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Abstrakt

KUCHARICOVA, Michaela: Dynamika vyvoja cien zlata, stricbra a ropy
na komoditnych trhoch. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového

manazmentu; katedra podnikovych financii. — Veduci zaverecnej prace: doc. Ing. Milos Bikar,

PhD. — Bratislava: FPM EU, 2022, 78 s.

Ciel'om diplomovej prace je sledovat’ dynamiku vyvoja cien vybranych komodit (ropa,
zlato a striebro) na komoditnom trhu. Praca ¢itatel'a zoznamuje S kluCovymi pojmami
potrebnymi k pochopeniu obchodovania s komoditami. Poskytuje blizsi pohl'ad na komoditné
trhy, ich histériu, najznamejsie burzy, ale aj proces obchodovania na nich spolu s nastrojmi,

ktoré sa pri obchodovani vyuzivaju.

Praca obsahuje fundamentalnu analyzu ropy, zlata a striebra s naslednou technickou
analyzou. V praktickej Casti za pomoci nastrojov technickej analyzy vypracovavame
pre jednotlivé komodity opis vyvoja cien za vhodne zvolené casové obdobie. Takisto
hodnotime vplyv vojnového konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou na cenu komodit. PouZitim
nastrojov technickej analyzy tvorime analyzu ex ante — predikujeme teda ceny komodit

v kratkom i dlhom horizonte.

KPucové slova: ropa, zlato, striebro, komoditny trh, fundamentalna analyza, technicka

analyza, predikcia ceny



Abstract

KUCHARICOVA, Michaela: Gold, silver and crude oil price development
on the commodity markets. — University of Economics in Bratislave. Faculity of Business
Management; Department of Corporate Finance. — Supervisor: doc. Ing. Milo$ Bikar, PhD. —
Bratislava: FPM EU, 2022, 78 pages.

The purpose of the diploma thesis is to monitor the dynamics of price changes
of selected commaodities (crude oil, gold and silver) in commodity market. The diploma thesis
introduces the reader to the key concepts needed to understand commodity trading. It provides
a closer look at commodity markets, their history, the most well-known stock exchanges. Also

the trading process on stock exchanges, along with the tools that are used in trading.

The diploma thesis contains a fundamental analysis of crude oil, gold and silver with
susequent technical analysis. In the practical part, eith the help of anaysis tool, we have
developed a description of price developments for individual commodities for a suitably
selected time period. We assessed the impact of the war between Russia and Ukraine
on commodity prices. With use of technical analysis tools we made the ex ante analysis — we
therefore predicted commaodity prices in the short and long term.

Key words: crude oil, gold, silver, commodity market, fundamental analysis, technical

analysis, prediction of the price
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Uvod

Ciel'om diplomovej prace s nazvom ,,Dynamika vyvoja cien zlata, striebra a ropy
na komoditnych trhoch® je analyzovat faktory vplyvu vyvoja cien drahych komodit,
definovat’ pri¢iny volatility cien na komoditnych trhoch a predikovat’ vyvoj cien vybranych

komodit.

V prvej kapitole diplomovej prace sme sa zamerali na historiu komoditnych trhov,
priblizili sme si pdt najznamejSich svetovych komoditnych burz a taktiez jednotlivé
derivaty, prostrednictvom ktorych sa na komoditnych burzach obchoduje. V samostatnej
podkapitole sme sa venovali fundamentalnej analyze jednotlivych komodit samostatne —
rope, zlatu i striebru. Pokracovali sme technickou analyzou, v ktorej sme Citatel'ovi priblizili
jednotlivé typy grafov, s ktorymi v nasledujucich kapitolach budeme pracovat spolu

S nastrojmi, s ktorymi sa bezne v technickej analyze pracuje.

V druhej kapitole sme si priblizili hlavny ciel diplomovej prace, ktory sme
pre potreby detailnejSicho precizovania rozlozili na vicSie mnozstvo mensich cielov.

V tretej kapitole sme konkrétne rozpisali pouzité metddy skiumania a metodiku prace.

Vo Stvrtej kapitole sme sa venovali praktickej Casti — sledovali sme dynamiku
vyvoja cien jednotlivych komodit v dlhodobom horizonte, pricom u kazdej vicSej zmeny
ceny sme nacrtli faktory, ktoré tieto zmenu sposobili. Venovali sme sa aj vojnovému
konfliktu na Ukrajine a tomu, aky vplyv ma tento konflikt na ceny ropy, zlata a striebra
a V neposlednom rade sme prostrednictvom nastrojov technickej analyzy vytvorili
kratkodobu 1 dlhodobll progndzu cien jednotlivych komodit. V diskusii sme priblizili ¢lanok
znamej analytickej spolo¢nosti o progndze cien ropy a zlata do budicnosti, ¢im sme odobrili

nami vytvorenu prognézu.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1. Komodity a obchodovanie s nimi

Predmetom diplomovej prace je sledovanie dynamiky vyvoja cien vybranych
komodit na komoditnych trhoch. Pre lepSie pochopenie danej problematiky si priblizime
typoldgiu a jednotlivé kategorie financného trhu. Finan¢ny trh predstavuje miesto, na ktorom
sa stretava ponuka s dopytom. Ponuku na finan¢nom trhu predstavuja uspory réznych
subjektov a dopyt je zastipeny takymi subjektami, ktoré maja o takéto uspory zaujem. Inak
povedané, finan¢ny trh sa pouziva na presun penaznych prostriedkov medzi tymi, ktori ich
maji nadbytok a tymi, ktori naopak maji nedostatok a nevyhnutne penazné prostriedky

potrebuji — vytvéra sa teda stlad investicii a aspor.!

Podla profesora Josefa Jilka, jedného z najznadmejSich Ceskych ekonomov

rozoznavame podkategorie finanéného trhu:

vvvvv

e dlhové trhy — trhy poziciek, tiverov, dlhovych cennych papierov,
priCom ndstroje vyuzivané na takomto trhu maju len obmedzent
splatnost’” — vynimku tvoria dlhopisy s nekone¢nou splatnostou
(perpetuity),

e akciové trhy — trhy na ktorych sa obchoduje s akciami (nastroj,
ktory ma teoreticky nekonecnt splatnost’, nakol’ko existuje tak dlho,
dokial’ nepride k zaniku samotnej akciovej spolo¢nosti),

¢ komoditné trhy — medzi finan¢né trhy sa zarad’uju vtedy, ak sa
na nich obchoduje s cennymi kovmi (zlato, striebro, platina...),

e devizové trhy — ide o také dlhové, akciové a komoditné trhy,

na ktorych sa obchoduje s nastrojmi v cudzej mene.?

Dal$im pojmom potrebnym na pochopenie celej problematiky kapitalovych trhov
je komodita — tento pojem pochadza z Franctizskeho slova commodité, ¢o je v preklade
vynos Ci zisk. Komodita je v SirSom ponimani akykol'vek hmotny predmet, ktory sa vyuziva
na obchodovanie. Pri uzSom chapani definujeme komoditu ako r6zne zastupite'né predmety

hmotnej podstaty uréené na obchodovanie, najmi material a suroviny, ktoré sa stavaji

1 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer. 2016. s.
17.1SBN 978-80-8168-330-5.
2 JELINEK, Josef. Financni trhy. Praha: Garda Publishing. 1997. s.39-40. ISBN 80-7169-453-3. (527s.)
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predmetom obchodovania na svetovych alebo organizovanych trhoch.?® Slovenska pravna
legislativa oznacuje komoditu ako ,,hmotny predmet a ovladateI'nti prirodnu sila, najma
vyrobok, energiu a nerastni surovinu, vratane drahych kovov okrem zlata, s ktorymi sa

obchoduje alebo moze obchodovat’ na trhu tovarov a sluzieb*.*

Pre lepsi prehl’ad na komoditnych trhoch je ziaduce, aby sme si jednotlivé komodity
zaradili do zakladnych skupin podrl'a kritérii na:
e energetické — patria sem ropa a jej derivaty, zemny plyn uhlie ¢i uran,
e vzacne kovy — ako kovy platinovej skupiny (platina, rédium, palddium),
striebro, zlato,
e priemyselné kovy — ocel’, hlinik, Zzelezo, med’, hor¢ik, zinok, nikel a pod.,
e pol’'nohospodarske:
- technické — I'an, bavlna, konope,
- potravinarske — kava, kakao, kukurica, pSenica,
- Zivo¢iSneho povodu — hydina, hoviadzi dobytok, osipané,
- rastlinného pévodu — psenica, kukurica, raz, kakao, ovos, cukor...,

e ostatné — voda, vzduch, drahokamy...

Okrem uz vysSie spomenutého zékladného delenia mdéZeme v literatire najst’ aj
delenie zalozené na zaklade inych kritérii, napr. ich ¢lenenie na:
o zaklade vycCerpatelnosti:
o VycCerpatel’né — také komodity, ktoré sa na naSej planéte nachadzaju
len v obmedzenom mnozstve (kovy, ropa, zemny plyn...),
o oObnovite’né — také komodity, ktoré sa  obnovuju
(poI'nohospodarske komodity, drevo...),
e zdklade opakovatel'nosti pouzitia:
o recyklovate’né — moZeme ich opakovatel'ne pouZzivat, hlavnym
predstavitel'om tejto skupiny komodit su kovy (ocel’, med’, hlinik...),
o nerecyklovatePné — nedaju sa znova pouzit' (polnohospodarske

plodiny),

3 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava: lura Edition. 2012. s.15.
ISBN 978-80-8078-453-9
4 Zakon ¢&. 82/2008 Z. z. 0 komoditnej burze ¢l. 1 ods. 1 § 2.
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e zéklade obchodovatelnosti:
o obchodovatel’né na komoditnych burzach — obchoduje sa najma
S tzv. mainstreamovymi komoditami,
o obchodovate’'né na vol'mych trhoch — obchoduje sa

so Specifickymi komoditami (prvky vzacnych zemin).

1.1.1. Historia komoditnych trhov

Historia obchodovania s komoditami siaha az do stredoveku, no nazor na presné
miesto vzniku obchodovania s komoditami sa naprie¢ odbornikmi rozni. Prvé dostupné
zaznamy, ktoré hovoria o fungovani organizovaného obchodu s komoditami pochadzaju
zo 17. a 18. storocCia z Japonska. Prave v Japonsku sa okolo roku 1730 na ryzovej burze
zaCali vyuzivat' prvé forwardové kontrakty na predaj ryze, s ktorou sa do tej doby
obchodovalo len na spotovom zaklade. Takéto forwardové kontrakty vyuzivali japonski
farmari hlavne na zabezpecenie financovania sezonneho pestovania ryze, taktiez sa chranili
pred pripadnymi stratami z nedrody, alebo pred vykyvmi cien ryze spOsobenych jej

prebytkom.

V Eurdpe je za najstarSiu Komoditni burzu povazovana obilna burza
v Amsterdame, ktorej vznik sa datuje do roku 1617 a ktora podnietila vznik dal$ich
komoditnych burz, na ktorych sa neskor zacalo obchodovat’ aj s inymi pol'nohospodéarskymi
plodinami potrebnymi na vyrobu potravin. Neskor v 18. storo¢i vzniklo niekol'ko d’alSich
komoditnych burz v ¢ele s Anglickou obilnou burzou The Baltic Mercantile and Shipping

Exchange.®

Za najznamejSiu komoditni burzu sveta povazujeme Chicago Board of Trade
(CBOT), ktorej vznik sa datuje v roku 1848, pricom sa zameriavala hlavne na obchodovanie
s obilim. V roku 1898 d’alej vznikla Chicago Butter and Egg Board, ktora bola postupom
casu premenovanad na Chicago Mercantile Exchance (CME), ktord je dnes najvdcSou
svetovou komoditnou burzou. Na tejto burze doSlo v 19. storo¢i k jednému z najvacsich
prelomov na komoditnych burzach — namiesto do tej doby pouZzivanych forwardov sa

na obchodovanie zacali pouZzivat’ futurity.

Historia komoditnej burzy sa na Slovensku pise od roku 1922, kedy v Bratislave

vznikla Bratislavska plodinova burza, ako dosledok snahy $tatu o odstranenie ¢ierneho

5 NESNIDAL, T. Obchodovani na komoditnich trzich. Praha: Garda Publishing. 2005. s. 32. ISBN 80-247-
1851-0 (200 s.).
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obchodovania s agrokomoditami. Na otvoreni sa pracovalo od roku 1920, kedy sa vytvoril
pripravny vybor, ktory viedol K. Stodola, neskorsi prezident burzy. Bola sldvnostne otvorena
27. maja 1922. Tato burza spadala pod ministerstvo hospodarstva a predpokladalo sa, ze
vd’aka jej umiestneniu v Bratislave sa stane centrom obchodu s agrokomoditami, ¢o sa v§ak
nenaplnilo. V roku 1933 stat na zaklade stale klesajucich cien tychto komodit vytvoril
monopol, ktory urcil, Ze obilie, mika, pekarenské vyrobky a krmiva moze vykupovat’ len
Ceskoslovenské obilna spoloénost’ za predom uréené ceny, ¢im plodinové burzy stratili svoj

vyznam.

Na cinnost’ Bratislavskej plodinovej burzy nadviazala Bratislavska burza, ktora
bola zriadena zdkonom €. 339 z dila 13. decembra 1939. Bratislavska burza mala tri odbory:
- hodnotny — kde sa obchodovalo s cennymi papiermi, zmenkami,
cudzou menou a drahymi kovmi,
- tovarovy — kde sa obchodovalo s tovarom vSetkého druhu
(poI'nohospodarske plodiny, muka, krmiva...)
- drevdrsky — kde sa obchodovalo s drevom vo vsetkych jeho
podobach — v nespracovanom, opracovanom alebo spracovanom

stave.

Bratislavskd burza na rozdiel od Bratislavskej plodinovej burzy spadala
pod ministerstvo financii. Na jej Cele stala burzova rada, ktora bola zostavena zo zastupcov
peniaZnictva, pol'mohospodérstva a drevarstva. Zisky tejto burzy boli tvorené hlavne
Z poplatkov. Obchody prebiehajice na hodnotnom odbore mohli vykonavat® vyhradne
burzovi dohodcovia, ktorych menoval predseda burzy po ich odsuhlaseni burzovym
komisarom. Na ostatnych dvoch odboroch mali povolenie obchodovat’ aj stkromni

dohodcovia.

Bratislavska burza, Prazskd burza a Plodinova burza v Brne boli v roku 1952
zrusené vladnym nariadenim a ich majetok a zavizky prepadli $tatu.® Obchodovanie
s komoditami sa na Slovensku v klasickej podobe obnovilo az po roku 1989 a v roku 1992

zacala svoje fungovanie Komoditna burza Bratislava, ktord funguje dodnes.

8 SASIK, Marian — CHOVANCOVA, Bozena. — Financny trh. Bratislava: Ekonom. 1997. s. 230. ISBN 80-
225-0872-1 (286 s.)
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1.1.2. Najvdcsie svetove komoditné burzy

V tejto Casti diplomovej prace sa budeme venovat’ bliz§iemu predstaveniu piatich

najvicésich burz, na ktorych sa obchoduje s komoditami.’

Carbon Trade Exchange (CTX) — je najvacsou elektronickou svetovou
burzou, ktora bola zaloZzena po dvoch rokoch vyvoja v roku 2009
zakladatel'om Waynom Sharpeom vo Velkej Britanii. Prevadzkuje najméa
spotové obchody na viacerych globalnych trhoch s environmentalnymi
komoditami (uhlik, voda, certifikaty obnovitel'nej energie...). V sti¢asnosti
posobi najmi v Australii, Europskej Unii, Spojenych $tatoch Americkych,
ale disponuje aj schopnost’ou expandovania na iné trhy. Burza prevadzkuje
komercializované technologické platformy, na ktorych pontka r6zne druhy
produktov, poskytuje vymenu pri ktorej predavajuci i kupujuci vstupuju do
bezpecného vztahu, ¢im sa eliminuje riziko v procese dodavky a plathy,
teda subjektom ulahuje proces investovania do udrzatelnych, cistych
a energeticky efektivnych projektov po celom svete na podporu
nizkouhlikového hospodérstva. CTX je priamo prepojend s viacerymi
environmentalnymi registrami komodit ako napriklad Gold Standard,
Verified Carbon Standard ¢i Clean Development Mechanism. Mozno
povedat, Ze CTX burza sa orientuje na zniZenie uhlikovej stopy, ktora
hospodarstvo produkuje.®

Chicago Board of Trade (CBOT) — ktort sme len okrajovo spomenuli
v predchadzajuce; podkapitole predstavuje prva burzu, ktora vydavala
futures a neskor i opéné kontrakty na obilniny. Vznikla v roku 1848 ako
dobrovol'né zdruZenie obchodnikov s obilim, o rok neskor sa obmedzil
pristup len na ¢lenov burzy, ktori obchodovali samostatne (na svoje meno
a svoj ucet), alebo zastupovali na burze svojich klientov. V roku 1859 presla
burza na systém kontroly kvality obilia, kedy predavajuci najprv poskytol
uréiti vzorku, vd’aka ktorej burza zaradila predavajiceho do urcitej
kvalitativnej skupiny, ¢im ul'ah¢ila proces obchodovania. Dnes je CBOT

sucastou Chicago Mercantile Exchange Group (CME Group), ktora

" LAWRENCE, P. Commodity Exchanges: The ultimate guide to how they work and why you should care.
Delaware, USA, 2020. [cit. 2021-11-19]. Dostupné na: https://commodity.com/trading/exchanges/

8 CARBON TRADEXCHANGE. About us. [elektronicky zdroj]. London, Great Britain, 2021. [cit. 2021-11-
19]. Dostupné na: https://ctxglobal.com/
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predstavuje najrozmanitej$i trh s derivatmi na svete, ktory tvoria Styri
samostatné burzy, z ktorych kazda pontka Siroku skélu produktov napriec¢
hlavnymi triedami aktiv.°

New York Mercantile Exchange (NYMEX) — je najviacsou fyzickou
komoditnou futures burzou. Rovnako ako predchadzajuca Chicago Board
of Trade je sucastou skupiny CME Group (od roku 2008). Historia
NYMEX siaha do roku 1872, kedy sa skupina obchodnikov s mliekom a
mlie¢nymi vyrobkami rozhodla zalozit' burzu masla a syra v New Yorku.
Dnes vs$ak predstavuje vedicu burzu v predaji kovov. Az do roku 2006 bola
burza prevazne otvorenym obchodom, no od tohto roku ¢oraz viac zavadza
elektronické systémy obchodovania, ktoré prinasaju nie len nékladové
vyhody, ale tiez viac vyhovuju investorom, pre ktorych je tento systém
ovela prehladnejS$i s moznostou rychlejSiecho uzatvarania jednotlivych
kontraktov.

Shanghai Futures Exchange (SHFE) — burza vznikla v decembri roku
1999, ked prislo k zliceniu futures burz na narodnej Grovni v Cine,
Sanghajskej burzy kovov, potravinovej komoditnej burzy a komoditnej
burzy. V sucasnosti, ako uz napoveda nazov burzy, sa obchoduje s futures
kontraktmi najmi na med’, hlinik, zinok, prirodny kaucuk, olej a zlato.
Burza SHFE funguje pod hlavitkou Cinskej regula¢nej komisie pre cenné
papiere a teda sa obchoduje len s takymi futures, ktoré tato komisia schvalila
a dodrziavajii zasadu otvorenosti, nestrannosti, férovosti a integrity.!!
European Energy Exchange (EEX) — je siet’ 16 pobociek komoditnych
burz po celom svete, ktord vznikla v roku 2002 zli¢enim dvoch velkych
nemeckych energetickych barz v Lipsku a Frankfurte. Od jej poc¢iatkov sa
tato burza vyvinula z miestnej energetickej na poprednu eurdpsku obchodnu
a zuctovaciu spolocnost” s komoditami. Dnes sa na danych burzich
obchoduje najméd s elektrickou energiou vo forme derivatov celkovo

vV 12 krajinach, so zemnym plynom (pokryva derivatové i spotové trhy

® CHEN, James. Chicago Board of Trade (CBOT) [elektronicky zdroj]. New York City, New York 2020. [cit.
2021-11-19]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/c/chot.asp

10 CHEN, James. New York Mercantile Exchange (NYMEX). [elektronicky zdroj]. New York City, New York,
2020. [cit. 2021-11-20]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/n/nymex.asp

11 SHANGHAI FUTURES EXCHANGE. About SHFE. [elektronicky zdroj]. Shanghai, China, 2020. [cit.
2021-11-20]. Dostupné na: http://www.shfe.com.cn/en/aboutus/
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pre 13 plynarenskych uzlov v desiatich europskych krajinach), ale i
so zeleznou rudou, réznymi druhmi olejov, kovmi ¢i mlie¢nymi vyrobkami

a zemiakmi. 2

1.1.3. Obchodovanie na komoditnych trhoch
Obchodovanie s komoditami (trading commodities) sa v podmienkach Slovenskej
Republiky nazyva aj ako terminované obchodovanie, ¢i z anglictiny prebrané futures trading.
Zakladnymi typmi obchodovania na komoditnych trhoch su futures, forwardy a opcie.

V tejto podkapitole si jednotlivé derivaty rozoberieme podrobnejsie.

e Obchodovanie prostrednictvom forwardov
Forward je najstar§im zo vSetkych finanénych derivatov. V jeho podstate ide
0 ur¢ity druh dohody medzi dvomi stranami — nakupujucim/investorom
a predavajuicim/vypisovatelom. Investor sa pri takomto type derivatu zavézuje, ze kapi
podkladové aktivum (cenny papier, cudziu menu, ¢i v naSom pripade urcitt komoditu)
vo vopred dohodnutom termine, ¢i ¢asovom intervale. Na druhej strane kontraktu sa

vypisovatel’ zaviazuje predat’ podkladové aktivum za rovnakych podmienok.

Pre forwardové kontrakty je typické, Zze sa uzatvaraji mimo burzy, priamym
kontraktom bez sprostredkovatela, priCom vSetky podmienky forwardového kontraktu
(podkladovy néstroj, termin realizacie, cena, sposob vysporiadania) zavisia od dohody
zidastnenych stran, teda su ,,§ité na mieru® tak, aby vyhovovali obom.'® Zna¢nou nevyhodou
takychto kontraktov je ich tazkd obchodovatelnost’, nakol'ko podpisanim takéhoto typu
zmluvy sa obidve strany zavdzuju k nejakej povinnosti, ktora sa neda zrusit, ani previest’
kontrakt niekomu inému, kto mé o neho zaujem (forward ma teda nizku likviditu). Dal$ou
nevyhodou je neurcitost’ splnenia dohodnutych podmienok, nakol’ko sa jedna len o dohodu
medzi stranami — spravidla ¢im vacsi je rozdiel medzi vopred dohodnutou cenou a aktualnou
spotovou cenou danej komodity na trhu, tym je vécSia pravdepodobnost, Ze jedna

zo zucastnenych stran svoje povinnosti nedodrzi.

e futures
Kazda z komodit obchodovana na komoditnom trhu ma svoj termin dodania — ako

obchodnici si mézeme kupit' akikol'vek komoditu, napr. pSenicu, s terminom dodania

2] AWRENCE, P. European Energy Exchange: Powerhouse in the commodities World. [elektronicky zdroj].
Delaware, USA, 2020. [cit. 2021-11-21]. Dostupné na: https://commodity.com/trading/exchanges/european-
energy/

13 CHOVANCOVA, B. - SASIK, M.: Financny trh. Bratislava: Ekonoém. 1997. s. 132. ISBN 80-225-0872-1
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v auguste 2022, teda pSenicu, ktora este nie je vypestovana. V pripade vykonania takéhoto
nakupu komodit uzatvarame futuritny kontrakt — zmluvu, na zaklade ktorej je ndm dodéavatel’
povinny na konci augusta roku 2022 dodat’ vopred dohodnuté mnozstvo psenice. Na druhej
strane my, ako odberatel’, podpisom futuritného kontraktu prijimame povinnost' koncom
augusta 2022 takéto mnozstvo pSenice nakupit za vopred dohodnuti cenu. Vyhodou
takéhoto obchodu je vSak aj skuto¢nost’, ze kupujici kontraktu moze tento futuritny kontrakt

predat’ niekomu d’alSiemu, za vysSiu cenu, ¢im sa dostaneme do zisku.

Vicsina obchodnikov na komoditnych trhoch sa teda snazi o urcity druh Spekulacie
— snazia sa odhadnut, ¢i bude v ¢ase cena komodit stipat’ a teda sa im oplati futuritny
kontrakt drzat’ a predat’ neskor s vacSim ziskom, alebo naopak bude cena komodity klesat’

a tak by mali kontrakt ¢im skor predat’, aby znizili stratu.

Na rozdiel od forwardou, s futuritami sa obchoduje na burzach, prostrednictvom
brokerov a traderov. Dal§im vyznamnym rozdielom medzi forwardom a futuritou je miera
Standardizacie — ur€uje sa presny pocet jednotiek podkladového aktiva, jeho cena, mesiac
dodania i den plnenia zmluvy. Aby sa obchodovanie zjednodusilo, vytvorili sa clearingové
Gstredne, alebo tzv. zGi&tovacie centra, ktoré sa staraju o celkovi integritu systému. Ulohou
clearingového centra je, aby v pripade akéhokol'vek problému (bankrot, ¢i platobna
neschopnost’ niektorej zo stran) garantovalo kontrakt. V pripade futurity existuje ovela
mensie riziko ne€estnosti plnenia kontraktu, nakol’ko sa da jednoducho ,,zrusit*. Kupujtci
dokaze futuritu zru$it’ spatnym predajom kontraktu burze a predavajici opatovnou kiipou
od burzy. Pre zmluvné strany je teda vel'mi jednoduché futuritu predat’, ¢i rozviazat’ kontrakt.
Vsetky zisky aj straty sa potom vzdjomne zictuju a dalej inkasuju, ¢i doplacaju cez

clearingovy dom.

Clearingové centrum vystupuje ako zmluvnd strana v kazdom z uzatvorenych
futuritnych kontraktov. Aby sa ubrdnila moZznym rizikdm, ktoré by pri takomto obchode
mohli vzniknut, predavajuci 1 kupujtci futurity je povinny odviest’ do clearingového centra
tzv. magrin — zalohu, ¢i preddavok v penaznej forme, alebo vo forme podkladového aktiva.
V pripade, Ze situdcia vyuUsti v neprospech jednej zo stran, stratu kryje clearingové centrum

prave tymto preddavkom.'*

e Opcie

14 KOMORNIK J. a kol.: Financny manazment. Bratislava: KARTPRINT. 2011. s.179. ISBN978-80-88870-
97-5.
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Opcie sa od terminovych kontraktov, teda aj futurit a forwardov, liSia tym,
Ze neexistuje povinnost’ pre obidve strany. Pri opcii ma kupujici pravo, teda nie povinnost,
na vysporiadanie K ur¢itému datumu v buducnosti (takéto opcie nazyvame eurdpske), alebo
v akomkol'vek okamihu pred dobou splatnosti (opcie americké). Na druhej strane
predavajici — vypisovatel' akcie ma povinnost’ splnit’ podmienky, ktoré mu diktuje opcia
Vv pripade, ak sa kupujuci opény kontrakt rozhodne vyuzit, v pripade nevyuzitia opcného
kontraktu kupujiacim takato opcia zanika a stdva sa bezcennou. Predmet opcie rovnako ako
pri predchadzajuacich derivatoch moze byt’ rozny — mdze sa jednat’ o opciu akciovu, urokovu,

menovu ¢i komoditnt.

Pri opciach je potrebné rozliSovat’ medzi dvomi zakladnymi typmi:
- kipna/call opcia — ktora poskytuje kupujucemu opcie v budticnosti
nakup podkladového aktiva za vopred dohodnutych podmienok,
- predajna/put opcia — ktord kupujucemu naopak poskytuje moznost’
vV buduicnosti predat’ podkladovy nastroj za vopred dohodnutych

podmienok.

Pri uzatvoreni op¢ného kontraktu je potrebné, aby kupujici zaplatil
vypisovatel'ovi opcie opénu prémiu — poplatok za uzatvorenie kontraktu. Op¢na prémia pri
kupnej opcii predstavuje pre preddvajuceho maximalny mozny zisk — v pripade, Ze by
spotova cena podkladového nastroja na danom trhu bola nizsia ako opéna prémia zaplatena
za kontrakt, kupujtci kipnej opcie by od kontraktu odstapil (kapil by si podkladovy nastroj
na spotovom trhu lacnejsie), kontrakt by teda prepadol. V takomto pripade sa op¢na prémia
stiva maximdlnym moZnym ziskom predavajuceho call opcie, nakol’ko opcnd prémia

predavajucemu ostava aj v pripade, Ze sa kupujuci rozhodne od kontraktu odstupit’.

Opcna prémia pri predajnej opcii naopak pre kupujuceho znamena maximalnu
moznu stratu — V pripade, Ze by spotova cena podkladového aktiva prevysila cenu dohodnutt
v op¢nom kontrakte, kupujici put opcie by uplatnil svoje pravo (vd’aka opénému kontraktu
by dokazal predat’ podkladovy nastroj za vyssiu cenu ako na trhu), teda predavajuci by musel

splnit’ svoju povinnost’ a podkladovy néstroj naktpit’ za vysSiu cenu.

Tak ako sme spominali vysSie, obchodovanie s futuritami a opciami prebieha na
burzach prostrednictvom brokerov — licencovanych c¢lenov danej burzy, ktori si
za sprostredkovanie obchodu uc¢tuju poplatok. Kazdy broker by pred uzatvorenim

spoluprace
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s danym klientom mal zistit’ Giroven jeho obchodnych sklisenosti a taktiez jeho finan¢nu

situdciu. Na zéklade tychto informécii by neskor mal broker klienta kategorizovat’ tak, aby

bol schopny mu poskytnut’ vyhovujice derivaty.

Brokerov posobiacich na komoditnych trhoch delime do troch zakladnych

kategorii:

Full service broker — ako z pomenovania vyplyva, jedna sa o obchodnika
poskytujuceho svojmu klientovi plny servis, na poziadanie klienta moze
spravovat’ celu obchodnu agendu v klientovom mene. Brokera tohto typu si
spravidla vyberaji zaCiatoCnici bez predchadzajicich skusenosti
s obchodovanim.

Asistent broker — predstavuje obchodnika, ktory od svojho klienta Ziada
uréiti skusenost’, na zdklade ktorej dokaze broker vykonavat zadané
pokyny. Tak ako z nazvu vyplyva, takyto obchodnik klientovi ponuka
asistenciu, poskytuje mu roézne druhy informacii o trhoch spolu
S odportcaniami d’alSieho postupu. Asistent broker predstavuje len akysi
most medzi zaciatonikom v investovani a samostatnym investorom
realizujicim obchodné rozhodnutia na zaklade vlastnej mienky.

Discount service broker — obchodnik pre skusenych investorov, nakol’ko
napliou jeho prace je prijimat rozhodnutia samostatnych investorov,

na zéaklade ktorych vykonéava konkrétne prikazy na burze.

Pre kazdého investora je vyber brokera kliC¢ovym krokom aj napriek stale sa

prehlbujtcej tendencii presunu investovania na internetové platformy, nakol’ko medzi

brokermi stale existuju vel'ké rozdiely, ¢i uz v kvalite ich prace, poplatkoch, ktoré si uctuju

za vykonanu pracu (full service broker si v porovnani s discount service brokerom uctuje

ovela viac, ale taktiez su velké rozdiely v poplatkoch jednotlivych full service brokerov

medzi sebou), ¢i podmienkach na ziklade ktorych investorovi sprostredkuji pristup

na burzu.
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1.2. Fundamentalna analyza vybranych komodit
Pri vypracovavani diplomovej prace sa zameriavame hlavne na tri komodity a to
konkrétne ropu, zlato a striebro. Pri jednotlivych komoditach uskutocnime fundamentalnu

analyzu.

1.2.1. Ropa

Ropa predstavuje jednu z najdoélezitejSich svetovych komodit. Bez pochyb mézeme
povedat’, ze prave vd’aka rope existuje svetova civilizacia v takej podobe ako ju pozname.
Ropu vécsina l'udi spéja prave s vyrobou pohonnych latok, no ani zd’aleka to nie je jej jediné
vyuzitie. Ropa sa vo velkom mnozstve vyuziva i na tvorbu elektrickej energie najma
na uzemi USA, ale aj pri vyrobe plastu, kde pdsobi ako kl'acova zlozka celej vyroby.
Dolezita je aj na vyrobu pesticidov a hnojiv, ale aj pri vystavbe cestnej komunikacie

vo forme asfaltu.

Ropa sa nachddza v 150 druhoch, pri¢om najdolezitejSie druhy ropy st WTI (West
Texas Intermediate) a Brent (tvori ju 15 druhov ropy, ktoré sa tazia v Severnom mori).
Klasicky sa ropa deli na dva zakladné druhy podl’a povedu, teda toho, z akého loziska
pochadzaju. RozliSujeme teda ropu z konvenénych lozisk a tzv. ,,nekonvenénu* ropu (ropa
z bridlic, ropnych pieskov), ktorej tazba je vSak ekonomicky naro¢na a ma negativny dopad

na zivotné prostredie.

Druhy ropy rozoznavame nie len na zdklade povodu, ale aj na zaklade vlastnosti.
NajcastejSie ropu delime na zaklade hustoty na I'ahkq, strednu a t'azku, pricom na urcenie
hustoty pouzivame jednotlivé stupne API, ktoré hovoria 0 porovnani hustoty ropy a hustoty
vody. Klasifikacia ropy podl’a API je nasledujica:

— APl vyssie ako 31,1° (870kg /m®) — lahkd ropa,

—  APIod 31° do 22,3° (870-920kg /m?®) — stredne tazka ropa,
- API od 22,2° do 10° (920-1000kg /m®) — tazkd ropa

~  API nizsie ako 9,99° (1000kg /m®) — extra tazkd ropa.

Tretim a poslednym ¢lenenim ropy je Clenenie na zaklade obsahu siry, podla
ktorého delime siru na sladku a kysli. Ropu oznacujeme ako sladkt vtedy, ak podiel siry je
mensi ako 0,5%. Plati, Ze ¢im je mensi obsah siry, tim jednoduchSie sa da ropa spracovat,

¢im sa stala sladka ropa kvalitnejSou a hodnotnejSou.
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Podl'a dostupnych informacii zo Statistického prehl'adu svetovej energetiky, ktory
uz 70 rokov zverejnuje anglicka spolo¢nost’ BP sme vytvorili graf, v ktorom uvadzame ro¢nti
produkciu ropy v bareloch od roku 2000 spolu s celkovou svetovou spotrebou ropy

za jednotlivé roky.

Produkcia ropy v tisicke barelov za rok
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Graf 1 Spotreba a produkcia ropy od roku 2000 do roku 2020
Zdroj: Statistical Review of World Energy

Z vyssie uvedené¢ho grafu mozno spozorovat, ze celosvetovd produkcia ropy
od roku 2000 mala rastuci trend az do roku 2020, kedy prislo k zniZeniu svetovej produkcie
ropy 0 6,9%, co bolo spdsobené znizenim dopytu po rope z dovodu vypuknutia celosvetove;j
pandémie COVID-19 a s fiou spojenym poklesom cestovania (pohonné hmoty predstavujii
znacnu Cast’ jej spotreby). Pri porovnani tidajov sme zistili, ze svetova produkcia v roku 2019
bola 0 27% vyssia ako v roku 2000. Umyselne sme nevykonali porovnanie s rokom 2020,
nakol'ko predpokladdme, ze ak by nenastala situacia spojend s pandémiou, produkcia by

d’alej rastla.

Na zéklade zobrazenych udajov mozno povedat, ze svet disponuje dostatocnou
zasobou ropy, nakol’ko produkcia sa dlhodobo udrziava nad Groviiou spotreby, ¢ize rovnako
ako produkcia kazdym rokom rastie. Taktiez sledujeme rovnaky vyvoj ako v pripade
ponuky, aj dopyt bol poznafeny situaciou, ktord v ekonomike vyvolala celosvetova

pandémia ochorenia COVID-19, ktora spdsobila pokles v dopyte 0 9,3%.

Produkcia ropy v roku 2020 dosiahla priemernt dennt vysku 88 391 000 barelov
za den (1 barel je asi 119 litrov), pri¢om plati, ze zaroven 35,2% svetovej produkcie za rok

2020 pokryli $taty nachadzajtce sa v organizacii na vyvoz ropy (angl. OPEC — Organisation
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of the Petroleum Exporting Countries). V nasledujucej tabulke d’alej uvadzame najvacsich

producentov ropy za rok 2020.

Tabulka 1 Desat’ najvacsich svetovych producentov ropy

Poradové &islo Krajina Produkcia ropy za rok 2020
(barelov za dei)
1 Spojené staty Americké 16 476 000
2 Saudska Arabia (OPEC) 11 039 000
3 Rusko 10 667 000
4 Kanada 5135000
5 Irak (OPEC) 4114 000
6 Cina 3901 000
7 Spojené Arabské Emiraty (OPEC) 3657 000
8 Iran (OPEC) 3084 000
9 Brazilia 3026 000
10 Kuvajt (OPEC) 2 686 000

Zdroj: Statistical Review of World Energy 2021

Tak ako u vsetkych komodit, aj pri rope plati, Ze ponuka je previazana s dopytom.

Rozhodli sme sa teda zachytit’ rovnako ako v pripade ponuky aj dopyt po rope od roku 2000

a tiez aj prehlad desiatich najvicsich spotrebitel'ov ropy za rok 2020.

V tabul’ke s ¢islom dva sme zhrnuli krajiny, ktoré v roku 2020 spotrebovali najviac

ropy. Ak by sme tento dopyt porovnali s ponukou, mozeme sledovat’, Ze aj napriek najvacsej

produkcii ropy Spojené §taty Americké nie st schopné pokryt’ svoju spotrebu, rovnako ako

Cina, ktorej rozdiel je viak naproti USA markantny (dopyt presahuje produkciu az

0 10 324 000 barelov). Naopak napriklad Rusko aj Saudska Arabia disponuji vyrazne

vysSou ponukou ako dopytom.

Tabul’ka 2 Desat’ najvacsich svetovych spotrebitel'ov ropy

Spotreba ropy za rok 2020

Poradové ¢islo Krajina
(barelov za dei)
1 Spojené Staty Americké 17 178 000
2 Cina 14 225 000
3 India 4 669 000
4 Saudska Arabia 3544 000
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5 Rusko 3238 000
6 Japonsko 3268 000
7 Juzna Koérea 2 560 000
8 Brazilia 2 323 000
9 Nemecko 2 045 000
10 Irdn 1715 000

Zdroj: Statistical Review of World Energy 2021

1.2.2. Zlato

So zlatom sa l'udstvo stretava uz po tisicro¢ia. Uz v dobach starovekého Grécka sa
zlato vyuzivalo v Sperkérstve a na vyrobu obrannych predmetov, neskoér ako prostriedok
vymeny medzi obchodujicimi a uchovévatel' bohatstva. Dnes sa zlato pouziva najmi
v priemysle, kde predstavuje jednu z najdélezitejSich komponentov vyroby, v Sperkarstve,
v centralnych bankach vo forme rezerv a taktiez ako vyznamny néstroj investi¢ného
portfolia. Nakol'ko je pouzitie zlata mozné v roznych odvetviach a pre rdézne pouzitie, je
dolezité ho rozdelit’ na rozne kategorie podla kvality. Kvalita zlata sa urcuje v karatoch

na zaklade r6zneho podielu zlata v zliatine (uvddzame v tabul’ke Cislo 3).

Tabul’ka 3 Kvalita zlata

Rydzost’ zlata v karatoch Podiel zlata v zliatine v %
24 99,99
22 91,70
18 75,00
14 58,30
12 50,00
10 41,70
8 33,40

Zdroj: CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava: lura
Edition. 2012. s.15. ISBN 978-80-8078-453-9

Dopyt po zlate za rok 2020 bol nasledovny: dopyt investi¢ného sektora bol vo vyske
46,64%, na druhom mieste bol Sperkarsky priemysel, ktory predstavoval 36,83% (po vela
rokoch sa $perkarstvo dostalo na druhé miesto za investicie, ktoré v roku 2020 dopytu
dominuju), 8,58% podiel na dopyte mali centralne banky jednotlivych §tatov a zvySnych

7,95% tvoril dopyt technologického priemyslu.
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Produkcia zlata do roku 2018 vyrastala, no od tohto roku klesa, k takémuto poklesu
prislo po prvy krat od roku 2008 (objem vytazeného zlata od roku 2010 uvadzame v grafe
¢islo 2). Niektori z expertov tvrdia, ze sme dosiahli tzv. vrchol zlata — ked” svet dokazal
vytaZit maximalny moZny objem zlata za rok. Hovorkyia Svetovej rady zlata priznala, Ze
podl'a nich sa bude produkcia v d’alsich rokoch spomalovat’ ¢i dokonca d’alej klesat’, ¢o je
spdsobené tym, Ze existujuce zasoby sa pomaly minaju a vel’ké objavy novych zlatych zil st
coraz zriedkavejSie, no stale existuju, ¢ize vypoved’, Ze svet dosiahol zlaty vrchol mdze byt
predcasnd. Taktiez veria, Ze ak v pripade, Ze by svet takyto vrchol dosiahol, neznamenalo by

to okamzity dramaticky pokles produkcie, ale postupné vyCerpavanie zasob v priebehu

niekol’kych desatroci.
Produkcia zlata 2010-2020
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Graf 2 Celosvetova produkcia zlata v tonach
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov zverejnené World Gold Council

Pre celistvost’ predstavy o produkcii zlata uvedieme este 10 krajin, ktoré v roku

2020 vytazili najviac zlata:

Cina s objemom 368,3 tony - Ghana s objemom 138,7 tony
Rusko s objemom 331,1 tony - Brazilia s objemom 107,0 tony
Australia s objemom 327,8 tony - Uzbekistan s objemom 101,6 tony
USA s objemom 190,2 tony - Mexiko s objemom 101,6 tony
Kanada s objemom 170,6 tony - Indonézia s objemom 100,9 tony
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Aj napriek tomu, ze v dneSnej dobe sa uz peniaze nekryju zlatom tak, ako tomu
bolo v minulosti, zlato stale tvori vyznamnu Cast’ rezerv centralnych bank. V nasledujtcej
tabul’ke uvadzame desat’ Statov, ktoré vlastnia najvyssie rezervy zlata vo svojich centralnych
bankach. Toto poradie sa za poslednych desat’” rokov nijako dramaticky nezmenilo —
na prvom mieste je USA, ktoré vo svojich rezervach drzia viac ako 8 000 ton zlata, teda
takmer tol'ko ako d’alSie tri krajiny v rebricku pod nimi spolo¢ne. Percentudlne zastupenie
zlata vo vztahu k celkovym rezervdm v USA dosahuje hodnotu 79%, vysSie zastiipenie zlata
v rezervach ma uZ len Portugalsko (80,1% zastipenie) a Venezuela (82,4% zastlipenie).
Pre porovnanie, Narodna Banka Slovenska na konci roku 2020 mala vo svojich rezervach

31,7 ton zlata (14,7 tony na tzemi SR, zvySok v zahrani¢i) v celkovej hodnote asi

1,64 miliardy eur.

Tabul’ka 4 Centrdlne banky zoradené podl'a mnoZstva zlata v rezervach

o Zlaté rezervy v tonch Percentudlne zastupenie zlata na celkovych
rezervach

USA 8134 79%
Nemecko 3364 76%
Taliansko 2452 71%
Franctzsko 2436 66%
Rusko 2 300 23%
Cina 1948 3%
Svajéiarsko 1040 7%
Japonsko 765 3%
India 658 8%
Holandsko 613 71%

Zdroj: vilastné spracovanie na zdklade udajov z World Gold Council

1.2.3. Striebro
Striebro sa vdaka svojim vlastnostiam (dobra spracovatelnost, estetickost,
odolnost’) vyuziva v roznych oblastiach, napr. v Sperkarstve (na vyrobu Sperkov zo striebra
¢i bieleho zlata, v ktorom tvori jednu z troch sucasti), vo fotografickom i filmovom
priemysle, ako investicny prostriedok, v energetickom priemysle (pri tvorbe soldrnej
energie, na vyrobu striebro-zinkovych batérii), pri vyrobe plastov (striebro ako katalyzator
vyroby etylén oxidu a formaldehydu), v medicine (vd’aka antibakterialnym vlastnostiam sa

pouziva na vyrobu ochrannych prostriedkov pre zdravotnikov, poc¢as pandémie aj pre Siroku
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verejnost’), v sklenarskom priemysle (pri vyrobe skla sa pouzije tenka vrstva striebra, ¢im
sklo dokaze odrazit’ az 95% tepla a dokonca pohltit’ az 97% ultrafialového ziarenia, teda sa
pouziva 1

pri vyrobe okuliarov).

Dopyt po striebre v miliénoch unciach

Celkovo
. 896,11

Fotograficky priemysel
graticky priemy ™ 276

Strieborné riady
B 32,6

Priemysel - fotovoltaika
. 101

Sperkarstvo
e 148,6

Investi¢ny nastroj 200,5
] )

Priemysel
I 486,8
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Graf 3 Celosvetovy dopyt po striebre za rok 2020 podl'a konecného pouzitia
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov od spolocnosti Silver Institute

Ponuka striebra v roku 2020 dosiahla troven 976,2 miliénov unci, pricom
784.,4 milidnov unci striebra pochadzalo z t'azby, 182,1 miliéna unci pochadzalo
z recyklacie striebra, 10 milidnov unci predstavovala Cista hedgingovéa ponuka a 1,5
miliona unci tvoril oficialny sektorovy predaj.

V roku 2020 poklesol objem vytazeného striebra o 5,9% naproti roku 2019, tento
prepad je sposobeny priamym vplyvom pandémie, kvoli ktorej sa doCasne zatvarali bane
v niekol’kych majoritnych produkénych krajinach v prvej polovici roka. Najviac
(az 0 11,9%) poklesla tazba v tych krajindch, ktoré boli vyrazne ovplyvnené pandémiou,
najvacsi medziroény pokles v produkcii vytazeného striebra pozorujeme v Peru, kde
produkcia klesla o 26,1 miliona unci striebra, nasledne v Argentine (pokles o 10 milionov
unci) a Mexiku (pokles 0 9,6 miliénov unci striebra). Vsetky tieto poklesy predstavuji dopad
pandémie, na druhej strane vSak existuju i krajiny, ktoré pandémia v oblasti tazby striebra
neovplyvnila — tazba v Cile naréastla aZ o 9,1 miliéna unci, v Indii a Australii 0 1,2 miliéna
unci. V nasledujucej tabulke uvadzame 10 krajin s najvy$Sou produkciou striebra v roku

2020.
27



Tabulka 5 Desat’ krajin s najvysSou produkciou striebra v roku 2020

Poradové cislo Krajina Produkcia v milionoch unci Medziro¢ny pokles/narast
1. Mexiko 178,1 -5%
2. Peru 109,7 -19%
2l Cina 108,6 -2%
4. Cile 47,4 24%
5. Australia 43,8 3%
6. Rusko 42,5 -5%
7. Pol'sko 39,4 -2%
8. USA 31,7 1%
9. Bolivia 29,9 -19%
10. Argentina 22,9 -30%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov od spolocnosti Silver Institute

1.3. Technicka analyza na komoditnych trhoch

Technickd analyza je najpouzivanejSou metédou obchodovania s komoditnymi
derivatmi, vyuziva sa najmé medzi investormi, ktori vstupujt na trh len kratkodobo — teda
vytvaraju investicie S ¢asom otvorenia a uzatvorenia obchodu v ramci jedného kalendarneho
dila, pricom svoje rozhodnutia vykondvaju so Spekulativnym motivom na zéaklade
predchadzajticej analyzy grafov. Pri analyze grafov sledujii najmi trendy v oblasti cien,
mozné vykyvy cien vyvolané sezonnost'ou, snazia sa na zdklade grafov najst’ opakujuce sa
obrazce ¢i forméacie cien jednotlivych komodit. Pri uzatvarani dlhodobejSich investicii, ked’
obchod trva niekol’ko dni vyuzivaji investori kombinaciu technickej a fundamentalne;

analyzy.

Zakladnu cCast’ technick analyzy tvoria samostatné grafy, prostrednictvom ktorych

investor dokaze Citat’ dianie na trhu. Kostru vSetkych grafov tvoria dve osi:
- o0sa X - horizontalna os, ktora predstavuje ¢asovy udaj — ¢asové pasmo,
pocas ktorého sa zaznamenavaju hodnoty na trhu, os X méze mat’ rozne

dizky podra poziadaviek investora (roky, mesiace, dni, hodiny ¢ minuty),
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- 0sa Y —zaznamenava cenovu hladinu podkladového néstroja v jednotlivych

casovych okamihoch.

1.3.1. Typy grafov

e Liniovy graf — fundamentéalna forma zobrazenia vyvoja cien. Zobrazuje zatvaracie ceny
podkladového nastroja (zatvaracie/close ceny), spojenim ktorych sa vytvara krivka
naznacujuca minuly vyvoj zatvaracich cien podkladového nastroja. Nakol'ko sa jedna
0 najzakladenejSou formu zobrazenia vyvoja cien, pouZiva sa len v niektorych
konkrétnych pripadoch:

- pri cendch je poCas dna len nizka volatilita a nie je potrebné sledovat
minimum a maximum daného ¢asového obdobia,

- zobrazujeme len konecny stav aby sme dokazali zostavit’” vyvojovy trend
ceny,

- nemame podrobnejSie udaje a tak sa snazime odhadnut’ len smerovanie trhu.

Vyraznou vyhodou liniového grafu je jeho jednoduchost a prehl'adnost’, nevyhodou
je vsak nedostato¢né poskytnutie pohladu na trh, nakol’ko nezaznameniva minimalne
a maximalne ceny za sledovany usek — moze teda sposobit’ skreslenie ¢im sa stava nie prave

vhodnym na stanovenie konkrétneho investi¢ného zameru.™

Apple Inc - 1M NASDAQ  TradingView ® & 1 292 1.6 usp~
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Obrazok 1 Liniovy graf

Zdroj: TRADINGVIEW. Apple Inc [internetovy zdroj]. Westerville, 2022. [cit. 2022-02-
08]. Dostupné na:
https://www.tradingview.com/chart/wVGslgnX/?symbol=NASDAQ%3AAAPL

15 PETERS, K. Line Graph. [elektronicky zdroj]. New York City, New York, 2021.. [cit. 2021-10-18].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/l/line-graph.asp
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~ Stipcovy graf — na rozdiel od predchadzajuceho druhu grafu, stipcovy graf poskytuje
vSetky dolezité informacie pre spravne cCitanie trhu — otvaracie (open), zatvaracie
(close), minimalne (low) a maximalne (high) ceny danej komodity, ktoré sa dosahovali
v sledovanom ¢asovom obdobi. Jeden stipec grafu (obrazok 2) opisuje cenovy vyvoj
V danom ¢asovom obdobi (ak mame graf, ktory je rozdeleny na jednotlivé hodiny, jeden
stipec n4m potom uvéadza otvaraciu, minimalnu, maximalnu i zatvaraciu cenu komodity

za sledovanu hodinu, d’al§iu hodinu opisuje d’alsi zobrazeny stipec).

Apple Inc - 1M - NASDAQ - TradingView ®

®

v’ 10,00

Obrizok 2 Stipcovy graf

Zdroj: TRADINGVIEW. Apple Inc [internetovy zdroj]. Westerville, 2022. [cit. 2022-02-08].
Dostupné na:
https://www.tradingview.com/chart/wVGslgnX/?symbol=NASDAQ%3AAAPL

Stipcovy graf méa pre investora vagsiu vypovedaciu hodnotu, nakolko vd’aka
uréeniu minimalnych a maximalnych cien dokdze investor odhadniit’ cenovy vyvoj aj na
trhoch, na ktorych sa obchoduje nepravidelne. Nevyhodou vsak je, Ze na rozdiel od liniového
grafu, stipcovy graf neposkytuje graficka liniu, ktord naznaGuje buduci vyvoj cien danej

komodity, investor teda musi vynalozit’ vicsie Usilie, aby dokazal tento vyvoj odhadnut’.
- Svieckovy graf

Svietkovy graf je zlepsenou formou stipcového grafu, nakol’ko zobrazuje rovnaké
udaje ako, len inou, prehladnejSou formou. Svieckovy graf poskytuje informacie
0 maximalnej, minimalnej, otvaracej a zatvaracej cene danej komodity za urcity ¢asovy usek.

Zékladom svie¢kového grafu, ako uZ napoveda nazov, je sviecka — obdiznik, ktorého plocha
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predstavuje rozdiel medzi otvdracou a zatvaracou cenou komodity. Jednotlivé sviecky sa

podl'a vzt'ahu medzi cenou otvaracou a zatvaracou farebne rozlisuju:

- ak ma sviecka snahu k rastu (teda zatvdracia cena je vysSia ako cena
otvaracia), telo sviecky ma bielu alebo zelent farbu,

-V pripade sviecky, ktord ma naopak tendenciu k poklesu (otvaracia cena je
vysSia ako cena zatvaracia), telo sviecky je v grafe vyobrazené

¢iernou/Cervenou farbou.

Vo svieckovom grafe vSak vidime vyobrazené nie len teld sviecok s urcitymi
farbami, ale z kazdého tela sviecky vedu este dve Ciarky —tzv. tiene, ktoré v grafe prezentuju

maximalnu a minimalnu vysku ceny, ktorti dand komunita za urcité ¢asové obdobie dosiahla.

Apple Inc - 1M - NASDAQ - TradingView ®
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Obrazok 3 Svieckovy graf

Zdroj: TRADINGVIEW. Apple Inc [internetovy zdroj]. Westerville, 2022. [cit. 2022-02-08].
Dostupné na:
https://www.tradingview.com/chart/wVGslgnX/?symbol=NASDAQ%3AAAPL

Z ¢asového hladiska rozoznavame pét’ typov grafov, konkrétne sa jedna o:

1. Tikovy graf (Tick Chart) — v tomto grafe si zobrazené vSetky obchodované ceny
na burze, pricom tento graf je vyobrazeny formou linie. Kazdy bod na linii
predstavuje cenu realizovanu v danom c¢ase.

2. Intradenny graf (Intraday Chart) — graficky znazoriiuje vyvoj ceny danej komodity
na trhu v ramci daného diia, pri¢om kazdy stipec ¢i svie¢ka predstavuje sledovany
Casovy usek (Standardne 1, 5, 15, 30 alebo 60 minuit — zavisi to len od preferencii

investora).
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3. Denny graf (Dail & Chart) —kazda sviecka &i stipec zobrazeny v grafe reprezentuje
jeden obchodny den, ¢asto sa pouziva na sledovanie zivotnych faz kontraktu.

4. Tyidenny graf (Weekly Chart) — rovnako ako denny graf s rozdielom, ze
svietka/stpec definuje konkrétny tyzden. Casto sa tento druh grafu pouZiva
na zobrazenie patrocnej cenovej historie.

5. Mesaény graf (Monthly Chart) — sviecky a stipce predstavuja konkrétny mesiac,

graf investori pouzivaju na zachytenie 20 az 30 ro¢ného vyvoja ceny.

1.3.2. Nastroje technickej analyzy
Pri vypracovani technickej analyzy pracujeme nie len s grafmi, na zéklade ktorych
dokazeme ako investori predpovedat’ pohyb cien, ale aj s réznymi technickymi nastrojmi,
ktoré si blizsie vysvetlime na nasledujicich stranach. Aby sme dokézali jednotlivé néstroje
technickej analyzy identifikovat,, rozdelime si ich do piatich zdkladnych skupin, ktoré si
neskor priblizime. Jedna sa konkrétne o: trend a trendové linie, urovern podpory a odporu,

vzory, matematické a Statistické indikdtory a iné.

- Trend a trendové Ciary
Na Statistické urcenie trendu mozno pouzit’ mnozstvo metod a sposobov. Kazdy
investor ¢i analytik sa snazi prostrednictvom vhodne zvolenej metddy vytvorit taky vystup,
aby dokazal odhadnut’ vyvoj cien do buducnosti a tym zabezpelit, ze jeho investi¢na
stratégia bude UspeSna. To, ¢i bola prognoza vypracovana spravne dokdze odhalit’ d’alSia

analyza, Casto vSak spravnost’ prognozy potvrdi, ¢i naopak vyvrati len skuto¢nost’.

Technické analyza rozliSuje tri zdkladné druhy vyvoja trhu, podla toho, ako sa
vyvijaja ceny. Rozoznavame rastaci, klesajuci, alebo beztrendovy vyvoj. Rastovy trend
pozorujeme Vv pripade, ked’ je kurz danej komodity na vzostupe a existuju len pripadné
korekcie smerom nadol. Klesajuci trend sa na rozdiel od stupajiceho prejavuje nizsimi
maximami a niz§imi minimami, ktoré celkovy kurz komodity t'ahaji smerom dole a len
nevyznamnymi korekciami smerom nahor. Pri beztrendovom vyvoji sa cena komodity
nevyvija ani smerom nahor, ani smerom nadol, vytvara tzv. beztrendovy kandl. Dochadza
k striedaniu klesajucich i rastucich cien komodit, ktoré v kone¢nom vysledku vytvaraja trend
rovnobezny s osou X. Investor, ktory sleduje trh rozoznava nie len vyssie uvedené trendy,

ale rozliSuje aj medzi hlavnym a vedl'ajSim trendom. Hlavny trend urCuje smerovanie cien
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komodit v dlh§om ¢asovom horizonte, pricom vedlajSie trendy vznikaju v kratkom ¢asovom

horizonte.

Apple Inc - 1M - NASDAQ - TradingView ® =  0174.01 H1 C173.59 1.19 (0.6 so~
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Obrazok 4 Hlavny a vedl'ajsi trend

Zdroj: TRADINGVIEW. Apple Inc [internetovy zdroj]. Westerville, 2022. [cit. 2022-02-
08]. Dostupné na:
https://www.tradingview.com/chart/wVGslgnX/?symbol=NASDAQ%3AAAPL

V spojeni s trendami si investori vytvaraja aj trendové Ciary — spoja dve i viaceré
cenové urovne, na zaklade ¢oho vznika klesajuca ¢i stupajica krivka. Trendové Ciary sa
pouzivaju pri rozhodovani o d’alSom postupe obchodovania. Ak cena komodity postupuje
v rastovom trende a ceny neklesajii pod rastovu trendovu Ciaru, investorovi to dava signal
ku kupe, ¢i drzbe danej komodity. Naopak ak cena komodity neustale klesa a trendova Ciara

sa neprelamuje do stupajlcej, investor by mal komoditu predat’.

Pri trendoch sa stretavame aj s tzv. trendovym kanalom, ktory mo6Zeme vytvorit
prostrednictvom dvoch trendovych ¢iar — jedna z ¢iar spaja minimalne dva body oznacujice
maximalnu cenu a druhd vznika spojenim asponn dvoch bodov s minimdlnou cenou
komodity. Trendovy kanal poméha investorovi vykonavat’ kratkodobé rozhodnutia — po
vytvoreni trendového kanala si investor dava pozor na dotyk trendovej ¢iary oznacujicej
minimalne ceny, pri¢om dotyk, ¢i odrazenie od trendovej ¢iary minimalnych cien

predstavuje pre investora Sancu k vyhodnej kupe danej komodity a naopak.
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~  Urovne podpory a odporu
Podpora a odpor predstavuju troven ceny — urcity bod, v ktorom cena vzdoruje
d’alSiemu prepadu ¢i vzostupu. Podpora je cenou, pod ktorou uz nikto nechce pri predaji
ist, predstavuje pomyselna podlahu cenovej tGrovne. Odpor naopak predstavuje akysi
cenovy strop, najvyssiu cenu, ktoru s investori ochotni pri ndkupe komodity zaplatit’.
V grafickej podobe vieme podporu alebo odpor najst’ ako miesta na grafe, kde cena stagnuje
— odmieta pokradovat’ v raste &i prepade. Cim dlhsie cena stagnuje, tym pevnejsiu bariéru

podpora ¢i odpor tvoria.

V praxi sa vSak stretdvame aj s udalost’ami, pri ktorych cena prerazi irovei odporu.
Ak sa takéto nieCo stane, byvald uroven odporu sa stane novou uroviiou podpory, alebo
naopak, ak ceny klesne pod uroven podpory, tato uroveni sa stdva novou uroviiou odporu.

Takto vzniknuté nové trovne podpory ¢i odporu trh testuje prostrednictvom retestov.

Apple Inc - 1D - NASDAQ - TradingView @ =  173.49 +1.83 (+1.07%) UsD~
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Obrazok 5 Urovei podpory a odporu

Zdroj: TRADINGVIEW. Apple Inc [internetovy zdroj]. Westerville, 2022. [cit. 2022-02-
08]. Dostupné na:

https://www.tradingview.com/chart/wV GslgnX/?symbol=NASDAQ%3AAAPL

- Vzory
Vzory reprezentuju technické formécie, ktoré sa casto v grafoch opakuji. Investor
vd’aka nim dokéaze predpovedat’ pohyb trhu. Nacrtneme si dva vzory, s ktorymi sa investori

stretdvaju najCastejsie.
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e Hlava a ramena — tito formacie vznikd vtedy, ak na trhu dochadza
k prudkému narastu kurzu, ¢im sa vytvori prvy vrchol (lavé rameno), po
tomto vrchole vSak dochadza k urcitej korekcit, ktora sa prejavi vytvorenim
dna (vznikd tzv. linia krku). Na zéklade takéhoto pohybu investor este
nedokaze urit ziadnu konkrétnu formaciu a preto je potrebné, aby
pokragoval v sledovani daného trhu. Dal§im krokom vyvojovej fazy je novy
rast, ktory vytvori d’alsi vrchol formécie, ktorého maximum sa nachadza
vyssie ako je vrchol T'avého ramena. Novy vrchol v danej formulécii
predstavuje hlavu. Po takomto naraste znova dochadza k poklesu ceny
priblizne na takt uroven ceny ako pri predchddzajicom dne — na Groven
krku. Poslednou fazou je faza rastu ceny, ¢im sa vytvori d’alsi vrchol
Vv priblizne rovnakej vyske ako ma I'avé rameno — vznika ndm pravé rameno.
Cela tato formadcia je dokoncena v momente, kedy cena dlhodobejsie stale
klesa pod liniu krku. Té4to formacia mé aj reverznti podobu, kedy na konci

formacie po prelomeni linie krku cena neustéle stupa.

Apple Inc - 1D - NASDAQ - TradingView @ = 172.45 +0.79 (+0.4¢ UsD~
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Obrazok 6 Hlava a ramena

Zdroj: TRADINGVIEW. Apple Inc [internetovy zdroj]. Westerville, 2022. [cit. 2022-02-
08]. Dostupné na:
https://www.tradingview.com/chart/wVGslgnX/?symbol=NASDAQ%3AAAPL

e VIajky — st najcastejSou formaciou. Rozoznavame dva zakladné druhy
vlajok: rasticu vlajku — pri takejto formacii nasledujtci vrchol a dno
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lezia vysSie ako predchadzajice, pre investora predstavuje signal

k nakupu; klesajucu vlajku — nové dno s vrcholom lezia nizsie ako
predchadzajtce,

pre investora to znamena, ze by mal komoditu ¢o najskor predat’, nakol’ko

dochadza k znizovaniu jej ceny.

Apple Inc - 1D - NASDAQ - TradingView ® = 01 H L1 C s~

Obrazok 7 Stapajuca a klesajtica vlajka

Zdroj: TRADINGVIEW. Apple Inc [internetovy zdroj]. Westerville, 2022. [cit. 2022-02-08].
Dostupné na:
https://www.tradingview.com/chart/wV GslgnX/?symbol=NASDAQ%3AAAPL

Analytici pdsobiaci na trhu sleduju v jednotlivych grafoch aj rozne vzorce
spravania, ktoré¢ vytvaraju tzv. ekonomické cykly. Tieto ekonomické cykly hlbsie sledoval
v Cesku narodeny ekonom Josepf Alois Schumpeter, podla ktorého hlavnym impulzom
rastu ekonomiky je urcity druh inovécie (novy vyrobok, vyrobna metoda, technolégia...),
pricom kl'ucovym faktorom cyklenia je, ze tieto inovacie nie su pravidelné a plynule
prichadzajtice, no prichadzaju v urcitych zhlukoch. V zavislosti od ¢asového obdobia
potrebného na prejavenie sa inovacii na trhu v podobe tovarov rozliSujeme tri zékladné druhy
cyklov:

e Kondratyevove cykly — dizka tohto cyklu je medzi 45 az 60 rokmi,

e Junglarove cykly — pri tomto cykle Schumpeter stanovil dizku na 7 az
11 rokov,

e Kitchinove cykly — najkratsie z troch hlavnych, s dizkou cyklu asi

40 mesiacov.
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Mimo tychto troch hlavnych skupin cyklov pozname este Junglarov cyklus
(zaoberajtici sa cyklom kapitalovych investicii), ktory ma dobu trvania 7 az 11 rokov
a zhoduje sa s trojnasobkom Kitchinovho cyklu. Pri naslednom vynasobeni dizky trvania
Junglarovho cyklu tromi nadobudneme dal§i druh cyklu s dizkou 30-33 rokov, ktory
ozna¢ujeme ako Berryho cyklus (alebo aj infrastrukturny cyklus). Siestym a poslednym
druhom ekonomického cyklu je trojnasobok Berryho cyklu, ¢i devétnasobok Junglaovho

cyklu, tzv. Strauss-Howov cyklus s trvanim 90-99 rokov.

S cyklickym procesom tizko suvisia aj tzv. Elliotove viny. Americky Gc¢tovnik R.
N. Elliot ako najznamejsi predstavitel’ teorie zlatého rezu na finan¢nych trhoch hovoril
0 tom, ze ak je trh v uréitom trende, ani po korekcii tento trh neklesne pod uroven 61,8%
tohto trendu (Cislo 0,618 &i prevratend hodnota 1,618 oznacuju zlaty rez) a tiez, ze retest
posledného dna ¢i vrcholu sa obmedzoval na aroveii 61,8% dizky pohybu od tohto dna ¢&i
vrcholu. Tieto zistenia vyastuju do zaveru, ze korekcie v ekonomickych cykloch nie st

nahodné, no st presne urcené zlatym pomerom 0,382 : 0,618 = 0,618 : 1.

Tato teériu Elliotovi potvrdila i Fibonacciho postupnost’, ktora vysvetluje
pritomnost’ tzv. $piraly vo vzorci cenového vyvoja. Je zalozena na postupnosti Cisel,
konkrétne ju tvoria Cisla 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34 atd. Ide teda o rekurzivnu postupnost’ -
zjednoduSene sa jedné o postupnost’ ¢isel, v ktorej kazdy nasledujuci ¢len predstavuje sucet
dvojice Clenov predchadzajicich. Rovnako plati, ze ak kazdy ¢len vydelime ¢lenom
nasledujticim, ziskame hodnotu priblizne 0,618 (oznacujlcu zlaty rez) a ze kazdé druhé ¢islo

sa d’alSieho ¢lena tyka v pomere 0,382 (prevratena hodnota dosahuje hodnotu 2,618).

Ekonomické cykly vo vSeobecnosti odzrkadluja sprévanie sa investorov pod
natlakom emocii €1 vonkajsich vplyvov. Vyvoj cien na trhu je uréeny dvomi zédkladnymi
skupinami pohybov a to: trendami a korekciami. Trend predstavuje hlavny a prevladajtci
smer pohybu ceny (rast, ¢i pokles), pricom pohyb, ktory predstavuje opak trendu sa nazyva
korekcia. Elliot tieto skuto€nosti pomenoval ako impulzné a korekéné viny, pri¢om cely
vyvoj trhu je podla neho tvoreny dvomi zakladnymi vinami. Na grafe ¢islo 4 mozeme
pozorovat’ prvl vinu — impulzna fazu tvorenu piatimi pohybmi, z ktorych tri kopiruji smer
trendu a dve smeruji opacne. Trendové cenové pohyby, teda tie, ktoré kopiruji smer trendu

su tvorené piatimi vlnami, pri¢om protitrendové viny sa skladaju z troch korekcii.

Druhé zakladna vlna predstavuje korekciu ceny smerom nadol, jej kostru tvoria tri

cenové pohyby, pricom len jeden z tychto pohybov je proti smeru korekcie. Cenové pohyby
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tejto korekcie st tvorené piatimi vlnami a cenova zmena voci korekcii obsahuje viny tri.

Cely pohyb trhu zobrazeny na grafe ¢islo 4 zobrazuje impulzivnu vinu vystriedana vinou

korelac¢nou, ktoré spolocne predstavuju urcity stupenn Elliotovej viny.
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Zdroj: MOORE, J. Elliot Waves Principle Prompts Profitable Trading. [internetovy zdroj].
Moorgate, 2022. [cit. 2022-02-18]. Dostupné na: https://tradersunion.com/technic-

analysis/elliott-waves/
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2. Ciel’ prace
Cena nami skimanych komodit sa v ¢ase neustale meni pod vplyvom réznych
druhov veli¢in, ¢i uz sa jednd o emocie jednotlivych investorov ¢i skupin z nich tvorenych,

alebo 0 makroekonomické & mikroekonomické ukazovatele.

Hlavnym ciel'om diplomovej prace je analyzovat’ dynamiku vyvoja cien ropy, zlata
a striebra a s pouzitim nastrojov fundamentalnej a technickej analyzy nacrtnit’ a Citatelovi
dostatocne priblizit dovody cenovych zmien. Pri plneni ciela tejto diplomovej prace sme
vychadzali z teoretickych poznatkov ziskavanych z domdcej i zahrani¢nej literatury,
internetovych zdrojov a publikacii i vedeckych ¢lankov tak, aby sme €o najkorektnejsie
priblizili spravanie sa cien jednotlivych komodit na komoditnych trhoch. Taktiez sa
pri pisani diplomovej priace venujeme predikcii cien vymedzenych komodit nielen

v kratkodobom ale i1 dlhodobom horizonte.

Hlavny ciel’ diplomovej prace je rozdeleny do niekol’kych ¢iastkovych ciel'ov, ktoré

dosahujeme nie len v teoretickej ale i praktickej ¢asti:

e charakterizovat jednotlivé druhy trhov tak, aby sme si pribliZili komoditné
trhy a pojem komodita,

e stru¢ne predstavit’ historiu komoditnych trhov vo svete i na Slovensku,
taktiez vymenovat a kratko definovat’ najvécsie svetové komoditné burzy,

e Specifikovat obchodovanie na komoditnych trhoch s predstavenim
jednotlivych derivatov pouzivanych pri obchodovani a ozrejmit’ posobenie
brokerov na komoditnych trhoch,

e vykonat fundamentalnu analyzu pre stanovené komodity tak, aby citatel’
ziskal najdolezitejSie informacie o skimanych komoditéach,

e vypracovat’ technickll analyzu a jednotlivo uviest’ zakladné druhy grafov
a nastroje, ktoré pri svojej praci vyuzivaju trhovi analytici,

e prezentovat’ dynamiku vyvoja cien jednotlivych komodit v minulosti,

e predikovat’ cenu komodit v kratkodobom i dlhodobom horizonte.
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3. Metodika prace a metody skimania

Pri vypracovani teoretickej Casti diplomovej prace sme si vymedzili pojmy,
s ktorymi pracujeme v praktickej Casti prace, takisto sme nacrtli historiu obchodovania na
komoditnych trhoch, samostatny proces obchodovania ako aj prehlad najznamejSich
svetovych komoditnych burz. Pokra¢ovali sme fundamentalnou analyzou jednotlivych nami
zvolenych komodit (ropa, zlato a striebro) a nasledne sme vypracovali technicku analyzu
komoditnych trhov s cielom lepSieho porozumenia grafov, ktoré dalej vyuzivame

Vv praktickej Casti.

Pri vypracovani diplomovej prace vychadzame z poznatkov, ktoré¢ sme ziskali
z dostupnej slovenskej i zahranicnej literatury, ale aj Statistickych a internetovych zdrojov.
V praktickej Casti sme pracovali najma s grafmi vyvoja cien danych komodit, na ktorych
sme sledovali zmenu ceny a nasledne k danej zmene ceny priradovali faktory, ktoré ju

sposobili.

Aby sme dosiahli ciel’ diplomovej prace vytyceny v predchadzajucej kapitole,
pouzili sme rdzne vedecké metddy skumania, najma analyzu - celok skiimanej problematiky
sme si postupne rozdelili na va¢Sie mnoZstvo mensSich Casti tak, aby sme z vel’kého mnoZstva
dostupnych informacii tykajucich sa skiimanej problematiky vyclenili tie, ktoré nam
najlepSie pomdzu porozumiet’ problematike. Hl'adali sme teda tie najdoleZitejSie informécie,
ktoré ndm pomohli pochopit’ dynamiku vyvoja cien vybranych komodit na komoditnom
trhu. Dalej sme v praci vyuzivali syntézu, ktora je opakom analyzy, teda spojenie mensich
Casti do jedného celku pre sumarizdciu nadobudnutych informdcii a lepSie pochopenie
spojitosti medzi jednotlivymi udajmi, ktoré sme analyzou vy¢€lenili. Teoretické poznatky
0 vyvoji cien sme aplikovali v praktickej €asti pri opise historického vyvoja cien. Taktiez
sme pracovali s komparaciou, pomocou ktorej sme porovnali rézne pohlady na situciu
na trhoch. Indukciu sme vyuzili pri spajani jednotlivych informacii do celku pri tvorbe
progndz vyvoja ceny, naopak dedukciu sme vyuzili pri vykresleni historickej dynamiky cien

komodit. Pri tvoreni zaverov zo ziskanych informécii sme vyuzivali proces zovSeobecnenia
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4. Vysledky prace
4.1. Cena ropy

Ropu l'udstvo pozna a pouziva uz po staroia — najprv sa pouzivala najmé na
svietenie a vykurovanie. Jej pravy vyznam a jej dolezitost si svetovi ekondémovia i obycajni
I'udia zacali uvedomovat’ v ¢ase prvej a druhej svetovej vojny. Dévodom tohto zistenia bolo
najmd pouzitie vozidiel a tazkej techniky, ktoré pre fungovanie potrebovali prave benzin.
Nakol'ko sa benzin stal kl'ic¢ovou komoditou v ¢ase bojov, vojenské operacie sa ¢asto

sustred’ovali v okoli ropnych lozisk.

Pocas druhej svetovej vojny bola ropa primarnym americkym energetickym
zdrojom. V obdobi bojov mal jednu z najdélezitejsich funkcii vyskum v oblasti vyuzivania
ropy a zemného plynu, ktory k rope neoddelitel'ne patri. Poc¢as tohto vojnového konfliktu sa
prostrednictvom vyskumu znaéne zvysil pocet vyrobkov, ktoré sa z ropy ¢i zemného plynu
dali vytvorit’ (napriklad vytvorenie TNT bomb ¢i umelého kaucuku). Dnes sa ropa vyuziva
vo viacerych odvetviach a sférach, ¢o samozrejme ovplyviiuje aj jej cenovu uroven.
Na nasledujucom grafe mozno vidiet’ vyvoj cien ropy (konkrétne sa jedna o Illinois Crude)
v americkych dolaroch za barel od roku 1983 po januar 2022, pricom mozno sledovat’

nominalnu hodnotu ropy i1 hodnotu ocistent od inflécie.

Inflation Adjusted Monthly Average
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Updated 2/10/2022
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Graf 5 Priemerna mesa¢na cena (v USD za barel) ropy ocistena o inflaciu v rokoch 1946 -
februar 2022

Zdroj: MCMAHON, T. Historical Oil Price Chart: Crude Oil Prices in Inflation-Adjusted
Terms. [internetovy zdroj]. Leesburg, 2022. [cit. 2022-03-18]. Dostupné na:
https://inflationdata.com/articles/inflation-adjusted-prices/historical-oil-prices-chart/
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Z grafu mozno posudit’, Zze cena ropy sa po druhej svetovej vojny takmer po dobu
troch desatro¢i drzala na stabilnej tGrovni v rozmedzi medzi 2,50-3,00 USD/BBL
(americkych dolarov za barel). Ak by sme tito sumu ocistili o inflaciu, cena za barel by sa
pocas tridsiatich rokov pohybovala v rozmedzi od 18,00 do 30,00 USD/BBL. Takto nizko
polozené ceny ropy boli zapri¢inené slabym postavenim krajin Blizkeho vychodu a tiez
totalnou kontrolou regionu Blizkeho vychodu konzorciom nazyvanym ako ,,sedem sestier*

predstavujucim sedem multinacionalnych ropnych spolo¢nosti.

Multinacionalne ropné spolo¢nosti prostrednictvom fazii a kartelovymi dohodami
ziskali kI"a¢ové postavenie, vdaka ktorému boli schopni jednak regulovat’ tazbu, no i dovoz
ropy do krajin USA. Situacia sa v§ak po nastupe ZSSR na trh s ropou zmenila a sedem sestier
malo len jedini moZnost’ udrzania sovietskeho zvézu a ich vyvozov ropy pod kontrolou a to
postupnym znizovanim jej ceny, ktoré sa zacalo v roku 1958. Pokles cien vSak znamenal
I pokles prijmov tych krajin, ktoré ropu vlastnili a tak sa situdcia na ropnom trhu vyostrovala.
Krajiny, ktoré vyvazali ropu sa uz nedokdzali na presadzovanie zdujmov siedmych sestier
len pozerat’ a tak v roku 1960 vytvorili spolocenstvo OPEC (Organization of Petroleum
Exporting Countries), ktorého cielom bolo dosiahnut’ kontrolu nad ich vlastnym ropnym

sektorom koordinaciu politik ¢lenskych Statov tak, aby udrzali stabilné ceny.

Cenovu stabilitu ropy sa Statom OPEC-u podarilo drzat az do pociatkov
sedemdesiatych rokov devitnasteho storoé¢ia. Prvou vyznamnou zmenou vykonanou v roku
1971, ktora mala vplyv na cenu ropy bolo zruSenie zlatého Standardu, teda bola ukoncena
moznost’ vol'nej Vymeny tejto komodity len za americké doléare. Tento krok v§ak znamenal
I stratu kontroly nad inflaciou, z ¢oho ¢erpalo spoloc¢enstvo OPEC. O dva roky neskor, teda
v roku 1973, prislo k d’al§iemu vyznamnému zvratu, ktory mal za nasledok vznik prvého
ropného Soku — zmene zahrani¢nej politiky USA. V tomto Case sa USA rozhodli pomdct’
Izraelu, ¢im vznikol konflikt medzi USA a arabskymi krajinami. Arabské krajiny na pomoc
USA Izraelu nasledne reagovali vyhlasenim ropného embarga, o vyvolalo narast ceny ropy
v priemere 0 6,00 USD/BBL, teda cena narastla z aktualnych 4,00 USD/BBL na viac ako
10,00 USD/BBL. Po polroku dojednavania mieru medzi USA a spolo¢enstvom OAPEC
(Organization of Arab Petroleum Exporting Countries) nakoniec arabské Staty v marci roku
1974 toto embargo ukoncili, no aj napriek tomu ceny ropy neklesli na pévodnu cenu pred

jeho uvalenim.
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V poradi druhy ropny Sok nastal v roku 1979 ako nasledok islamskej revoltcie,
ktora prepukla do $tatneho prevratu a nasledujtacej vojny s Irakom, ¢o ovplyvnilo produkciu
ropy v tychto krajinach. Pokles ponuky ropy teda sposobil skok ceny tejto komodity
z povodnych 15,00 USD/BBL na uroven bezmala 40,00 USD/BBL v priebehu len

niekol’kych mesiacov.

Po stabilizovani situacie v krajinach zainteresovanych do tohto konfliktu sa znizila
aj cena ropy a to na 11,00 USD/BBL a do roku 1990 oscilovala jej cena okolo hodnoty
16,00 USD/BBL. V roku 1990 bol tento vyvoj preruseny z dovodu vzniku v poradi treticho
ropného Soku. Ropny Sok vznikol ako nésledok vojnového konfliktu v Perzskom zalive,
ktory vyvolal vzostup ceny ropy az nad hodnotu 35,00 USD/BBL. Po skoneni vojny vo
februari 1991 ceny ropy klesli na hodnotu 20,00 USD/BBL, ¢o zodpoveda jej hodnote pred

zacCiatkom tohto ropného Soku.

Na grafe mozno pozorovat’ trend klesajicej ceny ropy od roku 1991 az po rok 1999
kedy cena ropy =zaCala postupne az do roku 2008 rast na jej historické
maximum — 140,00 USD/BBL. Tato skuto¢nost’ oznacuje v poradi $tvrty ropny $ok, ten sa
vSak znacne 1iSi od predchadzajucich ropnych Sokov a to najméa z dovodu, Ze cena ropy sa
dostala na vyrazne vyssiu Groven cien ako v predchadzajtcich Sokoch a taktiez kvoli tomu,
ze tento ropny Sok nepredstavoval ndhly vykyv spdsobeny jednoznacnou udalostou, ale

jedna sa o dlhodoby narast ceny.

Rok 2008 vsak bol rokom velkej finanénej krizy, ktora u ropy, rovnako ako
u vaésiny komodit spdsobila prepad ceny — v priebehu siedmych mesiacov sa cena ropy
dostala na uroven 30,00 USD/BBL, no ani tato cena nevydrzala dlho. Uz v roku 2009 sa
cena ropy zvysila na hodnotu 75,00-80,00 USD/BBL, teda v priebehu jedného roka zvysila
svoju hodnotu na viac ako dvojnasobok ceny. Do roku 2014 cena d’alej stpala, tento trend
bol v rok 2011 podporeny aj nepokojmi a zhorSenou politickou situdciou na uzemi severne;j
Afriky, ¢o spdsobilo zniZzenie mnozstva vyvazanej ropy z tejto oblasti a teda cena ropy sa
vysplhala az na troven takmer 100,00 USD/BBL.

V roku 2014 priSlo k zmene situdcie ked” USA zacala na svojom Uzemi s tazbou
zemného plynu, ¢im znizila svoju zavislost’ na rope a tiez rastla produkcia ropy v krajinach
OPEC-u a Rusku. Saudska Arabia tiez odmietla znizit' svoju produkciu s vidinou uchovania

si podielu na svetovom trhu. Tieto udalosti na ropnom trhu sposobili v priebehu roka zmenu
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ceny z jinovych maxim (106,00 USD/BBL) az pod hodnotu 50,00 USD/BBL koncom roku
2014.

V roku 2015 cena ropy nad’alej klesala a pozorujeme pokles az na uroven
41,85 USD/BBL, pricom tento prepad sa Casto zrovnava s prepadom cien ropy v dosledku
velkej financnej krizy a cenu ropy dostava na trindstrocné minimum. V nasledujtcich
rokoch sa ceny ropy stale nachadzaji na celkom nizkej Girovni. Situacia sa vSak meni v roku
2018, ked’ sa cena ropy znova zvySuje a rastie az nad aroveinn 60,00 USD/BBL, ako dosledok
znizenia produkcie krajin OPEC-u. V 2019 cena ropy presiahla troven 71,00 USD/BBL a az
do zaciatku roku 2020, kedy prepukla celosvetova pandémia Covid-19, sa ceny ropy drzia
nad urovtiou 55,00 USD/BBL.

V januari 2020 mnozstvo §tatov reagovalo obmedzeniami, ktoré prijimali s cielom
znizit' Sirenie ochorenia koronavirusu. Viac8ina S§tatov uzatvorila svoje hranice pre
cudzincov, obmedzilo sa teda cestovanic medzi S$tatmi, ale Vv niektorych Statoch aj
vnutrostatne. Nakol'’ko takéto obmedzenia neboli dostacujuce, krajiny zatvarali podniky, aby
pandémiu zastavili. VSetky z tychto obmedzeni mali vplyv na spotrebu ropy.
V nasledujucom grafe uvadzame krivku svetového dopyt spolu s krivkou svetovej ponuky
za jednotlivé kvartdly od roku 2017 tak, aby sme si nacrtli dovody zmeny ceny ropy
po zniZeni produkcie Statov OPEC-u v roku 2017.

Priemerna svetova produkcia a dopyt po rope
v miliénoch barelov za den
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Graf 6 Priemerna svetova produkcia a dopyt po rope v milidbnoch barelov za den (obdobie
2017-2022)
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov spolocnosti Knoema corporation
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V prvom kvadrate roku 2020 sledujeme priemernti dennt spotrebu ropy na trovni
95 milidénov barelov, ¢o predstavuje pokles o 4 miliony barelov denne v porovnani s prvym
kvadratom roku 2019. Na takyto pokles v spotrebe reagovali Staty OPEC-u podpisanim
dohody 0 zniZeni produkcie, ta vSak vyprSala koncom marca a nakol’ko Rusko odmietlo
znizit svoju produkciu, OPEC dohodu neprediZil a svoju produkciu obnovil. Nakolko
produkcia ropy v prvom kvadrate roku 2020 prekracovala dopyt o viac ako 5 milibnov
barelov denne a sklady ropy boli plné, ceny sa prepadli do zapornych hodnot (v aprili cena
za barel WTI ropy bola na trovni -37,00 USD/BBL). Na takyto zna¢ny pokles ceny
reagovali Staty OPEC-u a Rusko znizenim produkcie tak, aby podporili zvySenie ceny, o sa

im podarilo.

V aprili roku 2021 znova prebehli rokovania statov OPEC-u na zasadani tykajicom
sa opiatovného zvySovania produkcie ropy, avSak konecné rozhodnutie o zvySovani
produkcie prislo az v juny 2021, kedy OPEC potvrdil, ze zacne zvySovat produkciu
0 4 miliony barelov ropy denne kazdy mesiac do doby, nez vykryje nedostato¢nt ponuku
ropy vzhladom na dopyt po rope. K vyrovnaniu dopytu a produkcie ropy doslo zaciatkom
roku 2022, kedy sa cena ropy dostava na uroven spred zaciatku pandémie COVID-19.
O naslednom smerovani ceny ropy hovorime v podkapitole s ¢islom 4.4. v ktorej premietame

vplyv aktualnej ekonomicko-politicke;j situacie.
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4.2. Cena zlata

V podkapitole s ¢islom 4.2. sa zameriavame na vyvoj cien zlata (v celej podkapitole
budeme za cenu zlata oznacovat’ vzt'ah amerického dolédra za uncu zlata) za obdobie od roku
2000 po sucasnost’, pricom poukazujeme na vyraznejSiu zmenu ceny zlata s naslednym
vysvetlenim takéhoto pohybu ceny. Celkova analyzu ceny zlata vytvarame na zaklade grafu
s ¢islom 7, ktory sme ziskali z internetovej stranky Svetovej rady pre zlato. V tomto grafe
mozno vidiet’ vyvoj spotovej ceny zlata (cena je vyjadrena v americkych dolaroch za jednu
uncu zlata) od roku 1970 az po zaciatok roku 2022. Roku 2022 sa blizsie budeme venovat
v podkapitole s ¢islom 4.4. nakol’ko vo februari roku 2022 nastala zo strany Ruska invazia

na uzemie Ukrajiny, ¢o spdsobilo zna¢né zmeny v celosvetovej ekonomickej situdcii.

Graf 7 Cena zlata (v americkych dolaroch za uncu) v obdobi rokov 1970-2022
Zdroj: World Gold Council. Gold Prices. [internetovy zdroj]. Londyn, 2022. [cit. 2022-03-
18]. Dostupné na: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices

Primarne budeme vychadzat’ z vyssSie uvedeného grafu, no pre ucelenejsi pohl'ad
na cenu zlata, najmé v obdobi pred rokom 2000, uvadzame aj graf s ¢islom 8, v ktorom je
mozné sledovat’ ceny zlata v jeho nominalnej hodnota, no i hodnote upravenej o inflaciu a to

zaroky 1913 az 2021.
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Zlato a jeho cena je ovplyvneny viacerymi faktormi, ako napriklad rozhodnutim
centralnych bank o trokovych sadzbach, inflaciou, ¢i vymennym kurzom. Plati, Zze ¢im je
nizSia trokova sadzba a vyS$ia inflacia, cena zlata sa zvySuje, rovnako aj v pripade oslabenia
amerického dolara, samozrejme vSetky vztahy platia aj opane — pri vysSich trokovych
sadzbach, niz$iej inflacii ¢i posiliiovani amerického dolara sa cena zlata znizuje. Ked'ze sa
tieto faktory, ktoré na zlato vplyvaji neustale menia a pohybuju, reaguje na ne i zmena ceny

zlata.

Z grafu ¢. 8 mozno hodnotit, Ze az do roku 1971 bola cena zlata stabilna, menila sa
len tzv. ,,po schodkoch* vtedy, ked’ o tom rozhodla vlada. No ak cenu ocistime o inflaciu,
sledujeme, Ze od roku 1933 cena zlata kles4d az do roku 1971, ked dochadza k zruSeniu
zlatého Standardu. Od jeho zruSenia cena zlata stipa az do roku 1980, kedy dochadza
k dosiahnutiu maximalnej ceny zlata (ak sa pozerame na cenu ocistenti od inflacie). Obdobie
70. rokov Casto oznacujeme ako hviezdne desatrocie zlata a ked'Zze 70. roky boli aj
desatroim s vysokou mierou inflacie je logické, Ze jeho cena rastla — ludia sa

prostrednictvom zlata zabezpecovali pred rastiicou inflaciou.

Z grafu mozno povedat’, ze od roku 2000 ma cena zlata aj napriek niekol'kym

poklesom stale rastuci trend. Pricom 1.1.2000 bola cena zlata za uncu vo vyske 290,25 USD
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k zaciatku roku 2022 bola cena zlata vo vyske 1 792,60 USD/OZ (¢o predstavuje narast
0 518% za sledované obdobie) a od konca roku 2009 sa trvalo drzi nad hodnotou 1 000,00
USD za uncu zlata. Jednotlivé zmeny cien zlata za roky 2000-2021 sme zohladnili
V nasledujucej tabulke, priCom uvddzame zaCiatocni a konec¢nu cenu danych rokov,

absolutnu i relativnu zmenu.

Tabul’ka 6 Zmeny cien zlata (americky dolar za uncu) za roky 200 az 2021

cena USD/uncu k: Absolutna Relativna
200X-200Y 1.1.200X | 1.1.200Y zmena zmena
2000-2001 290,25 267,40 -22,85 USD -7,87%
2001-2002 267,40 286,85 19,45 USD 7,27%
2002-2003 286,85 351,00 64,15 USD 22,36%
2003-2004 351,00 415,25 64,25 USD 18,30%
2004-2005 415,25 424,35 9,10 USD 2,19%
2005-2006 424,35 544,40 120,05 USD 28,29%
2006-2007 544,40 627,05 82,65 USD 15,18%
2007-2008 627,05 858,85 231,80 USD 36,97%
2008-2009 858,85 848,50 -10,35 USD -1,21%
2009-2010 848,50 1151,25 302,75 USD 35,68%
2010-2011 1151,25 1 360,50 209,25 USD 18,18%
2011-2012 1 360,50 1613,00 252,50 USD 18,56%
2012-2013 1 613,00 1 656,00 43,00 USD 2,67%
2013-2014 1 656,00 1248,00  -408,00 USD -24,64%
2014-2015 1 248,00 1277,50 29,50 USD 2,36%
2015-2016 1277,50 1077,00  -200,50 USD -15,69%
2016-2017 1077,00 1178,50 101,50 USD 9,42%
2017-2018 1178,50 1 326,80 148,30 USD 12,58%
2018-2019 1 326,80 1 290,45 -36,35 USD -2,74%
2019-2020 1 290,45 1573,10 282,65 USD 21,90%
2020-2021 1573,10 1931,95 358,85 USD 22,81%
Priemerny medziro¢ny rast | 78,18 USD | 10,60%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov World Gold Council

Prvé vyraznejsie zhodnotenie zlata v 21. storo¢i pozorujeme v roku 2011, konkrétne
23.8., kedy jedna unca zlata mala hodnotu 1 876,00 USD, ¢o predstavuje druhé historické
maximum. Z grafu mozno pozorovat, ze cena zlata S malymi vykyvmi znacne rastie od
oktobra roku 2008, kedy jeho cena bola na tirovni 730,00 USD/OZ a teda do augusta 2011

sa cena za uncu zvysila 2,6-nésobne.

Ceny zlata taktiez ¢asto pdsobia ako indikator zdravia hospodarstva — rast ceny je
Casto signalom, Ze ekonomika mé problémy a vysledkom je, ze v €ase kriz ¢i rastuce;j inflacie
sa mnohi investori snazia investovat’ prave do tejto komodity. Naopak v case, kedy

ekonomika a hospodarstvo prosperuje, ¢i je stabilné, investori volia $pekulativnejSie druhy
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investicii (akcie, dlhopisy, kryptomeny ¢i nehnutel'nosti). V literatire a vedeckych ¢lankoch
sa Casto stretdvame s pojmom, ktory tento nérast ceny zlata oznacuje ako ,,zlatii bublinu®.
Zlata bublina sa zvdc¢Sovala a rastla najma vd’aka velkej finan¢nej krize od roku 2008, ktora
bola sposobena vznikom a naslednym prasknutim realitnej bubliny o rok neskor. Prasknutie
tzv. dot-com bubliny v roku 2000 vyeskalovalo krach na burzovych trhoch a scasti taktiez
recesiu S pomalym ozivenim, kvoli ¢omu skrachovalo velké mnozstvo internetovych
spoloc¢nosti, nie vSak bank. Pri¢inou nevypuknutia krizy v bankovom priestore je, ze vel'ka
Cast’ financnych prostriedkov nebola ziskana od bank v podobe tverov, ale pochadzali najma

od tuzemskych ¢i zahrani¢nych investorov pdsobiacich na kapitalovych trhoch.

Federalny rezervny systém na vznik krizy sposobenej prasknutim dot-com bubliny
reagoval Upravou urokovych sadzieb, ktoré¢ stanovil na historické minimum, ¢im spdsobil
narast d’alSej, nebezpeCenejsej a vicsej bubliny. Jednoduchsi pristup bank k penaznym
prostriedkom vyvolal nafukovanie hypotekarnej bubliny a to nie len v Staitoch USA.
Celosvetovo teda banky mali také zasoby penazi, ze pre nich nebolo problémom poskytnit’
peniaze takmer kaZzdému bez ohl'adu na to, aky je jeho bonitny status. Otazku bonitne;j
situacie klientov bank mali riesit bankovi makléri ¢i bankovi obchodnici.'® Problémom
Vv danej dobe vSak bola skutocnost’, Ze Ziadny z obchodnikov ¢i maklérov neboli zodpovedni
za to, ¢i budi v buducnosti tieto tvery splatené a teda uzatvarali ¢o najvacSie mnozstvo
uverovych zmlav s vidinou budiiceho ziskania prémii a odmien za uzatvaranie zmlav.
Prostrednictvom takejto uverovej expanzie nasledne viacSina vel'kych ekonomik sledovala

oraz viacsi hospodarsky rast.’

Banky vlastniace tzv. toxické aktiva sa prostrednictvom sekuritizacie (prenesenim
rizika) dokazali zbavit' zodpovednosti. Sekuritizaciou vytvorili z takychto nebezpecnych
aktiv cenné papiere s ktorymi sa d’alej dalo obchodovat’ na burze. Problémom takychto
cennych papierov vSak bolo, Ze podkladové aktivum daného derivatu nezdopovedalo jeho
skutocnej cenne (cene nehnutelnosti) a obchodovanim na burze sa takéto cenné papiere
rostrasili
po celom svete. Koncom roku 2006 a zaciatkom roku 2007 krachovali prvé institicie

poskytujuce takéto tivery. Po tom, ¢o sa medzi investormi rozsirilo, Ze dovodom krachu su

vvvvv

18 ROUBINI N., MIHM S. : Krizovd ekonomie — Budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Garda Publishing.
2011.s. 32. ISBN: 978-80-2474-102-4.

Y ROUBINI N., MIHM S. : Krizovd ekonomie — Budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Garda Publishing.
2011. s. 62-65. ISBN: 978-80-2474-102-4.
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mnozstvd penazi z bank, fondov ¢i od nebankovych hypotekdrnych institucii a inych
subjektov. V roku 2008 situacia eskalovala a zacali krachovat velki bankovi aktéri
(najznadmejsi pripad krizy je skrachovanie Lehman Brothers) i nebankové hypotekarne
institacie. V tejto dobe vSak Federalny rezervny systém zaCina reagovat’ a poskytuje bankam
a roznym spoloc¢nostiam uverové limity, vd’aka ktorym su dané inStitucie zachranené
od krachu. Tato kriza sa netykala len §titov USA, ale rozsirila sa i do Ciny, Japonska &i
Eurdpy (rizikové Gvery poskytovali aj banky a nebankové institucie na pobalti, v Rumunsku,
Ukrajine ¢ Mad’arsku).®

Tym, Ze Federalny rezervny systém reagoval injekciou likvidity do americkej
ekonomiky znizil hodnotu dolaru. Proti takémuto zniZovaniu sa investori pokusali istit
a nakol’ko jednou z hlavnych aleternativ amerického dolara je zlato, vaésina investorov sa
tak uchylovala najmé k nakupu tejto komodity, tak aby udrzali hodnotu ich aktiv. No aj
napriek nepriaznivej ekonomickej situacii cena zlata rastla prili§ — pricom napriklad inflacia
vzrastla
od roku 2000 v priemere 0 2,4% ro¢ne, cena zlata vzrastla za rovnaké Casové obdobie az

0 21% rocne, ¢o teda sposobilo zlati bublinu, ktora v septembri roku 2011 praskla.

V tabulke vidime, aky vplyv maji na cenu zlata Urokové sadzby Federalneho
rezervného systému a Europskej centralnej banky pre refinanné operacie pre obdobie
od roku 2007 do roku 2013. Vidime, Ze v roku 2007, ked’ sa trokové sadzby nachéadzali
nad 4% cena za uncu zlata bola stanovena na 833,75 USD. V roku 2009, ked’ sa znizili obe
urokové sadzby, urokova sadzba stanovend FED na urovni 0,25% a urokova sadzba
stanovend ECB na uroven 1%, priemernd cena za uncu zlata sa vySplhala nad hranicu
1 000 USD. Svoje maximum za sledované obdobie 2007-2013 dosiahlo zlato v roku 2012,
kedy boli urokové sadzby pod uroviiou 1%. V nasledujucom roku vsak aj napriek priaznivej
situacii tykajucej sa urokych sadzieb FEDu a ECB sledujeme pokles priemernej ceny zlata,

ktory vyvolala stabilizacia istoty investorov a §tatov a pomaly sa zotavujuca ekonomika.

Tabulka 7 Priemernd ro¢na cena zlata vo vzt'ahu k urokovej sadzbe

Rok | Urokova sadzba FED | Urokova sadzba ECB Prl?lrjl Sellsna;:irrl]ij)lata
2007 4,25 4 833,75

2008 0,25 3,25 870,00

2009 0,25 1 1 190,25

18 ROUBINI N., MIHM S. : Krizovd ekonomie — Budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Garda Publishing.
2011. s. 35-37. ISBN: 978-80-2474-102-4.
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2010 0,25 1 1 405,50
2011 0,25 1 1613,50
2012 0,25 0,75 1 694,25
2013 0,25 0,25 1243,00

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov World Gold Council, Europskej Centralnej
Banky a Americkej Centralnej Banky
V polovici roku 2013 sledujeme hlboky prepad a koncom tohto obdobia pokles az

na cenu 1 119,00 USD/OZ. Neskor v rokoch 2014 az do zadiatku roku 2019 sa cena
komodity drzala medzi 1 100 az 1 300 USD/OZ, pri¢om najniz§iu cenu zaznamenavame
na konci roka 2015 s cenou zlata 1 055,40 USD/OZ. V druhej polovici roku 2019 vsak
ekonomické situacia (slabsi americky dolar, spomalenie ekonomického rastu aj rastice
geopolitické problémy) zdvihla cenu zlata az nad 1 500 USD/OZ a d’alej sledujeme vyrazny
narast ceny zlata. V roku 2020 vsak po nastupe pandémie sledujeme pokles pod tto hodnotu
sprevadzany poklesom akciovych trhov v marci 2022 (cena padla na tiroven 1 470 USD/OZ),

no po tejto udalosti nasledoval priaznivy vyvoj ceny zlata az po jej historické maximum.

Historicky maximalna vyska ceny zlata bola k 17.8.2020 a jej hodnota bola
1 972,85 USD za uncu. Narast ceny zlata na takato vysku dezpochyby bola sposobena
ekonomickou neistotou spdsobenou celosvetovou pandémiou COVID-19, ktord spdsobila
neistotu na ekonomickom poli a viedla investorov k tomu, aby nasli vhodné zabezpecenie.
Od zaciatku roka 2020 k dosiahnutiu tohto rekordu sa ceny zlata zvysili 0 viac ako
400,00 USD/OZ, teda v priebehu 6smych mesiacov sme teda pozorovali zhodotenie zlata
0 26%.

Podl'a vyskumu International Journal of Economics and Business Administration
zameraného na vzt'ah medzi po¢tom infikovanych pacientov s ochorenim virusu COVID-19
a cenou zlata mozno povedat’, Ze rastlici denny pocet novych nakazenych tymto virusom
zvysuje dennti cenu zlata’®. Teda zvySujlici sa podet nakazenych zvysuje ekonomicku
neistotu (budtcnost’ jednotlivych trhov ale i globalnej ekonomiky), ¢o investorov motivuje
k tomu, aby investovali do aktiv, ktoré nekoreluju s inymi druhmi aktiv pocas tohto
krizového obdobia. Prave zlato je ¢asto v nekorelovanom ¢i priam negativne korelovanom

vzt'ahu s aktivami, ktoré pocas krizového obdobia stracaju hodnotu.

V porovnani s rokom 2020 bola cena zlata v roku 2021 sklamanim pre va¢§inou

pozorovatelov trhu, nakolko cena d’alej nestupala tak, ako to ocakavali investori

19 YOUSEF, I. — SHEHADEH, E. The Impact od COVID-19 on Gold Price Volatility. IN: International
Journal of Economics and Business Administration. Atény: International Journal of Economics and Business
Administration, 2020, ro¢. 9, ¢. 4. s. 1-4. ISSN 2241-4754
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I komentatori. Aj napriek poklesu ceny skuseni investori vidia v poklese ceny zlata

prilezitost’ a nie obavy.

Tak ako na cenu ostatnych komodit, tak aj na zlato a ostatné drahé kovy pdsobi
ponuka i dopyt. Nakol'ko Cina a India predstavuji najviésich odberatelov fyzického zlata
a neustale bojuju o titul najvacsieho svetového spotrebitel’a zlata, je potrebné sledovat aj
jednotlivé nakupy centralnych banka — v roku 2020 pocas pandémie sledujeme, Ze sa dostali
na desatrocné minimum. Ocakava sa, Ze v priebehu niekolkych nasledujucich rokov sa
pravdepodobne objem nédkupov zlata centralnymi bankami vrati na uroven nakupov

pred pandémiou.

K 24.2.2022 evidujeme cenu zlata vo vyske 1 936,30 USD za uncu, nutno vsak
podotknut’, ze k dneSnému diu oficidlne prepukla vojna u nasich vychodnych susedov
po invazii Ruska na uzemie Ukrajiny. Tuto udalost’ a jej vplyv na cenu zlata a ostatnych

komodit zohl'adnime v podkapitole s ¢islom 4.4.
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4.3. Cena striebra
Pri hodnoteni cien striebra postupujeme rovanko ako pri ostatnych sledovanych
komoditach. Aby sme dokazali blizsie priblizit’ dynamiku vyvoja cien striebra, zameriame
sa na graf s ¢islom 9. V tomto grafe sledujeme vyvoj priemernej rocnej ceny striebra (cenu
striebra chapeme, rovnako ako pri zlate ako sumu americkych dolarov za uncu striebra
a v dalSom texte budeme pokracovat’ v oznaceni ceny ako USD/OZ) od roku 1920

po zaciatok roku 2022.
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Graf 9 Cena striebra (v americkych dolaroch za uncu) od roku 1920 po rok 2022
Zdroj: Charts. Historical Silver Prices in Dollars. [internetovy zdroj]. Blackpool, 2022. [cit.
2022-03-18]. Dostupné na: https://www.chards.co.uk/silver-price/all-time-price-usa-dollar

Od roku 1920 az po rok 1966 vidime, ze cena striebra sa pohybovala pod Groviiou
1,29 USD/OZ, kedy cena striebra vzrastla takmer o dolar za uncu. Tento cenovy skok bol
vyvolany zavedenim opatrenia Ministerstva financii USA, ktoré vylucilo striebro z procesu
razenia minci. Od roku 1966 sa so striebrom zacalo obchodovat’ hlavne ako s investiénym
prostriedkom vo forme tzv. ,,bullions* (tehli¢ky, mince, ¢i prity, ktoré boli z minimalne
99,5% tvorené striebrom). Od roku 1966, najmi z dévodu vysSieho zdujmu o tento drahy
kov, vzrastla cena striebra az na troven 2,57 USD/OZ v roku 1968 a potom az do roku 1971
klesala. Tento pokles priamo stvisi so zniZzenim dopytu — ked’Ze klesal dopyt, priamotmerne

klesali aj ceny.

Pocas 70. rokov 20. storo¢ia mozno pozorovat zvySenu volatilitu ceny striebra,
ktort spdsobil vstup bratov Huntovcov, synov texaského miliardara operujicom na trhu

S ropou,
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na trh so striebrom. Nelson a Hubert Huntovci od roku 1973 na trhu so stiebrom vykonavali
Spekulativne nakupy s cielom ovladnut’ tento trh. Spdsob ich obchodovania vyeskaloval
18. januara v roku 1980, ked’ stribro dosiahlo svoje historické maximum — cena za uncu
stricbra bola na urovni 49,45 USD/OZ. Odhaduje sa, ze k zaciatku roku bratia Huntovci
vlastnili viac ako 100 milionov trojskych unci zlata, ¢o predstavovalo jednu tretinu

celkovych svetovych zasob tohto drahého kovu.

V reakcii na takuto akumulaciu prijal reguldtor komoditnej burzy obmedzenie
pod nazvom ,Silver Rule 7% ktorym pri§lo k obmedzeniu nidkupu komodit na dlh —
nasledkom ¢oho nastalo velké mnozstvo zrusenych nédkupov, ktoré viedli k znizeniu ceny
(az 50% pokles cien v priebehu nasledujucich 4 dni po zavedeni odmedzenia). Z dévodu
nakupov bratov Huntovcov na dlh po zavedeni obmedzenia neboli schopni plnit’ mnozstvo

svojich zavdzkov, ¢o na trhu sposobilo paniku a ceny zlata tak zacali klesat’.

Zaciatkom roku 1981 pozorujeme reakciu trhu na udalosti z roku 1980 a znizujuci
dopyt po zlate (zo strany priemyslu i investorov) tahal cenu zlata smerom nadol az do juna
1982. V juny roku 1982 dosahuje striebro najnizsiu cenu 17,77 USD/OZ a zarovei sa toto

dno javi ako dno recesie v USA.

Nasledny narast cien od jina 1982 je sposobeny zvySujucim sa dopytom zo strany
investorov z dovodu zvysujucej sa paniky na medzinarodnom finan¢nom trhu, ¢i zvySujaci
objem nakupov striebra s cielom zisku. V priebehu Siestich mesiacov (od juna 1982
do januara 1983) sa cena striebra zvysila z 17,77 USD/OZ na hodnotu 40,85 USD/OZ, ¢o

predstavuje narast o takmer 130%.

V nasledujucich rokoch az do roku 1993 sledujeme pokles ceny striebra s mensim
vykyvom zaciatkom roku 1987. Pocas 90. rokov 20. storo€ia neprichddzalo k zna¢nym
zmenam ceny. Cena striebra sa od roku 1990 po zaliatok roku 1999 pohybovala okolo
hodnoty
5,00 USD/OZ. V priebehu tohto desatrocia kl'acovy faktor zmeny ceny predstavoval rozdiel
medzi produkciou a dopytom po striebre — pricom priemerny medzirocny dopyt po striebre
pocas 90. rokov rastol o 22%, priemerna medziro¢na ponuka striecbra sa zvySovala len 0 4%.
Tato skuto¢nost’ vyvolala zvySenie ceny striebra z pdvodnych 4,07 USD/OZ v januari roku
1990 na uroven ceny 5,22 USD/OZ Vv januari roku 1999.

Priemerna cena striebra bola v roku 2000 na urovni 4,95 USD/OZ, pri¢om

minimum ceny zaznamenavame v decembri — 4,64 USD/OZ a maximum ceny
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vo februari — 5,25 USD/OZ. Mozno teda skonStatovat, ze cena stricbra sa pocas roka
znizovala, hlavnym doévodom tohto poklesu bola skutoc¢nost’, ze ¢inska vlada predavala
striebro a teda dopyt a ponuka striebra boli takmer na rovnakej urovni. Klesajuci trend v cene
striebra pokracoval aj v roku 2001, kedy priemerna ro¢na cena klesla az na uroven

4,37 USD/OZ.

Trend klesajucej ceny sa prelomil v roku 2002, ked’ sa do ceny striebra premietlo
spomalenie globalnej ekonomiky a nakol’ko striebro zohrava, rovnako ako zlato, v obdobi
nepriaznivej ekonomickej situacie Ulohu udrziavatela hodnoty, jeho cena vzréstla.
Priemernd cena striebra prislichajica k roku 2002 predstavuje sumu 4,60 USD/OZ, ¢o
predstavuje narast o viac ako 5% v priebehu jedného roka. V roku 2003 sa zvySoval dopyt

po striebre a koncom roka vytiahol cenu az na tiroven 5,66 USD/OZ.

Rok 2004 priniesol dramaticky ndrast ceny — priemernd cena bola na urovni
6,65 USD/OZ, ¢o znamena narast o 36% V porovnani s minulym rokom. Takyto vyvoj
priamo odraza zna¢ny rozdiel medzi ponuklu a dopytom — zvySeny dopyt po striebre je
vyvolany zvySenou aktivitou investorov, ktori sa rozhodli investovat’ prave do tohto cenného

kovu. V 2005 cena znova vzrastla o 10% na uroven 7,31 USD/OZ.

V roku 2006 sa cena stricbra zvysila o prevratnych 58% na priemernt cenu
11,57 USD/OZ — takyto narast ceny naposledy zaznamenalo zlato pred 24 rokmi a dokonca
pocas roku 2005 cena striebra rastla rychlejSie ako cena zlata (narast o0 36%) ¢i platiny (narast
0 27%). Za tento narast je stale zodpovedna zvy$ena miera dopytu, ktora cenu zvySovala

aj v roku 2007 (narast o 15%), v roku 2008 (narasto o 13%).

V 2009 sledujeme mierne znizenie priemernej ceny o necelé 3%, avsak pri blizSom
skiimani sledujeme nérast ceny od janudra do decembra o 57%, nakol’ko v poslednej Stvrtine
roku sa ozivil dopyt, ktory v prvej a druhej Stvrtine roka klesal. Priemerna cena v roku 2010
sa dostala na troven 20,16 USD/OZ (takato priemernd cena bola historicky prekonana len
v roku 1980, kedy bola na urovni 49,45 USD/OZ). Avsak rok 2011 dokézal priemernt cenu
zdvihnat na druhé historické maximum na troven 35,11 USD/OZ a teda sa jedna o narast
0 74% v porovnani s rokom 2010. Tento narast podkladé aj skutocnost’, ze v roku 2011 doslo
k historicky najvysSej vyrobe investicného striebra — az 118,2 miliénov unci a dopyt
po tomto fyzickom investicnom striebre vzrastol medziro¢ne azZ o masivnych 67% naproti
predchadzajucemu roku. Tento dopyt sledujeme najmé v oblasti zdpadnej Eurdpy a USA,

pricom v rovnakom case sa vychodna Eurépa i Cina zameriava na investicie do zlata (v Cine
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v roku 2011 vzrastol dopyt po investicnom striebre o 60% naproti predchadzajicemu
obdobiu).

V roku 2012 dosahuje cena striebra tretie historické maximum — 31,15 USD/OZ
avsak naproti predchadzajicemu obdobiu vidime medziro¢ny pokles o 11%, ktory pokracuje
az
do roku 2016 (v 2013 pokles 0 13%, v 2014 o 20%, v 2015 o 18%). V rokoch 2016-2019
nepozorujeme ziadne radikdlne zmeny v cene, ktord oscilovala okolo hodnoty
16,50 USD/OZ (pricom percentualna medziroéna zmena ceny bola pod hodnotou 10%).

Dovodom relativne stalej ceny striebra je ekonomicka stabilita, ktora nenuti investorov

investovat’ do drahych kovov a teda dopyt neprevysuje ponuku.

Rok 2020 je rokom prevratnym nie len v otazke ceny striebra, ale i inych drahych
kovov, ¢i komodit. Nakol'ko v roku 2020 naplno prepukla pandémia ochorenia COVID-19,
zvysila sa ekonomicka neistota — ta tahala cenu striebra smerom nahor, rovnako ako vsetky
druhy ekonomickych neistot v minulosti. Taktiez sa vSak striebro zacalo vyznamnejsie
pouzivat’ v priemysle — striebro vd’aka jeho antibakterialnym vlastnostiam zacali vo forme
vldkien pouzivat vyrobcovia ochrannych pomdcok, teda jeho dopyt sa znacne zvysil.
Priemerna ro¢na cena striebra sa dostala na hodnotu 20,38 USD/OZ — medziro¢ny narast
predstavuje viac ako o Stvrtinu ceny (konkrétne 26%). V roku 2021 d’alej sledujeme narast,
avsak v porovnani s predchadzajicim obdobim je tento narast pomalsi — predstavuje len 23%
zvySenie na hodnotu 25,08 USD/OZ. Cenam striebra v roku 2022 sa blizSie venujeme

v podkapitole s ¢islom 4.4.

4.3.1. Gold silver ratio

Pomer zlata a striebra (v literature oznacovany aj ako tzv. pomer mincovne) hovori
0 relativnej hodnote unce striebra vo vztahu k rovnakej hmotnosti zlata — zjednodusene
povedané sa jedna o mnozstvo striebra v unciach, ktoré je potrebné na nakup jednej unce
zlata. Pre lepsie pochopenie danej problematiky vyuzijeme kratky priklad — ak sa unca zlata
obchoduje za 500 americkych dolarov a striebro sa obchoduje za 5 americkych doléarov,
gold-silver ratio prestavuje hodnotu 100:1, teda jedna unca zlata zodpoveda hodnote, ktora

dosahuje sto unci striebra.

Pomer zlata a striebra sa dynamicky meni z dovodu, Ze oba drahé kovy su denne
oceniované na trhu pdsobenim vsetkych trhovych sil. Ak vSak sledujeme tento pomer

V historii, vidime, ze nie vzdy tomu tak bolo. Tento pomer bol v minulosti stanoveny
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na urcité obdobie a v réznych miestach vlady pouzivali dany pomer na dosiahnutie menove;j
stability. Historicky sa pomer zlata a striebra pohyboval v intervale medzi 12:1 az 15:1.
Rimska riSa napriklad oficialne stanovila pomer na trovni 12:1, USA v roku 1792 zaviedlo
zékon o mincovnictve, v ktorom uviedla, Ze pomer zlata a striebra ostane nemenny a to

na urovni 15:1.

Pocas 19. storo¢ia mnozstvo krajin (napriklad USA) prijalo bimetalicky menovy
Standard, ktory hovoril o tom, Ze menova jednotka danej krajiny sa urcuje na zaklade pomeru
zlata a striebra (pomeru mincovne). Takto urceny fixny pomer sa vSak v dvadsiatom storoci
ukon¢il a narody odstapili od takéhoto menového Standardu, neskor aj od zlatého Standardu.

Od tej doby sa ceny zlata a striebra uréuju nezavisle od seba na vol'nom trhu.
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Graf 10 Pomer zlata a striebra od roku 1915 do februara roku 2022

Zdroj: Macrotrends. Gold to Silver Ratio — 100 Year Historical Chart. [internetovy zdroj].
Pompano Beach, 2022. [cit. 2022-13-18]. Dostupné na:
https://www.macrotrends.net/1441/gold-to-silver-ratio

V predchadzajucom grafe mézeme vidiet' jednotlivé pomery zlata k striebru
od roku 1915 po februar roku 2022. UZ na prvy pohl'ad mozno zhodnotit’, Ze prave do roku
1963 bol tento pomer ur¢ovany vladami jednotlivych $tatov na dlhsie obdobie a teda sa menil

v tzv. schodkoch.
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Historické minimum tohto pomeru nastalo v roku 1980, ked’ doslo k velkému
narastu zlata a tento pomer sa znizil na hodnotu 15:1. Daldim délezitym momentom, ktory
mozeme
na grafe ur€it’ je rok 1991, ked’ striebro dosahovalo historické minima a tento pomer sa dostal
az na uroven takmer 100:1. V roku 2020 vsak sledujeme historické maximum pomeru zlata

a striebra, kedy tento pomer vyvrcholil na hodnotu 114,77:1.

Aj napriek tomu, Ze tento pomer uz dlho nie je pomerom fixnym, investori ho stale
radi pouZzivaju na zaistenie svojich investicii do drahych kovov — snazia sa zaujat’ dlhu
poziciu (veria, ze cena sa zvysi) v jednom drahom kove, pricom v druhom kove si ponechaju
kratku poziciu (veria, Ze cena sa znizi). Teda ak je pomer vyS$i a investor veri, ze klesne
spolu s cenou zlata v porovnani so striebrom, méze sa rozhodnut’ kupit’ striebro a zaujat’
kratku poziciu v rovnakom mnozstve zlata. Tento pomer je teda pre obchodnikov ¢i
investorov dolezity preto, ze ak dokdzu predvidat’ kam sa pomer bude pohybovat, moézu

dosiahnut’ zisk aj vtedy ak cena oboch drahych kovov klesa, ¢i stipa.
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4.4. Vplyv vojnového konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou na cenu

vybranych komodit
Prelomovou udalostou, ktora ma zasadny dopad na cenu nami sledovanych
komodit je prebiehajici vojensky konflikt na uzemi Ukrajiny. V rannych hodinach
24. februara roku 2022 ozbrojené vojska Ruskej federacie vpadli na tizemie slobodného Statu
— Ukrajiny. Ruska invazia je pokracovanim zvysujuceho sa napétia na vychode Ukrajiny,
ktoré svet sledoval od zaciatku roku 2022 avsak pociatky tohto konfliktu siahaji az do roku
2014.

Uz v prvy den invazie Rusko zaznamenalo prepad svojej uverovej spolahlivosti
Z povodnej Grovne BB+ na uroven BBB-, teda na troven neinvesticného pasma podla
S&P Global Raitings a taktiez S&P varovalo, ze rusky raiting d’alej znizi. Ruské akcie uz
pocas prvych 24 hodin invazie poklesli o 50% a investori sa rozhodli hufne tieto akcie
predat. Akcie na burze v Moskve sa tymto konanim investorov prepadli o viac ako
250 miliard dolarov, na ¢o Moskovska burza reagovala prerusenim obchodovania
na vSetkych trhoch. Podl'a ruskej tlacovej agentury RIA Novosti nasledne banky zacali

stanovovat’ vyrazne niz$ie Urovne kurzu a rusky rubel oslaboval.

Nakolko Rusko denne exportuje priblizne pit milidbnov barelov ropy, ¢o
predstavuje asi 5% globalneho dopytu a zhruba polovica tohto mnozstva ropy je
importovana Eurdpskou niou, cena ropy je kI'icovou premennou, nie len pre investorov
a firmy, ale aj pre beznych spotrebitel'ov, nakol'’ko prave tato premenna pdsobi na ceny
vacsiny produktov v spotrebnom koSi. V nasledujicom grafe mozno vidiet' ceny ropy

K jednotlivym hodinam od 23.2.2022 do $trnastej hodiny dia 31.3.2022.
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Graf 11 Vyvoj ceny ropy od 23.3.2022
Zdroj: INVESTING. Crude Oil WTI Futures. [internetovy zdroj]. Tortola, 2022. [cit. 2022-
03-31]. Dostupné na: https://www.investing.com/commodities/crude-oil-streaming-chart

O polnoci 24. februara (pri casovych formatoch vyuzivame Coordinated Universal
Time — 4), teda v den oficialneho vypuknutia invazie bola cena ropy za barel vo vyske
97,06 USD. V priebehu prvého tyzdiia ozbrojeného ttoku sa cena ropy zvysila na Groven
116,57 USD/BBL (k 3.3. 2022) a teda cena vzrastla o 20,10% v priebehu siedmych dni.
Maximalnu cenu ropy pocas doterajSiecho trvania tohto konfliktu datujeme k 6.3. 2022
0 18:00 hodine, ked cena ropy za barel vysplhala az na 130,50 USD a teda narast ceny
od zaciatku konfliktu predstavuje az 34,45%. Této cena vSak nebola uzatvaracou cenou
na burze a tak najvyssiu oficialnu uzatvaraciu cenu je cena, ktoru datujeme k 8.3. 2022 kedy
dosiahla vysku 123,70 USD/BBL. Od tohto dna az do 16.3.2022 cena klesala (s mensou
korekciou 11.3. 2022) na uroven 95,04 USD/BBL - teda dosiahla niz$iu cenu ako
pred zaciatkom invazie. Nasledujlci tyzden po tomto prepade cena rastla az do vySky
116,02 USD/BBL k 23.3. 2022 (21:00 UTC-4) a k dnesnému diu (31.3.2022) s mensimi
korekciami poklesla na uroven 103,98 USD/BBL. Predikcii ceny ropy sa venujeme v d’alSej

podkapitole s ¢islom 4.5.

Na aktualne dianie na Ukrajine reaguje i cena zlata. Od zaciatku ozbrojeného
konfliktu na izemi Ukrajiny cena zlata stipla nie len z dovodu zaistenia sa pred o¢akavanou
ekonomickou nestabilitou, ale aj ako reakcia na stale sa zvySujicu uroven inflacie.
Na nasledujicom grafe mozno pozorovat’ hodinové ceny zlata od 23.2. 2022 do S§trnastej

hodiny (UTC -4) dita 31.3.2022.
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Graf 12 Vyvoj cien zlata od 23.2.2022
Zdroj: INVESTING. XAU/USD — Gold Spot US Dollar. [internetovy zdroj]. Tortola, 2022.
[cit. 2022-03-31]. Dostupné na: https://www.investing.com/currencies/xau-usd-chart

Vidime, Ze rast ceny zlata za¢ina uz 23.2. asi dve hodiny po polnoci, €o pripisujeme
faktu, ze uz od prvych zverejnenych satelitnych snimok ruskej armady na hraniciach
s Ukrajinou, este v Case ked oficidlne neprekrocili hranice, mnozstvo zdrojov uvadzalo,
ze k prekro€eniu hranic a teda napadnutiu Ukrajiny Ruskou federaciou pride prave v noci
z 22.na 23. februdra. Tato neistota teda viedla investorov k ndkupu zlata ako zaistovacieho
prostriedku a teda narast dopytu po tomto drahom kove zvySoval jeho cenu. O 4:00 dna
23.2. dosahuje cena unce zlata vysku 1 893,44 USD a 0 25 hodin neskor (teda 24.2. 0 5:00)
sa cena zlata nachadza na urovni 1 974,47 USD/OZ, teda cena vzrastla o 81,03 USD/OZ ¢o
predstavuje 4,28% narast. Dnia 25.2. sa cena zlata skorigovala na Giroven pred narastom ceny,
avSak tato cena predstavuje dno, od ktoré¢ho cena zlata s niekolkymi vykyvmi az
do 8.3. rastla. V tento den dosiahla cena zlata nové historické maximum vo vyske
2 069,53 USD/OZ. V porovnanim s doterajsim maximom dosiahnutym 17. augusta 2020
vo vyske 1 972,85 USD/OZ vidime, Ze aktudlne maximum sa zvySilo o hodnotu
96,68 USD/OZ (teda takmer 5%).

Cena zlata za 11 dni vzrastla z pévodnych 1 889,26 USD/OZ na 2 069,53 USD/OZ
teda 0 9,5%. Dalej viak pozorujeme pokles ceny az na urovei 1 911,85 USD/OZ
k 16.3., teda takmer na Giroven pociatocnej ceny. Do 24.3. cena zlata s miernymi korekciami
rastie a dosahuje troven 1 965,14 USD/OZ s naslednym prepadom ceny dosiahnutym dna
29.3.2022, kedy jedna unca zlata mala hodnotu 1 897,31 USD (teda len 0 3,87 USD/OZ viac

ako bola povodna cena k 23.2.). Od tohto prepadu vsak cena zlata d’alej rastie a kK dnesnému
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diiu dosahuje troven 1 940,23 USD/OZ. O moznych progndzach ceny zlata hovorime

Vv nasledujucej podkapitole s ¢islom 4.5.

Poslednou komoditou, ktorej ceny sledujeme je striebro. Na nasledujicom grafe
rovnako ako u predchadzajucich dvoch komodit uvadzame vyvoj cien v ¢ase od 23. februara
(teda den pred zaciatkom vojnového konfliktu) do 31. marca. Ak by sme porovnali vyvoj
ceny zlata a vyvoj ceny striebra za toto sledované obdobie, mohli by sme povedat’, Ze cena

striebra a zlata sa vyvija ve'mi podobne.

Graf 13 Vyvoj cien striebra od 23.2.2022
Zdroj: INVESTING. XAG/USD - Silver Spot US Dollar. [internetovy zdroj]. Tortola, 2022.
[cit. 2022-03-31]. Dostupné na: https://www.investing.com/currencies/xag-usd-chart

Aj pri striebre vidime, Ze cena rastie uz od 23. februéra asi od 4:00, teda rovnako
ako u zlata, kedy cena striebra za uncu dosahuje troven 24,07 USD a v priebehu 25 hodin
(teda
do 24.2. 2022 5:00) dosahuje striebro hodnotu 25,52 USD/OZ, teda zvysilo svoju hodnotu
0 priblizne 6% — z ¢oho vyplyva, ze hodnota striebra sa zvysila viac v porovnani s hodnotu
zlata (zlato pocas rovnakej doby zvysilo svoju hodnotu o 4,28%). Pocas nasledujuceho dna
sa cena striebra skorigovala a o 11. hodine 25. 2. dosiahlo zlato minimalnu cenu za rieSené
obdobie — teda 23,90 USD/OZ.

Cena striebra v d’alsich diloch nasleduje rast ceny zlata a az do 8. marca s mensimi
korekciami rastie na turoven 26,66 USD/OZ, ¢o predstavuje najvysSiu cenu striebra
za sledované obdobie. V rovnakom ¢ase zlato dosahuje maximalnu historicku cenu, ¢o vSak

0 striebre nemozno tvrdit (maximalna historickd cena za uncu striebra sa dosiahla dna
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18. januara 1980 a bola v hodnote 49,45 USD/OZ, ¢ize hodnota z 8.3. 2022 predstavuje
53,91% maximadlnej historickej ceny). Pocas 11 dni teda striebro zvysilo svoju hodnotu

0 bezmala 11% (konkrétne 10,76%).

Od tohto dina vsak striebro az do 15. marca znizuje svoju cenu (na hodnotu az
24,54 USD/OZ). Nasleduje narast ceny na hodnotu 25,61 USD/OZ k 24.3. s korekciou dia
22.3.V priebehu nasledujucich piatich dni vSak hodnota striebra znova klesne az na hodnotu
24,13 USD/OZ, ktora sa priblizuje k povodnej cene striebra pred zaciatkom invazie Ruska
(rozdiel je len 0,06 USD/OZ). Od tohto momentu sa jeho cena znova zaina zvySovat
(s mensim prepadom na zaciatku dne$ného dna — 31.3. 2022) a momentalne dosahuje cena
striebra troven 25,01 USD/OZ. Predikciu vyvoja ceny tejto komodity d’alej odhadujeme

v podkapitole s ¢islom 4.5.
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4.5. Aplikacia technickej analyzy a predikcia vyvoja cien vybranych
komodit

V podkapitole s ¢islom 4.5. sa zameriavame na predikciu vyvoja cien jednotlivych
komodit aplikaciou technickej analyzy, pricom postupnost’ tychto komodit ostava rovnaka

ako v predchadzajucich ¢astiach diplomovej prace (ropa, zlato, striebro).

Prvou technickou analyzou je analyza ceny ropy WTI (West Texas Intermediate),
konkrétne analyza kratkodoba — teda od 22. februara 2022 po 23. marca 2022 s nasledovnou
predikciou pohybu ceny. V grafe XYZ vidime tri hlavné cenové pohyby oznaené ¢islami
3-4-5, ktoré st sucast’ou hlavnej viny (¢i impulznej fazy). Mozno povedat’, ze cenovy pohyb

s ¢islom 3 je trendovym cenovym pohybom, nakol'ko kopiruje smer trendu — rast ceny ropy.

Cenovy pohyb s ¢islom 4 predstavuje protitrendovy, ¢i korekény pohyb a teda je
opatny k pohybu trendovému. Tento pohyb je spojenim troch vin a-b-c, pri¢om vina c je
rozdelena na d’al§ich 5 vin. Tychto pit’ vin oznagenych rimskymi &islicami jeden aZ pit’ ma

nasledujucu podobu:

- vlna i), iii) a v) st vilnami korekénymi, nakol'’ko smerujui opaéne ako trend,
teda t'ahaji cenu smerom nadol,
— vlny ii) a iv) st vlnami trendovymi tahajicimi cenu ropy smerom hore

rovnako ako trend).

Cenovy pohyb cislo pit’ je znova pohybom trendovym skladajicim sa, rovnako ako
u predchadzajiiceho pohybu s &islom §tyri, z piatich vin. Sledujeme, Ze viny i), iii) a v) st
vlnami trendovymi (nasleduju rast ceny a teda smer cenového pohybu). VIna s oznacenim
iii) vytiahne cenu z hodnoty asi 92,05 USD/BBL na hodnotu zhruba 104,77 USD/BBL.
Naopak viny ii) a iv) su vlnami korekénymi, teda cenu ropy budu korigovat’ smerom nadol.
Predikciu ceny ropy vidime ozna¢enu pismenami a), b), ¢) a hovori o tom, Ze cena ropy by
d’alej mala rast’. Oznacuje hodnotu support-u na tirovni takmer 107,17 USD/BBL, pod ktort

by cena ropy nemala klesnut’.
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Graf 14 Kratkodoba technicka analyza ropy
Zdroj: Val Global, 2022

Z dlhodobého hladiska sledujeme rastovy pohyb skadajuci sa z piatich
samostatnych vin (na grafe XYZ mame zobrazené viny Gervenymi &islami 3-4-5). Mozno
povedat, Ze viny 3 a 5 st vlnami trendovymi a t'ahaju cenu smerom nahor, naopak vlna

s ¢islom 4 predstavuje vinku, ktora cenu ropy koriguje smerom nadol.

Piatu cenovu vinu mézeme rozobrat’ na mensie viny 1-2-3-4-5, priCom plati, Ze viny
1, 3 a 5 kopiruju rastovy trend pohybu. Pocas prvej viny sa cena zvySila z hodnoty
62,00 USD/BBL na 85,11 USD/BBL , ¢o predstavuje narast o 37,27% za mesiac. Nasledne
druhd vlna korigovala cenu ropy Vv priebehu jedného mesiaca na troven 62,39 USD/OZ.
Nadchédza silna rastova vlna s Cislom tri, ktord vytiahne cenu ropy na uroveil
127,05 USD/BBL koncom februara roku 2022, teda narast pocas tejto viny znaci 103,64%.
Korek¢éna vina s ¢islom 4 potom znizila cenu ropy na uroven 95,00 USD/BBL, teda pokles

0 viac ako Stvrtinu cenu za obdobie dvoch tyzdiov.

Piata vlna vSak predpoveda d’alsi narast, ktory by mohol atakovat’ historické
maximum ceny ropy z roku 2008, ked’ cena ropy bola na urovni 140,00 USD/BBL. Tento

narast je podmieneny situaciou na svetovom trhu s ropou, ktortt znacne ovplyviiuje vojnovy
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konflikt medzi Ukrajinou a Ruskom, nakolko Rusko je tretim najva¢$im svetovym

distribatorom a mé .
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Graf 15 Dlhodoba technicka analyza ropy
Zdroj: Val Global, 2022

Tak, aby sme dodrZali postupnost” komodit, pokracujeme technickou analyzou
zlata, pricom kratkodobu technickt analyzu vykondme na zdklade grafu 16. Mo6Zeme
definovat’ dva hlavné cenové pohyby oznacené rimskymi Cislicami tri (I11) a Styri (1V),

pric¢om sa budeme primarne zameriavat’ prave na Stvrty cenovy pohyb.

Pocas tretieho cenového pohybu, ktory predstavuje pohyb trendovy (cena komodity
pocas cenového pohybu rastie) rozoznavame tri rastové a dve korekéné viny. Pocas piatej
Viny tretieho cenového pohybu sa cena zlata zvysi z Grovne 1 668,40 USD/OZ (zaciatok jina
roku 2020) na uroven 2 075,48 USD/OZ (zacCiatok augusta 2020) v priebehu dvoch
mesiacov, ¢o predstavuje ndrast o viac ako 25%, ktory pripisujeme neistote viaZucej sa

k ochoreniu Covid-19.

Vo stvrtom cenovom pohybe detegujeme tri hlavné viny A-B-C, pricom viny AaC
ceny zlata tahaji smerom nadol, naopak vlna B taha cenu zlata vysSie. Z uvedeného
vyplyva, ze $tvrty cenovy pohyb je pohybom korekénym. Vina ozna¢ovana pismenom A sa
sklada z troch vin: vina A, vina B a vina C, pri¢om len jedina z nich je vinou trendovou
— vina B. Zaroven plati, ze pocas viny B doslo ku korekcii v trojuholnikovom formate na

uroven priblizne 1 770 USD/OZ. Po ktorej nasledoval prudky narast ceny zlata vo vine C,
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kedy sa ceny dostali na tirovent konca cenového pohybu III. Tento néarast bol spdsobeny
vypuknutim vojnového konfliktu, ktory vyvolal celosvetovi ekonomicku neistotu, ktorad
tahala cenu zlata ako investi¢ného prostriedku smerom nahor. Predpokladame, Ze vina C
bude d’alSou korek¢nou vinou, skladajicou sa z troch samostatnych vin A, B, C, pricom sa

cena zlata postupne moze dostat’ az na hodnotu 1 709,20 USD/OZ ak by sa zastabilizovala

ekonomicka situacia ako reakcia na uvolnenie vojnovej situacie na Ukrajine.
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Graf 16 Kratkodoba technicka analyza zlata
Zdroj: Val Global, 2022

Pri dlhodobej technickej analyze pozorujeme tri hlavné cenové pohyby B, C, D.
Cenovy pohyb C predstavuje korekciu ceny zlata vo formate klesajucej vlajky na troven
1 040,00 USD/OZ z povodnych 1 760,75 USD/OZ. V roku 2012 zacala cena zlata klesat’
a ukon¢il sa tym 12 rokov trvajuci by¢i trh. Dana korekcia je tvorena piatimi samostatnymi

vlnami oznacenymi rimskymi ¢islicami jeden az pét’.

Cenovy pohyb D predstavuje silny rastovy trend od konca roku 2015. Spominany
cenovy trend je rovnako tvoreny piatimi vinami oznacenymi rimskymi ¢islicami, pricom
najdodlezitejSou vinou je vlna oznacena Cislom tri (III), poc€as ktorej doslo k najvacSiemu
zhodnoteniu zlata. NajsilnejSie zhodnotenie pozorujeme od roku 2019, kedy cenu zlata
ovplyvnila najma celosvetova pandémia a ekonomicka situacia nou spdsobena. Zlato sa
pocas cenového pohybu D zvysilo z trovne 1 040,00 USD/OZ koncom roka 2016 az
na uroven 2 074,25 USD/OZ v auguste roku 2020, ¢o predstavuje narast o takmer 99,45%
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Vv priebehu Styri a pol roka. V poradi $tvrta vina cenového pohybu D je vinou korekénou,

ktora znizila cenu zlata z dovodu ustalenia ekonomicke;j situdcie v spojitosti s pandémiou.

Piata vlna je nasledne vinou trendovou, v ktorej vidime narast ceny zlata z dovodu
zhorSujucej sa celosvetovej ekonomickej situacie, nie v§ak z dévodu pandémie, ale z dovodu
prepuknutia vojnového konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou. Predpokladame, ze cena zlata
bude d’alej rast’ vo vlajkovom formate do doby, nez pride k uzdraveniu ekonomiky, kedy

vlnu trendovu vystrieda d’alsia korek¢na vina.
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Pri kratkodobej technickej analyze striebra pracujeme s nasledujucim grafom,
vV ktorom mame zobrazené cenové Urovne za uncu striebra od prvého februdra roku 2022.
Uz na prvy pohlad vidime silny rast cien striebra vo formate 1-2-3-4-5 na uroven
26,97 USD/OZ. Po tomto naraste ceny nasleduje korekcia A-B-C na uroveii kizavého
priemeru ceny striebra - 24,40 USD/OZ. Rovnako dolezitym je aj Gtvar hlavy a ramien, ktory
mame
na grafe oznaeny ako 3-5-B, kde 5 oznacuje hlavu a 3 a B su oznacenia ramien.
Predpokladame, ze cena striebra bude nasledovat’ cenu zlata a teda ju priblizne kopirovat’ a

v kratkodobom horizonte klesnut’ az na uroven 23,80 USD/OZ.
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Zdroj: Val Global, 2022

Dlhodoba technickd analyza striebra je zobrazend od augusta roku 2010. Vidime
dva trojuholnikové formaty, pricom jeden je formatom klesajicim a druhy je forméatom
stipajicim. Prvy format oznacny A-B-X (alebo A-B-C) vidime v rokoch 2010 az 2013,
pri¢om cena v tomto obdobi klesla z priblizne 50,00 USD/OZ na uroven 26,14 USD/OZ.

V d’alSej vine oznacenej pismenom A d’alej cena striebra klesala aZz do decembra
2015 na uroven 13,63 USD/OZ s naslednym ndrastom ceny v trojuholnikovom formate
(A-B-C-D-E). VIna C prezentuje vinu korekénu, upravuje cenu zlata smerom nadol,
na uroven 11,56 USD/OZ.

Nasleduje d’alsi cenovy pohyb — tento pohyb méme naznaceny v dvoch moznych

variantoch:

~ variant A-B-C predstavuje spojenie troch vin A, B, C, pri¢om vIna B je
vlnou korek¢nou, no zvys$né dve maju rastovy trend. Prva moZnost’ tohto
cenového rastu hovori o tom, ze ceny striebra porasti na uroven niekde
medzi
35,50 USD/OZ a 38,65 USD/OZ.

- Variant 1-2-3 je, rovnako ako predchadzajiica moznost’, rastiicim cenovym
trendom, avSak od predchadzajucej varianty sa odliSuje silnejSim

rastovympotencidlom v poslednej Casti tohto pohybu. Predpokladame, ze
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tento variant by nastal vtedy, ak by sa vplyvom stabilizacie ekonomiky
uzdravil priemysel, ktory by reagoval zvySenou produkciou a teda zvySenou
uroviiou spotreby striebra. Ak by sa tento variant naplnil ceny striebra by
mohli dosiahnut’ trovne medzi 44,86 USD/OZ az 48,01 USD/OZ, teda
priblizne hodnotu, ktort striebro dosahovalo na rozmedzi rokov 2010

a 2011.
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Zdroj: Val Global, 2022
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5. Diskusia

Na komoditnych trhoch sa denne stretdva ponuka a dopyt po komoditach,
prebiehaju obrovské mnozstva nakupov a predajov medzi investormi. VSetky tieto aktivity
sledujii a d’alej rozoberaju rozne firmy, spravcovia aktiv, ekondémovia, vyskumnici ¢i
analytici. Rovnako sa o dianie na komoditnych trhoch aktivne zaujima spolo¢nost’ SAXO

Group a.s. z Danska, ktora kazdy Stvrtrok zverejnuje trojmesacné vyhl'ady do budicnosti.

Vo vyhlade tykajicom sa druhého kvartalu roku 2022 sa technicky analytik Kim
Cramer Larsson o zlate a rope vyjadril v ¢lanku ,, Technical Outlook: Gold, Oil and
a remarkable multi-decade perspective on Equities”. Buducnost’ ceny zlata opisuje

na zaklade nasledujuceho grafu.
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Graf 20 Technicka analyza ropy podl'a spolo¢nosti SAXO Group a.s.

Zdroj: SAXO GROUP a.s.. Quarterly Outlook: Q2 2022: The End Game ha arrived.
[internetovy  zdroj]. Copenhagen, 2022. [cit. 2022-04-10]. Dostupné na:
https://www.home.saxo/insights/news-and-research/thought-leadership/quarterly-outlook

O zlato bolo koncom devitdesiatych rokov a zaciatkom rokov nultych len nizky
zaujem, to sa vSak zmenilo v roku 2002, kedy nastipil rastici trend ceny, ktory trval takmer
desat’ rokov a cena zlata sa dostala tesne pod hranicu 2 000 americkych dolarov za trojski
uncu zlata. Tento nérast ceny vSak vytvoril bublinu, ktora v roku 2011 praskla. Po prasknuti
bubliny sa trh so zlatom stal na pét’ rokov trhom medvedim, do roku 2016, ked’ kupujici

zacali prevladat’.

71



Pravidlo o bublinach a ich implézii vsak hovori o tom, Ze cena podkladového
nastroja sa vzdy znizi ur¢itou korekciou pocas narastu bubliny, dochadza k tzv. predvrcholu.
V pripade zlata tento predvrchol, ¢i korekcia nastala v rokoch vel'kej finan¢nej krizy (2008-
2009). Zlato pocas tejto korekcie kleslo na uroven 0,50 Fibonacciho retracementu (teda 50%
rastiiceho trendu bubliny), na troven viac ako 1 000 dolarov na trojsku uncu. Kupci sa teda
pomaly zacali vracat’ k ndkupom tohto drahého kovu a vytvorili okrithle dno ceny, ktora
neskor stipala a v roku 2020 vytvorila nové maxima, kedy sa cena zlata dostala nad uroven
2 000 dolarov za trojski uncu zlata. Po tomto naraste ceny vSak vidime kratku korekciu
do doby, nez doslo k vojenskému utoku Ruska na Ukrajinu, ¢im sa dopyt po zlate opét’ zvysil
a atakoval historické maximum, ¢o sa vSak nepodarilo, no i napriek tomu nie su d’alSie

pokusy zamietnuté.

Zlato vytvorilo nieco, ¢o pripomina hrn¢ek s uskom — pismenom B na grafe vidime
oznacenie dna hrnéeka, pismeno A oznacuje okraj hrn¢eka a pismeno C oznacuje usko
hrn¢eka. Tento utvar bude naplneny vtedy, ak bude denné cena zlata uzatvarana nad troviiou
oznacenou pismenom A (teda 2 078 dolarov na trojsku uncu zlata). Ak sa tento scenar naplni,
mozno vypocitat moZzné ciele — minimalne by zlato malo dosiahnut’ 1,618 nasobok projekcie
uska, teda ciel'ova cena sa nachadza okolo 2 328 dolarov na trojska uncu zlata. Na zaklade
naplnenia tejto projekcie by cena potencidlne mohla narast’ na Uroven 1,618 nasobok
projekcie vzdialenosti medzi bodom A a C — teda asi 2 578 dolarov na trojskii uncu.
V pripade zniZenia dopytu po zlate sa cena moZe dostat’ pod cenu 1 673 dolarov na trojsku
uncu, teda pod Uroven oznacujicu usko hrnceka, cely vykresleny scenar by bol znieny
a cena zlata by nadobudla klesajtci trend smerom k hodnote medzi 1 500 — 1 350 dolarov
na trojski uncu zlata. Avsak index relativnej sily (RSI— Relative Strenght Index) nevykazuje
ziadnu divergenciu a nachédza sa spét’ nad hranicou 60 — teda je podporovany skorej byci

obraz.

Kim Cramer Larsson rovnako vytvoril i technicka analyzu pre druhy kvartal roku
2022 tykajucu sa ropy (nie vsak WTI, s ktorou sme pracovali v diplomovej praci my, ale

sktima ropu Brent). Technicku analyzu ropy Brent vidime na nasledujicom grafe.
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Graf 21 Technicka analyza zlata podl'a spolo¢nosti SAXO Group a.s.

SAXO GROUP a.s.. Quarterly Outlook: Q2 2022: The End Game ha arrived. [internetovy
zdroj]. Copenhagen, 2022. [cit. 2022-04-10]. Dostupné na:
https://www.home.saxo/insights/news-and-research/thought-leadership/quarterly-outlook

Ropa Brent prelomila Groven rezistencie — 126,00 USD/BBL a vystrelila na este
vyssiu aroven, ktora predstavuje 1,382 Finoacciho prediZenie tretej viny. Ak bude 5. vlna
pokracovat’ v prediZeni, ¢omu napoveda aktualny stav, moze dosiahnut’ az 1,618 nasobok
dizky tretej viny, teda dosiahne cenu az 148 USD/BBL, &im prekona doterajsie historické
maximum (nadobudnuté v roku 2008 vo vyske 147,50 USD/BBL). V case pisania
diplomovej prace je ropa Brent znova pod uroviiou spominanej resistencie a obchoduje sa
v konsolidovanej intervale podobnom intervalu v rokoch 2012 az 2014 — teda barel ropy
Brent sa obchoduje za cenu medzi 100,00 — 115,00 USD/BBL. Na prvy pohl'ad sa teda zda,

Ze stupajuci trend je prelomeny, no zvysujuce mnozstvo nakupov by ho mohlo obnovit.

Technicky neexistuje ziadna divergencia indexu relativnej sily, ktora by
naznacovala d’al§i narast, maximalne by mohlo prist’ k testovaniu historického maxima, teda
testovanie ceny ropy na urovni 147,50 USD/BBL. Ak sa vSak Brent uzavrie pod troviiou
tohtoro¢ného minima (98,30 USD/BBL), predajny tlak by mohol stla¢it’ cenu ropy Brent
nizsie k 0,764 Fibonacciho retracementu piatej viny — cena asi 83,00 USD/BBL.
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Zaver

Analyza dynamiky vyvoja cien komodit v diplomovej praci nam pomohla lepsie
pochopit’ jednotlivé vztahy premennych vplyvajicich na cenu komodit. Dospeli sme
k nazoru, ze politicka i ekonomicka situdcia vo svete zna¢ne ovplyviiuje dianie nie len
na komoditnych, o i na inych svetovych trhoch ¢i burzach. Cielom nasej diplomovej prace

bolo sledovat’ dynamiku vyvoja cien nami vybranych komodit — ropa, zlato a striebro.

Pri vypracovavani diplomovej prace sme zistili, ze najvacsi vplyv na zmenu ceny
ropy mé jednak vztah ponuka — dopyt, ale vo velkej miere aj politiké situdcia vo svete.
Situaciu v skratke zhrnieme od roku 2008, ked’ sa cena ropy z dovodu Stvrtého ropného Soku
dostala na troven ceny 140,00 USD/BBL — ¢o predstavuje historické maximum, no uz
Vv nasledujticich siedmych mesiacoch poklesla hodnota za barel ropy na 30,00 USD. V roku
2011 sa nasledne hodnota jedného barelu ropy vysplhala na 100,00 USD v dosledku
zhorSenej politickej situdcie v Afrike a tym aj nizsej svetovej produkcie. O Styri roky neskor,
teda v roku 2015, sledujeme prepad ceny na 41,85 USD/BBL, ¢o predstavuje pokles na
tridsatro¢né minimum. Ceny ropy do roku 2018 sa drzali na podobne nizkej arovni, v tomto
roku sa vSak Staty skupiny OPEC dohodli na zniZeni produkcie a tym sa ceny vySplhali
nad hranicu 60,00 USD/BBL, pri¢om az do roku 2020 sa drzali nad touto hodnotou. Zmena
prisla 8.3.2022 sa hodnota ropy z déovodu vojnového konfliktu na uzemi Ukrajiny vySplhala
na 123,70 USD/BBL. Na zaklade tychto informacii teda mozno povedat, Ze cena ropy
oscilovala pocas poslednych dvanastich rokoch o viac ako sto percent, pricom historické

maximum ceny ropy sa od roku 2008 nezmenilo.

Rozdielna situacia nastala pri vyvoji ceny zlata. V roku 2009 doslo k prasknutiu
tzv. ,,zlatej bubliny*, ktora pred prasknutim vytvorila druhé historické maximum ceny zlata
vo vyske 1 876,00 USD/OZ, no prasknutim tejto bubliny ceny zlata klesli. Tento pokles trval
do roku 2013, kedy sa cena zlata dostala k svojmu dnu v hodnote 1 119,00 USD/OZ. Do
roku 2019 cena zlata oscilovala okolo hodnoty 1 200,00 USD/OZ. V roku 2020 vsak po
prepuknuti svetovej pandémie virusu COVID-19 a s nou spojenej ekonomickej neistoty
vzrastla hodnota zlata na 1 972,85 USD/OZ — vytvorilo sa tak nové historické maximum,
nie v8ak na dlht dobu. Situaciu na komoditnom trhu so zlatom vyrazne zmenila vypita
politickd situacia medzi Ukrajinou a Ruskom, ktora vyustila do vojnového konfliktu na
uzemi Ukrajiny a tak, ako aj v minulosti, pri takomto druhu neistoty sledujeme narast ceny
zlata ako investi¢ného prostriedku, ktori investori pouzivaju na uchovanie hodnoty penazi.

Politicko-ekonomicka neistota spojena s vojnovym konfliktom na izemi Ukrajiny sposobila
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vyustenie ceny zlata do nového historického maxima — 2 069,53 USD/OZ. Ak porovname
nové historické maximum s predchadzajicim maximom dosiahnutym v roku 2020
(sposobenym pandémiou) dospejeme k zaveru, ze toto maximum sa v priebehu devétnastich

mesiacov zvysil o bezmala 5%.

Striebro v roku 2010 dosahovalo najvyssiu priemernt ro¢nu cenu — 20,16 USD/OZ,
no v d’alSom roku sa priemernd cena este o 74% zvysila na hodnotu 35,11 USD/OZ, ¢o
predstavuje najvysSiu priemernt ro¢nti cenu striebra od roku 1980 (v tomto roku bola
priemerna cena 49,45 USD/OZ, ¢o predstavuje maximalnu historicku cenu). Do roku 2016
cena nasledne medziro¢ne klesa v priemere 0 15,50% a neskor od 2016 do 2019 sa cena drzi
okolo hodnoty 16,50 USD/OZ. Rovnako ako u predchadzajucich komodit aj u striebra
sledujeme v roku 2020 narast hodnoty v dosledku zvySeného dopytu spdésobeného
narastajicou  ekonomickou neistotou. Cena striecbra v danom roku vyrastla
na 20,38 USD/OZ. Rastuci trend ceny pokracoval 1 v roku 2021, kedy cena vystapila
na uroven 25,08 USD/OZ, a rast pokracoval aj v roku 2022 — ked vojna vytiahla cenu
striebra na troven 26,66 USD/OZ.

Mozno povedat’, Ze ropa a zlato reaguju na zmeny ekonomickej 1 politickej situacie
vel'mi podobne, avSak u striebra pozorujeme rozdielny priebeh. Méze byt dovodom takéhoto
vyvoja skuto€nost’, zZe sa priemyselny dopyt po striebre po pandémii eSte nevyrovnal, alebo
je dovodom rozdielneho vyvoja cien nieCo iné? Dosiahne striebro nami prognézovanu

hodnotu v dlhodobom horizonte, az 48,01 USD/OZ?
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