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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméiena na teoretické a praktické aspekty obchodovani na komoditnich
trzich. Cilem prace je vytvofit obchodni strategii a poté ji prakticky aplikovat na vybrané
komoditni instrumenty. Teoreticka ¢ast definuje financni a komoditni trh prostfednictvim
literarni reSerSe. Dale také definuje vybrané metody, které se pouzivaji k analyze
komoditnich trhli a vytvotfeni obchodni strategie. Tato vytvoiena obchodni strategie je poté

prakticky aplikovana na realném trhu s redlnymi daty. Na zavér je projekt vyhodnocen.

Kli¢ova slova: spekulace, komoditni trhy, fundamentalni analyza, technickd analyza, ropa,

cukr, CFD

ABSTRACT

The diploma thesis is focused on theoretical and practical aspects of trading on commodity
markets. The aim of the thesis is to create a business strategy and then practically apply it to
selected commodity instruments. The theoretical part defines the financial and commodity
market through literature research. It also defines selected methods that are used to analyze
commodity markets and create a trading strategy. This created trading strategy is then

practically applied in a real market with real data. At the end, the project is evaluated.

Keywords: speculation, commodities markets, fundamental analysis, technical analysis,

crude oil, sugar, CFD
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UvVOD

Formy investovani ¢i obchodovani na finan¢nich trzich se stavaji ¢im dal tim popularnéj$imi.
Velkou zéasluhu na tom ma globalni digitalizace, ktera tyto aspekty pomaha rozsifovat do
celého svéta. Svét investici je neskutecné obsahly a poskytuje mnoho obchodnich nastroji a

produkti, tudiz si na ném muze vybrat kazdy to své.

Financni trhy Ize rozliSovat podle zakladnich druht finan¢nich investi¢nich instrumentii, kde
patii 1 komoditni trh. V poslednich nékolika desetiletich se dostava stale vétsi oblibé
obchodovat s CFD kontrakty, ptipadné i s jinymi druhy finan¢nich derivata. Tyto kontrakty
nejlikvidnéjs$i komoditou na svété. Diky ¢im dal vétsi dostupnosti investi¢nich néstrojl 1 pro
malé investory, dostavaji se znalosti okolo investic do podvédomi mnoha lidi. MlzZe se zdat,
ze je to velmi jednoduché, ale je potfeba se mit na pozoru a vSechny investi¢ni kroky si

dikladné promyslet a hlavné prostudovat.

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrzeni obchodni strategie pro obchodovani
s komoditami na komoditnich trzich. Tato strategie bude vytvotrena na zaklad¢ teoretickych
poznatklli a poté aplikovana na redlném trhu s redlnymi finan¢nimi prostfedky. V prvni
kapitole se prace vénuje tématu financnich trhii, jejich charakteristikou, ¢lenéni, funkcim
atd. Dalsi kapitola se zaméfuje na problematiku komoditnich trhli, jejich ¢lenénim,
fungovani, Ucastnici atd. Tteti kapitola se zaméfuje na metody, které jsou nezbytné
k provedeni analyzy vybranych komodit, aby bylo mozné jejich fungovéani pochopit.
Posledni kapitola se zabyva obchodni strategii, ktera zahrnuje tvorbu obchodniho planu a
Money management. Poznatky z teoretické ¢asti jsou vyuzity v praktické €asti, respektive
jsou nezbytné k jejimu vytvofeni. Mezi tyto poznatky patii fundamentalni analyza a
technicka analyza. Prakticka Cast prace se zamétuje na praktickou aplikaci téchto poznatk

na realné obchodovani. Na zavér je obchodni strategie zhodnocena.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout obchodni strategii a prakticky ji aplikovat
na komoditnich trzich prostfednictvim vybraného brokera. Dal§im velmi dilezitym cilem
prace je zjistit, zda Ize zhodnotit vlozené finan¢ni prostiedky obchodovanim na komoditnich
trzich. Obchodni strategie je vytvofena s vyuzitim teoretickych poznatk komoditniho trhu
a vybranych metod, které se pouzivaji k podrobnéjsi analyze komoditni investi¢nich
instrumentii. Jednim z dalSich cilii je vytvofenou obchodni strategii zhodnotit na zakladé

vysledkl obchodovani.

Mezi dalsi cile rovnéz patii ziskdni novych znalosti a zkuSenosti, které se tykaji
problematiky komoditnich trha, finan¢nich trhi, investovani atd., a které mohou byt poté

vyuzity i pro budouci obchodovani a osobni rozvoj.

Diplomova prace se sklada z teoretické a praktické casti. Teoreticka ¢ast prace je zamétfena
na problematiku obchodovani na komoditnim trhu a je zpracovana formou literarni reSerse
Ceské 1 zahrani¢ni literatury. V praktické casti je dle této reSerSe vytvorena obchodni
strategie, ktera bude prakticky aplikovana na redlna data s realnymi penéZznimi prostredky.
Nejprve bude provedena fundamentélni analyza vybranych komodit, tzn. ropy a cukru a poté
technicka analyza. Na zavér jsou strucné zhodnoceny vysledky této strategie a mozné navrhy

jejiho zlepSeni.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI TRHY

Jeden z hlavnich ptfedpokladt uspéchu pfi investovani na financnich trzich, ktery investor
muze ovlivnit, je podrobna znalost a porozuméni slozitému mechanismu fungovani

finan¢niho trhu v ekonomice véetné vSech souvisejicich aspekta. (Vesela, 2019, s. 21)

1.1 Podstata finanéniho trhu

Finan¢éni trhy jsou v kazdé trzni ekonomice spolu s finan¢nimi institucemi, nastroji,
transakcemi, dluzniky a véfiteli jednou ze zékladnich soucasti financniho systému. (Belas,
2013, s. 53) Rejnus (2014, s. 38) dodava, ze finanéni trh nemulize fungovat samostatné, ale

pouze v ramci celého finan¢éniho systému, ktery je nedilnou souc¢ésti ekonomiky.

Finan¢ni trh Ize definovat jako misto, kde se setkava nabidka docasné volnych finan¢nich
prostiedkii, které maji podobu tuspor s poptavkou po téchto prostiedcich ze strany

ey

ekonomickych subjektt, ktefi je vyuziji jako zdroj investic. (Belas, 2013, s. 53)

Hlavnim ukolem finanéniho trhu v trzni ekonomice je zabezpecovat pfesun financ¢nich
prostiedkii od prebytkovych subjektti k deficitnim subjektim na dobrovolném smluvnim
zakladg, a tim docilit efektivnimu vyuziti vSech volnych finanénich prostiedkti a hladkého

chodu ekonomiky. (Veseld, 2019, s. 25)

Finanéni trh spolecné s trhem vyrobku a sluzeb a trhem vyrobnich faktort (prace a ptdy)
propojuji toky piijatych finan¢nich prostiedkd v rizném mnoZstvi a ¢ase od domdacnosti,
firem a vlad. Tyto subjekty lze dale rozdé€lit na ptebytkoveé, deficitni a poskytovatele
finan¢nich sluzeb, respektive bankovni a nebankovni zprosttedkovatele, jejichz ukolem je
realizovat pfesun volnych finanénich prostiedki mezi ptebytkovymi a deficitnim subjekty.

(Vesela, 2019, s. 22-23)
Dle Tkacové et al. (2017, s. 11) je divodem vstupu ekonomickych subjekti na finan¢ni trh:
e Ziskani penéZnich prostfedkil formou uvéru, emise akcii, obligaci atd.

e Investice volnych penéznich prosttedkii do cennych papirti, respektive dosazeni

zisku prosttednictvim spekulace a zhodnoceni investovaného kapitalu.

Investicni transakce na finan¢nich trzich lze uskutectiovat pouze prostiednictvim
investi¢nich instrument a produktl. Investi¢ni instrument je aktivum, které investorovi
pfinasi narok na budouci pfijem. Investi¢ni instrumenty lze rozdélit do dvou skupin, a to na

finan¢ni instrumenty a realné instrumenty (aktiva). (Vesela, 2019, s. 25)
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¢ Financ¢ni investi¢ni instrumenty — zpravidla nemaji hmotnou podobu, 1ze mezi né
zaradit napf. rizné druhy cennych papiria (akcie, dluhopisy, podilové listy, investicni
kupény, opcni listy, Seky, sménky atd.), finan¢ni derivaty, pojistovaci kontrakty,

terminové nebo spofici ucty apod.

e Reidlné investi¢ni instrumenty — maji hmotnou, hmatatelnou podobu a 1ze mezi né
zaradit napft. rizné formy investic do drahych kovti, drahokami, uméleckych sbirek,

nemovitosti nebo nerostnych surovin a produkta. (Vesela, 2019, s. 25)

1.2 Funkce finanénich trha

Veseld (2019, s. 26-27) uvadi né€kolik dualezitych funkci, které fungujici finanéni trh

vykonava v trzni ekonomice. Mezi tyto funkce patii:

e Funkce shromazd'ovaci — volné finanéni prostiedky jsou pted jejich distribuci

k deficitnim jednotkdm docasné shromazdény na finan¢nim trhu.

e Funkce alokaéni — zajist'uje presun volnych finan¢nich prosttedkt od ptebytkovych
subjektll k deficitnim subjektim na zdkladé kritérii v podob€ vynosu, rizika a

likvidity.

e Funkce obchodni (likvidity) — zajisténi obchodovatelnosti investi¢niho instrumentu,
tzn. Ze investor ma moznost kdykoli nakoupit a poté prodat investi¢ni instrument na

sekundarnim trhu.

e Funkce cenotvorna (informacni) — stanoveni ceny investi¢niho instrumentu na

zaklad€ nabidky a poptavky po tomto instrumentu.

e Funkce diverzifikace — spo¢ivd v moznosti investovat do vice riznorodych
instrumentt jejichz vynosové miry nejsou silné€ pozitivn€ korelovany pro rozptyleni

investiéniho rizika.

e Funkce realizace vlastnickych prav — zajisténi volné dispozice s investi¢nimi

instrumenty, tzn. jejich nakup a prodej je mozné realizovat v jakémkoli okamziku.

e Funkce uchovatele hodnoty — schopnost uchovat kupni silu vloZenych finan¢nich

prostiedktl v situaci inflace a tim Caste¢né snizit jeji negativni dopad na investora.

e Funkce depozitni — moznost ukladani, respektive investovani aspor od prebytkovych

jednotek do instrumentd s riznou vynosnosti, rizikovosti a likviditou.
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1.3 Clenéni finané&nich trhi

Financni trhy lze dale rozClenit na nékolik trznich segmentii podle druhl investi¢nich

instrumentt, které jsou predmétem obchodovani. Veseld (2019, s. x) déli finan¢ni trh na:
1) Penézni trh
2) Kapitalovy trh
3) M¢novy trh
4) Trh reédlnych aktiv
PenéZzni trh

Na penéznim trhu se obchoduje vyhradné s kratkodobymi financnimi instrumenty, jejichz
doba splatnosti je maximalné 1 rok. Pro tyto instrumenty je typicky nizky vynos, nizké riziko
a vysoka likvidita. Konkrétné se zde obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry v podobé
pokladni¢nich poukéazek, depozitnich certifikatl, komerénich papirt ¢i smének a také s
kratkodobymi uvéry a pujckami, které jsou poskytované bankovnimi i nebankovnimi
subjekty. Mezi hlavni subjekty plsobici na penéznich trzich patii centralni banky, komercni
banky, obchodnici s cennymi papiry, fondy penézniho trhu a velké primyslové podniky.

(Vesela, 2019, s. 33)
Kapitalovy trh

Na kapitdlovém trhu se obchoduje s dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty s dobou
splatnosti del$i nez 1 rok. Konkrétné se jedné napt. o akcie, dlouhodobé uvéry, dlouhodobé
dluhopisy emitované stdtem, podniky nebo bankami, podilové listy, hypotecni zastavni listy,
investi¢ni certifikaty nebo finan¢ni derivaty v podob¢ opci, futures, warrantti, swapt aj. Tyto
instrumenty maji obecné vyS$si vynos a vyssi riziko nez instrumenty penézniho trhu, avSak
likvidita se odviji od povahy instrumentu a trhu, kde je tento instrument obchodovan.

(Vesela, 2019, s. 34)
Ménovy trh

Pod ménovy trh patii devizovy trh, na kterém se obchoduje s devizami, coz jsou likvidni
bezhotovostni pohledavky v cizi méné s riznou dobou splatnosti a valutovy trh, kde se
obchoduje s valutami, tedy s konkrétnimi ménami v hotovosti. Devizovy trh je
decentralizovany mimoburzovni trh (OTC) s vysokym stupném likvidity. NejvétSim a

nejvyznamnéj§im decentralizovanym devizovym trhem je FOREX (Foreign Exchange
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Market). (Vesela, 2019, s. 34) Na devizovém trhu dochazi ke vzajemnému sménovani
ruznych cizich mén a tim zaroven dochazi k tvorb¢ jejich kurzii. Subjekty tohoto trhu jsou
dealefi obchodnich a centralnich bank, nékterych investi¢nich fonda a tzv. brokefi, ktefi
zprostiedkovavaji devizové operace. UskuteCiiuji se zde terminové i spotové obchody.
Spotovy devizovy trh je vétSinou neorganizovany a funguje 24 hodin denné s vyjimkou

vikendd. (Rejnus, 2014, s. 64)
Trh realnych aktiv
Na tomto typu finan¢niho trhu se obchoduje s redlnymi investi¢nimi instrumenty, které jsou
ur¢itym zpiisobem vazany na konkrétni pfedmét nebo komoditu. Jedna se napf. o investice
do zlatych nebo stiibrnych instrumentl, nemovitosti, uméleckych sbirek a nerostnych
surovin. Vynosova mira téchto aktiv je pomérné siln€ pozitivné korelovana pohybem inflace
nebo s politickymi a ekonomickymi udélostmi, které zptisobuji nejistd obdobi. (Vesela,
2019, s. 34-35)
1.4 Finan¢ni zprostiredkovatelé na finan¢nich trzich
Tké&cova (2017, s. 17) Cleni finanéni zprostfedkovatele na finanénich trzich nasledovné:

e Depozitni instituce — komercni banky, spofitelny, avérova druzstva atd.

e Smluvni instituce — pojistovny, penzijni fondy

e Investicni instituce

e Obchodnici s cennymi papiry

e Burzy a mimoburzovni trhy

e Ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé — financni spolecnosti a ostatni vladni agentury
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2 OBCHODOVANI NA KOMODITNICH TRZIiCH

2.1 Charakteristika komoditniho trhu

Komoditni trhy jsou mnohymi autory odborné literatury definovany velmi obecné, a to
predevsim jen jako trhy drahych kovil. Tento nazev pouziva napi. Hrvolova a kol. (2015, s.
444) a definuje jej jako trh, kde dochazi k nakupu a prodeji finan¢nich nastrojt, které jsou
vazané na produkci, vlastnictvi nebo cenu drahych kovi. Déle se vice zamétuje na jednotlivé

drahé kovy, pfedevs§im na zlato a stfibro a zpisoby investovani do nich.

zlata a stfibra, pfipadné i trhy platiny a paladia. Dale zminuje, Ze jsou vzhledem k jejich
vyjime¢nym vlastnostem povazovany soucasn¢ za finan¢ni investi¢ni instrumenty.

Jak jiz bylo zminéno, Vesela (2019, s. 35) tento trh definuje jako trh realnych aktiv, kde se
obchoduje s redlnymi investicnimi instrumenty, které jsou vazadny na konkrétni pfedmeét

nebo komoditu. Zaroven ale dodava, ze vyznam trhu redlnych aktiv nedosahuje vyznamu

kapitalového nebo devizového trhu.

Belas (2013, s. 54) komoditni trh vnima jako trh s komoditami, ktery se déle Cleni na trhy

s cennymi kovy, zemé&délskymi produkty a ostatnimi surovinami.

Nejlepsi pojeti komoditniho trhu ma Tkacova a kol. (2015, s. 12), ktera zmiiiuje velky rozvoj
obchodu piedevsim s cilem spekulace na pohyb ceny jednotlivych aktiv, kdy se jedna hlavné
o derivatové obchody, kde je podkladovym aktivem urcita komodita. Komoditni trhy dale
¢leni na trh zlata a drahych kovi, trh s nemovitostmi a trh s jinymi aktivy, jejichZ predmétem
obchodu jsou umélecké predméty, starozitnosti, zemeédélské plodiny, energetické komodity

atd.

2.2 Clenéni komoditniho trhu

Obchodované komodity Ize z hlediska finan¢nich aktiv dle Tkacové a kol. (2015, s. 32) dale

rozlisit na:
1) zemédélské komodity — kukufice, pSenice, cukr, kakao, kdva, bavina, dobytek atd.,
2) drahé kovy — zlato, stiibro, platina,
3) pramyslové kovy — napt. méd’, olovo, hlinik, zinek, nikl, cin,

4) energetické komodity — ropa, zemni plyn, benzin, topné oleje.
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2.3 Utastnici komoditniho trhu
Dle Hartmana (2018, s. 79) existuji na komoditnich trzich dvé zakladni skupiny obchodniki:

e Hedgers (jistici se subjekty) — predstavuji péstitele, producenty nebo zpracovatele
dané komodity a prostfednictvim futures operaci na komoditniho trhu se pojistu;ji
proti nepiiznivému cenovému pohybu piislusné komodity na ptislusném trhu. Jejich

cilem je tedy zajiSténi se pted potencidlni ztratou.

e Spekulanti — pfedstavuji obchodniky, kteti obchoduji komoditni kontrakty na své
vlastni ¢ty vyhradné¢ za Gcelem zisku z pohybu cen komodit. Nemaji tedy zéjem o
fyzicky nédkup komodit nebo zajiSténi se proti pohybu komodit na trzich. Nakup
realizuji pti o¢ekavani nardstu ceny komodity na zaklad¢ zvolené analyzy otevienim
komoditniho kontraktu (long obchod), kdy je jejich cilem prodat komoditu po
dosazeni urcité vyse a dosahnout tak zisku. Pfi o¢ekavani poklesu ceny komodity,
nejprve prodaji komoditni kontrakt a pozdéji ho nakoupi levnéji s cilem dosazeni

zisku z rozdilu.

2.4 Princip a zpisoby obchodovani na komoditnich trzich

Komodity se obchoduji pomoci tzv. kontraktl, pficemz nejobchodovatelnéjSimi
komoditnimi kontrakty jsou futures kontrakty. Futures je definovéan jako standardizovany
finan¢ni derivat, jehoZ prostfednictvim se prodavajici zavazuje dodat kupujicimu (drziteli
futures kontraktu) podkladové aktivum, a to v ur€itém terminu za urcitou cenu a v urcité

kvalité. (Hartman, 2018, s. 79-80)

Belas (2013, s. 134) dodava, ze vétSina derivatnich transakci konci bez redlné dodavky
podkladového aktiva. Vyrovnani kontraktl se realizuje jejich prodejem tieti stran€, nakupem

derivatl s opaénym plnénim nebo finanénim vyrovnanim se druhou smluvni stranou.

2.4.1 Finan¢ni derivaty

Tkacova (2017, s. 65) vymezuje derivaty, resp. derivatové kontrakty jako produkty, jejichz
cena se odvozuje (derivuje) od hodnoty urcitého podkladového aktiva na spotovém trhu.
Podkladovymi aktivy mizou byt komodity, akcie, dluhopisy, mény, urokové sazby,

burzovni indexy aj.

Belés (2013, s. 134) povazuje finan¢ni derivaty jako finan¢ni néstroje, které jsou vdzany na

jiné financni nastroje, indikatory ¢i komodity, jejichz prostfednictvim mutzou byt na
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finan¢nich trzich obchodované a jejichz hodnota se odvozuje od ceny podkladovych aktiv.
Na rozdil od dluhovych nastrojii neposkytuji pravo na vyplatu jistiny ani jiného investi¢niho

vynosu. Nejedna se o cenné papiry, ale o smluvni kontrakty mezi kupujicim a prodavajicim.
Tkacova (2017, s. 66) dale definuje dilezité funkce finan¢nich derivata:

e Hedging — spociva v minimalizovani nebo odstranéni rizika prostfednictvim operaci
na derivatovych trzich, jde tedy o zabezpeceni se proti riziku nebo ztraté

z neptiznivého pohybu ceny (kurzu) podkladového aktiva,

e Trading — cilem obchodovéni s finan¢nimi derivaty je dosazeni zisku diky pfiznivym

pohybtm trhu. Muize jit o:

» Arbitrdz — vyuzivaji se cenové rozdily mezi cenou derivati a cenami
podkladovych nastroji nebo cenové rozdily mezi cenami derivatl na rtiznych
trzich. Pfi arbitrazi dochazi k nakupu nebo prodeji urcitého podkladového
nastroje a soucasn¢ k uzavieni derivatovych kontraktt. Zisk arbitrazért je na
rozdil od spekulantii spojeny s iveérovym rizikem partnera derivatového

kontraktu.

» Spekulaci — uzavieni kontraktu scilem realizace zisku na zaklade¢
odhadovaného vyvoje ceny obchodovaného aktiva, od kterého je odvozen
finan¢ni derivat, pfi¢emz muze jit o spekulaci na rist (dlouha pozice) nebo
pokles (short pozice) ceny. V ramci spekulace se dlouhd pozice
nekompenzuje kratkou pozici v ur€itém nastroji a naopak. Neptiznivé zmény

cen znamenaji pro spekulanta ztratu.

2.4.2 Clenéni finanénich derivata

Dle Tkacové a kol. (2017, s. 68) se derivaty finan¢niho trhu dé€li na pevné terminové
kontrakty, tj. forwardy, futures a swapy a opcni terminové kontrakty, resp. opce. Pevné

terminové kontrakty a opce mohou byt trokové, mé€nové, akciové, komoditni a Gvérové.
Forwardy

Forward je nestandardizovany terminovy kontrakty, ve kterém se smluvni strany zavazuji
ke koupi nebo k prodeji urc¢itého financniho néstroje k dohodnutému datu v budoucnosti za
pfedem stanovenou cenu. Uzaviraji se mimoburzovné na tzv. OTC trhu. To znamena, ze
vSechna ustanoveni kontraktu se odviji vyluéné od dohody obou stran. Cena forward

podkladového aktiva neni stejna jako spotova cena podkladového aktiva, ale jeji vySe se
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odviji od o¢ekavani trhu ohledné vyvoje ceny pokladového aktiva. Tkacova a kol. (2017, s.

68-69)
Futures

Futures jsou standardizované kontrakty, se kterymi se obchoduje na specializovanych
burzach. Futures je definovan jako smlouva uzaviend v soucasnosti o povinnosti prodat nebo
koupit standardizované mnozstvi urcitého finan¢niho nastroje k dohodnutému budoucimu
terminu za piedem stanovenou cenu. Standardni podminky kontraktu s vyjimkou ceny
urCuje burza. Cena se stanovi na zdkladé¢ dohody obou smluvnich stran. (Tkacova a kol.,

2017, s.70)
Swapy

Swap je standardizovany kontrakt, ktery predstavuje dohodu o €asov€ omezené vyméné
finan¢nich prostfedkt z pokladovych aktiv mezi dvéma nebo vicero subjekty. Jednd se o
opakovany forward, jehoz podstatou je forwardi s postupnou vyménou podkladovych
nastrojii. Swapové kontrakty jsou uzavirany pies zprostfedkovatele, kterym je banka nebo
jina specializovand finan¢ni instituce. Subjekty swapové transakce jsou zcela zodpovédné
za své puvodni zavazky, resp. zlstavaji vétiteli svych plivodnich pohledavek, které byly

divodem uzavieni swapového kontraktu. (Tkacova a kol., 2017, s. 72-73)
Opce

Opc¢ni kontrakt uklada pravo koupit nebo prodat urcity podkladovy néstroj v ur€itém case
v budoucnosti za pifedem dohodnutou cenu. Od ostatnich financénich derivati se lisi

podminkou plnéni kontraktu. (Tkacové a kol., 2017, s. 73-74)
Contract for difference (CFD)

CFD patfi mezi financni derivaty, které sleduji cenu podkladového aktiva (obvykle futures).
Jedna se o dohodu mezi obchodnikem a brokerem, ktery se zavazal vypotadat rozdil mezi
okamzikem nékupu a prodejem daného podkladového aktiva. Obchodnik se u CFD nestava
vlastnikem podkladového instrumentu, a proto ani neni odpovédny za zdvazky a problémy,
které s tim souvisi. Prostfednictvim CFD kontrakti 1ze obchodovat akcie, ménové pary,
komodity, akciové indexy a kryptomény. U CFD lze spekulovat na riist 1 pokles ceny
(shortovani) a je mozné vyuzivat finan¢ni paku. CFD jsou vhodné i pro mensi investory,
jelikoz je cena u nékterych CFD nizs§i nez hodnota podkladového aktiva. Néklady na

obchodovani s CFD se odviji od volby brokera a nalezi zde swap, spread, piipadné provize.
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Obchodovéani CFD kontrakt se hodnoti jako velmi naro¢né a rizikové kvuli vysoce
volatilnim a likvidnim aktiviim jako napt. FOREX. Riziko spo¢ivé pfedevsim v neuvazeném
vyuzivani financni paky, absenci obchodni strategie a money managementu. Hlavnim
rizikem je nejednotna pozice CFD ve struktufe finan¢nich trhli. To umoziuje lokalni uroven
regulaci téchto instrumentt, kdy se obchodnici musi fidit pravidly svého brokera podle toho,
pod jakou geografickou regulaci spada. V Evrop¢ jsou CFD regulovany ESMA, zatimco
v USA nejsou CFD povoleny. (Klass, Plechac, 2022)

2.5 Burza

Komoditni kontrakty se realizuji prostiednictvim komoditnich burz, kde za pfisného dohledu
kontrolnich organti probiha uzavirdni komoditnich obchodii a jejich vyporadani. Jejich
hlavnim tkolem je dohliZet na spravny pritbéh obchodl a zajistovat jejich bezproblémové
vypofadani. Lze na nich obchodovat prostfednictvim brokerskych spole¢nosti. (Hartman,

2018, s. 80)

Vesela (2019, s. 77) dodava, Ze burza je organizovanym trhem, tudiz jeji fungovani je na
rozdil od nékterych dalSich typa trhli pfesné vymezeno burzovnimi zdkony, pravidly a
predpisy, které musi byt striktné dodrzovany. K organizovani burzovnich trhil je nutné mit

licenci od pftislusného regulatorniho organu.

Veselda (2019, s. 83) také poukazuje na obrovsky vyznam burzy, jelikoz umoZiuje
shromazdéni volnych finan¢nich prostfedkti od investorti a jejich efektivni vyuziti a

zhodnoceni pfi soucasné diverzifikaci rizika a zajisténi neustalé likvidity.
Vesela (2019, s. 83) roz€lenila burzy dle predmétu obchodovani na tyto druhy:
1) PenéZni burzy
e Burzy cennych papirt
e Burzy devizové
e Op¢ni burzy
e Burzy financial futures
2) Burzy sluzeb

3) Zbozové burzy (komoditni burzy) — uzaviraji se zde obchody s riznym zbozim, které

ma podobu hmotnych predméti
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Obchodovani komoditnich kontraktl se uskuteciuje na burzach financial futures, kde jsou
uzavirany standardizované terminové financial futures kontrakty. Obchodovani s témito
instrumenty ve standardizované formé zacalo v 70. a 80. letech minulého stoleti v USA,
Chicagu a v Evropé¢. Na téchto burzach jsou obchodovany zejména urokové financial futures
(fj. futures na urokové a dluhové instrumenty), futures na akciové indexy a komoditni

futures. (Vesela, 2019, s. 84)

2.6 Broker

Hartman (2018, s. 36) definuje brokera jako spolecnost, kterd obchoduje na riznych
svétovych finanénich trzich a zprostiedkovava investorim pfistup na dany trh. Vykonava
tedy roli prostfednika finanénim trhem a obchodnikem. Obchodnik po registraci u brokera
dostane k dispozici investicni platformu, ptes kterou zadavd obchodni piikazy dle své

obchodni strategie a usiluje o zhodnoceni svych investovanych finan¢nich prostredka.

Hartman (2018, s. 37-41) déale dodava, ze pied vybérem brokera je nezbytné, aby si
obchodnik stanovil, jaké sluzby pottebuje v souladu s jeho obchodnim planem a jaké od
brokera pozaduje. Vybér brokera by mél zdviset na vySi minimalniho investovaného
kapitalu, minimalnich obchodovatelnych objemech na zvolenych instrumentech, moZnost
vyzkouSeni obchodovdni na demo uctu, podporované obchodni platformé, vysi jeho
poplatkdl, spolehlivé klientské podpote a pozitivnim referencim od klientd. Velmi diileZitou
informaci je, zda je broker regulovan pfisluSnym regulacnim orgdnem a zda ma potiebnou

licenci. V Ceské republice vydava licence Ceské narodni banka.

2.6.1 Typy brokeru

V dnesni dobé¢ existuje na obchodnim trhu nékolik typi brokert, mezi které patii:
e Market Maker (MM)
e Straight Through Processing (STP)
e Electronic Communications Network (ECN)

Market Maker (MM)

Market Maker patii k typu Dealing Desk (DD), coZ znamen4, Ze je tento broker tvircem
trhu. Jeho hlavni povinnosti je zajiSténi dostate¢né likvidity na trhu, kétovani ceny, plnéni
obchodnich ptikazli a sledovani nabidky a poptavky na trhu. Broker ma povinnost aktivum

obchodnikovi bud’ prodat, nebo odkoupit za aktualni cenu, jelikoz tim udrzuje trh likvidni.
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Ptikazy od klientl tedy nejdou pfimo na burzu, ale nejprve je odkoupi MM broker, ktery se
poté dle svého uvazeni rozhodne, zda si ho poneché nebo jej zprosttedkuje k dalSimu prodeji.
MM broker vétSinou ptisobi na FOREXU a nabizi fixni spready. U obchodnikii neni pfilis

oblibeny kvuli podezienim z imysIného nerespektovani zajmu klienta. (Plechac, 2019)
Straight Through Processing (STP)

STP funguje jako zprostfedkovatel prikazi, ktery predava pokyny obchodnikli vybranym
poskytovatelim dané likvidity. Protistranu obvykle tvoii banky, fondy, Market Makeii atd.
Klient nikdy nema4 jistotu, kdo je protistranou v jeho obchodu nebo zda viibec dany broker
poskytuje pfimy piistup na trh. STP muize mit nékolik poskytovatelii likvidity nebo jen
jednoho. Muze se stat, ze STP broker ma jako poskytovatele likvidity jednoho MM.
(Plechac, 2019)

Electronic Communications Network — ECN

ECN je sit’ brokert, kde se soustfedi MM a bankovni i nebankovni spole¢nosti. Obchodni
ptikazy jsou posilany na zcela mimoburzovni trh, ktery je vytvofeny uméle a na cenotvorbu
finan¢nich instrument nema vliv. Jedna se o trh tvofeny mnoha poskytovateli likvidity, ktefi
usiluji o pfichazejici obchodni ptikazy. Diky tomu je ECN broker schopen nabidnout ty
nejnizsi spready na trhu, pficemz zprostfedkovani téchto obchodnich ptikazi je obvykle

zpoplatnéno komisnim poplatkem. (Plechac, 2019)
Broker mtize fungovat i v kombinaci vice typt napt. STP/ECN nebo STP/MM. Je dilezité
zminit, Ze u vybéru brokera si investor nikdy nemtiZze byt jisty, s jakou protistranou bude
obchod uskute¢nén. Pii volbé STP nebo ECN brokera tedy hodné zaleZi na transparentnost
a daveryhodnost spolecnosti.
2.7 Zakladni terminologie pri obchodovani s CFD kontrakty
Hartman (2018, s. 259-261) definuje tyto zdkladni pojmy:

e Pip —nejmensi bod, o ktery se cena instrumentu miiZze pohnout

e Velikost lotu — objem investice, kdy 1 lot = 100 000 jednotek zakladni mény

e Spread — spread tvoii pocate¢ni naklady pfi otevieni kazdého obchodu

e Marze — mnozstvi financi, které je blokovano na uctu otevienou pozici, pricemz se

tyto finance po uzavieni obchodu okamzit¢ vraceji
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3 METODY POUZIVANE K ANALYZE KOMODITNICH TRHU

Hartman (2018, s. 107) uvadi, ze existuje nékolik moznosti, jak analyzovat cenu na

finan¢nich trzich, pficemz hlavnimi néstroji jsou fundamentalni a technické analyza.

Vesela (2019, s. 340) zmifluyje tfi rozdilné analytické pfistupy, které se pouzivaji ke

zkoumani a analyzovani vyvoje akciovych kurzt.
1) Fundamentalni analyza
2) Technicka analyza

3) Psychologicka analyza

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza dle Hartmana (2018, s. 108) ptfedpokladd, ze kazdy financni
instrument ma uréitou ,,vnitini hodnotu®. Cilem fundamentalni analyzy je najit
podhodnocend aktiva k ndkupu (long) nebo nadhodnocena aktiva k prodeji (short).

Fundamentalni analyzu 1ze provadét na nékolika urovnich, kterymi jsou:

e (Globalni analyza — zabyva se kratkodobymi 1 dlouhodobymi vlivy ekonomickych
ukazateldl na ceny riznych finan¢nich instrumenti (napt. hospodaisky rist, inflace,

urokové sazby atd.)

e (Odvétvova analyza — méfi citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, rozsah a zptisob

vladni regulace, tiroven inovaci v daném odvétvi atd.

e Financni analyza — stanovi odhad wvnitini hodnoty pfislusSného finan¢niho

instrumentu

Kral (2008, s. 135) definuje fundamentéalni analyzu jako metodu podrobného zkoumani
vSech jednotlivych nejvyznamnéjSich casti vybraného investicniho instrumentu. Jeji
podstatou je odhaleni vztahli mezi nimi a mezi nimi a vnéjS§im prostiedim a také urceni

faktort, které nejvice ovliviiuji jeji vyvoj v€etné urceni smeérii tohoto plisobeni.
Fundamentalni analyza se dle Krale (2008, s. 135-136) sklada ze 3 hlavnich analyzovanych
Casti:

e Ekonomické analyza — je zamétena na podrobné zkoumani vSech nejvyznamnéjsich

makroekonomickych a mikroekonomickych parametrti, které umozni co nejptesnéji
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stanovit skutecnou vnitini hodnotu pfedmétného aktiva v dobé jeho zkoumani a
porovnat ji s existujici trzni cenou.

e Analyza politickych vlivli — je zaméfena na zkoumdani vnitrostatnich vliva a jejich
ucinky na zkoumané aktivum, a to na regiondlni mezistatni a globalni tirovni.

e Analyza sezonnich a spekula¢nich vlivli — je zaméfena na identifikaci a kvantifikaci

téchto vlivli pro v€asné odhaleni jejich mozného vzniku a délky jejich trvani a na

zéklad¢ toho urceni budouciho vyvoje ceny predmétného aktiva.

Na zékladé¢ téchto dil¢ich analyz se urci co mozna nejptesnéjsi odhad plisobeni téchto vlivil
na budoucnost predmétného aktiva. Postup zpracovani a zkoumani fundamentélni analyzy

je v principu zcela stejny pro vSechny jednotlivé trhy. (Kral, 2008, s. 136)

Kral (2008, s. 136) dale vymezuje 3 Grovné struktury zkoumani pfedmétného aktiva podle

geografickych projevi a G€inki:
e Globalni uroven
e Regionalni Groven
e Individudlni troven

Pro ziskani kvalitnich informaci o stavu dané ekonomiky a jejich ekonomickych subjektl
rozeznava Kral (2008, s. 137-138) 3 vyznamné urovné, které je mozné efektivné méfit
pomoci jednotlivych konkrétnich ukazatelti, indikatort a jinych parametri pro ziskéani

potiebnych informaci o budoucim investicnim rozhodnuti. Jedna se o:

e Makrouroven — dany indikator ovlivituje celé makroekonomické prostiedi, napt. u
ropy se jedna o celosvétovy zabér, zatimco jiny parametr se tyka pouze celé

konkrétni ekonomiky
e Mezzouroven — dany indikator ma vliv pouze na jeden ekonomicky sektor
e Mikrourovenl — dany indikator se tykd pouze jedné konkrétni firmy a ovlivni tedy
cenu predmétného aktiva jen u této firmy
3.1.1 Fundamentalni analyza komodit

Hartman (2018, s. 127) zduraziuje, ze fundamentalni obchodovéani komodit vyzaduje

hlubokou znalost dané komodity, kdy je v ramci globalni ekonomiky potieba sledovat déni
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celého svéta. Fundamentalni obchodnik se proto zaméfuje na nékolik malo komodit, kterym
vénuje veskery cas.
poptavky. Pokud hrozi nedostatek nabidky, zvySuje se cena, pokud je komodity na trhu

nadbytek, cena klesa. Dalsi faktor, ktery je u vybranych komoditnich trhit mimotadné silny,

jsou sezénni vlivy napft. u trhu s cukrem, obilninami atd. (Hartman, 2018, s. 126-127)
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3.2 Technicka analyza

Technickd analyza je druhou metodou, kterd se pouziva k analyze komoditnich trh.
Ptedstavuje jednu z nejstarSich analytickych postupti pro studium vyvoje cen investi¢nich

instrumentu.

Dle Safaiika (2019, s. 91) slouzi technické analyza k posouzeni situace na trhu pomoci grafu.
Jejim tucelem je se spravné zorientovat v grafu vyvoje cen vybraného instrumentu

v minulosti a vyvodit z toho potifebné zavéry o aktualnim, ptipadné 1 budoucim déni na trhu.

Vesela a Oliva (2015, s. 11) dodévaji, ze cilem technické analyzy je spravné naCasovani
nakupt a prodeju tak, aby investor nakupoval kolem trznich minim a prodaval kolem trznich
maxim. Technickd analyza nezkoumd ohodnoceni, respektive kalkulaci investi¢nich

instrumentu.

Dle Hartmana (2018, s. 108) technicka analyza ptedpoklada, ze se vyvoj cen pohybuje
v trendech nebo se vyviji bokem. Jejim pfedmétem jsou graficky znazornéné ¢asové rady
trznich cen nebo objemti obchodii. U&elem je rozpoznat v pohybu ceny instrumentu uréitou
formaci, kterd v minulosti jiz potvrdila nasledny vyvoj ceny a podle toho ¢asovat nakup a

prodej daného instrumentu za pouziti vybranych grafickych metod a technickych indikatora.
Vesela a Oliva (2015, s. 12) zdtraznuji, Ze sté€Zejnim predpokladem technické analyzy je
myslenka, Ze se kurzy investi¢nich instrumentii pohybuji v trendech, tzn. jistych smérech
pohybu, které se lisi délkou a silou a trvaji urcitou dobu, pficemz zmény jejich sméru jsou
zpusobovany zménou nabidky a poptavky. Plati, Ze na trhu neprobiha jediny trend, ale po
urcité dobé dochazi k jejich stiidani.
Veseld a Oliva (2015, s. 13) dale vymezuji 3 zakladni mySlenky a principy technické
analyzy:

1) Trh diskontuje vSe

2) Existuji vzory ve vyvoji kurz

3) Historie se opakuje
Trh diskontuje vse

Tato myslenka vyjadiuje, Ze veSkeré informace, které souvisi s danym investi¢nim
instrumentem, jsou jiz absorbovany jeho kurzem. To je zpiisobeno reakcemi trznich

ucastniki, ktefi odvozuji svou nabidku a poptavku po instrumentech od dostupnych
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relevantnich informaci. AvSak vhledem k tomu, Ze ucastnici trhu nemaji stejny pfistup
k ziskani informaci a jejich vyhodnoceni je potfeba riizny cas, je reakce ceny na dané

informace postupna a pomala.
Existuji vzory ve vyvoji kurzi

Historicky rozbor a pozorovani vyvoje kurzli investi¢nich instrumentti opakované potvrdil,
ze se v dlouhodobém, stftednédobém i kratkodobém casovém horizontu objevuji urcité vzory
a obrazce, které¢ se v technické analyze oznacuji jako formace. Tyto formace byly
charakterizovany z hlediska podoby, tvaru, charakteristickych ryst a situaci, ve které¢ se
formace vyskytuje. Vzory a formace ve vyvoji cen maji v technické analyze fraktalni

charakter, tzn. Ze je mozné je rozdé¢lit na Casti, kdy kazda bude zmensenou kopii celku.
Historie se opakuje

Myslenka vychazi z ptresvédCeni, ze se jednotlivé formace za urcitych podminek stale
opakuji. K tomu dochdzi dle chovani a mysleni ucastnikt trhu, kteti maji tendenci reagovat
na vyskyt podobnych udalosti nebo situaci velmi podobné, coz vede k vytvoreni podobnych
trendi a formaci ve vyvoji ceny, které se v minulosti jiz objevily. Formace se opakuji, jelikoZz
jsou formovany strukturou nabidky a poptavky, kterou ovlivituje zpiisob mysleni a lidska

psychika, které se v Case zdsadnim zplisobem neméni. (Vesela a Oliva, 2015, s. 14)

Vesela a Oliva (2015, s. 14) dale vysvétluji, Ze metody a nastroje technické analyzy lze

rozdélit do dvou skupin na:
e Grafické metody

e Technické indikéatory

3.2.1 Zakladni typy grafi

Grafy predstavuji zdkladni néstroje technické analyzy, které se pouzivaji k analyze vyvoje
kurzu investi¢niho instrumentu. Jejich prostfednictvim Ize sledovat charakter vyvoje kurzu,
hledat formace, provadét analyzu trendu nebo je vyuzit v kombinaci s technickymi

indikétory. (Vesela a Oliva, 2015, s. 45)

Grafy se z hlediska velikosti zobrazovaného casového useku nebo délky vykresleni nové
usecky na grafu €leni na minutové, hodinové, denni, tydenni a mési¢ni, pfi¢emz kazdy graf
udavéa zménu ceny za ten dany ¢asovy usek, tj. nova usecka se na hodinovém grafu vykresli

za 1 hodinu. (Safaiik, 2019, s. 97)
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Hartman (2018, s. 135) vymezuje zékladni tfi typy graft, a to ¢arovy graf, sloupcovy graf a
svickovy graf.

W
4 /4

Carovy graf (Line Chart)

Carovy graf je nejjednodussim grafem v technické analyze. K jeho sestrojeni sta¢i pouze
udaje o uzaviracich cenach daného instrumentu za stanovené ¢asové obdobi. Tyto udaje jsou
postupné zakreslovany do grafu a pomoci ¢ar nasledné spojovany do finalni souvislé ¢ary.
Nejvétsi vyhodou tohoto typu grafu je jeho jednoduchost a pichlednost zejména pro
zacateCniky. Jeho nevyhodou je absence tidajii 0 maximu, minimu a oteviracim kurzu, které
poskytuji cenné informace o charakteru vyvoje kurzu béhem obchodniho dne. (Vesela a

Oliva, 2015, s. 45-46)
Sloupcovy graf (Bar Chart)

Tento typ grafu patii k nejpouzivanéjSim a nejoblibenéjSim grafim v technické analyze.
Vyvoj ceny instrumentu je zde zndzornén v podobé rizné vysokych sloupct. Sloupcovy graf
je tvoren sérii rizné vysokych sloupecki, jejichz vyska je vzdy uréena rozpétim mezi
maximalni a minimalni cenou za stanoveny ¢as. Tyto sloupecky Casto disponuji jednim
zobackem umisténym vpravo, coZ vzdy odpovida uzaviraci cené a n€kdy i1 dvéma zobacky,
kdy je jeden vpravo a druhy vlevo. Zobacek umistény vlevo odpovidd oteviraci cené.
Sloupcovy graf je tedy tvofen s vyuzitim tii udaji o kurzech (maximum, minimum a
uzaviraci), nebo ¢tyf udaji o kurzech, kde je navic udaj o oteviraci cené. V porovnani
s carovym grafem poskytuje vys$si informacni hodnotu, ale je méné piehledny a mlize by

naro¢néjsi na zplisob vyuZiti. (Vesela a Oliva, 2015, s. 47-50)
Svickovy graf

Svickovy graf pracuje se ¢tyfmi druhy cen, a to s oteviraci cenou, uzaviraci cenou, maximem
a minimem za stanovené obdobi. Stanovené obdobi, respektive ¢asova perioda je v grafu
vyobrazena jedinou svici, ktera je tvofena télem a dvéma knoty (stiny). T¢lo svice je
vymezeno rozpétim mezi oteviraci a uzaviraci cenou instrumentu a knoty svice jsou dany
rozpétim mezi maximalni a minimalni cenou instrumentu. Svice maji prazdné nebo vyplnéné
télo, coz je v grafu odliSeno barevné. Prazdné svice jsou vétSinou bilé nebo zelené a plné
svice jsou Cerné nebo Cervené. Svice s prazdnym télem jsou vykresleny v situaci, kdy je
oteviraci cena niz8i nez uzaviraci cena, tj. v situaci, kdy cena rostla. Svice s plnym télem

znazornuji vyssi oteviraci cena nez cena uzaviraci, tedy v situaci, kdy cena klesala. Tento

graf umoznuje piehledné a srozumitelné zobrazeni situace na trhu. Prazdné svice vznikaji
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v situaci, kdy poptavka prevysSuje nabidku, na trhu tedy vladne optimismus, vétSina investori
nakupuje a probihd rostouci (by¢i) trend. Plné svice predstavuji situaci, kdy nabidka
prevysuje poptavku, na trhu naopak pievladd pesimismus, vétSina investor prodava a

probiha sestupny (medvédi) trend. (Vesela a Oliva, 2015, s. 52-53)
Safaiik (2019, s. 95-96) dodava pravidla pro rostouci a klesajici svice:
e Pravidla pro rostouci svice:

» Silna by¢i nalada — oteviraci cena se bude nachéazet pobliz minima a zaroven

se zaviraci cena nachazi pobliz maxima

» Zeslabnuti by¢i nalady — maximum se bude nachéazet vyrazné¢ dale od zaviraci

ceny nez minimum od oteviraci ceny

» Zpevnéni by¢i nalady — minimum se bude nachazet vyrazné dale od oteviraci

ceny nez maximum od zaviraci ceny
e Pravidla pro klesajici svice:

» Silnd medvédi nalada — oteviraci cena se bude nachdzet pobliz maxima a

zaroven se zaviraci cena bude nachéazet pobliz minima

» Zeslabnuti medvédi nalady — minimum se bude nachéazet vyrazné¢ dale od

zaviraci ceny nez maximum od oteviraci ceny

» Zpevnéni medvédi nalady — maximum se bude nachdzet vyrazné dale od

oteviraci ceny neZ minimum od zaviraci ceny

Rostouci svicka Klesajici svicka

[T T —— High
Homi knot svicky

Close - eeeemeeee OPEN

Télo swicky

Close

Spadni knot swicky

. Low

Obrazek 1 Rostouci a klesajici svicka (Zdroj: Blockchainfo.cz, ©2018)
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3.2.2 Trendy

Veseld a Oliva (2015, s. 83) uvadi, ze zakladnim piedpokladem uspé$ného provadéni
technické analyzy je existence trendu neboli jasného sméru ve vyvoji ceny. K analyze trendt
jsou vyuzivany trendové linie nebo hranice podpory (support) a odporu (rezistence). Pro
identifikaci a vyznaceni trendu se pouziva trendova linie, coz je pfimka, kterd spojuje

vyznamné body v grafu ptislusného vyvoje ceny.
MuiZe se jednat o:

e Rostouci trend (uptrend/byci) — cena se pohybuje smérem nahoru, resp. neustale tvoii
vy$§i maxima a vy$§i minima

e Klesajici trend (downtrend/medvédi) — cena se pohybuje smérem dold, resp.
Postupné¢ tvoii niz§i minima a niZ$i maxima

e Bocni trend — cena se nepohybuje ani nahoru ani dolti (Hartman, 2018, s. 142)

Rostouci trendova linie spojuje dvé nebo vice minim ve vyvoji ceny, zatimco klesajici
trendova linie spojuje dva nebo vice vrcholll ve vyvoji ceny. Vypovidaci schopnost trendové
linie je ovliviiovana ¢asovym obdobim, po ktery zlistane neporusena, poctem minim nebo
maxim, které spojila a sklonem. Cim del3i dobu ziistava neporusena a ¢im vétsi podet minim
nebo maxim spoji, tim vétsSiho vyznamu dosahuje. Pokud dojde k poruseni trendu, miliZe to

byt signal zmény trendu. (Vesela a Oliva, 2015, s. 83)

%

Safarik (2019, s. 99-100) dodava, ze strmost trendové linky udava pouze rychlost trendu.
Cim je trendova linka plossi, tim je trend pomalejsi a mize tedy trvat déle. Silné
dlouhotrvajici trendy vznikaji primarné dle makroekonomickych podminek a dilezZitych
fundamenti. Pti dlouhotrvajici ekonomické expanzi je optimismus na burze vétsi a trend
zrychluje. Recese naopak zplsobuje burzovni krachy a také velmi silné klesajici trendy,

které jsou obecné rychlejsi nez rostouci.
Trendovy kanal

Vzniké zakreslenim dvou paralelné rostoucich trendovych linii nad sebe nebo dvou paralelné
klesajicich trendovych linii nad sebe do grafu vyvoje ceny. Znéazoriuje urcity prostor, ve

kterém se cena instrumentu urcitou dobu pohybuje.
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3.2.3 Supporty a rezistence

Supporty a rezistence neboli hranice podpory a odporu predstavuji specifické trendové linie,
které slouzi k vymezeni obchodnich pasem a maji psychologicky charakter. (Vesela a Oliva,

2015, s. 86)

Safaiik (2019, s. 101-103) je definuje jako cenové arovné, u kterych Ize na trhu oéekavat
urcity vzdor. Jedné se o nastroj, ktery umozni zachytit obraty trendl a pfipravit se tak na
mozny vstup do obchodu. Tyto cenové trovné také pomahaji stanovit stop loss a profit
target. V piipad¢ dlouhé pozice se stop loss nastavi pod Groveil supportu a profit target tésné
pod uroven rezistence a naopak. Pokud dojde k prolomeni urovné supportu, stava se z této
urovné nova uroven rezistence a naopak. Plati, ze ¢im vice se ceny dotykaji irovné supportu
nebo rezistence, tim je tato Uroven silngj$i a ¢im déle zlstava neprolomena, tim vice je

pravdépodobné, Ze nebude prolomena ani v budoucnu.
Support (hranice podpory)

Support predstavuje uroven vzdoru, kde dochézi k zastaveni poklesu ceny, jelikoz trh klesl
ptili§ nizko, tudiz se piedpokladd, ze se od této urovné odrazi. Trh je oznacovan jako
pteprodany, pokud se cena instrumentu pohybuje v blizkosti urovné supportu a lze tak
ocekavat zménu trendu z medvédiho na byci. Investofi na této urovni zastavuji své prodejni

pozice. (Veseld a Oliva, 2015, s. 86)
Rezistence (hranice odporu)

Rezistence predstavuje Uroven vzdoru, kde dochazi k zastaveni cenového riistu. Pokud se
cena instrumentu dostane do blizkosti trovné rezistence, lze trh oznacit jako prekoupeny a
ocekavat zménu trendu z byc¢iho na medvedi. Ceny u této urovné povazuji investoii za piilis
drahé, tudiz utlumi svou poptavku po téchto instrumentech, jelikoz nakup za takové ceny

neni vyhodny. (Vesela a Oliva, 2015, s. 86)

Pohyb ceny je nckdy udrZzovan v blizkosti téchto tUrovni samotnymi ucastniky
z psychologickych diivodi, jelikoZ véfi v platnost obou urovni, a proto své obchodni pozice
Casto odvozuji praveé od ptibliZzeni se k hranici supportu nebo rezistence. Cena instrumentu
se po prorazeni zminénych hranic mnohdy i vicekrat vraci zpét k témto hranicim. Tato
situace se oznacuje jako obchodnikova litost, coz je zpiisobeno zménami v investorskych
ocekavanich, které zplsobuji pochybnosti a otazky, zda je nova troven ceny adekvatni.
Miize také nastat situace oznaCovana jako byci past, kterd nastane po piekonani tirovné

rezistence nebo medvéedi past po prekondni hranice supportu. By¢i past nastane po prorazeni
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urovné rezistence, kdy cena dale rostla, jelikoz investofi dosli k pfesvédceni, ze by se dany
instrument m¢l prodavat za vys$$i cenu, nez byla uroven rezistence. Investory ale poté
piepadnou obavy a strach, jestli cena neni pfiliS vysoka, tudiz ukon¢i nakupni pozici a zahé;ji
prodejni. Cena tak klesne zpét pod ptivodni Groven rezistence. (Vesela a Oliva, 2015, s. 87-

88)

3.2.4 Grafické standardizované formace

Jak jiz bylo zminéno, jednd se o urcité vzory, které se objevuji v rdmcei vyvoje ceny a maji
tendenci se opakovat. Jsou oznacovany jako standardizované formace a podstatny vliv na
jejich vytvoreni maji investofi, ktefi podle zmén jejich o¢ekavani zaroven méni nabidku a

poptavku a tim 1 vyvoj ceny. (Veseld a Oliva, 2015, s. 73)
Trojuhelniky

Objevuji se v situaci, kdy kurzy za€nou docasné kolisat ve velmi izkém rozpéti. Pro vSechny
druhy je typické, Ze cena do formace vchazi prosttednictvim jedné linie trojuhelniku a
opousti ho druhou linii, tudiz bude pokracovat v nezménéném trendu. Nejzndméjsimi druhy

trojuhelniki jsou:

e Symetrické trojahelniky

e Rostouci trojuhelniky

e Kilesajici trojuhelniky (Vesela a Oliva, 2015, s. 73)
Hlava a ramena

Tato formace se mlze vytvofit bud’ na vrcholu, nebo na dnu cenového vyvoje. Je tvofena
dvéma mensimi rameny (vrcholy, dny) a hlavou, coz je vétsi vrchol nebo hlubsi dno
uprostfed formace. VySe obou ramen miiZze i nemusi byt na stejné Grovni, ale mohou byt

rostouci i klesajici. Po prorazeni krku dojde ke zméné¢ trendu. (Vesela a Oliva, 2015, s. 78)
Vlajky

Formace je tvofena dvéma rovnobéznymi liniemi, které sviraji pohyb ceny ve velmi tzkém
prostoru. Cena po prudkém ristu nebo poklesu doc¢asné osciluje v izkém pasmu mezi dvéma

liniemi a poté pokracuje v pivodnim trendu. (Vesela a Oliva, 2015, s. 74)
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Praporky a kliny

Kliny se od trojuhelniki li§i smérnicemi obou svych linii, které se pohybuji stejnym smérem.
U praporkt dochazi ke sbihéni hrani¢nich linii a objevuje se v postupné klesajicim trendu.

(Veselé a Oliva, 2015, s. 75)

Dvojité vrcholy a dna

K vytvoteni téchto formaci dojde odrazem ceny od hranice rezistence (dvojité vrcholy) nebo
odrazem ceny od hranice supportu (dvojita dna). (Veseld a Oliva, 2015, s. 79)

3.2.5 Technické indikatory

Technické indikatory piredstavuji ukazatele, které maji schopnost piedvidat nebo
upozornovat na situace a jevy, které jinak nejde vypozorovat. Indikatory a jejich vypocty
vzdy vychdzeji z ceny. (Hartman, 2018, s. 157)
Vesela a Oliva (2015, s. 103) cleni technické indikatory do péti skupin podle zpiisobu
konstrukce, vypovidaci schopnosti a vyuzitelnosti na:

1) Trendové indikatory

2) Cenové oscilatory

3) Objemové indikatory

4) Sentiment indikéatory

5) Indikatory Sife trhu
Trendové indikatory
Mezi trendové indikatory jsou zafazovany indikatory, které nasleduji trend, respektive vyvoj
trendu do jisté miry kopiruji. Z jejich vyvoje je mozné rozpoznat, zda na trhu pievlada byci
nebo medvedi trend, pfipadné blizici se zména trendu. Tato skupina indikéatorti reaguje na
vyvoj trhu pomaleji, coz je zpisobeno jejich kopirovanim stavajiciho trendu nebo jeho
zmény, a proto jsou signaly ke vstupu ¢i vystupu z pozice s vét§im nebo menSim zpozdénim.
Patii zde vSechny typy klouzavych primért i ostatni indikatory, jejichz konstrukce je na

klouzavych priimérech zalozZena. (Vesela a Oliva, 2015, s. 103)

Vzhledem k mnozstvi trendovych indikdtorG budou definovany pouze ty, které budou

pouzivany v rdmci vytvofené obchodni strategie v praktické casti prace.
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MACD (Moving Average Convergence Divergence)

Trendovy indikdtor MACD je disledné zalozen na klouzavych primeérech a zaroven
vyznacuje znaky oscilatort. Jde o indikator, ktery néasleduje trend, tudiz je schopen ukazat
signaly s urcitym zpozdénim az po zméné trendu. I pies to, ze patii k pomalejSim
indikatorim, umi na druhou stranu eliminovat zbyte¢né signdly a sledovat vyznamng;jsi

trend. (Vesela a Oliva, 2015, s. 119)

MACD piedstavuje rozdil mezi dvéma klouzavymi primeéry, které se 1isi svymi casovymi
periodami. Jednd se konkrétné o rozdil mezi 26dennim a 12dennim exponencidlnim
klouzavym priamérem. Hodnota indikatoru MACD osciluje kolem nulové linie, kterd
odpovida pomalému klouzavému priméru. Pokud je trh v by¢im trendu, indikator se
pohybuje nad oscila¢ni linii, v ptipadé medvédiho trendu se MACD pohybuje pod nulovou
oscilacni linii. K uréeni ndkupnich a prodejnich signala se dale pracuje s tzv. trigger line
tedy spoustéci linii, ktera je kalkulovana jako 9denni exponencialni klouzavy prumér hodnot

MACD. (Vesela a Oliva, 2015, s. 119)

Lze rozliSit 4 zékladni zplisoby interpretace indikatoru MACD, kterymi jsou priseciky
MACD stigger line, prise¢iky MACD s oscilaéni linii, pasma pteprodanosti a
prekoupenosti trhu a divergence (odchyleni) indikatoru a kurzu. Prakticky bude vyuzit pouze

prvni zptisob. (Vesela a Oliva, 2015, s. 120)
Pruseciky MACD s trigger line

Tento zpiisob je zaloZen na pravidle, kdy se pfi vystoupeni hlavni linie MACD nad svou
nulovou oscilaéni linii jedna o signdl zmény z medvédiho trendu na by¢i, tudiz signél
trendu na medvédi, tudiz signal k prodeji. V tomto piipad€é plni funkci ndkupnich a

prodejnich signald prase¢ik MACD a nulova oscilaéni linie. (Vesela a Oliva, 2015, s. 120)

Bollinger Bands

Bollinger Bands neboli Bollingerovy pasy vyuzivaji vypocteného klouzavého primeéru
zvoleného druhu a délky instrumentu nebo jiného indikatoru a zaroven také zékladnich
principli pasmové analyzy. Jejich podstatou je vytvofeni proménlivé §ife pasma, které je
umisténo nad a pod klouzavym primérem vypoctenym z ceny instrumentu. Zminéné pasmo
vymezuje maximalni a minimalni divergenci od hlavniho trendu, ktery reprezentuje
klouzavy primér. Diky jejich schopnosti pfizpiisobovat se volatilit¢ a charakteru trhu,

mohou dobfe fungovat na postrannim trhu i na trhu se silnym trendem. Pro pouziti past se
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doporucuje pouzit 20denni jednoduchy klouzavy primér a posun o +/- 2 smérodatné
odchylky, jelikoz pasmo v této formé¢ v podminkach konstantniho trendu odpovida cca 95 %
intervalu spolehlivosti, ve kterém se cena instrumentu bude pohybovat. (Vesela a Oliva,

2015, s. 122-124)

Signal pro nadkup vznika pfi vyrazném pfibliZzeni, dotyku nebo prorazeni dolniho pasma,
zatimco signal pro prodej vznika pii vyrazném prtiblizeni, dotyku nebo prorazeni horniho
pasma. Pokud dojde k vyraznému zazeni pasma, jde o ,,konsolidacni* fazi, kterd muze
signalizovat budouci zménu trendu. Pfi praktické interpretaci tohoto indikéatoru lze vyuzit

nékolik charakteristik dle Johna Bollingera:

1) Prudké zmény ceny se maji tendenci objevovat po zizeni pasem, kdy dochazi

k vyraznému poklesu volatility ceny
2) Pokud se cena vyrazné vychyli mimo pasmo, ocekéava se pokracovani trendu

3) Zménu trendu signalizuji i vrcholy a dna vytvofena mimo péasmo ndsledované

vrcholy a dny vytvofenymi uvnitf pasma

4) Pohyb kurzu ma tendenci pokracovat ptes celou §ifi pasma ke druhému pésu. (Vesela

a Oliva, 2015, s. 122-124)
Cenové indikatory

Cenové¢ indikatory slouzi k zachyceni intenzity kolisani kurzu, aby bylo mozné posoudit
zesileni nebo zeslabeni trendu a nasledné zvazit pravdépodobnost jeho zmény. Mnoho
cenovych indikatori ma povahu oscilatord, tj. indikator jejichZz hodnota kolisd kolem
stanovené Urovné nebo v ramci vymezeného pasma. U oscilatorti je moZzné vymezit obecné
zpusoby jejich interpretace na jakykoli indikéator ze skupiny oscilatort, kdy nejbéznéjSimi

zpisoby jsou prvni dva:

1) Identifikace oblasti pfekoupeného a pieprodaného trhu, kdy maximalni hodnoty
oscilatorti odpovidaji prekoupenému trhu a minimalni hodnoty oscilatort signalizuji
pfeprodany trh. K pfekoupenému trhu dochéazi pii dlouhodobém pievisu poptavky
nad nabidkou, kvili kterému vyrazné vzrostly ceny instrumentu nad maximalni
uroven. Také to indikuje konec byc¢iho trendu a jeho zménu na medvédi. Pfeprodany
trh je néasledkem dlouhodobého pievisu nabidky nad poptavkou, coz se projevi
poklesem ceny, jelikoz je instrument jiz pfili§ levny, neni pravdépodobny dalsi

pokles. Dojde ke zmén¢ medvédiho trendu na byci. Tato identifikace oblasti trhu
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nepiinasi konkrétni signaly k ndkupu nebo prodeji, ale slouzi pouze k identifikaci

trzni situace, ktera muze sméfovat ke zmén¢ trendu.

2) Sledovani divergenci mezi vyvojem oscilatoru a ceny instrumentu, kdy jde o hledani
situaci, v nichZ se cena instrumentu a oscilator pohybuji odliSnym smérem. Pokud se
oscilator i cena pohybuji stejnym smérem, neni nutné se obdvat zmény trendu.
K negativni divergenci dochazi, pokud cena instrumentu roste a tim vytvaii nové
vrcholy, zatimco oscilator klesd nebo neroste. V opacném piipadé¢ se jedna o

pozitivni divergenci.

Index relativni sily (RSI)

RSI patii spise k pomalejsim cenovym oscilatoriim, ktery je dost pouzivan obchodniky
s komoditami. RSI mé pfesné vymezend, standardizovand pasma oscilace a pokousi se
zméfit vnitini relativni silu jediného instrumentu. Doporucenou casovou periodou pro
kalkulaci RSI je 14 dni, ptipadné 9 nebo 25 dnti. Délku casové periody je mozné nastavit
libovolné, ovsem pokud bude zvolena kratsi perioda, indikator bude vice kolisavy. (Vesela

a Oliva, 2015, s. 143, 145)

Hodnoty RSI se pohybuji v rozpéti 0 az 100, pfiCemZ pokud hodnota vystoupi nad 70,
ziskéava trh obchodovaného instrumentu charakter prekoupeného trhu. Pokud hodnota klesne
pod 30 je trh sobchodovanym instrumentem povazovan za pieprodany. Prakticka
interpretace nabizi n€kolik moznosti. V ramci obchodni strategie v praktické casti prace
bude tento indikator interpretovan jako klasickd analyza divergenci. (Vesela a Oliva, 2015,

s. 145)

3.3 Psychologicka analyza

Safaiik (2019, s. 121) definuje psychologickou analyzu jako piistup k trhiim, jak raciondlné
vysvétlit iracionalni reakce. Déale dodava, ze se psychologicka analyza zabyva nadladami na
trzich a Urovni jejich intenzity, pfiCemz néaladu na financ¢nich trzich 1ze obecné definovat

jako optimismus a pesimismus.

Dle Safaika (2019, s. 121-122) maji psychologické faktory nejvétsi vliv na pohyb cen
spekulativnich aktiv ve sttednédobém horizontu. Primarnimi psychologickymi faktory, které
ovliviiuji vyvoj cen téchto aktiv, jsou predstavy, tuseni a o¢ekavani investort a spekulantti.
Tyto faktory mohou vzniknout na zakladé vyvoje fundamentu a racionalni analyzy i na

zaklad¢ vlivil, které si obchodnici podvédomé vytvareji sami. Napiiklad siln€ presvédceny
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obchodnik o ristu ceny aktiva spekuluje na vzestup, a tim bude podvédomé na cenovém
grafu hledat byc¢i signaly, které ho mohou utvrdit v jeho piesvédceni. Za nejsilngjsi

psychologicky faktor na finan¢nich trzich 1ze povazovat o¢ekévani obchodniki.

Vesela (2019, s. 577) dodava, ze v porovnani s fundamentalni a technickou analyzou
predstavuje psychologické analyza spiSe doplikovy analyticky ptistup. Dale upozoriuje, ze
touha investora po zisku se miize nezdrave vyvinout az ve zhoubnou lakotu a hrabivost, které
zatemnuji smysly a nic¢i raciondlni ivahy investora. Pfedmétem zkoumani této analyzy je
tedy investor jako lidsky faktor a impulsy, které u n€ho v procesu investovani zptisobily
urcity druh chovani. Pro vysvétleni chovani investort je mozni vyuzit poznatkt psychologie

davu, kterou velmi detailn€ a srozumitelné vysvétlil Gustave Le Bon.

Zakladem praktické psychologické analyzy se staly poznatky a zkuSenosti nckterych
investorq, ktefi je zformulovali do ucelenych investi¢nich strategii. Mezi nejznamé;jsi teorie
patii pfistup A. Kostolanyho, J. M. Keynese, G. Drasnara, 1. Epsteinové a D. Garfielda.
Vesela (2019, s. 578)

Garner (2017, s. 188) dale vymezuje tfi emoce v tradingu, kterymi jsou:
e strach,
e chamtivost.
e frustrace.

Strach

Obchodnici pfi G€asti na finan¢nich trzich zaZivaji strach ze ztraty penéz, Ze se zmylili nebo
ze jim unikla n&jaka jedine¢na piilezitost. Strach je ovSem pfirozend a nezbytna emoce, ktera
¢lovéka udrzuje na pozoru pred nebezpecim. Pokud by pii obchodovani strach neexistoval,
obchodnici by m¢li tendenci podstupovat vysoka rizika, ¢imz by velmi rychle skon¢ili ve
ztraté. Kontrolovany strach ze ztraty penéz nuti obchodniky k vétsi objektivité a k lepSimu
pfemysleni nad svymi obchodnimi rozhodnutimi. Vyrovnat se se strachem je ovSem velice
obtizné, jelikoZ vétSina spekulanti potfebuje spoustu let, nez se jim podaii tento pocit
zmirnit. Pokud se strach podafi udrzet na pfiméfené Grovni mize to mit na obchodnika
pozitivni vliv. Naopak pfili§ velkym strachem trpi obchodnici s pfehnanymi uzkostnymi
obavami, ktefi d¢laji iraciondlni rozhodnuti v podobé panického uzavirani pozic nebo

neschopnosti vstoupit ¢i vystoupit z obchodu, kdyZ je to potteba. Tato situace se hodné tyka
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obchodnikt s nizkym kapitalem, jelikoz v ptipadé¢ horSich vysledkt ztraci moznost napravit

zpisobené chyby. (Garner, 2017, s. 188-189)
Chamtivost

Chamtivost je hlavni emoci, ktera motivuje obchodniky ke vstupu na trhy pro dosazeni
nadpriimérnych ziski a je ¢asto pouzivana ve spojitosti s touhou po zbohatnuti. Chamtivost
ovliviiuje obchodnika jesté pted vstupem do pozice, jelikoz jeho cilem je dosdhnout zisku.
Pokud dojde ke zméné vyvoje ceny proti pozici obchodnika, zméni se 1 jeho mysleni do
potfeby mit pravdu a vyhnout se ztrat¢ za kazdou cenu, aby nebylo zranéno jeho ego. To
vétSinou konéi financ¢ni katastrofou. K obchodovani na burze je potieba pfistupovat
s respektem a pokorou bez vlivu ega, které obchodnikovi brani v¢as uzavirat ztratové

obchody nebo dfive vybirat zisky. (Garner, 2017, s. 190)
Frustrace

Vliv frustrace zptsobuje vycitky a zklamani z nepovedeného obchodu, ktery se nevyvijel
dle obchodnikova oc¢ekavani. Frustrace nastupuje po ukonceni ztratového obchodu nebo po
prili§ pfedasném ukonceni obchodu, kdy sice bylo dosazeno zisku, ale obchodnik se

zaroven pripravil o vEtsi ¢ast potencialniho zisku. (Garner, 2017, s. 191)

Obchodnici by si neméli vycitat sva rozhodnuti, jelikoZ budouci vyvoj trhu je
neptedvidatelny a rozhodnuti jiz nelze zpétné€ napravit. Dle Garner se tspéSnymi obchodniky
stanou pouze ti, kteti se dokaZi smifit se skutecnosti, Ze se jim mozna nikdy nepodafi spravné
nacasovat vrchol 1 dno trendu, ale jsou radi, ze se na ném alesponl z ¢asti podileli. (Garner,

2017, s. 190)

A4

definitivné potvrdi, ze obchodnikova rozhodnuti o vstupu do obchodu byla Spatnd, coz ma
casto velmi negativni dopad na psychiku. Dokud tato pozice neni uzaviena, obchodnik ma
stale nad¢ji, Ze se trh obrati a ztrata bude vynulovana. Strach pfi uzavieni ztratové pozice
vyplyva ze situace, kdy se obchodnici boji, Ze se po uzavieni obchodu trh obrati. Dal§im
spoustécem frustrace je uzavieni pozice pomoci stop lossu, kdy se hned poté trh obrati

zpatky do spravného sméru. (Garner, 2017, s. 192)

Z tohoto vyplyva, Ze pro zvladnuti t€chto psychickych faktord je potfeba ¢as a zkuSenosti.
Garner doporucuje, aby obchodnici vstupovali do kazdé pozice za piedpokladu, ze bude
nejspis ztratova. Diky tomu nebude tak tézké uzavirat ztratové obchody a mit radost i

z malych ziska.
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4 OBCHODNI STRATEGIE

Obchodni strategie piedstavuje soubor pravidel, na jejichz zaklad¢ jsou provadény obchody
s vybranym investicnim instrumentem. Pro vytvofeni obchodni strategie je potfeba vymezit
jeji dilezité ¢asti v ramci obchodniho planu: vybér obchodovaného instrumentu, casovy

ramec grafl, vstupni a vystupni signaly atd.

4.1 Obchodni plan

Podhajsky (2021, s. 27-29) definuje obchodni plan jako detailni popis obchodované
strategie, jehoZ cilem je utridit si taktiky, které chce investor obchodovat. Obchodni plan
pomahd urovnat myslenky o nasich aktivitach v trhu. Déle rozliSuje formu obchodniho planu

na:

e Diskre¢ni — jedna se o volnéjsi obchodni plan, ve kterém se ¢ast rozhodovani odviji
od vlastniho vyhodnoceni situace napt. okamzik vstupu. Diskre¢ni obchodnik je
presvédceny, ze umi zhodnotit situaci 1épe nez ostatni, a proto vklada hodné diveéry

sam v sebe.

e Mechanicky — jedna se o konkrétni pravidla obchodu, kdy se nepfipousti jakakoli

odchylka dle aktualniho zvaZeni situace traderem.

Hartman (2018, s. 196-198) uvadi n¢kolik typd pro sestaveni spravného a kompletniho

obchodniho plénu.
1) Sestavit obchodni plan jednoduse a srozumitelné
2) Stanovit si cile
3) Zahrnout do obchodniho plénu i psychologické aspekty
4) Zpétné analyzovat a vyhodnocovat vSechny své obchody v obchodnim deniku
5) Stanovit zasady Money managementu
6) Pted otevienim obchodni platformy byt ve stavu pohody a koncentrace
7) Po uzavieni obchodni platformy odpocivat
8) Jasn€ vymezit vstupni a vystupni pravidla
9) Stanovit spravny ¢as obchodovani

10) Zodpovedét si i otazky typu ,,Co kdyz?*
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11) Pouzivat jednoduché uvazovani

4.2 Obchodni styly

Safatik (2019, s. 16-17) rozli§uje obchodni styly podle doby drZeni otevienych pozic u

vybraného instrumentu:

1) Intradenni styl — pozice jsou otevieny jen n€kolik mélo minut az hodin, pti¢emz by

mély byt uzavieny do konce obchodniho dne

e Vyhody: neni zde riziko z drZeni pozice ptfes noc, moznost vydélat i na velmi
malych pohybech na trhu, par ztritovych obchodi neovlivni celkovy
vysledek, potencialné nejziskovéjsi styl diky moznosti vyuzivani finan¢ni
paky

e Nevyhody: Casové narocné, vysoké ndklady na obchodovani, stresové

4

rozpétim, Spatny odhad fundamentu

2) Swingovy styl — pozice jsou oteviené n€kolik dni az tydnt, pohyby byvaji ovlivnény

docasnou naladou na trzich

e Vyhody: n€kolik mdlo ztratovych obchodli nema velky vliv na celkovy
vysledek, dobry odhad sentimentu, moznost vyd¢lat na prudkych pohybech
trhu

vewr

e Nevyhody: riziko z drzeni pozice pfes noc, Casoveé narocnéjsi, vyssi naklady
na obchodovani, horsi odhad fundamentu
3) Pozi¢ni styl — pozice jsou oteviené n¢kolik mésici az let, pficemz se snazi zachytit
dlouhodobé;jsi trendy
e Vyhody: ¢asova nenaro¢nost, nizké nadklady na obchodovani, mén¢ stresove

naro¢né, moznost vydélat na silném a dlouhotrvajicim trendu, snazsi odhad

fundamentu 1 sentimentu

e Nevyhody: riziko z drZeni pozice pies noc, zisky jsou zavislé na n¢kolika

malo obchodech do roka

Podhajsky (2021, s. 69) doporucuje zacit se swingovym obchodovanim na dennich datech.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

Hartman (2018, s. 30) definuje jesté scalping, coz je intradenni styl obchodovani, kdy jsou
pozice drzeny jen n€kolik vtefin nebo minut a investovani, tedy dlouhodobou obchodni

strategii zaloZenou na fundamentalni analyze.

4.3 Pravidla money managamentu

Hartman (2018, s. 197) definuje money management jako celkové fizeni financi na
investi¢nim Uctu, které pomaha chranit investoriv kapital, a to v pribéhu otevienych i

uzavienych pozic.

Janac¢ (2017, s. 16) definuje Money management jako komplex pravidel, podle kterych se

tidi velikost rizika s cilem ochranit investovany kapital a minimalizovat tak ztraty.

Pezim (2018, s. 65) charakterizuje 4 dalezité procesy k zajiSténi ochrany kapitélu, které musi

uspésny obchodnik pouzivat:
1) Spravné vyhodnotit riziko a odménu
2) Stanovit stop loss a profit target
3) Ridit velikost obchodu
4) Vést obchodni denik za Gi¢elem zlepSovani vykonu
Hartman (2018, s. 182-191) vymezuje 10 dulezitych pravidel Money managementu:

1) Stanovit si pevné procento z obchodniho uctu, které lze riskovat na jeden jediny

obchod
2) Prevést toto pevné procento do redlnych financi

3) Nedovolit vyssi ztratu, nez jakd je stanovena ve finan¢nim planu a vzdy pouzivat

stop loss
4) Zjistit velikost potfebného stop lossu
5) Aplikovat RRR = Risk Reward Ration — pomér rizik a zisku
6) Prabézné aktualizovat veSkeré vypoctené hodnoty
7) Nevkladat do investic veskery majetek a finance
8) Stanovit konkrétni pokuty a tresty za poruseni pravidel nastaveného planu
9) Stanovit odmény za dobré vysledky

10) Dodrzovat vSechna uvedena pravidla a svlij investicni plan



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

4.3.1 Maximalni risk na jeden obchod

Vyse maximalniho risku na jeden obchod se obvykle doporucuje od 1 az 5 %. Vyse
stanovené¢ho procenta by méla odpovidat psychologickym vlastnostem a schopnostem

obchodnika. (Hartman, 2019, s. 182-183)

4.3.2 Nastaveni stop loss a profit target

Stop loss (zastaveni ztrat) predstavuje zdkladni ochranu proti finanénimu krachu. Je to
pfedem definovana hranice pfi jejimz dosazeni dojde k ukonceni oteviené pozice s predem

nastavenou ztratou.

Profit target (realizace zisku) je piikaz, ktery se umistuje na pozadovanou cenovou uroven,
pti které se realizuje zisk. Po jejim dosazeni se pozice uzavie se ziskem. (Hartman, 2018, s.

45)

4.3.3 Risk Reward Ratio (RRR)

Tento ukazatel hodnoti risk a zisk v ur¢it¢ém obchod€¢. Pomér RRR by se mél konkrétné
pohybovat kolem 1 : 3 nebo alespon 1 : 2. To znamena, Ze je zisk tfikrat vétsi oproti ztraté
(1 : 3) a ztrata je dvakrat mensi oproti zisku (1 : 2). Nikdy by se nemél otevirat obchod se
zapornym RRR. (Hartman, 2018, s. 256)

4.3.4 Drawdown

Drawdown pfedstavuje maximalni moZnou vysi ztraty z investovaného kapitdlu pro

spekulanta.
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Cilem teoretické casti diplomové prace bylo zpracovat literarni reSerSi zaméfenou na
problematiku obchodovani na komoditnim trhu s vyuzitim ¢eskych 1 zahrani¢nich zdroja a

stanovit teoreticka vychodiska pro praktickou ¢ast prace.

V prvni kapitole byl pfiblizen ivod do finan¢nich trhii a zafazeni komoditniho trhu. Nejprve
byla definovéna podstata finan¢niho trhu, dale byly zminény jeho funkce a ¢lenéni a v jako
posledni byli pfiblizeni G¢astnici téchto trhii. Druha kapitola se zabyvala obchodovanim na
komoditnich trzich, kde byl nejprve charakterizovan komoditni trh. Poté bylo zminéno jeho
¢lenéni, ucastnici, principy a zptisoby obchodovani na nich. Déle bylo definovano, co jsou
finan¢ni derivaty a jejich ¢lenéni. Dalsi definici byla burza a broker véetné typt brokert a
par zakladnich pojmu, které se pouZivaji pii obchodovéani s CFD kontrakty. Poté byly
charakterizovany metody pouzivané k analyze komoditnich trhli, které¢ zahrnuji
fundamentalni analyzu, technickou analyzu a psychologickou analyzu. Technicka analyza
byla nejobsahlejsi, jelikoz poskytla vysvétleni zdkladnich nastrojli a indikatort, které jsou
nezbytné pro realné obchodovani. Posledni kapitolou byla charakteristika obchodni strategie

vcetné obchodniho planu, priblizeni obchodnich styld a pravidel Money managementu.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 FUNDAMENTALNI ANALYZA ROPY

V ramci této kapitoly budou charakterizovany zakladni informace o rop¢€ a o vyvoji ropného
strany trhu s ropou a v zavéru kapitoly bude provedena analyza vybranych ukazatell svétové

ekonomiky, které maji na cenu ropy vliv.

6.1 Charakteristika ropy

vvvvvv

Predstavuje vyznamny zdroj energie a zékladni surovinu, ktera se po dalSim zpracovani
pouziva v mnoha priamyslovych odvétvich pro vyrobu témét vSech dalezitych vyrobka,
napf. kapalnych paliv. Diky jeji nepostradatelnosti a absenci odpovidajiciho substitutu se
jedna o strategicky zdroj, ktery je nezbytny pro fungovani a dalsi rozvoj soucasného svéta.

Z divodu jejiho klicového vyznamu pro lidstvo, je ropa Casto oznacovana jako ,,cerné zlato®.

6.1.1 Charakteristika ropy

Ropa je tekutd kapalina, kterd je tvofena smési spousty uhlovodikid. Na jejim slozeni se
podili pfevazn¢ uhlik v rozmezi 83-87 hmot. % a vodik v rozmezi 11-15 hmot. %. Dale
obsahuje mensi mnoZzstvi siry, kysliku, dusiku a kovli. Ropa obvykle byva ¢erna nebo tmave
hnéda, ale mize byt az svétle Zlutd. Zbarveni zavisi na jejim chemickém sloZeni. (Smil,
2018, s. 86; National Geographic Society, ©1996-2023) Zakladni jednotkou pro méteni
ropy je barel (b) o objemu zhruba 159 litrQ, tj. 42 galond. Dnes je pro méfeni ropy vice
vyuzivdna jednotka denni produkce barrel/day (bd), pfipadné€ roc¢ni produkce barrel/year

(by). (Cilek, 2007, s. 21)

VétSina védcet se v soucasné dobé priklani k organické teorii vzniku ropy, ktera predpoklada,
ze ropa vznikla z odumfelych organismi, které¢ se kumulovaly na dn€ mofti a lagun, kde se
rozkladaly a misily s anorganickymi latkami. Poté se ptisobenim riznych vlivli pfeménily
na ropu. Organickou teorii podporuje ndlez fosilnich pozlstatkii mikroorganismil

v nékterych ropnych loziscich. (Blazek, 2006, s. 9-12)
Tézba a zpracovani ropy

Dle zplisobu tézby se ropa déli na konvenc¢ni ropu, téZzenou z béznych ropnych lozisek a
nekonvencni ropu, ktera se ziskava jinymi metodami. LoZiska konvencni ropy se nachazi

pod zemskym povrchem v hloubce n¢kolika metr az kilometrd. Ropu v lozisku obvykle
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doprovazi voda a zemni plyn. TéZba konvencni ropy se provadi pomoci ropnych vrti.
(Blazek, 2006, s. 16, 18, 29) Vytézena ropa se poté zpracovava v rafinériich az do podoby
hotovych ropnych produkti ur¢enych k piimé spotieb¢, kterymi jsou napt. automobilové
benziny, motorové nafty, letecky petrolej, plynna paliva (topné plyny, propan-butan),

asfalty, mazaci a topné oleje atd. (Blazek, 2006, s. 22, 51-53)
Hustota a obsah siry ropy

Ropa se rozliSuje na zaklad¢ vlastnosti nejcastéji dle hustoty a obsahu siry, od ¢ehoz se odviji

jeji kvalita 1 cena a také dle ptivodu nalezisté, na jehoz zéklad€ se rozliSuji jednotlivé druhy
ropy.

Hustota ropy se vyjadfuje ve stupnich APIL, které byly zavedeny Americkym ropnym
institutem. Voda ma dle této stupnice 10° API. Surové ropy s hustotou nad 31° API jsou
definovany jako lehké ropy, zatimco tézké ropy maji hustotu do 22° API. Nejkvalitn¢j$im a
nejzadanéjsim typem je lehka svétla ropa, kterd je zdrojem velkého mnozstvi benzinu,
kdezto z t€zké ropy se po zpracovani ziskava zejména asfalt. Obecné plati, ze ¢im je ropa

leh¢i, tim je kvalitngj$i a jeji cena je vyssi. (Cilek, 2007, s. 22; Smil, 2018, s. 91-92)

Podle obsahu siry se urcuje sladkost a kyselost ropy. Sladka ropa obsahuje méné€ nez 0,5 %
siry, pokud tuto hodnotu ptesahuje, je definovdna jako kysela. (Smil, 2018, s. 90) Sira
predstavuje nezadouci latku, ktera musi byt v rafinerii z ropy odstranéna, jelikoz zptsobuje
oxidaci a korozi zafizeni a motort vozidel. (Cilek, 2007, s. 22) Ropa s vy$§im obsahem siry
produkuje toxické emise a obsahuje méné uhlovodiki, tzn. Ze generuje mén¢ energie, coz

snizuje jeji poptavku. (Rentar, 2018)
Vyuziti ropy

Ropa byla v men$im mnozZstvi vyuZzivana jiz pfed nékolika tisici lety, kdy v nékterych
mistech samovoln¢ vyvérala na povrch. Pouzivala se jako pojivo stavebnich materialti nebo
pfi budovani cest a pozdé&ji také jako 1€k na rizné zdravotni problémy. (Cilek, 2007, s. 34)
Priilom ve vyuziti nastal v poloving 19. stoleti, kdy polsky 1ékarnik Ignacy Lukasiewicz
provedl prvni tspéSnou destilaci petroleje z ropy, ktery se poté zacal pouzivat ke sviceni
misto piivodniho velrybiho tuku. (Smil, 2018, s. 158-159) Dnes je ropa zakladni slozkou
moderni civilizace, jelikoZ je nezbytna pro vyrobu téméf veskerého zboZi a potravin. Je také
vychozi surovinou pro vyrobu pohonnych hmot, tudiz na ni zavisi téméi veSkera doprava.

Z ropnych derivata se vyrabi plasty, obleceni, nékteré 1€ky, kosmetika, hygienické potieby
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a razné chemické latky napt. hnojiva a pesticidy, které se zna¢n¢ vyuzivaji pro péstovani a

produkci potravin.

Ropa se fadi mezi fosilni paliva, ktera maji dominantni postaveni na celosvétové spotiebé
energie. Podle Mezinarodni energetické agentury (IEA) se ropa v roce 2019 podilela na
celkové konecné spotiebé energie pfiblizné 40,4 %, ¢imz podstatné prevysila vyuziti
ostatnich energetickych zdrojti. Ve stejném roce se na celkové konecné spotieb¢ energie dale
podilela elektfina 19,7 %, zemni plyn 16,4 %, biopaliva 10,4 %, uhli 9,5 % a 3,6 % ostatni
energetické zdroje, které zahrnuji energii solarni, geotermalni a tepelnou. (Key World

Energy Statistics 2021, s. 34)

K nejvétsi konecné spotiebé ropy dochézi v sektoru silni¢ni dopravy. V roce 2019 bylo
v ramci tohoto sektoru spotfebovano 49,2 % ropy, coz predstavuje témet polovinu celkové
kone¢né ropné produkce. Druha nejvyssi spotieba ropy je v ostatnich sektorech s 16,7 %,
kde se ropa pouziva pouze jako surovina. Dale se na kone¢né spotieb¢ podili letecky sektor

s 8,6 % a primyslovy sektor se 7,3 %. (Key World Energy Statistics 2021, s. 39)

6.1.2 Ocenovani ropy

VytéZena ropa se dle jejiho pivodu a kvality porovna s urcitym referenénim druhem ropy
(benchmark crude oil, dale jen benchmark), jehoz cena je vychozi cenou pro ocenéni
ostatnich ropnych druhii a smési na trhu. Aktivn€ se obchoduje s vice nez 200 druhy ropy.
Pouziti téchto referen¢nich méfitek usnadiuje kupujicim a prodavajicim stanovit cenu
riznych druhti ropy, a tim pomaha zajistit vétsi stabilitu a likviditu trhu. Pro ocefiovani ropy
se primarné pouzivaji tfi hlavni benchmarky, a to ropa Brent, West Texas Intermediate
(WTI) a Dubaj/Oman. (Downey, 2022) Aby se mohl urcity druh ropy stat benchmarkem,
musi mit stabilni a dostatecnou produkci; transparentni, volny trh v geopoliticky 1 finan¢né
stabilnim regionu a zajisténé skladovani nebo dodaci mista. (EIA, 2014) Ostatni druhy ropy
se s témito referencnimi méfitky porovnavaji podle urcitych dohodnutych kritérii, které
zohlednuji fadu faktorti napt. hustotu API nebo obsah siry, ndklady na dopravu do rafinérii

atd. (EIA, 2014)
Brent

Brent je primarnim referenénim druhem ropy, jelikoz se pouziva jako métitko k ocenovani
zhruba dvou tfetin vSech ropnych kontrakti na komoditnich trzich po celém svété. Brent

zahrnuje ropu ze Ctyt riznych nalezist, ktera se nachazeji v Severnim mofi: Brent, Forties,
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Oseberg a Ekofisk. Jedna se o lehkou sladkou ropu, kterd je idealni pro rafinaci motorové

nafty. (Kurt, 2022)
West Texas Intermediate (WTI)

West Texas Intermediate je lehka sladka ropa, jejiz tézba probihd v USA, a to piedevsim
v Texasu. Pfedstavuje hlavni referencni métitko pro oceniovani ostatnich druhti ropy z USA.
WTI je povazovéna za vysoce kvalitni ropu, ktera se snadnéji rafinuje, jelikoz ma obsah siry
mezi 0,24 % a 0,34 % a je idedlni pro vyrobu benzinu. Pro srovnani se obsah siry u ropy

Brent pohybuje v rozsahu 0,35 % az 0,40 %. (Chan, 2022)
Dubaj/Oman

Dubaj/Oman se pouziva pro ocenovani ropy pochézejici ze Stfedniho vychodu a vyvazenou
na asijsky trh. Je klasifikovéana jako sttedné¢ kyselé ropa, protoze ma vyssi obsah siry, tudiz
je o néco méné kvalitni nez WTI nebo Brent. (Kurt, 2022) K ocefiovani se nejdiive pouzivala
samostatnd dubajska ropa, ale z divodu neustalého klesani jeji produkce, byla v roce 2013
pridana i omanska ropa jako podpora dal$iho pouzivani tohoto benchmarku. Referen¢ni cena

je vypoctena jako priimér spotovych cen v dubajské a omanské ropy. (EIA, 2014)
Kos OPEC (OPEC Basket)

Kos OPEC je benchmarkem pro ¢leny Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC). Je
vypocten jako vazeny primér cen ropy vSech tfinacti ¢lenskych stath OPEC. Pfimym cilem
¢lend OPEC je zvySeni ceny ropy, kterou ¢lenské staty prodavaji na globalnim trhu. Kos
OPEC neni povazovan za druh ropy, jelikoZ se jedna o primér n€kolika samostatnych
ropnych druhti a nelze jej tedy pfimo zakoupit. Cena koSe OPEC je obecné niz$i nez cena
ostatnich WTI nebo Brent, protoZze ropy nckterych ¢lenskych zemi maji vyssi obsah siry,

tudiZ nejsou tak sladké. (Chen, 2022)

6.1.3 Nekonvencni ropa

Nekonvenéni ropa se ziskava jinymi nez klasickymi (konven¢nimi) metodami tézby. TéZba
pokroku dochazi ke stdlému zlepSovani téZebnich technologii a tim 1 k vyraznému zvySeni
tézby ropy znékterych nekonvenénich zdroji. Pii klasifikaci jednotlivych druhil
nekonvencni ropy se pro jeden druh pouziva vice riznych pojmenovani. (Kovat, 2017, s.

12)
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Bitumenové pisky

Bitumenové pisky (bituminous sands) byvaji oznacovany také jako ropné pisky (oil sands),
dehtové pisky (tar sands) nebo asfaltové pisky a jsou tvoreny smési pisku, hliny, vody a 1-
20 % vysoko viskéznich organickych sloucenin (bitument), ze kterych se extrahuji ropné
uhlovodiky. (Kovat, 2017, s. 14-15) Celosvétové zasoby bitumenovych piskll jsou dle
odhadi az dvakrat vétSi nez soucasné zasoby konvencni ropy. Nejvétsi nalezisté
bitumenovych piska se nachazeji v Kanad¢, kde se bitumen také nejvice tézi. (Kovar, 2017,

s. 20)

Bridlicova ropa
Pojem bfidlicova ropa je ¢eskym univerzalnim ptekladem anglickych nazvt “oil shale”,
“shale o0il” ¢i “tight oil” nebo “light shale oil”. Tento univerzalni pieklad je zavadéjici,

jelikoZ neptesné poji dva rizné druhy nekonvencni ropy. (Rutrle, 2018, s. 14)

Prvnim druhem jsou ropné btidlice (oil shale), které predstavuji usazené horniny obsahujici
kerogen, coz je organicka latka, ze které se pomoci vybranych metod ziskava ropa. Dle
odhadi by svétové zasoby mély byt srovnatelné se soucasnymi zdsobami klasické ropy.
Nicméné tézba kerogenu i nasledné zpracovani jsou velmi nakladné a neekologické, jelikoz
pii obou procesech vznikaji nebezpecné odpady. Celkovy zisk je navic pomérné nizky, a

proto produkce kerogenu spise klesa a neni tak rozsitena. (Rutrle, 2018, s. 14)

Druhym nekonvencnim zdrojem je tzv. “shale o0il”, “light shale oil”,“tight oil” nebo “light
tight oil”. Dle usneseni svétové energetické rady se tento druh nazyva “light tight oil” neboli
“lehky topny olej* v pfimém ceském prekladu. AvSak z divodu nevhodného piekladu
z hlediska sloZeni a uziti tohoto druhu ropy se v ¢eskych zdrojich pouziva oznaceni “lehka
btidlicova ropa” nebo jen “biidlicova ropa®, v ramci této prace. Bfidlicova ropa je ropa
uvéznénd v biidlicovych propustnych horninach, kde je roztrousend ve velkém mnozstvi
puklin po celém objemu horniny. TéZba btidlicové ropy se uskute¢niuje pomoci horizontalné
vedeného vrtu a hydraulického $tépeni neboli frakovani (z angl. fracking). (Rutrle, 2018, s.
14-17) Tézba biidlicové ropy od roku 2010 vyrazné vzrostla, a to predev§im diky mnohym
technologickym vylepSenim, které sniZily ndklady t€zby a zlepsily jeji efektivitu. Produkce
btidlicové ropy se prudce zvysila v roce 2014 v USA, coz zptsobilo prudky pokles cen ropy

a tim doslo k ovlivnéni globalniho trhu s ropou. (Hayes, 2022)
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6.1.4 Faktory ovliviiujici cenu ropy

Jak jiz bylo zminéno, vytéZend ropa se dle jejiho piivodu a kvality porovna s urcitym ropnym
benchmarkem, na jehoz zaklad¢ se stanovi cena na trhu. Tuto cenu ovliviiuje mnoho faktort,

které zplisobuji cenové vykyvy ropy a tim maji zna¢ny dopad na vyvoj svétového trhu.

Hlavnim faktorem, ktery utvaii cenu ropy na trhu je nabidka a poptavka. Pii riistu poptavky
(nebo poklesu nabidky) se cena zvySuje a pii poklesu poptavky (nebo rastu nabidky) se cena
snizuje. Stranu nabidky piedstavuji vyznamni ropni producenti, jejichz primarnim cilem je
maximalizace zisku. Jedna se predev§im o kartelovou organizaci OPEC, ktera se na trhu
vyskytuje jiz od roku 1960 a aktualné sdruzuje 13 zemi vyvazejicich ropu. OPEC se podili
na celkové svétové produkei ropy zhruba 40 % a vlastni cca 80 % svétovych ropnych zasob.
Diky takto vysokému podilu na trhu mé OPEC prostiednictvim rozhodnuti o zvySeni nebo
sniZzeni objemu produkce zna¢ny vliv na vyvoj ceny ropy. Na trhu pisobi i dal$i individudlni
ropni producenti, ktefi nejsou vazani jakoukoli dohodou, tudiz o objemu produkce rozhoduji
nezavisle. Nabidku dale ovliviiuje celkovy stav svétovych zasob ropy v jednotlivych zemich,
stav ropnych nalezis$t’ a ndro¢nost té¢Zby, kapacita rafinérii a technologicky pokrok, ktery by

zdokonalil té¢Zbu 1 zpracovani ropy. (Gyagri, Amarfio a Marfo, 2017, s. 9-13)

Prudké zmény ceny ropy mohou zptisobit také rizné obtizn¢ predvidatelné udalosti. Jejich
nasledkem je narusSeni produkce ropy nebo zasob ropy, pfipadné mohou vyvolat nejistotu
ohledn¢ budouci nabidky nebo poptavky. PfedevSim se jedna o politickou situaci zemi
vyvazejicich ropu a s ni souvisejici vojenské konflikty, rliznd vladni natfizeni a sankce, ale
také ekologické havarie, pfirodni katastrofy a teroristické utoky. Témto ndhlym udalostem

se také prezdiva ,,ropné Soky“. (Gyagri, Amarfio a Marfo, 2017, s. 11-13)

Strana poptavky zavisi predev§im na vyvoji svétové ekonomiky a rtstu svétové populace.
S rostouci ekonomikou hlavnich spotiebitelt ropy se zvysuje 1 spotfeba ropy a tim i poptavka
po této komodité€, coz vede k ristu ceny. Naopak pokles ceny nastane v piipad€ hospodarské
recese, kdy dojde k omezeni spotieby ropy. Poptavku ovlivituje 1 sezonnost, kdy v disledku
zmén pocasi a s tim spojenych aktivit dochdzi ke zméndm objemu spotieby ropy. Na
poptavku po ropé dale plisobi vyuZzivani alternativnich zdrojii ropy a existence vhodnych

vvvvvv

stale vice relevantnimi. (Gyagri, Amarfio a Marfo, 2017, s. 10-12)

Na vyvoj ceny ropy ma vliv také vyvoj kurzu amerického dolaru a spekulace s ropou na trhu.

Ropa je celosvétove obchodovana v americkych dolarech (USD). Pokud dojde k depreciaci
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dolaru vii¢i zahranicnim ménam, bude tim sniZzena cena nakupu dolaru, coz nasledné povede
ke zvyseni poptavky po levngjsi rop¢ a tim i k riistu ceny ropy. V piipad¢€ apreciace dolaru
bude ropa pro spotiebitele drazsi, tudiz dojde ke snizeni poptavky a k poklesu ceny ropy.
Spekulace na trhu s ropou mohou téz prispét ke zméné ceny ropy. Cilem spekulantt je pouze
vyd¢lat na odhadu vyvoje ceny ropy, nemaji tedy zdjem o skutecny nakup této komodity.
Jelikoz vétSinu obchodil s futures kontrakty na ropu uskuteciiuji praveé spekulanti, miize
jejich spolec¢né piesvédceni o budoucim riistu poptavky nebo piipadné budouci udalosti,

zpusobit vyznamné zvySeni ceny ropy v soucasnosti. (Gyagri, Amarfio a Marfo, 2017, s. 11)

Cena ropy ma tendence k vyssi volatilité kvuli t¢éméf neelastické nabidce a nizké elasticité
poptavky na zménu ceny v kratkém obdobi. Neelastickd nabidka je dana relativné fixni
produkci ropy a fixni kapacitou rafinérii v dasledku specifické technologie, kterou nelze
rychle nahradit nebo zlep$it. DalSim diivodem jsou také zasoby ropy, jejichz smyslem je
zajisténi strategického mnozstvi ropy v piipadé nahlé krize, nejsou tedy primarné uréeny pro
vyrovnani trhu pii poklesu nabidky. Nizkéd elasticita poptdvky po ropé je predevsim
zpisobena tim, Ze je ropa nezbytnou a nenahraditelnou komoditou, kterd v mnoha odvétvich
prozatim nemé odpovidajici substituty. Zména ceny ropy proto nema takovy vliv na
poptavané mnozstvi, jelikoz jeji spotfebu prozatim nelze adekvatné nahradit. Nizkou
elasticitu poptavky také ovliviiuji zatizeni, kterd vyuZzivaji ropné produkty jako hlavni zdroj
energie, jelikoZ je pro spotiebitele velmi obtizné i1 financné narocné piejit na jiny typ paliva,
zménit vyrobu nebo zvysit palivovou ucinnost zafizeni. Realizace téchto potencialnich
feSeni véetné vyvoje potencidlnich substituti také vyzaduje delsi Casovy horizont. (EIA,

2022)

Souhrnné udaje o trhu s ropou jsou kazdy mésic dostupné z mesi¢nich zprav o ropé€, které
vydava OPEC a Mezinarodni energeticka agentura (IEA). Zpravy o tydennich zasobach jsou
zvetejnovany americkou vladni agenturou U.S. Energy Information Administration (EIA) a

Americkym ropnym institutem (API).

Nasledujici kapitoly této prace budou analyzovat ptiCiny ropnych Sokti a vliv vybranych
faktori na cenu ropy.

6.2 Vyvoj ceny ropy

Objev destilace ropy k ziskani petroleje spoleéné s vynalezem petrolejové lampy vedlo ke

konci 50. let 19. stoleti k odstartovani ropné horecky. Trh s ropou zacal 27. srpna 1859
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v Pensylvanii, kdy byla z hloubky 21 metrii vytézena prvni ropa za ucelem komeréniho

prodeje. (Hamilton, 2011, s. 2-3)

6.2.1 Vyvoj ceny od roku 1960

Vyvoj ceny ropy v letech 1960-2021
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=== Cena v USD daného roku Cenav USD 2021

Obrazek 2 - Vyvoj ceny ropy v letech 1960-2021 (vlastni zpracovani dle Statistical Review
of World Energy — all data, 1965-2021, BP, © 2023)

Zasadni vliv na dal$i vyvoj ceny ropy na trhu méla Organizace zemi vyvazejicich ropu
(OPEC), ktera byla zaloZena v lednu 1961. Zakladajicimi ¢lenskymi staty byly fran, irak,
Kuvajt, Saudsk4 Arabie a Venezuela. Do roku 1973 se k organizaci pfidalo dalSich 8 zemi
mezi které patfil Katar, Indonésie, Libye, Spojené Arabské Emiraty, AlZirsko, Nigérie,
Ekvador a Gabon. (Cilek, 2007, s. 39) OPEC vznikl jako urcity zplsob protestu proti tlaku
ze strany prevazné americkych a britskych ropnych spolecnosti, jehoz cilem bylo zlepSeni
vyjednavaci pozice ¢lenskych zemi pii stanovovani cen ropy na trhu. (Cernoch, 2014, s. 43-

44)
Arabské embargo 1973-1974

Prvni ropna krize druhé poloviny 20. stoleti byla nasledkem izraelsko-arabské jomkipurské
valky, ktera zacCala 6. fijna 1973, kdy Egypt a Syrie zautoCily na Izrael. Arabské Clenské
zem¢& OPEC dne 16. fijna zvysily cenu ropy o 70 % z cca 3 na 5,12 USD/b a oznamily snizeni
produkce o 5 %. Poté vyhlasily embargo na export ropy do vybranych zemi, ptfedevsim do
Spojenych statii za poskytnuti pomoci Izraeli v pribéhu valky. Dne 23. prosince doslo
k dal$imu zvySeni ceny ropy ze strany OPEC, a to 0 128 % z 5,12 na 11,65 USD/b. Export

ropy z Arabskych zemi do USA poklesl z 1,2 milionu barelti denn¢ na 19 tisic barelt.
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Embargo proti USA bylo nakonec ukonceno 18. biezna 1974. Krize zptsobila celkovy otfes
svétové ekonomiky na fadu dalSich let. Nedostatek ropy a ropnych produktd snizil vyrobu,

¢imz doslo ke zvy$eni nezaméstnanosti. (Cernoch, 2014, s. 44-47)
Ropny Sok 2008

Globalni ekonomicky rtist mezi lety 2004 a 2007 enormné zvysil poptavku po rop¢, a to
zejména v Ciné a Indii. V tomto obdobi rostla svétova ekonomika tempem téméf 5 % roéné
a poptavka po rop€ cca 3 % rocné€. Ve snaze uspokojit rostouci poptavku navysili ropni
producenti téZbu ropy az na maximalni limit svych produkénich kapacit. Rust poptavky byl
ceny ropy od roku 2005. Cena ropy se tak z pivodnich 55 USD/b zvysila az na cca 148
USD/b v €ervenci 2008 a dosahla tak svého dosavadniho maxima. Tento ropny Sok byl v
podstaté krizi poptavky, jelikoz na rozdil od ptedchozich Sokli nebyl vyvolany jakymkoli
naru$enim nebo omezenim nabidky v diisledku geopolitické udalosti. Pti¢inou tedy nebyl
nedostatek ropy na trhu, ale pfili§ rychle rostouci poptavka, pomalé tempo ristu nabidky a
neschopnost producentl udrzet cenu ropy pod kontrolou kviili dosaZeni hranice produkénich
kapacit. (Cernoch, 2014, s. 57-58) K riistu ceny ropy piispély i nékteré dalii faktory. Jednalo
se napiiklad o nizké investice do novych ropnych nalezi$t’ nebo vyrazny celosvétovy pokles
produkce stavajicich ropnych poli. Na cenu dale piisobily i spekulativni obchody s ropou na
futures trzich, devalvujici USD, snizeni trokovych sazeb FED i obavy z vyvoje probihajici

valky v Irdku. (Hamilton, 2011, s. 21-22; Cernoch, 2014, s. 57-58)

wrwe

americka hypotecni krize a sni souvisejici propad burzovnich trhli. Situace vyustila
v poloviné zafi 2008 krachem investi¢ni banky Lehman Brothers, ¢imZ vyvolala svétovou
finan¢ni krizi. Ta zplsobila jeste¢ v&tsi omezeni vyroby, zvySeni nezaméstnanosti, pokles
HDP a akciovych trhi. Cena ropy po dosazeni maximalni hodnoty v ¢ervenci 2008 zacala
v disledku prohlubujici se hypotecni krize postupné klesat. Poté nésledkem finan¢ni krize a

sniZzeni poptavky klesla ke konci roku 2008 k cca 40 USD/b.
Arabské jaro (2011-2012)

Arabské jaro predstavuje vinu protivladnich protestl, nepokoji a povstani v arabskych
statech Blizkého vychodu a severni Afriky, jejichz prostfednictvim demonstranti usilovali o
demokratizaci. Protesty zacaly v prosinci 2010 v Tunisku, odkud se postupné rozsitily

predevsim do Egypta, Libye, Syrie, Bahrajnu a Jemenu. Povstani v Libyi, Syrii a Jemenu
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pozdéji eskalovaly az v rozsdhlé obcanské valky. (Blakemore, 2019) Kvuli obavam o
roz$iteni nepokojii do Saudské Arabie a dalSich vyznamnych ropnych producentt Blizkého
vychodu doslo v roce 2011 ke zvySeni ceny ropy az na cca 112 USD/b. Rust ceny zpiisobilo
také snizeni produkce ropy z Libye o 1,5 mb/d v dusledku obcanské valky. Nizsi produkce
nem¢la zadny vyznamny dopad na nabidku, ale vyvolala nejistotu ohledné budouciho vyvoje
produkce ropy v pfipadé rozsifeni konfliktu do dalSich zemi. Dal§im klicovym faktorem
zvyseni ceny byl rast poptavky zemi mimo OECD. Béhem prvnich Sesti mésicti roku 2011
vzrostla poptavka po ropé€ téchto zemi o témét 4 %. Celkova globalni poptavka se téhoz roku
zvysila o 1,2 %, tedy cca 1,1 mb/d. Tlak na riist ceny nebyl tak vysoky diky uvolnéni
strategickych zasob ropy v reakci na ztratu libyjské produkce, utlumené poptavky v zemich

OECD kvtli pretrvavajici krizi a zvySené produkci ze Saudské Arédbie. (EIA, 2012)
Bridlicova revoluce (2014-2016)

Vysokd cena ropy motivovala USA k tézb¢é novych bridlicovych lozisek v obtizné
dostupnych oblastech pomoci hydraulického $tépeni a horizontalnich vrtd, a to zejména
v Severni Dakot¢ a Texasu. TéZba nekonvenéni ropy se zvysila i v Kanadég, kde probihala
extrakce ropy zropnych piskii napt. v provincii Alberta. TéZbou biidlicové ropy doslo
behem roku 2014 ke zvyseni celkové produkce USA o cca 1,2 mb/d na 8,7 mb/d. Ale zatimco
nabidka ropy rostla, svétova poptavka se zacala ve druhé poloviné roku 2014 snizovat,
pripadné stagnovat. Nabidka ropy tedy zacala ptevySovat poptavku, coz zptsobilo prudky
pokles ceny ze 115 USD/b v ¢ervnu na cca 45 USD/b v lednu 2015. K poklesu zna¢né
ptispélo rozhodnuti OPEC nesniZit objem produkce pro vybalancovani nabidky s poptavkou
a udrzeni vyssi ceny. (EIA, 2015; Voftisek, 2015) Vyrazny piebytek nabidky ropy nad
svétovou poptavkou pretrvaval az do zacatku roku 2016, kdy cena ropy poklesla ke 30

USD/b.
Pandemie COVID-19 (2020)

Onemocnéni COVID-19 propuklo v prosinci 2019 v ¢inském mést¢ Wu-chan, odkud se
behem nésledujicich tii mesict postupné rozsitilo do celého svéta, coz zptlisobilo svétovou
pandemii. Pro omezeni pifenosu tohoto vysoce infekéniho onemocnéni zacaly staty
v pribéhu bfezna az dubna 2020 vyhlaSovat celostatni karantény a rtizné formy opatieni
vcetné omezeni volného pohybu osob, uzavieni nékterych podnikt a sluzeb. Tento krok
zapfti¢inil prudky pokles svétové poptavky po ropé a ropnych produktech kviili znaénému
snizeni celkové ekonomické aktivity vcetné silnicni a letecké dopravy. Poptavkovy Sok vedl

k absolutnimu kolapsu cen ropy, kdy se 20. dubna béhem nékolika hodin cena WTI poprvé



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

v historii propadla az do zapornych hodnot na pftiblizné¢ -37 USD/b. Zaporna cena
signalizovala piebytek surové ropy, ktery kviili naplnéni kapacit jiz nebylo mozné uskladnit,
coz mnohé producenty donutilo za odbér ropy kupujicim zaplatit. Zaporny propad ceny byl
pouze kratkodoby, cena WTI se hned druhy den ustélila na cca 10 USD, ptficemz cena ropy
Brent byla uzaviena na 9 USD/b. (Johnston, 2022)

K prudkému poklesu ceny ropy vyrazné pfispél enormni ptevis nabidky zpisobeny cenovou
valkou mezi Saudskou Arabii a Ruskem, ktera zacala na zaCatku biezna po netspésSnych
dohodach o snizeni produkce. Po ozndmeni odmitnuti dohody Ruskem klesly ceny ropy o
10 %. Saudska Arabie na to reagovala poskytnutim slevy ve vysi 6 az 8 USD na barel ropy.
Nasledné 10. biezna oznamila plan na zvySeni produkce z 9,7 mb/d na 12,3 mb/d od dubna
2020. Rusko reagovalo zvySenim produkce o 0,3 mb/d. V disledku téchto faktorii klesla
globalni cena ropy z pfiblizné 50 USD/b na cca 10 USD/b a na této trovni kolisala do konce
bfezna. Cenova valka skoncila 9. dubna, kdy se OPEC se ¢leny OPEC+ dohodli na snizeni
celkové produkce ropy o 9,7 mb/d na obdobi dvou mésicti poc¢inaje 1. kvétnem a pro obdobi
od 1. ¢ervence do 31. prosince 2020 ustanovili omezeni celkové produkce o 7,7 mb/d. (Ma,
Xiong a Bao, 2021) Neschopnost producentil rychle snizit produkei ropy pro stabilizaci trhu
kvili snizené poptavce Ciny a obavam z dalsiho vyvoje COVID-19. Piiginou extrémniho
cenového Soku v dubnu tedy byl velky pfevis nabidky kvilli cenové valce v kombinaci

s ndhlym propadem poptavky v disledku preventivnich opatfeni k zastaveni pandemie.

Cena ropy se v pribc¢hu léta 2020 zacala zotavovat diky ukonceni karantén a piisnych
opatfeni ve vétsSin€ zemi, coz zvysilo poptavku po ropé€ a také diky OPEC, které prodlouzila
rozhodnuti o nejvysSim sniZeni produkce do konce Cervence. Za mésic Cerven dosahovala
cena ropy prumérné 40 USD/b. Ke konci roku se cena zacala opét zvySovat na primérnych
50 USD/b. Trh ropy povzbudil optimismus ohledné planovaného zavedeni vice vakcin proti
COVID-19 a rozhodnuti OPEC o dal$im snizeni produkce o 0,5 mb/d na 7,2 mb/d od ledna
2021. (Johnston, 2022) V roce 2020 klesla celkova poptavka po rop€ primérné o cca 9 mb/d
na 88,7 mb/d. Celkova nabidka se téhoz roku snizila v priméru o cca 6,4 mb/d na 88,5 mb/d.

(Statistical Review of World Energy 2022, s. 20)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Rok 2021
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Obrazek 3 Vyvoj ceny ropy Brent a WTI v letech 2020-2021 (Zdroj: EIA, ©2023)

Cena ropy se od zacatku roku 2021 dale zvySovala diky rostouci ekonomice, ktera se
postupné vzpamatovavala z pandemického Soku. To vedlo ke zrychleni rastu globalni
poptavky po ropé, kterd po cely rok pfevysSovala nabidku. Nabidka ropy rostla pomaleji
predevsim kvili rozhodnuti OPEC o omezeni produkce ropy a kviili omezeni investovani do
novych vrti. K omezeni produkce se navic dobrovolné ptidala Saudska Arabie, ktera
mimoiadné snizila svou produkci o 1 mb/d v rozmezi tii mésicti od unora do dubna. Nizsi
nabidka byla zpisobena i nizs§i produkci USA, kde kvilli extrémné nepiiznivému pocasi
v unoru zamrzaly vrty a kvili hurikdnu Ida byla v zafi zastavena ¢i poSkozena vétSina
produkce v oblastech Mexického zalivu. V dusledku téchto udélosti poklesla produkce USA
vroce 2021 o cca 1,3 mb/d. Rostouci poptavka a niZ§i nabidka vedly k vy$si spotiebé
ropnych zasob od tnora do prosince. Podle EIA klesly zasoby ropy za rok 2021 celosvétove
o0 cca 469 miliont bareld. Ceny ropy Brent a WTI byly ke konci roku uzavieny na cca 77

USD/b. (EIA, 2022; EIA, 2021)

Na zakladé¢ ptiznivého vyvoje ekonomické aktivity se ¢lenové OPEC na svém 12. zasedéani
rozhodli postupné navySovat produkci ropy na zdklad€ vyhodnoceni trznich podminek kvuli
zachovani stability trhu. Na zasedéani bylo schvaleno zvyseni produkce o max. 0,5 mb/d od
kvétna do Cervence. (OPEC, 2021a) Na 19. zasedani OPEC bylo rozhodnuto o dal§im
zvyseni produkce o 0,4 mb/d od srpna do prosince 2021. (OPEC, 2021b)
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Vyssi ekonomicky rust 1ze vidét i na vyvoji svétového HDP. Z piivodné negativniho tempa
rustu HDP se hodnota za rok 2021 dostala do kladnych ¢isel. Tempo svétového HDP se
v pruméru zrychlilo na 5,9 % z pGvodnich -3,1 %, pti¢emzZ v USA doslo ke zrychleni na 5,9

%, v Cin& na 8,1 % a v Indii na 8,7 %. (The World Bank, © 2023)

6.2.2 Soucasny vyvoj ceny ropy
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Obrazek 4 - Vyvoj ceny ropy Brent a WTI v letech 2021-2022 (Zdroj: EIA, 2023)

Od zacatku roku 2022 pokracoval rostouci trend ceny ropy. Primarnim dusledkem bylo
narUstajici napé&ti mezi Ruskem a Ukrajinou kvili shromaZzd’ovani pocetného mnoZstvi
ruskych vojaki pobliz ukrajinskych hranic. Tento krok vyvolaval obavy z potencialniho
napadeni Ukrajiny a naruSeni produkce ropy ze strany Ruska, které je jednim z hlavnich

svétovych producentt. (Kelly, 2022a)

Situace vyvrcholila 24. unora 2022, kdy Rusko skutecné provedlo utok na Ukrajinu. V tento
den byla zahajena rusko-ukrajinska valka, ktera stale trva. Cena ropy se 7. biezna dostala
nasledkem Soku a obav o budouci vyvoj nabidky az na 130 USD/b. Po dosazeni tohoto
vrcholu zacala cena klesat diky pozitivnim zprdvam o ochotném pfistupu Ruska
k vyjednavani s Ukrajinou. (Kelly, 2022b) Cena ropy oscilovala az do konce kvétna okolo

100 USD/b. K volatilité ceny pfispélo n€kolik faktori:

1) Neustalé obavy z dal§iho vyvoje nabidky ropy kvili konfliktu Ruska s Ukrajinou a
dopad rozsahlych sankci vi¢i Rusku. USA uvalily na Rusko od zacatku biezna
sankci ve formé zdkazu importu ruské ropy a ropnych produkti, coz piedstavuje cca

2 mb/d. (Short-Term Energy Outlook April 2022, s. 5; IEA ©2023) I pfesto, ze
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2)

3)

4)

S)

6)

sankce nebyly pfimo vymezeny vici ruskym energetickym spole¢nostem vcetné
produkce a exportu ropy i zemniho plynu, mnoho evropskych zemi se snazilo import
ruské ropy omezit nebo zcela nahradit. To zptsobilo pokles nabidky na evropském
trhu s ropou az o cca 3,1 mb/d. (Short-Term Energy Outlook March 2022, s. 5-6;
IEA ©2023) Snizeni nabidky o import ruské ropy vyvinul zna¢ny tlak na rtst ceny.

Progndzy o vyvoji poptavky a dopad p¥isnych restrikci Ciny ohledné $iteni COVID-
19. Pfedpovédi o rostouci poptavee Ciny zhorSovaly zpravy o zvySujicim se poétu
ptipadi nakazeni COVID-19 a obavy z uzavieni vice mést. Na konci biezna doslo
k Giplnému uzavieni mésta Sanghaj kvili zhorSujici se epidemii a od konce dubna
doslo k zavedeni pfisnych omezeni a hromadného testovani obyvatel i v Pekingu
s cilem zabranit propuknuti epidemie. (Reuters, 2022) Tato piisna opatieni po celé
zemi zpusobily pokles prumyslové produkce, coz vedlo ke snizeni poptavky po ropé

a ke snizovani ceny ropy.

Nizka urovenn globalnich zasob, kterd byla zapfi¢inéna pomalym nartistem
celosvétove produkce ropy a zaroven rychlym zvySenim poptavky od tietiho ctvrtleti
2020. (Short-Term Energy Outlook May 2022, s. 5) Pievysujici poptavka po ropé
nad jeji nabidkou vedla k trvalému snizovani globalnich z&sob aZz do prvniho ¢tvrtleti
2022. Zasoby ropy OECD se tak v bfeznu 2022 dostaly pod sviij pétilety pramér
(2017-2021) 0 cca 290 mb na 2 669 mb. (Oil Market Report June 2022, s. 44) I ptesto,

Ze zasoby od biezna mirné nartstaly, jejich nizka uroven zpusobila tlak na rist ceny
ropy.

Nizsi produkce nékterych ¢lenit OPECH, kteti nebyli schopni splnit stanoveny objem
produkce ropy v souladu s dohodnutymi cili kviilli omezené téZebni kapacité a

technickym zavadam. (Short-Term Energy Outlook July 2022, s. 7)

Rozhodnuti ¢lenit OPEC neprovadét Zzadné upravy produkce, které by kompenzovaly
sniZzeni produkce ropy z Ruska v dlsledku sankci, a to kvili nejistoté ohledné
velikosti ruskych ropnych ztrat a oslabeni celosvétové poptavky po ropé. (Short-

Term Energy Outlook July 2022, s. 6)

Pokles produkce ropy v Libyi z 1,1 mb/d v inoru 2022 na méné nez 0,7 mb/d
v Cervnu. Produkce i vyvoz ropy byly naruSeny od poloviny dubna v dasledku

obc¢anskych nepokoji a protestii. Tyto spory stale podnécuji zvySenou nejistotu na
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ropnych trzich kvili vy$§im potencidlnim vykyviim produkce ropy v budoucnu.

(Short-Term Energy Outlook July 2022, s. 6-7)

7) Dohoda mezi clenskymi zemémi Mezinarodni energetické agentury (IEA) ze zacatku
dubna o uvolnéni nouzovych ropnych rezerv v celkové vysi 240 milioni barell po
dobu Sesti mesict od kvétna do fijna 2022. Cilem dohody bylo zvySeni stability trhu
s ropou a zmirnéni dopadii ropného Soku v diisledku ruské invaze na Ukrajinu. (IEA
©2023) Rozhodnuti o uvolnéni zasob alespoii Castecné prispélo ke zmenSeni obav

z nedostate¢né nabidky a snizeni tlaku na riist ceny ropy.

Primérna cena ropy se v kvétnu zvysila na 112 USD/b oproti dubnovému priméru 106
USD/b. Ceny ropy vzrostly koncem kvétna az ke 120 USD/b diky zmirnéni ptisnych
opatfeni COVID-19 v Sanghaji a Pekingu, coZ pfispélo k pozitivni vyhlidce vyssi poptavky.
Tlak na zvySeni ceny dale podpofilo rozhodnuti Evropské Unie ze zacatku ¢ervna o zdkazu
nakupu a dovozu ropy a ropnych produktii z Ruska s realizaci béhem nésledujicich osmi
mesict. EU dale rozsitila zdkaz poskytovani sluzeb SWIFT na tfi dal$i ruské banky, a to
véetné nejvetsi banky Sberbank. (Short-Term Energy Outlook June 2022, s. 4; Council of
the EU, 2022)

Ceny ropy od 8. ¢ervna do konce roku 2022 klesaly kviili obavam z mozné ekonomické
recese a pomalejSimu hospodaiského rstu. To bylo zplisobeno vysokymi cenami ropy
spole¢n¢ s vyssi inflaci, které zna¢né ovlivnily rozpoCty spotiebitelli ve druhém ctvrtleti
2022, a tim zapfi€inily snizeni spotfeby ropy a ropnych produktii. Obavy z poklesu poptavky
byly podpoteny hodnotou inflace v USA, kterd v ¢ervnu dosahovala 9,1 %, tedy nejvyssi
hodnoty od roku 1981 a snizenim HDP USA ve druhém c¢tvrtleti o cca 0,9 %. Vysoka inflace
vedla Federalni rezervni systém ke zvySeni trokovych sazeb z 1 % v kvétnu na 4,5 % ke
konci roku 2022. Timto krokem doSlo k apreciaci dolaru, coz zvysilo tlak na pokles
poptavky. (EIA, ©2023; Short-Term Energy Outlook August 2022, s. 5) Inflace se v zemich
OECD od ¢ervna 2022 pohybovala nad 10 %, pficemz nejvyssi hodnoty 10,8 % dosahla
v fijnu a v prosinci se sniZila na 9,44 %. V reakci na vysokou inflaci zacala Evropska
centrdlni banka (ECB) zvySovat vSechny své urokové sazby od cervence 2022. Ke konci
roku byly zvySeny vSechny tfi hlavni trokové sazby ECB na 2 - 2,75 %. (OECD, 2023;
European Central Bank, 2023) Ke zmirnéni tlaku na ceny ropy také ptispélo planované
uvoliiovani strategickych ropnych rezerv ¢lenskymi staty IEA. Klesajici trend prerusil na
zacatku fijna kratkodoby nartist ceny ropy na pétitydenni maximum, tedy ptes 90 USD/b,

v disledku rozhodnuti producentlit OPEC+ o snizeni t€Zby o 2 mb/d s platnosti od listopadu.
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Cena vSak poté zaCala znova klesat kvili pretrvavajicim obavam z rostouci inflace, ktera
v zemich OECD dosahla v fijnu celkové hodnoty 10,8 %, rastu tirokovych sazeb, vysokych
nékladi na energie v Evropé a slabému ekonomickému ristu Ciny. (Oil Market Report
October 2022, s. 38;) Ke konci prosince se ceny ropy ustalily na cca 80 USD/b. Na pokles
cen ropy ve druhém pololeti méla znacny vliv nizsi poptavka v disledku snizené spotieby
ropy, diky ¢emuz nebyl vyvijen vyznamnéjsi tlak na nabidku. Dle Mezinarodni energetické
agentury dosahovala celosvétova poptavka ve tietim 1 Ctvrtém cCtvrtleti cca 100,8 mb/d,
zatimco celosvétova nabidka byla ve tfetim ctvrtleti cca 101,1 mb/d a ve ¢tvrtém Ctvrtleti

101,6 mb/d. (Oil Market Report December 2022, s. 16, 47)

Rok 2023
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Obrazek 5 - Vyvoj ceny ropy WTI v obdobi leden-btezen 2023 (Zdroj: Trading Economics
©2023)

Jak 1ze vidét na obrazku 6, cena ropy WTI od zacatku roku oscilovala v rozmezi 73-82
USD/b. Oscilace ceny byla zptisobena nékolika faktory. Pro analyzu tohoto obdobi se bude

pracovat pouze s cenou WTI z ditvodu pouZiti tohoto benchmarku pro obchodovani.

K poklesu ceny na zacatku ledna doslo v diisledku pfetrvavajicich obav z ekonomické recese
a snizeni zasob ropnych produkti v USA o cca 1,7 mb kvili zimni bouii, ktera zasahla

Spojené staty na konci prosince. (Kelly, 2023) Cena se 20. ledna zvysila az o0 9 USD na 82
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coz vyrazné podpofilo optimistické vyhlidky ohledné riistu poptavky po ropé. K ristu ptispél
1 ptfedpoklad pomalejsiho tempa zvySovani urokovych sazeb americkou centralni bankou,

coz by mélo mirnéjsi dopad na vyvoj americké ekonomiky. (Kearney, 2023)

Po dosazeni 82 USD doslo opét k poklesu ceny k cca 73 USD/b na zacatku inora, a to kvili
zvySeni urokovych sazeb americkou centralni bankou o 0,25 % do pasma 4,50-4,75 %,
posileni hodnoty amerického dolaru a nejistoté investorti ohledn¢ sankce EU o zékazu
ruskych rafinovanych produktl s platnosti od 5. tnora. (Kelly, 2023) Cena se o tyden poté
dostala znova na hodnotu 80 USD/b kviili rozruseni ze zavedeni zminéné sankce, zvySeni
urokovych sazeb Evropskou centralni bankou o 0,5 % do rozmezi 2,5-3,25 % a oznadmeni
Ruska o snizeni produkce ropy o 0,5 mb/d od bfezna. (Kelly, 2023) K opétovnému sniZzeni

na 74 USD/b pfispél rast hodnoty dolaru.

V bieznu se cena ropy snizila na nejnizsi hodnotu od prosince 2021. Z ptvodnich 80 USD/b
6. bfezna klesla 17. bfezna na cca 66 USD/b. Pokles byl zptisoben americkou bankovni krizi,
kterou odstartoval krach americké banky Silvergate Bank 8. bfezna, nasledovany krachem
Silicon Valley Bank o dva dny pozdé¢ji a Signature bank 12. bfezna. Obavy ze zhorSeni
situace posilily problémy Svycarské banky Credit Suisse. (Reuters, 2023) Trh se obaval
finan¢ni krize a zahdjeni recese, ktera by zplsobila pokles poptavky. Po zahajeni
mimotadnych opatieni k posileni diivéry v bankovni systém ze strany americkych ufadl a
optimistickych prognoz ohledné ¢inské poptavky se situace na trhu mirné stabilizovala. Cena
vzrostla o cca 5 USD 22. btezna v disledku zvySeni trokovych sazeb americkou centralni
bankou o 0,25 % do pasma 4,75-5 % a Evropskou centralni bankou o 0,5 % na 3-3,75 %.
K 28. bfeznu vzrostla cena ropy na cca 73 USD/b kvuli zastaveni exportu 450 000 b/d
z Iraku, ke kterému je zapotiebi souhlas Bagdadu a zmirnéni obav ze zhorSeni bankovni
krize. (Somasekhar, 2023) Posledni den biezna 2023 cena WTI piesahla 75 USD/b
v disledku zpravé o sniZzeni zasob ropy v USA o 7,5 mb, a to az na dvouleté minimum a
pretrvavajiciho zastaveni exportu ropy z Irdaku. Tyto udalosti mirné¢ kompenzovala
informace o niz§im poklesu produkce ruské ropy, kdy se misto stanovenych 0,5 mb snizila
jen o 0,3 mb. (Kelly, 2023) K rlst cen ropy pfispély i informace o zpomalovani inflace
v USA, coz by mohlo zpomalit zvySovani tirokovych sazeb ze strany americké centralni
banky. Dle prizkumu agentury Reuters ¢inila produkce OPEC za mésic bfezen 28,9 mb/d,
tedy o 0,7 mb/d mén¢ nez v zaii 2022. (Khan, 2023)
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Aktudlni situace na trhu:
e Rozhodnuti OPEC o snizeni produkce ropy o 2 mb/d plati do konce roku 2023
e Rusko planuje pokracovat se snizenim produkce ropy o 500 000 b/d do konce ¢ervna

e Dle OPEC doséhla poptavka po rop€ 101,3 mb/d v prvnim ¢tvrtleti 2023 a ve druhém
zpomalenim ekonomického riistu v zemich OECD. (OPEC Monthly Oil Market
Report — March 2023, s. 28-29)

e Predpoklada se zvyseni poptavky Ciny ve druhé poloviné roku diky zruseni piisnych

omezeni COVID-19

e Dle EIA budou hlavnimi zdroji nartstu produkce ropy mimo USA a OPEC i Kanada,
Brazilie, Guyana a Norsko. Guyana je pozoruhodnym novym zdrojem ropy, kde
doslo k zahajeni tézby v roce 2019 po objevu nového ropného pole Liza. Diky
investicim se vroce 2022 zvysila produkce na primérnych 260 000 b/d a
predpoklada se, Ze se bude produkce dale zvySovat. Tyto zdroje vyrazné¢ pomohou
vykompenzovat pokles ruského exportu. (Short-Term Energy Outlook January 2023,
s. 4)

e Ocekava se, Ze svétova nabidka ropy bude nadale prevySovat poptavku, a tim dojde

1 ke zvySovani ropnych zasob

6.3 Nabidka ropy

Stranu nabidky formuji producenti ropy, ktefi se obecné déli podle toho, zda jsou Eleny

Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC) nebo nikoliv tzv. Non-OPEC.

6.3.1 OPEC

Organizace zemi vyvaZzejicich ropu (OPEC) je mezivladni organizace se sidlem ve Vidni,
ktera byla zalozena v zafi 1960 péti zékladajicimi &leny, a to Iranem, Irakem, Saudskou
Arabii, Kuvajtem a Venezuelou. K organizaci se pozdé&ji ptipojili: Libye (1962), Spojené
Arabské Emiraty (1967), Alzirsko (1969), Nigérie (1971), Gabon (1975), Angola (2007),
Rovnikova Guinea (2017) a Kongo (2018). Indonésie (1962) ma od listopadu 2016
pozastavené ¢lenstvi a Katar (1961) s Ekvadorem (1973) své Clenstvi v letech 2019 a 2020
ukoncili. OPEC ma v soucasné dob¢ 13 Clenskych zemi. (OPEC, ©2023)
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Kwvuli prudkému poklesu cen ropy v disledku piebytecné nabidky v letech 2014-2016 a
zaroven rustem celosvétové poptavky dosSlo v prosinci 2016 ke spojeni ¢leni OPEC
s dalsimi 10 producentskymi zemémi mimo OPEC na zakladé Deklarace o spolupraci. Toto
spojeni se nazyva OPEC+ a bylo vytvoieno za ucelem obnoveni rovnovahy trhu, snizeni
urovné zasob a podpoteni stability trhu s ropou. (OPEC, ©2023) Mezi dopliujici Cleny
OPEC+ patfi Rusko, Mexiko, Oman, Malajsie, Kazachstan, Azerbajdzan, Bahrajn, Brunej,
Sudan a Jizni Sudan. (OPEC, 2016)

Cilem OPEC je koordinovat a sjednocovat ropné politiky svych ¢lenskych zemi a zarucit
jim spravedlivé a stabilni ceny, dale zajistit stabilizaci ropnych trhii a efektivni a pravidelnou

produkci ropy. (OPEC, ©2023)
Produkce ropy OPEC

Produkce OPEC je diilezitym faktorem, ktery znaéné ovliviiuje ceny ropy. Clenové OPEC
produkuji asi 40 % svétové ropy a jejich export piedstavuje asi 60 % z celkového mnozstvi
ropy obchodované na mezinarodni urovni. Diky tak vyznamnému podilu na svétovém trhu
s ropou ma OPEC moznost ovladat vyvoj cen ropy ve sviij prospéch. Organizace aktivné fidi
produkci ropy ve svych €lenskych zemich dle stanovenych produkénich cild, které jsou
upravovany na zaklad¢ soucasné 1 predpoklddané nabidky a poptavky. Snizeni produkénich
cilt OPEC bylo jiz n€kolikrat v historii disledkem zvyseni cen ropy. Vliv na cenu maji
zejména zmény v produkci ropy Saudské Aréabie jako nejvétSiho producenta OPEC. Ceny
ropy ale mohou byt ovlivnény i neochotou ¢lenskych zemi zachovat stanovené produkéni
cile a necekanymi vypadky produkce v disledku geopolitickych naruseni nebo technickych

zévad. (EIA, ©2023)
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Obrazek 6 - Vyvoj mési¢ni produkce ropy OPEC v letech 1973-2022 (Zdroj: YCharts,

©2023)

Dle obrazku 5 lze vidét prudky pokles produkce ropy az na 24 mb/d od druhého Ctvrtleti

v

svou produkci od té doby postupné zvySoval v souladu se zotavujici se poptavkou. Objem

produkce se dostal na ptivodni hodnoty pied pandemii zhruba v poloviné roku 2022. Na

zdklad¢ rozhodnuti OPEC ze fijna 2022 byla od listopadu snizena produkce o 2 mb/d

s platnosti az do konce roku 2023. Celkovy mési¢ni objem produkce se tedy od listopadu

pohybuje okolo 28,9 mb/d. (OPEC Monthly Oil Market Report — March 2023, s. 50)

Tabulka 1 - Pfehled produkce ropy jednotlivych ¢lentt OPEC za rok 2021 (v 1 000 b/d)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle OPEC, ©2023)

Podil na Podil na
Clensky stat Produkce ropy | produkci v % | Export ropy | exportuv %

Saudska Arabie 9125 34,61 6227 31,68
Irdk 3971 15,06 3440 17,50
Spojené Arabskeé

Emiréty 2718 10,31 2305 11,73
Kuvajt 2415 9,16 1740 8,85
frén 2392 9,07 763 3,88
Nigérie 1323 5,02 1592 8,10
Angola 1124 4,26 1 080 5,49
Libye 1207 4,58 1091 5,55
Alzirsko 911 3,46 446 2,27
Venezuela 636 2,41 448 2,28
Kongo 267 1,01 251 1,28
Gabon 181 0,69 181 0,92
Rovnikova Guinea 93 0,35 93 0,47
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| Celkem | 26363 | 100 | 19657 | 100 |

Dle tabulky 1 je nejvét§im producentem i exportérem ropy ze ¢lentt OPEC Saudskd Aréabie
s produkci 9,1 mb/d a exportem 6,2 mb/d. Na druhém misté¢ je Irdk s témét 4 mb/d a
exportem 3,4 mb/d. Nasleduji Spojené Arabské Emiraty, Kuvaijt a Iran, jejichz produkce
ptfesahuje 2 mb/d.

Jako indikator napjatosti svétového trhu s ropou i miry vlivu OPEC na vyvoj cen ropy se
¢asto pouziva mira dostupné produkéni kapacity clenit OPEC. Dle definice EIA ptedstavuje
volna kapacita takovy objem vyroby, ktery 1ze zahdjit do 30 dnti a udrzet jej alespont 90 dnd.
Historicky nejvétsi volnou kapacitou v ramci OPEC disponuje Saudska Arabie s vice nez
1,5-2 mb/d pro fizeni trhu. Volna kapacita OPEC je ukazatelem schopnosti svétového trhu
s ropou reagovat na potencialni krize, které snizuji zasoby ropy. S nizkou Urovni volné
kapacity maji ceny tendenci k riistu. Celkova volna kapacita OPEC ziistavala od roku 2003
do roku 2008 pod 2 mb/d, tedy mén¢ nez 3 % globalni nabidky, coz omezilo plany ke zvySeni
nabidky pfi tehdejsi rychle rostouci poptavce. (EIA, ©2023)

6.3.2 Producenti mimo OPEC (Non-OPEC)

TéZba ropy ze zemi mimo OPEC v souasnosti predstavuje cca 60 % celkové svétoveé
produkce ropy. Kli¢ovymi producenty jsou Spojené staty americké, Kanada, Cina a Brazilie.
Tito producenti na rozdil od ¢lenit OPEC nepodléhaji jakékoli vzajemné koordinaci tézby,
tudiz o své produkci rozhoduji nezavisle a jsou obecn& povazovani spise za piijemce ceny,
jelikoZ se nepokouseji ovlivilovat cenu ropy prostiednictvim zmén objemu produkce.
Producenti mimo OPEC naopak maji tendenci produkovat ropu v témétf plném objemu,
z ¢ehozZ vyplyva, Ze maji vétSinou nizkou uroven volné kapacity. (EIA, ©2023)

Tabulka 2 - Nejvétsi producenti ropy na svétovém trhu s ropou v roce 2021 v 1 000 b/d
(Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ETA)

Stat Produkce ropy
USA 11254
Rusko (OPEC+) 10 111
Saudska Arabie (OPEC) 9313
Kanada 4439

Irdk (OPEC) 4 085
Cina 3988
Spojené Arabské Emiraty (OPEC) 3091
Brazilie 2905
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fran (OPEC) 3110
Kuvajt (OPEC) 2527
Norsko 1776
Kazachstan (OPEC+) 1761
Mexiko (OPEC+) 1734
Nigérie (OPEC) 1541
Katar 1304

Z tabulky 2 vyplyva, Ze nejvétsim svétovym ropnym producentem v roce 2021 byly USA
s produkei cca 11,3 mb/d. Na druhém misté se umistilo Rusko s 10,1 mb/d, které nalezi do
OPEC+ a poté Saudskd Arabie s 9,3 mb/d. Dal§imi producenty mimo OPEC je Kanada
s produkci 4,4 mb/d, Cina s témé&F 4 mb/d a Brazilie s 2,9 mb/d. Pro rok 2023 se piedpoklada
zvySeni produkce USA, a naopak sniZzeni produkce Ruska v diisledku sankei kviili valce na

Ukrajing.
6.3.3 Zasoby ropy

Nejvétsim objemem ropnych zasob disponuji ¢lenové OPEC, ktefi podle souc¢asnych odhadi
uchovévaji 80,4 % prokézanych svétovych zasob ropy, coz je cca 1,241 miliardy barell ropy.
Nejvétsi podil na zasobach ma Venezuela, Saudska Arabie a Iran. (OPEC, 2023) Z obrazku
6 je patrné, ze zem¢& mimo OPEC vlastni 19,6 % celkovych svétovych zasob, coz predstavuje

cca 303 milionu barelu.

OPEC share of world Crude Qil Reserves, 2021

W Algeria
¥ Angela
u Conpo
= Equatorial Guinea

= Gabon
WiR Iran
W irag
u Kuwalt
u Libya
= Migeria
Saudi Arabia
W United Arab Emirates
Venszuels
OPEC proven crude oil reserves , at end 2021 (billion barrels, OPEC share)
Venezuela 303.47 24.4%| United Arab Emirates 111.00 8.9%| Algeria 12,20 1.0%| Equatorial Guinea 1.10 0.1%
Saudi Arabia 267.19 21.5%| Kuwait 101.50 8.2%| Angola 252 0.2%
IR Iran 208.60 16.8%| Libya 48.36 3.9%| Gabon 200 0.2%
Irag 145.02 11.7%| Nigeria 37.05 5.0%| Congo 1.81 0.1%

Obrazek 7 - Podil OPEC na svétovych zasobach ropy v roce 2021 (Zdroj: OPEC, ©2023)
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Stav ropnych zésob USA sleduje vladni agentura Energy Information Administration (EIA),
kterd kazdy tyden ve stfedu na svych strankach zvefejnuje report o soucasném pohybu
americkych zasob. Zpravy o pohybu zasob maji vyznamny dopad na vyvoj ceny ropy. Jak
1ze vidét na obrazku 7, mezi cenou WTI a zménami zasob ropy v USA existuje prevazné
negativni korelace.
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Obrazek 8 Vyvoj ceny ropy WTI a meziro€ni zmény zasob ropy USA (Zdroj:
MacroMicro.me, ©2023)

6.4 Poptavka po ropé

Poptavka po ropé se obvykle rozliSuje na poptavku Elenskych zemi Organizace pro
hospodaiskou spolupréaci a rozvoj (OECD) a zemi mimo OECD. OECD je mezivladni
organizace, kterd pomaha vladam fesit ekonomicke, socidlni a spravni vyzvy globalizované
ekonomiky. Zakladnimi ¢leny je ptes 30 zemi, které ale udrzuji aktivni vztahy s ptiblizné 70
dal$imi zemémi, nevladnimi organizacemi a ob¢any. Jejimi ¢leny jsou Spojené staty, mnoho
stati Evropy a dalSich primyslovych zemi. Celkova spotieba ropy cleni OECD byla v roce
2021 46 % a v prubéhu let spiSe klesa. Klesajici tendence spotieby OECD je déna predevsim
tim, Ze jsou tyto zemé& vyspélejsi, usiluji o zvySeni pouzivani biopaliv a maji vetsi sektor
sluZzeb nez primyslu. Spotieba ropy OECD dosahla vrcholu v roce 2005, zatimco spotieba
ropy mimo OECD od té doby prudce vzrostla, a to pfedevsim v Cing, Indii a Saudské Arabii.
Rostouci spotieba ropy je déna predevsim rychlym ekonomickym riistem v zemich mimo

wev

sluzeb, ptfipadné¢ v dlouhodobéjsim kontextu i rychlym rhstem populace téchto zemi.
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Soucasna a o¢ekavana uroven ekonomického ristu siln€ ovlivituje globalni poptavku po ropé

ijeji ceny. (EIA, ©2023)

Tabulka 3 - Nejvetsi spottebitelé ropy v roce 2021 (v 1 000 b/d) (Zdroj: vlastni zpracovani
dle BP — Statistical Review of World Energy 2022; s. 20)

Stat Spotieba ropy
USA 18 684
Cina 15 442
Indie 4 878
Saudska Arabie 3595
Rusko 3407
Japonsko 3341
Jizni Korea 2813
Brazilie 2252
Kanada 2229
Némecko 2 045

Dle tabulky 3 miZeme vidét, Ze nejvétsimi spotiebiteli ropy v roce 2021 byli Spojené staty
americké s 18,6 mb/d, Cina s 15,4 mb/d a Indie s 4,8 mb/d. Cinska spotieba ropy se v roce
2022 mirné snizila z divodu zavedeni piisnych restrikci kvili onemocnéni COVID-19.
Vroce 2023 skoncila platnost vétSiny cinskych opatfeni, tudiz se ocekava postupné

zvySovani poptavky.

6.5 Vyvoj vybranych fundamentalnich ukazateli

Aktualni fundamentalni vyvoj trhu s ropou byl jiZ popsan v kapitole 7. V této kapitole bude
vénovana pozornost vyvoji vybranych fundamentalnich ukazateld, které maji vliv na cenu

ropy. Jejich vyvoj bude posuzovan primarné z hlediska USA a Eurozony.

6.5.1 Tempo ruastu HDP

Tempo rastu HDP je jednim z hlavnich ukazatelt, ktery souvisi s vyvojem ceny ropy, jelikoz
ovliviiuje poptavku po ropnych produktech. ZvysSujici se ekonomicky rist prednich
spotiebitelt ropy podnécuje riist poptavky po ropé€ a vyviji potencialni obavy o produkci
ropy, ktera neni dostatecné pruzna, tudiZ nedokaZe vcas reagovat na situaci na trhu. Pokud
hrozi, ze produkce ropy nemusi byt dostate¢na, panuje na trhu napjatd atmosféra, kdy je
vyvijen tlak na rlst cen ropy pii kazdé zpravé o snizené produkci z geopolitickych nebo

technickych ditvodt nebo piedpovédi o zrychleni tempa rastu HDP.
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K porovnani vyvoje mezirocniho tempa rastu HDP bylo vybrano pét ekonomicky
nejsiln€jSich statd na svété. Dle obrazku x se vyvoj HDP v roce 2020 dostal az do zapornych
hodnot v disledku celosvétovych ptisnych opatieni kvili pandemii COVID-19. To
zpusobilo utlum svétové ekonomiky i poptavky po ropé. V prvnim ctvrtleti na tom byla
nejhiite Cina, které tato opatieni zavedla jiz na konci roku 2019. Cina dosahla ziporného
rustu HDP ve vysi -6,8 %. Jednotlivé staty zacaly zavadéet opatieni postupné€ az od poloviny
biezna 2020, proto jsou jejich hodnoty podstatné horsi ve druhém c¢tvrtleti. Z vybranych statt
na tom byla nejhiife Indie, jejiz mezirocni hodnota ristu HDP klesla az na -23,2 % a
Eurozoéna s -14,2 %. Rust HDP se zacal zlepSovat az od zacatku nasledujiciho roku, kdy
HDP Ciny vzrostl na 18,3 %. Ostatni ekonomiky se zotavily ve druhém étvrtleti a do konce
roku se jejich tempo rstu HDP pfiblizilo k ptivodnim hodnotam. V roce 2022 postihlo USA
1 Eurozonu klesajici tempo rastu HDP kviili vysoké inflaci (viz kapitola x). Z tohoto divodu
zpomalilo tempo ristu USA v poslednim Ctvrtleti 2022 az na 0,9 % a v Eurozéné na 1,8 %.
Pomaly rist HDP se tykal i Japonska, a to kvili vy$§im dovoznim nékladim, které byly

zplisobeny vysokymi cenami energii a depreciace JPY.

Vyvoj tempa rlstu HDP ve vybranych zemich v letech
2020-2022 (v %)
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Obrazek 9 Vyvoj tempa ristu HDP ve vybranych zemich v letech 2020-2022 v % (vlastni
zpracovani dle Trading Economics, ©2023)
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6.5.2 Mira inflace

Dalsim ukazatelem, ktery souvisi s cenami ropy je mira inflace, jelikoz zvySujici se ceny
ropy vyznamn¢ prispivaji k vyssi inflaci. Jak Ize vidét na obrazku 9, mira meziro¢ni inflace
dle indexu spotiebitelskych cen (CPI) zacala v USA rtst od unora 2021, kdy se cena ropy
vratila na hodnotu pfed pandemii, tedy na cca 62 USD. Inflace v USA se drzela nad hodnotou
5 % az do zati 2021, kdy se cena ropy WTI dostala na 73 USD, coz byla cenova tiroven roku
2018. Priméarnim dusledkem zvySujici se inflace tedy nebyla zpocatku cena ropy, ale
naruSeni dodavatelského fetézce v souvislosti s pandemii COVID-19 a zpozdénymi
dodéavkami produktii kvili logistickym problémiim. To zpusobilo pokles vyroby v rliznych
pramyslovych odvétvich a nedostatek nékterych produktl, coz vedlo k rastu cen. Inflace
zacala od fijna 2021 dale vyrazné rast v USA i1 v Eurozéné, k cemuZ jiz znacné prispél
napjaty trh s ropou kvili rostouci poptavce, kterd prevysila nedostate¢nou produkci ropy.
Nejvice byla zasazena kategorie energii, kterd v listopadu 2021 dle meziro¢ni zmény dle CPI
dosahla vrcholu 33.3 %, coz je nejvyssi hodnota od zati 2005. (Bureau of Labor Statistics,
2022) K dalSimu ristu inflace pfispéla valka na Ukrajiné od konce tinora 2022, ktera
zpusobila prudké zvySeni cen energii a dalSich komodit a tim spustila globalni energetickou
krizi. Ceny ropy se piiblizily az ke 130 USD, tedy nejvyssi urovni od roku 2008. Vysoké
ceny energii véetné ropy vyznamné prispély ke zvySovani inflace, ktera v USA dosédhla
svého maxima 9,1 % v cervnu 2022 a hodnota v Eurozoné vzrostla na 8,6 %. Diky zvySovani
urokovych sazeb americkou centralni bankou (FED) se inflace v USA od té doby stale
snizuje a k bfeznu 2023 ¢ini 5 %. Eurozona byla energetickou krizi zasaZena vice neZ USA
kviili jeji zavislosti na dodavkach zemniho plynu a ropy z Ruska. Inflace v Eurozéné doséhla
svého maxima v fijnu 2022 s hodnotou 10,6 %, avSak od té doby stale klesa diky zvySovanim
sazeb evropské centralni banky (ECB) a k bieznu 2023 ¢ini jeji hodnota 6,9 %. Ke snizovani
inflace pfispiva i pokles ceny ropy, kterd se ke konci roku 2022 sniZila na cca 80 USD.

Vzijemny vztah mezi cenou WTI a americkym indexem CPI je znazornén na obrazku 10.
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Vyvoj miry inflace v USA a v Eurozéné od ledna 2021 do
brezna 2023 (v %)
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Obrazek 10 Vyvoj miry inflace v USA a v Eurozon€ od ledna 2021 do bfezna 2023 v %
(vlastni zpracovani dle Statista, 2023 a Euro Area Statistics, 2023)
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Obrazek 11 Vyvoj ceny ropy WTI a amerického indexu spotiebitelskych cen CPI v letech
2000-2023 (Zdroj: Macromicro.me, ©2023)

6.5.3 Urokové sazby

Jak jiZ bylo zminéno ve fundamentalni analyze, vySe trokovych sazeb piispiva k ovlivnéni
vyvoje cen ropy. Pfi rastu trokovych sazeb dochazi ke zvySeni nakladti domécnosti 1
podnikli, coz vede ke snizeni dostupnych penéznich prostiedkli a tim i ke zpomaleni
ekonomického riistu. Obavy ze zpomaleni ekonomiky zplisobi obavy ze sniZeni poptavky
po ropnych produktech, a to vyvola pokles cen ropy. Rist urokovych sazeb také pomaha
posilovat americky dolar vii¢i jinym ménam, coz vyvolava tlak na pokles ceny, jelikoz se

ropa stane drazsi (viz kapitola nize). Snizeni Grokovych sazeb naopak podnécuje zvyseni
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poptavky po ropé, coz vede k ristu cen ropy. Vliv rostoucich trokovych sazeb ze strany
FED i ECB na vyvoj cen ropy byl jiz prokazan dle klesajici ceny ropy ve druhé poloviné
roku 2022. Dle obrazku 12 lze mezi témito dvéma faktory potvrdit urcitou uroven korelace.
Rozhodnuti o zvySeni sazby ze strany FED 1 ECB bylo v ¢ervnu jednim z faktorti poklesu

ceny ropy.

Vyvoj ristu urokovych sazeb klicovych centralnich bank je zobrazen na obrazku 11.
Federalni rezervni syst¢ém (FED) zacal opctovné zvySovat zakladni trokovou sazbu od
bfezna 2022 ve snaze omezit pokracujici rust inflace. Jeho cilem je sniZit inflaci na 2 %.
Zakladni irokova sazba byla na hodnotu 0,25 % snizena v bieznu 2020 pro zmirnéni dopadii
pandemie COVID-19 na ekonomiku. Sazba byla béhem roku 2022 zvySena celkem
sedmkrat, pficemz od ¢ervna do listopadu se jednalo o 0,75 % zvySeni. Diky zmirfiyjici se
inflaci byla sazba v unoru 2023 zvySena o 0,5 %. Na poslednim zasedani FED v bieznu se
rozhodlo o zvysSeni sazby jen o 0,25 % kvuli opatrnosti souvisejici s americkou bankovni
krizi. Aktudlni sazba je tedy ve vysi 5 %, coz je nejvice od kvétna 2006. Dalsi zasedani FED
je naplanovano na zacatek kvétna. Dle vyjadieni pfedsedy FED Jerome Powella je mozZné,

Ze se zvySovani sazby blizi ke konci.

Pro znazornéni vyvoje zvySovani sazeb byla od Evropské centralni banky (ECB) vybrana
zédkladni urokové sazba pro hlavni refinan¢ni operace. Sazba byla v bfezna 2016 sniZena na
0 % a jeji vySe se az do Cervence 2022 nezmenila. Ke zvySeni sazby doSlo prozatim Sestkrat,
pfi¢emzZ nejvyssi zvySeni o 0,75 % se uskutecnilo v zaii a listopadu 2022. Aktualné je tato
sazba ve vysi 3,5 %. Dalsi zasedani je planovano na zacatek kvétna. Sttednédobym cilem

ECB je snizit miru inflace na 2 %.

K porovnani byla vybrédna i zdkladni irokova sazba centralni banky Velké Britanie (Bank of

England), ktera se zvySovanim zacala jiz od inora 2022 a jeji vySe je aktualné 4,25 %.
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Vyvoj urokovych sazeb ve vybranych zemich od roku 2022
do dubna 2023 (v %)
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Obrazek 12 Vyvoj trokovych sazeb ve vybranych zemich od roku 2022 do dubna 2023 v
% (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Obrazek 13 Vyvoj trokovych sazeb FED a ceny ropy WTI v letech 2004-2023 (Zdroj:
FRED, ©2023)

6.5.4 Hodnota USD

Hodnota USD funguje jako srovnavaci cenovy mechanismus pro mezinarodni obchodovani
vetSiny komodit, jelikoz slouzi jako rezervni svétova meéna a je povaZzovan za nejstabilnéjsi
devizovy nastroj diky silné ekonomice USA. Zména hodnoty USD ma tedy zna¢ny dopad
na vyvoj ceny ropy. Dle historického vyvoje obou faktorti byla prokdzana pomérné silna

negativni korelace. To znamend, Ze oslabeni neboli depreciace amerického dolaru vici
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zahrani¢nim ménam zpusobi snizeni ndkupni ceny pro zahrani¢ni spotiebitele, ktefi za stejné
mnozstvi ropy zaplati méné penéznich prostiedkl, coz potencidlné povede ke zvySeni
poptavky a naslednému riistu ceny. Naopak kvili posileni neboli apreciaci dolaru vici jinym
ménam musi spotiebitelé zaplatit vice penéznich prostiedkl za stejné mnozstvi ropy, coz

zpisobi snizeni poptavky a pokles ceny ropy.

Porovnani vzijemného vlivu mezi cenou ropy WTI a indexem amerického dolaru je
znazornéno na obrazku 13. Index amerického dolaru (USDX nebo DXY) méii hodnotu USD
ve vztahu ke koSi zahraninich mén nejvyznamnéjSich obchodnich partnerd USA a
vypocitava se zohlednénim sménnych kurzt Sesti hlavnich svétovych mén. Mezi tyto mény
patii euro (EUR), japonsky jen (JPY), kanadsky dolar (CAD), britska libra (GBP), Svédska
koruna (SEK) a Svycarsky frank (CHF). Nejvétsi slozkou indexu je euro, které tvoii 57,6 %
kosSe, na druhém misté je JPY (13,6 %), dale GBP (11,9 %), CAD (9,1 %), SEK (4,2 %) a
CHF (3,6 %). (Krapa, 2022)

Obrazek 13 potvrzuje silnou negativni korelaci po pfevaznou ¢ast zkoumaného obdobi.
Avsak néktera obdobi vykazuji 1 pozitivni korelaci, kdy s riistem DXY roste i cena ropy. Dle
podrobnéjsiho zobrazeni vyvoje na obrazku 14 se mira negativni korelace za posledni 4 roky
podstatné zmensSila. Pozitivni korelace prevladala po cely rok 2019 az do zacatku
celosvétovych pandemickych opatieni v bfeznu 2020, kdy byla opét vystfidana negativni
korelaci, kterd pokracovala aZ do zacatku 2021. Od tohoto roku pievladala pozitivni korelace
az do poloviny 2022, a to v diisledku n€kolika faktorii, mezi které patfila silnd poptavka po
ropé, sniZovani zasob ropy, vysoka inflace, prudky nartist cen ropy kvili valce na Ukrajiné
a zvySenymi investicemi do USD, jelikoz je povazovana za bezpetnou ménu. Pozitivni
korelace mezi témito dvéma faktory miiZze vést ke zpomaleni ekonomického ristu, jelikoz
zpisobuje dvojnasobné zvyseni ceny pro spotiebitele, ktefi budou celit vy$§im cenam ropy
a kvuli posilujicimu USD i vy$§im cendm v jejich méné. Aktualni vyvoj ceny ropy WTI a

DXY je pfevazné v negativni korelaci.
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Obrazek 14 Vyvoj ceny ropy WTI a indexu amerického dolaru od roku 2005 (Zdroj:
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7 TECHNICKA ANALYZA ROPY

Prosttednictvim technické analyzy bude posouzena situace na trhu s ropou od roku 2022
pomoci grafu. Z grafického vyobrazeni vyvoje cen v minulosti s kombinaci dalSich nastroji

technické analyzy lze vyvodit rizné poznatky o aktudlnim i budoucim vyvoji trhu.

Vyvoj trhu s ropou v priubéhu roku 2022 je zobrazen na nize uvedeném obrazku ¢. x pomoci
svickového grafu a denniho (D1) Casového ramce. Dle tohoto grafického znazornéni je
ziejmé, ze se cena ropy jiz od konce roku 2021 pohybovala v by¢im trendu, ve kterém

setrvala az do poloviny ¢ervna 2022. Vyvoj cenového kanalu pferuéil velky cenOV}’/ sok,

v

wrwe

z ekonomické recese a pomalejsiho hospodaiskému ristu v disledku vysokych cen ropy,
snizené poptavky Ciny a rekordni inflace v USA a v Evropé. Ke klesajicimu trendu vyrazné
ptispéla rozhodnuti FED a ECB o zvySovani Grokovych sazeb, jejichZ podrobnéjsi popis je
v tabulce x v kapitole x. Od fijna az do zacatku listopadu se utvoftila formace dvojity vrchol,
ktera proraZenim oranzové linie supportu potvrdila dalsi pokles ceny v ramci trendu. Pokles
ceny se vyvinul do formace dvojitého dna, které zménilo smér trendu na byci a pomohlo

vytvofit tiroven supportu ve vysi cca 73,15 USD a urover rezistence ve vysi cca 80,85 USD.
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Obrazek 16: Vyvoj ceny ropy v roce 2022 s D1 ¢asovym ramcem (vlastni zpracovani dle
xStation 5)
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V ramci obchodni strategie zalozené na intradennim stylu obchodovani je nezbytné provést
technickou analyzu soucasného vyvoje trhu s krat§im casovym ramcem. Pro realizaci tohoto
kroku je aplikovan ¢tythodinovy (H4) ¢asovy ramec na zhruba tfimési¢ni obdobi od ledna

2023 do prvni poloviny dubna. Vyvoj je znazornén na obrazku ¢. 9.

Dle tohoto zndzornéni Ize rozpoznat, Ze se v tomto obdobi Casto stiidaly byc¢i a medvédi
trendy ve stanoveném cenovém rozpéti supportu a rezistence od 73,15 USD do 80,85 USD.
Jednotlivé trendové kanaly maji riznou dobu trvani, a to od cca 7 do 20 dni. Cena se v ramci
prvniho byc¢iho trendového kanalu vyvinula do grafické formace hlava a ramena (viz
oranzové¢ ohraniceni), coz bylo signdlem pro zménu na medvédi trend, ktery byl potvrzen
prorazenim linie krku (neckline) ve vysi cca 73,4 USD a setrval do zacatku inora. Medvédi
trh byl podpofen i rozhodnutim FED i1 ECB o dal§im zvySeni Grokovych sazeb. Nasledné
sttidani by¢iho a medvédiho trendového kandlu do prvni poloviny bifezna kopirovalo
nejistou naladu na trhu kvili nizkym zasobam ropy, uvedeni v platnost sankce Evropské
unie o zakazu dovozu ropnych rafinovanych produktti z Ruska a rozhodnuti Ruska o snizeni
produkce ropy o 0,5 mb/d s platnosti od bfezna. Cena se po tuto dobu stile udrzovala

v cenovém rozpéti supportu a rezistence.

Opctovna transformace trhu se vyvinula do strmého medvédiho trendu, kdy cena 15. biezna
2021. Tento strmy pokles byl zplisoben americkou bankovni krizi, kterd zacala 8. bifezna. Po
stabilizovani situace na trhu zacala cena op¢t rust, ¢imz doslo k vytvoteni dalsi grafické
formace Hlava a ramena, kterd potvrdila zménu trendového kanalu na by¢i, ktery prozatim
stale pretrvava. Rostouci cena poté vratila support na ptivodni uroveil. FED 22. bfezna op¢t
zvysil irokové sazby 0 0,25 % na 5 %, a to spole¢né s ECB, ktera rozhodla o zvyseni 0,5 %
na 3-3,75 %. Zvyseni americkych sazeb bylo dle o¢ekavani nizsi s ohledem na neddvnou
bankovni krizi, coz spolecné s naznacenim od FED o konci zvySovani sazeb pomohlo
k udrZeni byc¢iho trendu. Skokovy nariist ceny na zacatku dubna o 5 USD na 80 USD byl
ozndmenim OPEC o snizeni produkce o cca 1,16 mb/d, coz po otevieni trhu zpiisobilo
viditelnou mezeru. Cena prozatim osciluje okolo stavajici urovné rezistence. Pokud tuto

uroven piekond, dostane se uroven ze fijna 2021 ve vysi 83,3 USD.
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Uroveii rezistence

Obrazek 17: Vyvoj ceny ropy od ledna 2023 do prvni poloviny dubna s H4 ¢asovym
rdmcem (vlastni zpracovani dle xStation 5)
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8 FUNDAMENTALNI ANALYZA CUKRU

V této kapitole budou charakterizovany zakladni informace o cukru a vyvoji jeho ceny. Déle
bude popsan soucasny stav nabidkové i poptavkové strany trhu s cukrem a v zavéru kapitoly

bude zhodnocen vyvoj vybranych fundamentalnich ukazateld, které ovliviiuji cenu cukru.

8.1 Charakteristika cukru

Cukr patfi k nejpouzivanéj$im komoditdm na svéte, jelikoz predstavuje jednu ze zakladnich
surovin potravinaiského primyslu. Kvili jeho negativnimu vlivu na zdravi pfi vyssi

konzumaci byvé oznacovan jako ,,bily jed*.

8.1.1 Charakteristika cukru

Cukr je prirodni sladidlo (sacharéza), které se vyrabi z cukrové titiny nebo cukrové fepy.
Cukr ziskany z obou rostlin je chemicky i funk¢né identicky, kazdopadné ve svété prevazuje
vyroba z cukrové titiny, kterd tvofi v priméru téméf 80 % celosveétové produkce cukru. (AB

Sugar ©2016) Cena cukru se sleduje v USD za libru, coZ je ptiblizné 0,453 kg.
Cukr se obchoduje v surovém 1 rafinovaném stavu, pfi¢emz:
e 55 9% surového hnédého cukru se obchoduje na newyorském trhu ,,Number 11*

e 45 9% bilého rafinovaného cukru se obchoduje londynském trhu ,,Number 5 (AB

Sugar ©2016)
Cukrova trtina

Cukrova titina je viceletd rostlina s mohutnymi stébly, ktera mohou byt az 5 metrii vysoka a
5 cm tlusta. Obsahuje az 20 % cukru a péstuje se v tropickych a subtropickych oblastech s
vysokou slune¢ni aktivitou, bohatymi srazkami a rodnou pldou s optimalni vlhkosti.
Optimalni teplota pro péstovani je 32 °C, pfiCemz vyrazné nizsi teploty rust titiny zpomali
nebo zcela zastavi. Vegetacni obdobi cukrové titiny trva od 9-16 mésici v teplych podnebich
do 18-24 meésicti v chladngjSich podnebich. Cukrova titina se obvykle sklizi koncem
podzimu, kdy jsou rostliny nejvice zralé. (EOS Data Analytics, ©2023) Cukrova titina je

povazovana za jeden z nejvyznamnéjSich zdrojl pro vyrobu ethanolu.
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Cukrova fepa

Cukrova fepa je dvouleta zemédélska plodina, ktera obsahuje okolo 16 % cukru a péstuje se
jeden rok v mirném podnebi nejlépe s pravidelnymi destovymi srazkami a teplotou mirné
pies 20 °C. Vegetacni obdobi trva od 190-200 dnl. Vysev cukrové fepy probihd na jafe a
sklizi se na podzim. (HPS.cz, ©2023)

8.1.2 Faktory ovliviiujici cenu cukru

Stejné jako u vSech ostatnich komodit je hlavnim faktorem ovlivnéni ceny cukru nabidka a
poptavka. Pti ristu poptavky (nebo poklesu nabidky) se cena zvySuje a pfi poklesu poptavky

(nebo rustu nabidky) se cena snizuje. Mezi dalsi faktory, které maji vliv na cenu cukru patfi:
Svétové zasoby cukru

Vyse svétovych zdsob ovlivituje vSechny komodity na trhu. Pokud jsou zasoby na nizké
urovni nebo dojde k jejich snizeni, naznacuje to silnou poptavku nebo nedostatecnou
nabidku, pfipadné¢ kombinaci obou téchto pficin. Zasobovaci cyklus cukru je vzhledem
k sezonnosti dlouhodobé&j$im procesem, tudiz pokud vyvstane problém nebo obavy o zasoby

cukru, projevi se to i v cené cukru.
Hodnota USD

Cukr je stejné jako ostatni komodity obchodovan globalné v americkych dolarech, tudiz i na
vyvoj jeho ceny ma zna¢ny vliv zména hodnoty USD, pficemz zde plati stejny princip jako
u ropy. Pfi oslabeni hodnoty USD vuci zahraniénim méndm dojde ke snizeni ndkupni ceny
pro zahrani¢ni kupujici, ktefi za stejny objem cukru zaplati mensi ¢astku své mény, coz vede

k riistu poptavky a tim 1 k rlistu ceny cukru a naopak.
Ceny ropy

Cena ropy ovlivituje cenu cukru z hlediska nakladii potfebnych pro realizaci zemédélské
produkce cukrové titiny nebo fepy, kdy vysoka cena ropy povede k vys$sim nakladim, coz
vyvine tlak na riist ceny cukru. Cena cukru je cenou ropy ovlivilovana také z hlediska
poptavky po alternativnich zdrojich paliv, mezi které patii ethanol, ktery se z cukru vyrabi.
Pti vysokych cendch ropy roste poptavka po alternativnich palivech vcetné ethanolu, coz
zvysuje jeho cenu. Producenti se mohou rozhodnout ke snizeni produkce cukru na tikor vétsi

produkce ethanolu, coz povede k ristu ceny cukru.
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Pocasi

Zemédelské komodity jsou obecné ovliviiovany pocasim, jelikoz na ném zavisi objem
vypéstované produkce. Tento faktor se vice tyka cukrové titiny, kterd pokryva vyrobu tii
¢tvrtin celosvétové produkce cukru. Cukrovou titinu v disledku péstovani v tropickych a
subtropickych oblastech mtze poskodit velké sucho nebo naopak pfili§ mnoho srazek, coz

zpomali vyrobni cyklus cukru nebo zcela snizi Grodu.
Vladni regulace a cla

Trh s cukrem vyznamné ovliviiuji také riizné vladni regulace, dotace a dovozni cla. Na
svétovém trhu s cukrem je ¢asto obchodovano pod globdlnimi vyrobnimi naklady, jelikoz
vlady vétsiny svétovych producentll maji podstatny vliv na rovnovahu nabidky a poptavky
na trhu s cukrem, tedy 1 na troven obchodnich cen. Svétovy trh s cukrem je narusen kvuli
vytvofenému mixu podpurnych politik a dotaci ptednich svétovych producentli na podporu
domaci produkce. Napt. vladni podpiirné politika Indie podporuje rist produkce cukru bez
ohledu na doméci prebytek a vyvoj na svétovém trhu. To vzhledem k rozsahu indického

vyvozu ovlivitovalo kromé sv€tovych trhil s cukrem i ostatni vyvozce. (AB Sugar ©2016)
Vliv na zdravi

Je prokazano, Ze nadmérna konzumace cukru pfispiva k riznym zdravotnim problémim
napt. k obezit¢ nebo cukrovce. Z tohoto diivodu je spotfebitelim poskytovano vice
informaci o téchto neptiznivych diisledcich cukru a je vice dbano na zdravéjsi stravovani,

coz by mohlo vést ke zpomaleni ristu poptavky po cukru.
Dostupnost substitutii

V souvislosti s negativnimi duasledky cukru na zdravi, maji spotfebitelé snahu hledat
odpovidajici substituty za cukr, kterymi jsou napt. chemicka sladidla nebo kukuti¢ny sirup
s vysokym obsahem fruktdzy. Pfipadné dalsi alternativy jako je med, stévie, kokosovy cukr,
xylitol, erythritol atd. Rostouci pouzivani téchto alternativ mize ptispét ke zpomaleni riistu

poptavky.
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8.2 Vyvoj ceny cukru

V této kapitole bude zkouman vyvoj ceny cukru na trhu véetné nejvétsich cenovych Sok.

8.2.1 Vyvoj ceny cukru od roku 1970

60

50

1980 1990 2000 2010 2020

Obrazek 18 - Vyvoj ceny cukru v letech 1972-2023 (Zdroj: Trading Economics; ©2023)

Prudké zvysSeni ceny od konce roku 1973 bylo zplsobeno vysokou spotiebou, ktera
1976 a také snizenim spotieby cukru kvili vysokym cenam. Ke zvySeni ceny v roce 1980
doslo kvili snizené nabidce z divodu riznym problémim v dodavatelském fetézci. Diky
velkému mnozstvi cukru v pfedchéazejicich letech se Australie rozhodla snizit svou produkeci
0 10 %, dale doslo k poSkozeni rozsahlych péstitelskych oblasti na Filipinach kvli ni¢ivému
tajfunu a Brazilie z divodu pretrvavajici vysoké ceny ropy pievedla piiblizné jednu tietinu
sv¢ titinové urody na vyrobu etanolu. Nasledny pokles by zplisoben opétovnym zvySenim

produkce cukru. (Rogers, 2008, s. 174-176)

Po dobu nésledujicich dvaceti let zlistdvala nabidka cukru v nadbytku, coz udrzovalo ceny
relativné stabilni bez vétSich cenovych Sokl. Nadbytek cukru byl zptsoben i jeho nizsi
spotiebou, jelikoz se zacCal prosazovat jeho Spatny vliv na zdravi a rozvijela se vyroba

nahrazek v podobé umélych sladidel. V roce 1981 bylo ve Spojenych statech schvaleno
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umélé sladidlo aspartam a vroce 1983 zaclaly spoleCnosti pouzivat ke slazeni
nealkoholickych napoji kukufi¢ny sirup s vysokych obsahem ovocného cukru. (Rogers,

2008, s. 176,178)

Od poloviny roku 2009 se cena cukru zacala zvySovat jako nésledek finan¢ni krize v roce
2008 a vysoké ceny ropy. V roce 2016 dosahla cena cukru vice nez ¢tyfletého maxima, kdy
se od zacatku roku vySplhala o 68 % na cca 22 ¢/Ib na zakladé ocekéavani nizsi nabidky. Rast
byl zpiisoben také sménnym kurzem USD, ktery béhem prvnich 10 mésicti roku 2016
oslaboval v dasledku nejistoty pted prezidentskymi volbami a rozhodnuti americké centralni
banky o ponechani stavajici urokové sazby. K nizsi trovni nabidky ptispélo i velké sucho.
Pokles ceny od posledniho ctvrtleti 2016 byl zapfi¢inény piedevsim rostoucim

ptesvédcenim, ze se produkce opét zvysi a trh s cukrem se vrati do ptebytku. (Mintec, 2017)

8.2.2 Soucasny vyvoj ceny cukru

V bieznu 2020 se cena propadla az k 9 ¢/1b kviili celosvétové pandemii COVID-19 a ttlumu
poptavky. Cena od té doby stale roste predev§sim kvuli obavam z klesajici celosvétové
produkce a zvySujici se poptavce. Mezinarodni organizace pro cukr (ISO) snizila svlij odhad
o svétovém piebytku cukru na obdobi 2022/2023 z 6,19 milionu tun na 4,15 milionu tun,
kazdopadné nadale pfedpovida mezirocni zvyseni celosvétoveé produkce cukru o 4,8 % na
180,4 milionu tun. K riistu ceny ptispiva i omezeni vyvozu cukru z Indie, které bylo v tinoru
pro letoSni sezonu stanoveno max. na 6,1 milionu tun, coz je podstatné snizeni oproti 11
milioniim tun v ptedchozi sezéné. Ke konci bfezna 2023 se blizi k hranici 22 ¢/1b, které

naposled dosahla v fijnu 2016.

8.3 Nabidka cukru

Nabidka cukru je ovliviiovana naklady na produkci cukrové titiny a cukrové fepy véetné cen

energii a hnojiv, po€asim, vladnimi regulacemi a dotacemi, svétovymi zdsobami cukru.

Nejvétsi podil na produkei cukru mé Indie, Brazilie, Thajsko a staty Evropské unie. Dle
tabulky 4 byla nejvétsim producentem cukru za sezénu 2021/2022 Indie se 36,88 miliony
tun produkce, nésleduje Brazilie s 35,35 miliony tun a Evropska Unie se 16,51 miliony tun.
Téchto deset svétovych producentti pokrylo v obdobi 2021/2022 dohromady 77,7 % celkové

sveétoveé produkce cukru.
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Tabulka 4 - Piehled nejvétsich svétovych producentt cukru za obdobi 2021/2022 (v
milionech tun) (Zdroj: vlastni zpracovani ze Statista ©2023)

Producent Produkce cukru | Podil v %
Indie 36,88 20,35
Brazilie 35,35 19,51
Evropska unie 16,51 9,11
Thajsko 10,23 5,65
Cina 9,6 5,30
USA 8,37 4,62
Pakistan 7,14 3,94
Mexiko 6,54 3,61
Rusko 6 3,31
Australie 4,12 2,27
Celkem top 10 140,74 77,67
Celkem svét 181,2 100

vvvvvv

ethanolem. Jeji produkce cukru tvofi jednu pétinu celosvétové produkce a piiblizné 40 %
exportu. Producenti v Brazilii i v Indii pfizptisobuji svou produkci cukru nebo ethanolu

podle aktudlni cenové situace. (AB Sugar ©2016)

Dle obrazku 18 dosahla produkce cukru nejvétSiho objemu v sezéoné 2017/2018, a to
konkrétné 194,2 milionu tun. Béhem sezony 2019/2020 svétova produkce klesla az na 166,6

milionu tun. Na sezonu 2022/2023 se predpoklada, Ze produkce dosdhne 183 milionu tun.

Vyvoj svétové produkce, spotieby a zasob cukru v sezéné
10/11-22/23 v milionech tun
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Obrazek 19 Vyvoj svétové produkce cukru a zdsob v obdobi 2010-2023 v mt (Zdroj:
vlastni zpracovani dle Statista ©2023)
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8.3.1 Zasoby cukru

Na obrazku 18 je téZ znazornén vyvoj zasob cukru od sezény 2010/2011. Urovei zasob
cukru byla nejvétsi v sezon€ 2018/2019, kdy dosahla az 53 milionu tun. V sezon¢ 2021/2022
byly zasoby na trovni téméi 49 milionu tun. Pro aktualni sezonu 2022/2023 se predpoklada,
ze zasoby klesnou na 45 milionu tun v disledku nizsi svétové produkce. Nejvétsi zasoby

cukru ma Indie, Thajsko, Cina, Pakistan a Indonésie.

8.4 Poptavka po cukru

Poptavku po cukru ovliviiuje rist populace, pfijem na osobu, cena cukru a alternativnich

sladidel a diskuse o negativnim vlivu cukru na zdravi.

Dle obrazku 18 lze tvrdit, Ze svétova spotieba cukru ma mirné rostouci tendenci. V sezon¢
2019/2020 poklesla na 171,7 milionu tun, coz vzhledem k niz8i produkci ve vysi 166,6
milionu tun zptisobilo ptevis poptavky nad nabidkou. Spotieba cukru od té doby stale roste

a pro sezonu 2022/2023 je predpoklad zvyseni spotieby na 178,8 milionu tun.

Dle tabulky 5 jsou nejvétsimi spotiebiteli cukru za uvedené obdobi Indie s 29 miliony tun
spotiebovaného cukru, dale Evropské unie se 17 miliony tun, poté Cina s 15,5 miliony tun,
USA s 11,3 miliony tun a Brazilie s 9,8 miliony tun. Téchto deset nejvétsich spottebitell se
na celkové svétové spotiebé cukru podili 62,3 %. Ocekava se, ze vlivem ristu populace se
bude poptavka déle zvysovat, a to predevsim v Ciné a v Indii.

Tabulka 5 Nejvétsi spotiebitelé cukru za obdobi 2021/2022 v milionech tun (Zdroj: Vlastni
zpracovani dle Statista ©2023)

Spotiebitel Spotieba cukru v mt| Podil v %
Indie 29 16,52
Evropské unie 17 9,69
Cina 15,5 8,83
USA 11,3 6,44
Brazilie 9,8 5,58
Indonésie 7,6 4,33
Pakistan 5,9 3,36
Rusko 5,7 3,25
Mexiko 4,15 2,36
Egypt 3,43 1,95
Celkem top 10 109,38 62,32
Celkem svét 175,5 100
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8.5 Vyvoj vybranych fundamentalnich ukazateli

V ramci této kapitoly bude porovnan vyvoj dvou hlavnich fundamentalnich ukazatelt, které

maji vliv na cenu cukru — hodnota USD a cena ropy a ethanolu.

8.5.1 Hodnota USD

Jak jiz bylo zminéno, na cenu cukru ma zna¢ny dopad vyvoj hodnoty USD. Jak lze vidét dle
obrazku 18, existuje mezi témito faktory jistd uroven negativni korelace, ktera ovSem neni
stoprocentni. Stejné jako v ptipadé ropy se zde vyskytuji obdobi, kdy je korelace pozitivni
napf. v obdobi od poloviny roku 2021 do poloviny roku 2022, kdy se seslo vicero faktord,
které tuto pozitivni korelaci zpusobily (viz kapitola 8.4) Korelace ceny cukru s DXY se

k dubnu 2023 vyviji pfevazné negativné.
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Obrazek 20 Vyvoj ceny cukru (¢/lb) a indexu amerického dolaru DXY v letech 2013-2023
(Zdroj: Trading Economics, ©2023)

8.5.2 Cena ropy a ethanolu

Cena ropy ovlivituje cenu cukru z hlediska nakladii potfebnych pro realizaci zemédélské
produkce cukrové titiny nebo fepy a také z hlediska poptavky po alternativnich zdrojich

paliv, mezi které patii ethanol, ktery se vyrabi cukru.

Ropa je klicovym vstupem, ktery vstupuje do produkce vSech zeméd¢€lskych komodit vCetné

cukru. Vstupni naklady piredstavuji vyuziti energie ve form¢ paliv (benzinu a nafty) pro
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pohon zemédélskych strojii a vyrobnich a ptepravnich zafizeni. Mezi vstupni naklady déle
patii hlavné hnojiva a pesticidy. Ropné produkty tvoii podstatnou ¢ast celkovych nakladi
zemédé€lct, proto rlist ceny ropy zpusobi 1 rist ceny cukru. Mezi ropou a cenou cukru tedy

existuje prevazné pozitivni korelacni vztah, jak je zndzornéno na obrazku 19.
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Obrazek 21 Vyvoj ceny ropy WTI (USD/b) a ceny cukru (¢/1b) v letech 2013-2023 (Zdroj:
Trading Economics, ©2023)

Rust cen ropy ma také za nasledek rtst poptavky po jinych alternativnich zdrojich paliv.
V souvislosti s cukrem se jednd o ethanol, ktery se z cukru vyrabi a nasledné se misi
s benzinem pro zlepSeni spalovani a minimalizaci tvorby oxidu uhelnatého. Vysoké ceny
ropy tedy zvySuji poptavku a tim i cenu ethanolu, ktery je diky tomu pro producenty
vyhodngjsi. Tim dojde k zamérému snizeni produkce cukru, kterou nahradi produkce
ethanolu, coz zplsobi obavy z nedostatku cukru na trhu a néasledny riist cen. Pti klesajici
cené ropy dochdzi i ke snizeni ceny ethanolu. Porovnéani vzajemného vyvoje ceny cukru a
ropy je vyobrazené na obrazku 20, dle kterého Ize vidét, Ze mezi obéma veliinami existuje

pievazné pozitivni korelaéni vztah.
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Crude Oil | Ethanol
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Obrazek 22 Vyvoj ceny ropy WTI (USD/b) a ethanolu (USD/galon) v letech 2013-2023
(Zdroj: Trading Economics, ©2023)
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9 TECHNICKA ANALYZA CUKRU

V ramci této kapitoly bude posouzen vyvoj situace na trhu s cukrem pomoci grafu a dalSich

nastroju technické analyzy, a to od zacatku roku 2022.

Vyvoj trhu s cukrem od zacatku roku 2022 je znazornén nize na obrazku x pomoci
svickového grafu s dennim (D1) ¢asovym ramcem. Dle tohoto zndzornéni je ziejmé, ze se
jedna o pomérné volatilni trh, ktery je formovan by¢imi i medvédimi trendovymi kanaly.
Vyvoj ceny cukru vstoupil do roku 2022 medvédim trendem, ktery zapocal v poloviné
listopadu 2021. Medvédi trend byl vystiidan by¢im trendovym kanalem, ktery cca
v polovin¢ dubna dosahl hodnoty rezistence ve vysi 20,26 ¢/Ib. Trend se poté opét zménil
na by¢i, coz bylo potvrzeno grafickou formaci Hlava a ramena, a to konkrétné proraZzenim
linie krku v hodnoté¢ 18,48 ¢/1b (dolni oranzov4 linie). By¢i trend byl na konci zati ukonéen
dosazenim trovné supportu v hodnoté 17,82 ¢/lb, kterou trh nedokézal prorazit. Vyvoj ceny
tedy od hranice supportu pokracoval siln€ rostoucim by¢im trendovym kanalem, ktery na
zacatku bfezna 2023 prorazil pomérné silnou troven rezistence, ktera urCovala cenovou
hranici od srpna 2021. Cena na zacatku dubna prorazila hranice trendového kanalu a 5. dubna
2023 dosahla ceny 22,95 ¢/1b, ¢imz piekonala jednu z maximalnich Grovni rezistence, kterou
tvofila cena cukru z Cervence 2012 ve vysi 22,64 ¢/Ib a zati 2016 ve vysi 22,53 ¢/lb.

Podrobnéjsi zobrazeni situace na trhu s cukrem je zndzornéna na obrazku x.
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Obrazek 23 Vyvoj ceny cukru od roku 2022 do poloviny dubna 2023 s D1 ¢asovym
rdmcem (vlastni zpracovani dle xStation 5)
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Pro podrobnéjsi pfiblizeni situace na trhu s cukrem je zndzornén Sestimési¢ni vyvoj se
¢tyfhodinovym ¢asovym ramcem na obrazku x a dvoumeésicni vyvoj s hodinovym ¢asovym

ramcem na obrazku x.

Na obrazku x 1ze vidét podrobnéjsi prorazeni hranice rezistence ve vysi 20,26 ¢/Ib ze zacatku
bfezna a potencidlné novou hranici supportu ve vysi 19,33 ¢/lb, kterou cena od listopadu
2022 nijak vyrazn€ neprorazila. Plivodni urovein rezistence mizeme povazovat za novou
uroven supportu (viz obr. x), pokud cena znova vyrazné¢ neklesne pod tuto tirovei. Vzhledem
k pomérné strmému byc¢imu trendu, ktery trva od konce biezna lze predpokladat, Ze cena
klesne pod novou uroven rezistence ve vysi 22,65 ¢/lb a bude se dale pohybovat v tomto
cenovém rozpéti. V ptipadé dal§iho riistu ceny by mohlo dojit k dosazeni ¢i prolomeni dalsi
historické tirovné rezistence, a to ze zati 2009 ve vysi 25,22 ¢/lb a z tinora 2012 ve vysi

25,66 ¢/Ib.

w7 Mrwe

Strmy by¢i riist ceny cukru od konce biezna je zapti¢inén zvySujicimi se obavami o globalni
produkci cukru. Primarn€ se jednd o odhadovany pokles produkce cukru v Indii az o 4
miliony tun, coz miiZze zpUsobit omezeni vyvozu cukru v zafi a nizsi ptedpovéd’ produkce
z Ciny a Thajska. K ristu ceny pfispiva i zvySena cena ethanolu v disledku snizené
produkce ropy ze strany OPEC, ktera podnécuje producenty cukrové titiny k vyssi produkci

ethanolu na ukor cukru.
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10 VYBER BROKERA

K realizaci vytvofené obchodni strategie je nezbytné zvolit vhodného brokera, ktery
spekulantovi zprostiedkuje pfistup na trh a tim i moznost obchodovat s vybranymi
investicnimi instrumenty. Vhodny broker musi svému klientovi poskytnout optimalni
podminky dle jeho obchodni strategie a dalSich pozadavk, a proto bude jeho vybér podléhat

nekolika dalezitym kritériim. Mezi stanovena kritéria patfi:
1) Regulace ptislu§nym regulatorem a registrace u CNB
2) Moznost obchodovat CFD kontrakty na komodity a mikro loty, tj. od 0,01 lotu
3) VysSe minimalniho vkladu v souladu s po¢ate¢nim kapitalem, tj. 8 000 K¢
4) Typ brokera STP
5) Moznost obchodovani v K¢
6) Nizky spread u vybranych CFD komodit
7) Nizké poplatky za ostatni sluzby spojené s obchodnim tétem
8) Dostupnost demo uctu
9) Kladné recenze a dostupna zékaznicka podpora

Dle vyse uvedenych kritérii byly posouzeny rtizné brokerské spole¢nosti, které¢ aktualné

pusobi na ¢eském trhu. Jejich vzajemné porovnani je uvedeno v tabulce x.

Tabulka 6 Porovnani vybranych brokerii plisobicich na ¢eském trhu k roku 2023 (vlastni
zpracovani dle webovych stranek vybranych brokerti)

XTB Admirals eToro Plus500
Regulace CySEC/CNB | CySEC/CNB | CySEC/CNB | CySEC/CNB
Typ brokera STP STP STP/MM MM
Rok zaloZeni 2002 2001 2006 2008
Sidlo Polsko Kypr Kypr Kypr
ZaloZeni uctu Zdarma Zdarma Zdarma Zdarma

Zdarma (min. 1 | Zdarma (min. 1 | Zdarma (min. 1 | Zdarma (min 1
Vedeni tGctu transakce/rok) | transakce/2 roky) | piihlaseni/rok) |pftihldSeni/3més.)
Komisni
poplatek CFD Ne Ne Ne Ne
Zdarma nad Zdarma 1
Poplatek za 3 000 K¢ (nebo | vybér/mésic (dale
vybér 350 K¢) 150 K¢) 5USD Zdarma
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Minimalni

vklad Neni stanoven 1 000 K¢ 100 USD 2 500 K¢
Min. velikost

obchodu 0,01 lot 0,01 lot 0,01 lot 0,01 lot
Vyse spreadu

—ropa 0,03 0,03 0,05 0,04
Vyse spreadu

— cukr 0,05 0,048 0,02 0,03
Vedeni uétu v

K¢ Ano Ano Ne Ano
Demo ucet Ano Ano Ano Ano

Na zaklad¢ porovnani vybranych brokerskych spolecnosti byla pro realizaci obchodni
strategie vybrana spole¢nost XTB S.A., ktera nejvice koresponduje se stanovenymi kritérii.
Online prostiedi XTB je navic kompletné v ¢esting, poskytuje spolehlivou zdkaznickou
podporu, také ma mnoho kladnych referenci a ocenéni a fyzickou pobocku v Praze.
Obchodovéani na demo uctu XTB pres platformu xStation jsem navic méla moznost
vyzkousSet v rdmci prvniho ro€niku magisterského studia, tudiz mam s timto prostiedim jiz

zkuSenost.

Stanovena kritéria dale spliiuje 1 brokerska spolecnost Admirals (Admiral Markets), ktera
v Ceské republice plisobi preshraniéné. Jeji pobocka v Praze udajné fungovala do roku 2022
1 pfes to, Ze na vlastni podnét ukoncila svou ¢innost k 11. 6. 2018 a samotna spole¢nost neni
aktualné vedena jako registrovany subjekt u CNB. Pfeshrani¢ni piisobeni je zcela legalni,
oviem ztrata registrace CNB neptisobi piili§ diivéryhodné. Spole¢nost stale b&zné vyplaci
vklady i vybéry z obchodnich uctl, ale dle klientti se potyka s vypadky webovych stranek i
obchodnich platforem a jeji zakaznickéd podpora neni spolehliva. Spole¢nost se k této situaci

nijak nevyjadtila, proto ji nelze doporucit jako vhodného brokera. (Finex.cz, ©2014-2023)

Brokerska spolecnost eToro dle porovnani nesplituje kritérium obchodovani v K¢ a tctuje
poplatky za kazdy vybér ve vysi 5 USD. Také se jednd o hybridni typ brokera STP a Market
Marker, tzn. Ze je pro nékteré obchody tviircem trhu broker, ktery tvoti protistranu obchodu.
Tento koncept neni pfili§ oblibeny kvili obavam z umyslnych jednani proti z4jmim klienta.
I pfes to je vSak eToro oblibeny broker s pozitivnimi referencemi, ktery by ze zminénych

moznosti predstavoval ptijatelnou variantu.

Broker Plus500 je typové Market Marker, tudiz nevyhovuje stanovenému pozadavku
spekulanta. Broker také zakazuje transakce krat$i nez 2 minuty (skalpovani) a neposkytuje

spolehlivou zakaznickou podporu. AvSak kromé zminénych upozornéni spliluje tento broker
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ostatni stanovena kritéria a ma i uspokojivd hodnoceni, tudiz mize byt pro nckteré

spekulanty vhodnou volbou.

10.1 XTB S.A.

Vybrana brokerskd spole¢nost XTB S.A. byla zalozena v roce 2002 v Polsku a je jednou
z nejvétsich CFD brokerti na svéte. Spole¢nost ma pobocky ve vice nez 13 zemich vcetné
Ceské republiky, ktera byla oteviena v Praze v roce 2007. Zprostiedkovava obchodovani
CFD kontrakti na Forex, komodity, indexy a kryptomény, dale umoziuje obchodovat
skute¢né akcie a ETF. Pocet klientt XTB ptekrocil 400 000 v roce 2021. V ramci uzemi EU
je regulovana Kyperskou komisi pro cenné papiry a burzu (CySEC). V Ceské republice
spada pod regulaci a dohled Ceské narodni banky. XTB dale poskytuje mnoho vzdélavacich
materiald, kurzl, trznich analyz a spolehlivou zakaznickou podporu, kterd funguje

nepfetrzité¢ od pondeli do patku. (XTB.com, ©2023)

10.1.1 Obchodni aéet

XTB nabizi jen jeden obchodni u¢et Standard s maximalni pakou 1:30 pro retailové klienty
dle regulace ESMA a s moZnosti obchodovat mikro loty. ZaloZeni i vedeni G¢tu je zdarma a
jedinym poplatkem pii obchodovani CFD je spread. Vybér z obchodniho Gc¢tu je zdarma nad
3000 K¢, vptipadé mensi Castky se plati prirazka ve vysi 350 K¢ XTB poskytuje
k obchodovani jednu obchodni platformu xStation 5, jejiz webovou variantu 1ze pouZivat
v prohliZec¢ich Chrome, Firefox, Safari a Opera. Déle je dostupna i ve varianté desktopové a

mobilni aplikace. (XTB.com, ©2023)

K pocatecni registraci obchodniho Gc¢tu bylo potfeba vyplnit zakladni informace o klientovi
a par dotaznikl ohledné¢ dosavadnich znalosti a zkuSenosti s obchodovanim. Po registraci
bylo nutné ucet verifikovat ovéfenim obcanského priikazu a jednoho z dalSich dokladi
totoznosti dle vybéru klienta — fidi¢sky prikaz, cestovni pas nebo rodny list. Déle bylo
potieba ovefit bankovni ucet. Zalozeni uctu vcetné aktivace bylo vytizeno do dvou hodin.
VloZeni penéznich prostfedki bankovnim pfevodem na obchodni ucet trvalo cca jeden

pracovni den.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

11 NAVRH OBCHODNI STRATEGIE

V této kapitole bude pfedstaven navrh obchodni strategie na jejimz zakladé bude
uskutecnéno realné obchodovani na komoditnim trhu ptfes vybrané¢ho brokera. Obchodni
strategie predstavuje pfesné stanovené pokyny dle ziskanych teoretickych poznatka, které
obchodnik musi dodrzovat, aby efektivné zhodnotil sviij vlozeny kapitdl a eliminoval
potencialni rizika.

11.1 Obchodni tcet a vloZeny kapital

Obchodni tcet byl vytvoien u brokerské spolecnosti XTB S.A a pro tcely obchodovani na
néj bylo vlozeno 8 000 K¢. Obchodovani se bude realizovat pies platformu zvoleného

brokera xStation 5.

11.2 Vybér obchodovanych komodit

Obchodni strategie je zaméfena na dvé komodity, a to ropu WTI (OIL.WTI) a cukr. Vybér

téchto komodit se odvijel od jejich nizkého spreadu u zvoleného brokera a vysokeé likvidity.

11.2.1 Ropa WTI (OIL.WTI)

e Kotovana na britském regulovaném trhu

e Ména: USD/barel

e Min. spread: 0,03 lotu

e Financ¢ni paka: 1:10

e Obchodni hodiny: pondé€li—patek od 00:00 do 23:00
11.2.2 Cukr (SUGAR)

e Kotovany na americkém regulovaném trhu

e M¢éna: USD, respektive cent/libru = ¢/1b

e Min. spread: 0,03 lotu

e Financ¢ni paka: 1:10

e Obchodni hodiny: pondéli—patek od 09:30 do 19:00
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11.3 Obchodni styl

Realné obchodovani bude provedeno na zakladé intradenniho stylu (day trading), podle
kterého se obchodni pozice realizuje béhem jednoho obchodniho dne, tudiz nebude oteviena
ptes noc. Samotné obchodovani bude uskutecnéno s ohledem na obchodni hodiny vybranych
komodit. V piipadé ropy to bude od 11:00 do 21:00 hodin a v ptipad¢ cukru od 11:00 do
18:00 hodin.

11.4 Casovy ramec

Vzhledem k vybranému intradenimu stylu obchodovani bude vyvoj trhu analyzovan
primdrné na grafu s pétiminutovym (M5) a patnactiminutovym ¢asovym ramcem (M15),
ktery bude dale doplnén tficetiminutovym (M30) a hodinovym (HI) ramcem. Tyto
doplnujici ¢asové ramce budou slouzit pro potvrzeni probihajiciho trendu. V ¢asovych
ramcich M5 a M15 budou sledovany vybrané technické indikatory, které potvrdi spravny

okamzik vstupu do pozice.

11.5 Technické indikatory

Obchodovani vybranych komodit bude uskute¢néno kombinaci nasledujicich tfi technickych

indikatort.
11.5.1 Moving Average Convergence Divergence (MACD)

Trendovy indikator MACD je =zaloZzen na klouzavych primérech a vyznacuje se
nasledovanim trendu a schopnosti eliminovat falesné signaly. Indikator bude vyuZzivat hlavni
linii z rozdilu 26denniho a 12denniho klouzavého primeéru a signélni linii (trigger line)
z hodnoty 9denniho klouzavého priméru. Pokud hlavni linie MACD klesne pod signalni
linii, idedln¢€ nad nulovou oscilacni linii, jedna se o signal k prodeji. Pokud linie MACD

vzroste nad signalni linii, jedna se o signal k nakupu.

11.5.2 Bollinger Bands

Dal§im vybranym indikatorem pro sledovani trznich pfilezitosti je Bollinger Bands, ktery
bude pocitat s 20dennim jednoduchym klouzavym primérem vypoctenym z kurzu
instrumentu a s posunem o 2 odchylky. Signaly k ndkupu vznikaji pii vyrazném piiblizeni,
dotyku nebo nejlépe pti prorazeni dolniho pasma. Prodejni signaly jsou tvofeny naopak pfi

prorazeni horniho pasma.
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11.5.3 Index relativni sily (RSI)

Indikator RSI nalezi do skupiny cenovych oscilatori. Casova perioda pro kalkulaci
indikéatoru RSI bude stanovena na 5 dni. RSI funguje na principu kolisavych hodnot v rozpéti
0 az 100. Pokud hodnota indikatoru ptesahne uroven 70, jedna se o signal pifekoupeného

trhu. V piipad¢, ze hodnota klesne pod urovei 30, Ize trh povazovat za pieprodany.

11.6 Money management

Nize uvedené zasady money managementu jsou pevné dané a béhem obchodovani musi byt

striktné dodrzovany u kazdé obchodni pozice.

11.6.1 Obchodni pozice

V ramci této strategie budou vybrané komodity obchodovany v objemu 0,01-0,03 lotu,
pficemz minimdlni pocet obchodl neni stanoven. Otevieni obchodni pozice bude primarné
realizovano podle signalti z technické analyzy. Pii obchodovani budou také sledovany
fundamentalni zpravy zvefejiiované prostiednictvim svétové zpravodajské agentury Reuters,
pfipadné¢ Bloomberg a makroekonomického kalendate, ktery spravuje XTB na svych

webovych strankach.

11.6.2 Drawdown

Drawdown piedstavuje maximalni moZnou vysi ztraty zinvestovaného kapitalu pro
spekulanta. V ramci této obchodni strategie je stanovena tato hranice na 35 %, tedy 2 800

K¢. Redlné obchodovani bude ukonceno, pokud kapital klesne o tuto ¢astku na 5 200 K¢.

11.6.3 Risk Reward Ratio

Risk Reward Ratio je v této obchodni strategii stanoveno na 2:1, coz znamena, Ze jeden
ziskovy obchod musi pokryt dva ztratové obchody. Minimalni nastaveni hranice RRR nesmi

byt mensi nez 1:1, kdy se potencialni zisk dokaZe vyrovnat ztrate.

11.6.4 Riziko na jeden obchod

Maximalni tolerované riziko ztraty kapitalu na jeden obchod je stanoveno na 2 %, tj. 160 K¢
z celkové vlozené ¢astky na obchodnim uctu. Tato hranice rizika bude v kazdém obchodu

zajiSténa piikazem S/L.
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11.7 Pravidla trhu

Pravidla pro otevieni obchodni pozice jsou urCené primarné na zaklad¢ vybranych
technickych indikatorit MACD, Bollinger Bands a RSI. Spekulace budou provadény na
dlouhé (LONG) pozice i kratké (SHORT) pozice. V ramci této strategie budou vyuzivan
diskre¢ni pfistup, tzn. Ze vSechny vstupy do pozice budou zadévany ru¢né spekulantem a

poté i samotné vyhodnoceny.

11.7.1 Pravidla pro vstup do dlouhé (LONG) pozice
e Vstup do dlouhé pozice je zadavan piikazem BUY na platformé xStation 5.

e Podnét k ndkupu se objevi v ptipad€ rozpoznani rostouciho trendu tim, ze hlavni linie

MACD vzroste nad signalni linii.
e Signalem pro vstup je i prorazeni dolniho pasma indikatoru Bollinger Bands.

e Pokles RSI pod hodnotu 30 nebo k jeji hranici oznac¢i pieprodany trh a signal ke

zvySeni ceny.

e Pro uskute¢néni vstupu do pozice musi byt viditelné signaly k nakupu u Sminutového

1 15minutového grafu.
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Obrazek 26 - Priklad vstupu od LONG pozice (vlastni zpracovani dle xStation5)
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11.7.2 Pravidla pro vstup do kratké (SHORT) pozice

e Vstup do kratké pozice je zaddvan piikazem SELL na platformé xStation 5.

e Podnét k prodeji se objevi v ptipadé rozpoznani klesajiciho trendu tim, ze hlavni linie

MACD klesne pod signalni linii, a to nejlépe nad nulovou oscilacni linii.

e DalSim signalem pro vstup je prorazeni horniho pasma indikéatoru Bollinger Bands.

e Narist RSI nad hodnotu 70 nebo k jeji hranici znaci piekoupeny trh a signél ke

sniZeni ceny.

e Prouskutecnéni vstupu do pozice musi byt viditelné signaly k ndkupu u Sminutového

i 15minutového grafu.
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Obrazek 27 - Priklad vstupu od SHORT pozice (vlastni zpracovani dle xStation5)

11.7.3 Pravidla vystupu z obchodni pozice

Vystup z obchodni pozice bude realizovan manualné nebo automatickym uzavienim dle

nastaveného S/L ptikazu. Ptikaz Take Profit nebude v ramci této prace pouzivan.

Stop Loss (S/L)

Ptikaz Stop Loss bude striktn¢ nastaven na kazdou obchodni pozici ve vysi 160 K¢, tedy 2

% hodnoty uctu. Pevné nastaveny S/L se v pribc¢hu obchodovani nesmi nijak manudlné

ménit.
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12 REALNE OBCHODOVANI

V této kapitole bude popsan vyvoj redlného obchodovani a vybranych obchodnich pozic.
V prabéhu dvou obchodnich tydnti od 10. 4. do 19. 4. 2023 bylo celkem realizovano 30
obchodnich pozic dle vytvorené obchodni strategie. Podrobné informace o téchto pozicich
jsou v souhrnnych tabulkéach ptislusného tydne. Na zacatku kazdého tydne bude uveden
seznam vyznamnych makroekonomickych zprav, které¢ budou v priabéhu daného tydne
vyhlaSeny a od kterych se ocekava, ze budou mit vliv na zménu vyvoje ceny vybranych
investi¢nich indikatort. Popis vybranych pozic bude zahrnovat diivody otevieni a uzavieni
obchodni pozice, nastaveni S/L a T/P a charakteristiku vyvoje ceny. Vstupy i vystupy
z obchodnich pozic budou zndzornény Sipkami v ptislusnych grafech. Bude platit, ze vstupy
budou zndzornény Sipkou nahoru a vystupy Sipkou dolii. Vybrané pozice a celkovy vyvoj
obchodovani bude prezentovan pomoci nastrojii technické analyzy na grafech s ¢asovym
ramcem MS5. VsSechny obchody budou uskuteénény na zaklad¢ intradenniho stylu
obchodovani. Obchodovani na demo G¢tu nebylo provedeno, demo Ucet slouZil jen pro

vyzkouSeni obchodni platformy.

Pro realizaci vytvofené obchodni strategie byl zalozen obchodni ucet u brokerské spolecnosti
XTB S.A. a nésledné investovan redlny kapitdl ve vysi 8 000 K& Vypis zrealného

obchodovani je uveden v pfiloze x.

12.1 Obchodni tyden ¢. 1 (10.4. — 14.4.)

Tabulka 7 Pfehled obchodll v obchodnim tydnu €. 1 (vlastni zpracovani dle XTB)

Pozice Uzavieni Symbol | Prikaz Oteviraci | Zaviraci Zisk/Ztrata | Stav uctu | Pokyn
obchodu cena cena
x DO« |peroSIT| % x 8000 | 8000
930457328 10'?;’5;)23 OIL.WTI | Buy Stop 80,76 80,01 -161,24 7 838,76 | [S/L]
930597457 10'?;:'5223 SUGAR Sell 23,69 23,59 24,02 7 862,78
931291806 ! 1'?;;3;)23 OIL.WTI Sell 80,08 80,06 4,29 7 867,07
931341613 ! 1'?;'22;)23 OIL.WTI Buy 79,63 80,11 103,2 7 970,27
931733412 11'?;;3323 SUGAR Buy 24,1 24,12 4,82 7 975,09
932564875 12'?1‘3?23 OIL.WTI Buy 81,54 82,3 161,86 8 136,95
932996290 12'10352223 OIL.WTI Buy 82,9 82,43 -99,68 8 037,27
933104632 12'??:'5323 OIL.WTI | Buy Limit | 82,87 82,91 8,5 8 045,77 | [T/P]
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933312755 12'20;:'22323 OILWTI| Buy 8336 | 8323 | 2754 | 801823
934050400 | PDE lOILWTI|  Buy 820 | 83,12 | 4648 | 806471
934258276 | 2% | OILWTI| Buy Limit| 8304 | 83.1 12,63 | 8077.34 | [T/P]
934522865 | 24207 |OILWTI| Sell Limit | 83,16 | 8274 | 8824 | 816558 | [T/P]
934337049 | 04202 | SUGAR | sell 245 | 242 70,55 | 8236,13
934620410 | 22023 | OILWTI| Buy Stop | 8258 | 8235 | 4827 | 8187.86 | [S/L]
935450964 | 4042923 | OILWTI| Buy Limit| 8229 | 82,35 127 | 820056 | [T/P]
935642028 | 404292 loILwi|  sell 82,78 | 8228 | 10596 | 830652
935032750 | 4042 loILwTI|  Buy | 8246 | 8262 | 3398 | 834050
035586178 | 404202 | SUGAR | sell | 2141 | 2349 | 2141 [ 831909
935999989 | 4042923 loILwi|  sell 82,73 | 82,73 0 8 319,09
936034267 | 1400207 | OILWTI| Sell Limit | 8249 | 8242 | 1484 | 833393 | [T/P]

12.1.1 Obchodni den ¢. 1 (10. 4. 2023)

V ramci prvniho obchodniho dne byly realizovany jen dva obchody, a to jeden na ropu €.
930457328 a druhy na cukr €. 930597457. Jak vyplyva z tabulky 7, prvni spekulace na rist
ceny ropy skoncila ztratou v plné vysi nastaveného S/L, tedy -161,24 K¢&. Tady také vznikla
prvni chyba, kdy 1 pfesto, Ze pozice vyrazné nepiekrocila uroven rezistence ve vysi 80,98 a
byla celou dobu sledovana, objevila se zde iracionalni vidina vysSiho zisku v ptipadé
prorazeni rezistence, coz vedlo k ignoraci trzni situace. K prorazeni tedy nedoslo a pomérné
strmym poklesem byla pozice €. 930457328 uzaviena na hodnoté 80,01. Dle obrazku 28 byl
trh toho dne v mirn€ klesajicim trendu a udrZzoval se v cenovém rozpéti supportu a
rezistence. V odpolednich hodinach zaznamenal trh tfi prudké zmény ceny v celé vysi
cenového kandlu, které byly pravdépodobné zplisobeny obavami ze zvySeni sazeb Fed
v kvétnu a o¢ekavanim tternich dat o zdsobéach ropy v USA, které minuly tyden klesly o 3,7
mb ropy, coz ve spojitosti s nizsi produkci OPEC mohlo vyrazné ovlivnit vyvoj ceny ropy.
Short pozice na cukr €. 930597457 byla uzaviena se ziskem 24,02 K¢, coz nestacilo pokryt
ztratu z prvniho obchodu a obchodni tcet tak skoncil ve ztraté. Kvili vycitkam ze vzniklé
ztraty navic zpusobené vlastni chybou jiZ nebyly v tento den uskutecnény zadné dalsi

obchody. Poc¢éte¢ni kapital byl tento den znehodnocen o 1,7 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 103

" h“ ‘\«

‘l N £

'Y”.I Tlm| ""IL
~ uml 'Mllm N ‘mrﬁ!d! ‘"'Iihll IT‘#"'||

'al =
Ih uul{ Ji]l"ﬁ !

W 'u

'] mn, il

‘\,/ ' lm ' o . 80.12
“” W l e
9.69
er [20. -
024701
% 012351
4.|ﬂ||"||._\'»-' e B T Mg |I|||/"Jl||ﬁ|ﬁi?; o —— T —— et 0.00000
e Se— \ = ~ S
\\ // N -0.12351
o (12 N -0.24701
‘ o ) 1000
“I/,“ . M - ‘ “." “/”‘;“ ) FAAN ™ A A ('”'/ A Jo R ;""~fl “'\‘_." AN A V| A A% e
» \ N W \ ™ o ! 00

RSl [3] 574 J
06.04.2023 22:40 02115 04:50 07:25 10:00 1235 1510 17:45 20:20 22:55 02:30

Obrézek 28 Obchod €. 930457328 OIL.WTI ze dne 10.4.2023 (Vlastni zpracovani dle
xStation 5)

12.1.2 Obchodni den €. 2 (11. 4. 2023)

Ve druhém obchodnim dni byly uskuteénény tii ziskové obchody — dva na ropu a jeden na
cukr. Obchod €. 931341613 s LONG spekulaci na ropu dosahl nejvyssiho zisku 103,02 K¢,
a tak ¢astecné snizil ztratu z pfedchoziho dne. Pozice byla oteviena na cené 79,63, kdy se
dostala pod troven stanoveného supportu 79,74 a nevykazovala ndznaky tiplného proraZeni.
Po skoro tfech hodinach byla uzaviena na cen¢ 80,11, a to hned po potencialnich signalech
o poklesu, coZ nebylo spravné rozhodnuti, jelikoZ cena pokracovala dal v pomérné strmém
rostoucim trendovém kanalu. V odpolednich hodindch prorazila stanovenou urovei
rezistence ve vysi 80,98 a po zbytek dne se drzela nad touto urovni. Tento nariist ceny o 2
% byl zplisoben predevsim ocekavanim dat Amerického ropného institutu o zdsobach ropy
v USA. Cena se tedy az do odpolednich hodin pohybovala v cenovém rozpéti supportu a
rezistence. Zbylé dva obchody byly uzavieny s celkovym ziskem jen 9 K¢, a to 1 kvili
strachu ze ztraty. Druhy obchodni den bylo dosazeno celkového zisku 112 K¢, kdy primérny

zisk na jednu obchodni pozici predstavoval 37 K¢.
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OILWTI

Obrazek 29 Obchod €. 931341613 OIL.WTI ze dne 11. 4. 2023 (Vlastni zpracovani dle
xStation 5)

12.1.3 Obchodni den €. 3 (12. 4. 2023)

Ve tfetim obchodnim dni doslo ke ¢tyfem obchodim a k nejvySSimu zisku z jednoho
obchodu za celych osm dni. LONG pozice ¢. 932564875 na ropu byla oteviena na vstupni
cen¢ 81,54, kdy byla tésn€ nad nové stanovenou Urovni supportu ve vysi 81,33. Z této ceny
prudce vzrostla a utvofila trendovy kandl aZ k nové Urovni rezistence ve vysi 83,35. Zisk
ztéto pozice mohl byt vétsi, ale po prvotnim faleSném néaznaku poklesu opét doslo
k uzavteni pozice pftili$ brzy, a to na cené 82,3. Druha oteviena LONG pozice ¢. 932996290
byla opét na ropu, ale skonlila ve ztrat¢ -99,68 K¢ kvili $patnému odhadu trznich a
technickych signalii, kdy se cena ropy piechodné dostala do konsolidace a poté déle rostla.
Dalsi pozice €. 933104632 byla se ziskem jen 8 K¢ kviili opatrnému ptistupu a strachu z dalsi
ztraty. Také byl poprvé pouzit ptikaz T/P. Posledni vyznadena LONG pozice €. 933312755
na obrazku 30 byla naprosto chybnym tsudkem o dal§im rlstu 1 po dosazeni urovné
rezistence, a tak skoncila se ztratou -27,54 K¢&. Trh se po cely den drzel ve standardnim
cenovém rozpéti supportu a rezistence. Prudky rast ceny odpoledne zplsobila zvefejnéna
data o inflaci CPI, ktera byla o 0,1 % m/m niz$i nez bylo o¢ekévano, coz podnitilo nadéje o
ukonceni zvySovani urokovych sazeb ze strany Fed. Za tieti den bylo dosazeno celkového

zisku 43 K¢ a primérny zisk na jednu obchodni pozici ptredstavoval 10,8 K¢.
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Obrazek 30 Vybrané obchody ze dne 12. 4. 2023 (Vlastni zpracovani dle xStation 5)
12.1.4 Obchodni den ¢. 4 (13. 4. 2023)

Ctvrty obchodni den bylo realizovano pét obchoddl, z nichz étyfi byly ziskové. Prvni
vyznaceny obchod na obrazku 31 je LONG pozice ¢. 934050400, kterd dosahla zisku 46,48
K¢. Poté se trh dostal z konsolidace a doslo k prudkému zvySeni ceny az k Grovni rezistence
83,35. Pii1 strmé klesajicim trendu, ktery byl potvrzen MACD 1 RSI, byla oteviena SHORT
pozice €. 934522865 na vstupni cen¢ 83,16. Pozice byla bohuzel opét predasné uzaviena
na cen¢ 82,74, jelikoz bylo chybné ocekavano, Ze se zastavi pod potencialni tirovni supportu
ve vysi 82,84, na které byl nastaven T/P. Cena ovSem klesala dal ve vytvoieném trendovém
kanale az k ptivodni trovni supportu ve vysi 82,18. Posledni analyzovanym obchodem je
pozice €. 934629410, ktera byla uzaviena posunutym S/L na cené -48,27. Dle obrazku 31 je
ziejmé, ze pozice byla uzaviena na hlavé z formace hlava a ramena, ktera zpiisobila obrat
trendového kandlu na rostouci. Poslednim obchodem byla SHORT pozice ¢. 934337049 na
cukr, kterd byla uzaviena se ziskem 70,55 viz obrazek 32. Strmy pokles ceny o vice nez 1 %
byl nejspis zptisoben upozornénim OPEC v jeji mésicni zprave na rizika poklesu poptavky
po ropé v 1ét&. Ctvrty den bylo dosaZeno celkového zisku 169 K¢ a pramérmy zisk na jednu

obchodni pozici predstavoval 34 K¢&.
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Obrazek 31 Vybrané obchody ze dne 13. 4. 2023 (Vlastni zpracovani dle xStation 5)
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Obrazek 32 SHORT pozice ¢. 934337049 na cukr (vlastni zpracovani dle xStation)

12.1.5 Obchodni den €. 5 (14. 4. 2023)

V ramci patého obchodniho dne bylo uskuteénéno Sest obchodil, z nichz byl jen jeden
ztratovy. Na obrazku 32 je zndzornén prub¢h tii z nich. Prvni zahajenda LONG pozice €.
935450964 byla oteviena kousek nad irovni supportu na vstupni cen€ 82,29. Vlivem paniky,
ze se trh obrati do medvédiho trendu byla pozice opét pied¢asné uzaviena na cen¢ 12,7 k¢.
U obchodni pozice €. 935642028 doslo k vétSimu vyuziti vzniklé piilezitosti, kdy byla

oteviena tésn€¢ pod novou Urovni rezistence, ¢imz se povedlo svést na vIné silné¢ho



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 107

medvédiho trendu a dosdhnout tak zisku 105,96 K¢. Pozice byla uzaviena trochu pozdé,
jelikoz se dostala az na vyssi cenu pod uroven supportu. Poslednim znazornénym obchodem
je pozice ¢. 935932750 se ziskem 33,98, ktera byla uzaviena na rameni formace hlava a
ramena. Az na drobna vychyleni se ceny drzely v rozpéti supportu a rezistence. Volatilita
byla zptisobena primarné predpoveédi EIA o letosni rekordni poptavce, obavam ze zvyseni
urokovych sazeb i ptes snizujici se inflaci. Paty den bylo dosazeno celkového zisku 146 K¢
a prumeérny zisk na jednu obchodni pozici piedstavoval 29 K¢. Obchodni tcet po prvnich

péti dni obchodovani byl v zisku 333,93 K¢.
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Obrazek 33 Vybrané obchody ze dne 14. 4. 2023 (Vlastni zpracovani dle xStation 5)
12.2 Obchodni tyden ¢. 2 — 17.4. — 19.4.

Tabulka 8 Pfehled obchodl v obchodnim tydnu €. 2 (vlastni zpracovani dle XTB)

Pozice | UZAVFM | g bol | Prikay |OfeViraci| Zavirach| . ;¢ sta| Stav Gétu | Pokyn
obchodu cena cena

936938933 17'1();‘:'5323 OIL.WTI | Buy Limit | 82,05 | 82,07 427 833820 | [T/P]
937101472 17';);‘:'12323 OIL.WTI | Buy Limit | 82,01 | 82,1 1926 | 835746 | [T/P]
937187548 17'?;1:'2323 OIL.WTI| Buy Stop | 81,91 | 81,38 | -11349 | 824397 | [S/L]
937247379 17'?;1:'52?23 OIL.WTI| Buy 81,54 | 81,76 47,1 8291,07

937318041 17'?;1:'32323 OIL.WTI| Buy Stop | 81,34 | 80,71 | -134.87 | 815620 | [S/L]
937965927 18'{);:'32?23 OIL.WTI | Buy Limit | 80,68 | 80,72 8,51 8164,71 | [T/P]
938205520 18'{);'3?23 OIL.WTI | Buy Limit | 80,38 | 80,41 6,41 8 171,12 | [T/P]
938272198 18'??{5323 OILWTI|  Sell 80,72 | 80,53 40,59 8211,71




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

108

938399698 18'%‘.‘22823 OIL.WTI | Buy Limit | 8027 | 80,74 | 10031 | 8312,02 | [T/P]
939211545 19'?3}?323 OILWTI| Buy 7935 | 7942 14,98 8 327

12.2.1 Obchodni den ¢&. 6 (17. 4. 2023)

Sesty den obchodovéani zaznamenal nejvétsi ztratu ze viech dosavadnich obchodnich dni.
Bylo realizovano pét obchodii pouze na ropu, z nichz dva ztratové jsou zobrazeny na obrazku
33. Prvni LONG pozice ¢. 937187548 byla chybné oteviena pro spekulaci na rlst ceny, 1
presto, ze doslo k prorazeni hranice supportu, ktera se tak stala novou rezistenci a vyvoj ceny
pokracoval medvédim trendem. Pozice byla uzaviena posunutym S/L na cen¢ -113,49 K¢.
A jelikoz se chybami ¢lovek uci, tak bylo nutné ji zopakovat hned podruhé s pozici €.
937318041. Tehdy bylo ptfedpokladano, ze se cena zastavi na trovni pivodniho supportu
81,33, avsak klesla az k trovni nového supportu 80,98 a pozice byla uzaviena posunutym
S/L ve ztratd -134,87 K&. Sesty den skonéil s celkovou ztratou -177 K& a primérna ztrata na

jeden obchod byla ve vysi -35,55 K&.
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Obrazek 34 Vybrané obchody ze dne 17. 4. 2023 (Vlastni zpracovani dle xStation 5)

12.2.2 Obchodni den ¢. 7 (18. 7. 2023)

v

Sedmy obchodni den bylo uskutecnéno pét ziskovych piikazti. Dva nejziskovéjsi jsou
zobrazeny na obrazku 34. SHORT pozice ¢. 938272198 byla oteviena na cen¢ 80,72

v silném medvédim trendu, avSak v disledku strachu z otoc¢eni trendu, ktery mél nasledovat



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 109

po formaci hlava a ramena, byla pozice uzaviena velmi brzy se ziskem 40,59 K¢ a nedostéla
tak pIného potencialu. Dalsi pozice ¢. 938399698 vyuzila opacného trendu k navraceni se na
puvodni cenu a dosahla zisku 100,31 K¢, ktery byl ukoncen ptikazem T/P. By¢i trendovy
kanal ale pokracoval az k ptivodni trovni rezistence. Obchod byl opét ukoncen predcasné.

Celkovy zisk tohoto dne byl ve vysi 170 K¢ a pramérny zisk na jeden obchod byl 34 %.

V ramci osmého obchodniho dne byl uskutecnén pouze jeden obchod se ziskem 14,98 K¢&.

Obchodni ucet po osmi dnech obchodovani dosahl zisku 327 K¢.
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Obrazek 35 Vybrané obchody ze dne 18. 4. 2023 (Vlastni zpracovani dle xStation 5)
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13 ZHODNOCENI VYSLEDKU REALNEHO OBCHODOVANI

Posledni kapitola se vénuje zhodnoceni vysledkii redlného obchodovani, kterych bylo
dosazeno prostiednictvim obchodovéani vybranych CFD komodit u vybraného brokera.
Nejprve budou analyzovany vysledky z celkového poctu 30 realizovanych obchodl a
platformy xStation 5 a dale budou zhodnoceny zasady Money managementu a dodrzovani
vytvoiené obchodni strategie. Jako posledni budou ptedlozeny névrhy na moznou

optimalizaci obchodniho systému pro dosazeni lepSich vysledka.

13.1 Piehled vysledki reialného obchodovani

V obdobi od 10. do 19. dubna bylo dosaZeno cistého zisku ve vysi 327 K¢. Z celkovych
vlozenych prosttedkt 8 000 K¢ byl tedy ziistatek na konci obchodovani 8 327 K¢. Za
uvedenou dobu realného obchodovani doslo ke zhodnoceni vlozeného kapitalu o 4,09 %.

Detailni piehled vysledkii obchodovani je uveden v tabulce 9.

Tabulka 9 Ptehled vysledki obchodovani na redlném tctu v K¢ (vlastni zpracovani)

Ropa (OIL.WTI) | Cukr (SUGAR) | Celkem
Pocet obchodl celkem 26 4 30
Pocet ziskovych obchodli 20 3 23
Pocet ziskovych LONG 14 1 15
Pocet ziskovych SHORT 6 2 8
Pocet ztratovych obchodl 6 1 7
Pocet ztratovych LONG 6 0 6
Pocet ztratovych SHORT 0 1 1
Podil ziskovych obchodi 76,92 75,00 76,67
Podil ztratovych obchodt 53,85 25,00 50,00
Maximalni zisk 161,86 70,55 232,41
Maximalni ztrata -161,24 -21,41 -182,65
Celkovy zisk 834,11 99,39 933,5
Celkova ztrata -585,09 -21,41 -606,5
Celkovy vysledek 249,02 77,98 327
Nejdelsi pozice 4 hodiny 3 hodiny -
Nejkratsi pozice 5 minut 23 minut -

Celkové bylo uskutecnéno 30 obchodt, z nichz 23 bylo ziskovych a jen 7 ztratovych.
Maximalni zisk pfinesl obchod s ropou ve vysi 161,86 K¢&. Stejné tak ptinesl 1 nejvetsi ztratu,
a to -161,24 K¢. Celkovy zisk ze vSech 30 obchodt je tedy 933,5 K¢ a celkova ztrata je —

606,5 K¢. Nejdelsi oteviena pozice trvala 4 hodiny a nejkratsi 5 minut.
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13.2 Zhodnoceni obchodniho systému

Obchodni systém byl nastaven srozumitelné, v podstaté¢ vSechny jeho body byli pfi
obchodovani dodrzeny. Zvolené technické indikatory nebyly vzdy stoprocentni, ale mému
zpisobu obchodovani vyhovuji. Pii nejasnych signalech jsem do pozic nevstupovala. Je
dalezité se zaméfit spiSe pouze na dvé komodity, aby bylo mozné sledovat veskeré déni

okolo nich v¢etné technického vyvoje grafii.

Za nejvetsi chyby nemohou indikétory, ale lidsky faktor a psychika obchodnika, se kterou
je potieba pracovat, aby se podobné chyby jiz neopakovali.

13.3 Navrhy na zlepSeni obchodniho systému

1) Zakomponovat do stanovené strategie indikator Parabolic SAR, ktery pomuze 1épe

urc¢it vhodny vstup do pozice, a hlavné vystup z pozice
2) Pokud se bude trend vyvijet pfiznivym smérem, pouZit Trailing Stop
3) Disledné dodrzovat stanovené hranice supportu a rezistence a hlidat trendy
4) Vice sledovat grafické formace

5) Smiftit se jiz doptedu s ptipadnou ztratou a iracionalné nevystupovat z obchodt
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ZAVER
Hlavnim cilem této prace bylo vytvoreni obchodni strategie dle teoretickych poznatka a jeji
nasledna aplikace na realné data s redlnymi finan¢nimi prostiedky. Dil¢im cilem bylo tyto

volné financni prostfedky zhodnotit pomoci obchodovani prostfednictvim vybraného

brokera.

Na zéklad¢ literarni reSerSe byly definovany poznatky z financnich trhti, které vytvorily
teoreticky zaklad pro praktickou ¢ast prace. Vyuzitim fundamentalni a technické analyzy byl
provedeno zhodnoceni aktudlni situace na trzich s vybranymi komoditnimi investi¢nimi
instrumenty, kterymi jsou ropa a cukr. V praktické ¢asti byly vSechny tyto poznatky vyuzity
pro vytvoreni idealni obchodni strategie a docileni zhodnoceni vloZenych finan¢nich

prostiedkli na komoditnim trhu.

Po praktické aplikaci této strategie na obdobi osmi investovanych dni bylo dosazeno
zhodnoceni prostiedktl ve vysi 4,09 %, coz je velmi uspokojivy vysledek. Pfi hodnoceni
téchto investic a porovnavani se s ostatnimi investory ¢i spekulanty je tfeba mit na védomi,
ze zisku nedosahne kazdy, proto je potieba se t€Sit i z menSich uspéchi. Z tohoto vysledku

vyplyva, Ze cile prace byly splnény.
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