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Uvod

Komodity tvoii samostatnou tiidu aktiv, stejn¢ jako nemovitosti, dluhopisy nebo akcie.
Ve spole¢nosti jsou komodity vnimany jako suroviny potfebné k vyrob¢ a spotiebé. Ale,
stejné jako u jinych aktiv, je mozné s komoditami obchodovat také za uc¢elem spekulace,

zajisténi, ochrany majetku pied inflaci nebo naptiklad diverzifikace majetku.

Cilem této prace je popsat zékladni principy, jak funguje obchodovani na komoditnim
trhu. Dale prace cili na vypracovani navrhu metody na vybér vhodného obchodu
s kukufici, zaroven s postupnym popisem zpusobu analyzy trhu, a ovéfeni vhodnosti

postupu.

Trh s komoditami ma své specifika. Ta nejvyznamnéjsi jsou charakterizovana v prvni
kapitole préace, ktera zalind vymezenim samotného pojmu ,komodita®, pokracuje
sezndmenim s komoditnimi burzami v€etné specifik obchodovani na nich. Tim se plynule
dostava k urceni komoditnich derivatt a k typtim obchodt s nimi. Zavérem prvni kapitoly

je vysvétlen obchodni plan.

Po charakteristice komoditnich trhit a obchodovani na nich v obecné roviné se druha
kapitola zamétuje cilené na specifikaci kukutice jako komodity. Nésledujici tieti kapitola
navrhuje metodu, jak vybrat na komoditnim trhu vhodny obchod s touto komoditou.
Jednotlivé kroky navrhu jsou postupné podrobeny testovani. Tteti kapitola je zakoncena
vyhodnocenim navrhu a pfistoupenim k dalsi fazi testi ve ctvrté kapitole, tentokrat
chronologickou metodou. Pata kapitola shrnuje vysledky testovani navrhované metody

a pojednavé o nich.



1 Komoditni trhy

Kapitola Komoditni trhy se zamétuje na popis komodit od jejich charakteristiky, vycet
druhti, zplsob obchodovani, pies komoditni burzy, brokery a platformy umoziujici

obchodovani az po druhy obchodi a jejich vyuziti.

1.1 Charakteristika komodit

Komodity jsou vSude kolem nas. Pojmem komodita rozumime suroviny, pfirodni zdroje,
tvrda aktiva a dalsi redlné véci (konkrétné 1ze za komoditu povaZovat naptiklad pSenici,
cukr, ropu, hovézi, zlato, dluhopisy, britskou libru atd.). Jsou potieba po celém svéte
a celosvétoveé se s nimi také obchoduje. V ramci globalizace se obchody uskutecnuyi

hotovostné nebo pres komoditni burzy, coz ptispiva k urychleni a zjednoduSeni procesu.

Na burze 1 mimo ni slouzi komodity také jako podkladovéa aktiva pro odvozené
(derivované) finan¢ni nastroje, mezi které patii napiiklad futures. Futures kontrakt
je dohoda dvou stran o ndkupu nebo prodeji podkladového aktiva (komodity) za predem
stanovenych podminek. Derivované financni néstroje neboli finan¢ni derivaty jsou blize

popsany v kapitole 1.3 Derivaty.

Futures kontrakty mohou byt, vypsany na jakoukoliv komoditu. Podminkou je, aby
podkladové aktivum bylo zastupitelnym produktem. Proto je za komoditu mozné

povazovat jakykoliv produkt, ktery je zastupitelny.

Diiraz je zde kladen na zastupitelnost produktu. Tedy, Ze obchodnik nerozliSuje naptiklad
mezi jednim a druhym buslem kukufice, pfi jinak stejnych podminkéch (naptiklad stejna

sklizen).

1.1.1 Komoditni ro¢enka a CRB index

Surovin, zdrojl a dalSich aktiv k obchodovani na komoditnich burzach jsou desitky a jsou
sumarizovany v komoditni roc¢ence od Commodity research bureau (déle jen ,,CRB*),
The CRB Commodity Yearbook. CRB byla zaloZena po krachu na newyorské burze
v roce 1929 a nasledné hospodaiské krizi novinarem Miltnem Jilerem, aby poskytovala
obchodnikim komplexni informace o komoditnim trhu. Pro lepsi reflexi celkovych
cenovych pohybli komodit na burzdch byl nasledné ptedstaven CRB index, ktery

reprezentuje komoditni trendy vyjadiené v cendch. (Hayes, 2022)



Kos CRB indexu zahrnuje 19 zakladnich komodit, které jsou fazeny do skupin

energetickych kontraktti, zemédélstvi, drahych kovt a primyslovych kovii.
Komodity CRB indexu zatazené do skupin:

1. Energie — topny olej, ropa, zemni plyn, benzin
2. Zeméd€lstvi — zemédelské komodity jsou déleny na podskupiny:
a) Zrniny — kukufice, s6jové boby, pSenice
b) Maso — veprové maso, hoveézi na vykrm
c) Softs — kakao, kdva, bavlna, koncentrat pomeranového dzusu, cukr
3. Drah¢ kovy — zlato, stiibro
4. Primyslové kovy — hlinik, méd’, nikl

Pivodni CRB index je néasledovan dalSimi podobnymi indexy, jako naptiklad Dow Jones
commodity index, Bloomberg commodity index nebo S&P Goldman Sachs commodity

index.

1.1.2 Zakladni druhy komodit

Obchodnici na komoditnich trzich se zamétuji na §irsi tradi¢ni oblast komodit, zahrnujici
také cenné papiry, mény a indexy. Zakladni komodity obchodované na burzich jsou

uvedeny v tabulce €. 1.

Tabulka 1: Komodity

Skupina Komodita
Energie Topny olej, ropa Brent, ropa WTI, zemni plyn, benzin, ethanol
Kovy Zlato, stiibro, platina, paladium, uran, hlinik, méd’, nikl, olovo,

lithium, zinek, cin

Zemédélské — Zivocisna vyroba Skot zivy, mlady hovézi dobytek, vepfi, veptové pllky, mléko,
odtuénéné mléko susené, susena syrovatka, maslo, syr

Zemédélské — zrniny PsSenice, Cervena pSenice, jarni pSenice, sdjové boby, sdjovy Srot,
sojovy olej, oves, kukufice, ryze, fepka

Zemédélské — softs Kakao, kava, bavlna, koncentrat pomerancového dzusu, cukr,
drevo

Cenné papiry U.S. T-Bonds, U.S. T-note, Fed fund

Mény Euro FX, U.S. Dolar, Bitcoin, Ether, britska libra, japonsky Yen,

Indexy S&P 500, Nasdaq, Dow Futures, ...

Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)



Komoditni obchodnici se zamétuji na komodity ze skupin energie, kovy a zeméd¢lstvi.
Cenné papiry, mény a indexy jsou obchodovany pies futures spise jako jejich technicka
varianta. Vyhodou tohoto zpisobu je mimo jiné vyuziti finan¢ni paky. Od komodit ze
skupiny energie, kovy a zemédélstvi se lisi hlavné podkladem pro vyvoj ceny. Tedy na
jakém zaklad¢ je tvotfena nabidka a poptavka po komodité. V disledku se odlisuje také

konstrukce obchodniho planu pro tyto skupiny komodit.

Tato prace se zaméfuje na komodity z oblasti energie, kovii a zemedelstvi. Konkrétné pak

na kukufici jako obchodovanou komoditu.

1.2 Komoditni burzy

Komodity je mozné v soucasnosti obchodovat na hotovostnim trhu a na trhu s futures.
Hotovostni trh realizuje fyzicky nadkup a prodej komodity v pfitomném case
za smluvenou cenu. Na tomto trhu je mozné voln€ a bez omezeni smlouvat o ceng,
velikosti dodavky a terminu dodani komodity. Na trhu s futures se obchoduji budouci

zévazky k doruceni nebo prevzeti komodit, ale nedochazi k fyzickému dodani komodity.

1.2.1 Kontrakty

Aby mohly byt komodity (jako futures) obchodovany na burzach, muselo dojit
ke zjednoduseni systému pomoci ¢astecné standardizace obchodii. Zavedenim kontrakta
pro jednotlivé komodity byl definovan objem komodity na 1 obchod a terminy

vypotadani zavazki (vyprSeni kontraktu).
Pro vSechny komoditni kontrakty je zavedeno jednotné znaceni mésicii v roce:

Tabulka 2: Znaceni mésicu

mésic oznaceni mésic oznaceni
leden F cervenec N
unor G srpen Q
bi‘ezen H zZari U
duben J Fijen v
kvéten K listopad X
derven M prosinec Z

Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)
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Kontrakty jsou specifické pro jednotlivé komodity. Pro kazdou komoditu je v ramci

kontraktu definovano:

Tabulka 3: Kontrakt

Nazev kontraktu Druh komodity

Symbeol Znacka komodity

Burza Hlavni burza, na které je komodita obchodovana

Velikost kontraktu Standardizovany objem na 1 obchod

Hodnota bodu na kontrakt Hodnota pohybu pIlného bodu

Tick Nejmensi ¢ast bodu, o jakou se mize pohnout burza

Hodnota ticku na kontrakt Hodnota nejmensi ¢asti bodu

Obchodni hodiny Cas otevieni burzy, na které je mozné obchodovat

Obchodni mésice Jaké mésice se v ramci roku obchoduji

Posledni obchodni den Posledni obchodni den v kontraktnim mésici pred vyporadanim.
Margin Zaloha na kontrakt

Denni limit Pii piekroceni stanoveného limitu v ramci dne je na burze

pozastaveno obchodovani.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Barchart (2024)

V ramci kontraktu mtize byt specifikovan také notice day a first notice day. Jedna
se o posledni den, respektive den pfed poslednim dnem, pfed vyprSenim futures
kontraktu, kdy burza oznamuje moznost pifevzeti dodavky nebo u nékterych druha
komodit pfimo hotovostné vyporddd obchod. Spekulanti obvykle pifedem uzaviraji

se svym makléfem dohodu o odmitnuti fyzické doddvky a o hotovostnim vyporadani.

Kontrakty se dale rozliSuji na roky, ve kterych jsou vyporadany. Napiiklad bieznovy
kontrakt na kukufici roku 2024 a breznovy kontrakt na kukuftici 2025. Lze tak obchodovat
1 kontrakty, které vyprsi za n¢kolik let. Pfedstih, s jakym jsou kontrakty burzou nabizeny
k obchodovani se u jednotlivych komodit lisi. Obvykle zde obchodovat kontrakty na 2-3
roky dopfedu. Cim dale se viak kontrakt nachazi od sou¢asného trhu, tim nizsi

je obchodovany objem, coZ s sebou nese problémy s likviditou, jak bude vysvétleno dale.

Ceny jedné komodity se pro rtizné mési¢ni kontrakty obvykle 1i§i. To je zplsobeno

naklady spojenymi se skladovanim zéasob, jejich udrzovanim, pojisténim atd. od sklizné
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az po dohodnuty termin doruceni. Tyto naklady jsou souhrnné nazyvany jako nadklady
spojené s drzenim podkladového aktiva. Tyto naklady pfirozené rostou s casem.
Za béznych podminek je tak Casové blizsi kontrakt levnéjs$i nez vzdalengjsi kontakt.
A zaroven by mél byt hotovostni trh s vyporadanim v pfitomném c¢ase vzdy levnéjsi nez

obchodovani budoucich zavazkt pies futures.

Situace trhu, kdy cena kontraktu roste zarovei s prodluzovanim doby vyprseni kontraktu,
se nazyva contango. Na trhu miiZe nastat opac¢na situace, nazyvana backwardation nebo

inverzni trh, kdy vysokd poptavka tla¢i cenu komodity nahoru a spotova cena komodity

24

je pak vyssi nez futures, tedy Casoveé nejblizsi kontrakt je obchodovan za vyssi cenu nez

casové€ vzdalengjsi kontrakty, viz obrazek ¢. 1.

Obrazek 1: Contango a backwardation

Futures Prices at Different Contract Maturities

$90
$80
$70
$60
$50

$40

$30 T | T 1
Today Due 1 month  Due 6 months Due 1 year

® Normal Inverted

2 Investopedia
Zdroj: Jiang (2022)

Contango ani backwardation nemusi mit vzdy ¢isté rostouct, respektive klesajici pribéh.
Mohou se objevovat vykyvy zpusobené napiiklad novou sklizni nebo sezonnosti.

Pro ilustraci jsou uvedeny ceny kontraktii zemniho plynu ke dni 28.3.2024 na obrazku 2.

Obrazek 2: Ceny kontrakti na zemni plyn

W NG Term structure (Mar 27, 2024)

May Jul Sep Nav 2025 Mar May u Sep Nav 2026 Mar

Zdroj: Spreadcharts (2024)
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Burza umozituje obchodniklim nejen koupit kontrakt na podkladové aktiva, ale také
prodat aktiva (kontrakt), kterd obchodnik jest¢ nevlastni. Investorovi je tak umoznéno
spekulovat na rist i na pokles ceny. Pti predpoklddaném ristu ceny kupuje podkladova
aktiva (je v tzv. dlouhé pozici), aby je nasledné draz prodal. Pii predpokladaném poklesu
ceny umoznuje burza nejprve prodat podkladova aktiva (obchodnik je v tzv. kratké

pozici), aby je nasledn€ koupil za nizsi cenu a tim obchod vyporadal.

1.2.2 Uvadéni cen komodit

Standardizace kontrakti na komodity zjednodusSila obchodovéani s nimi, zaroven ale
vnesla komplikaci do ocefiovani. Je potieba si uvédomit, Ze nakupem 1 kontraktu jsme
nakoupili standardizované mnoZstvi komodity na kontrakt. Naptiklad pro kukufici
znamena 1 kontrakt 5000 busli kukutfice. Cena kukufice je uvadéna v centech za busl
(specifikovano v kontraktu komodity). Zména ceny kukufice o 1 cent na busl tedy pro
obchodnika znamena pohyb o 50$ na 1 kontrakt (vypocitano 0,01$ x 5000 busla). Pti
téchto vypoctech dochazi ¢asto k chybam z diivodu rozdilného znaceni cen, mysSleno
teCky a carky, chybovosti pii posunu desetinnych mist nebo napiiklad pii pievodu
jednotek. Z toho divodu se v praxi ceny a také pripadné zisky ¢i ztraty pocitaji pomoci

multiplikatord.

Multiplikator udava hodnotu pohybu ceny o 1 plny bod (naptiklad u kukutice o 1 cent).
Kazdy kontrakt ma stanovenu nejmensi velikost pohybu v cené, takzvany tick. U kukutice
je to Y4 centu, obCas znaceno také 2/8. Burzy a informacni platformy casto vynechavaji
jmenovatel zlomku (u kukufice ¢islo 8), protoze je mezi obchodniky vSeobecné znamé,
7e jde o osminu centu, a uvadéji cenu ve formatu naptiklad 4264 nebo 426-4 (mysleno
4% 26 centl a 4/8 centu). Tento ptiklad je uveden pro kukufici, ale v principu funguje
stejné¢ pro vSechny komodity. Ilustrativni obrdzek ¢. 3 zobrazuje cenu kvétnového
kontraktu na kukufici roku 2024 k 28.3.2024 a k presnému Casu. Za uvedenou cenou 442-
2 (tedy 4$ 42 centli a %4 centu) zaznamenava informacni aplikace Barchart také intradenni
zmény. Ceny mohou byt zndzornény také graficky, jak doklada stejny obrazek svickovym

grafem.
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Obrazek 3: Piiklad informace o cen€ kontraktu na kukufici

Corn May '24 (ZCK24)
442-2 +15-4 (+3.63%) 12:04 CT [CBOT]
442-2 x 85 442-4x210

QUOTE OVERVIEW for Thu, Mar 28th, 2024 Notes [ Alerts @) Watch Help (@
Day Low Day High
4260 448-0 Tt~ 1D 5D 1M 3M 6M 1Y 5Y MAX
- 500-0
Open 426-6
|
Previous Close 426-6 [t 480-0
Volume 285322 Jyt }
i M, e 460-0
Open Interest 599,541 H TJ” H e ll.
Stochastic %K 33.57% Hu . JHH‘ I |"-L{ [ 4412
Mational Corn Index 41869 H f"{ P:H'-I by 1
4200
Weighted Alpha -22.97
5-Day Change +1-4 (+0.34%)
Jan 2 lan 16 Jan 29 Feb 12 Feb 26 Mar 11 Mar 25
52-Week Range 408-6 - 637-6

Zdroj: Barchart (2024)

Informacni aplikace kromé aktualni ceny (zpozdéné oproti redlné burze o 3-15 minut,
podle typu aplikace a ptedplacenych sluzeb) nabizeji mnoho dalSich informaci. Obchodni
platformy zprostfedkovavajici komoditni obchody také informuji o aktualni cené
(zpozdéné cca o 3 minuty) a aktudlni nerealizovany zisk nebo ztratu z probihajiciho

obchodu uvadéji jiz prepoctenou.

Odhlédnuto od kukuftice, je v ramci specifikace futures kontrakti vzdy uvedena velikost
kontraktu, hodnota pIlného bodu a velikost a hodnota nejmensiho pohybu, ticku.
Multiplikator pro ocefiovani se proto mize u jednotlivych komodit lisit, nebot’ kazda
komodita miize mit jinak standardizovanou velikost kontraktu a hodnotu minimélniho

ticku. Pro ilustraci jsou nékteré ze soft komodit uvedeny v tabulce €. 4.

Tabulka 4: Velikost a specifikace futures kontraktti na vybrané druhy soft komodit

Kontrakt Multiplikator Velikost kontraktu Hodnota minimélniho Zpiisob uvadéni
ticku cen

Kava 375 % 37 500 1b 18,75 $ ([5/100] centu)  V centech a setinach
centu

Kakao 10$ 10t 10$ V dolarech za

metrickou tunu

Pomerancovy 150 $ 15 000 1b 7,50 $ ([5/100] centu)  V centech a setinach

dZus centu

Bavina 500 % 50 000 5% V centech a setinach
centu

Cukr 11208% 112 000 1b 11,20 $ V centech a setinach
centu

Rezivo 110 $ 110 000 bd ft. (stop 1% V dolarech a

krychlovych) centech

Zdroj: Jilek (2002, s. 160)
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Multiplikator se miize riznit také pro odlisné derivaty komodit, jako jsou opce, futures

nebo spready. Druhy derivatl jsou blize popsany v kapitole 1.2.9 Derivaty.

1.2.3 Margin a pakovy mechanismus

Oproti investicim do jinych aktiv, nabizi obchodovani komodit vyuziti pakového
mechanismu. Zalohu na koupi nebo prodej futures (také komoditnich opci a spreadir) ¢ini
jen nékolik procent zhodnoty podkladového aktiva. Tim je umoznéno 1 s pomérné
malymi investicemi obchodovat velké hodnoty podkladovych aktiv (Zakladni kapitél
doporucovany pro komoditni obchody by nemél byt nizsi nez 5 000 USD, jak bude
vysvétleno déle. Zalohy na futures se pohybuji kolem 10 % hodnoty podkladového aktiva
a jsou uvedeny ve specifikaci kontraktu nebo v obchodni platformé pted potvrzenim
obchodu). Pakovy efekt tak umozni vysoké zisky ve srovndni s vysi investice, zaroven

ale také vysoké ztraty.

Zélohou je nazyvan margin. Futures kontrakty specifikuji dva druhy marginti, oteviraci
margin (tzv. ,,Initial margin®) a udrzovaci margin (tzv. ,,maintenance‘). Oteviraci margin
je castka, kterou musi investor disponovat na uctu, aby mohl obchod oteviit. Udrzovaci
margin je tfeba mit ,,blokovany* na uctu v pribé¢hu obchodu. Je vniman jako zaloha
makléfe k vypotfadani obchodu pro ptipad ztratového obchodu. Zakladni vysi marginu na
obchod stanovuje burza a je dale upraven (krom¢ navyseni mize byt i snizen) maklétem,
piipadné platformou zprostfedkujici obchod, a to podle ratingu klienta a dalSich vliv1,
jako je naptiklad rizikovost obchodu. Maklét ¢i platforma mtize také kdykoliv v pribéhu
obchodu upravit vysi pozadovaného marginu, napiiklad z divodu zvyseného rizika na
trhu. V pfipad¢€ snizeni zlistatku na Uctu pod uroveil pozadovanych margint, je investor
vyzvan k feSeni problému margin-callem, obvykle v podobé e-mailu. Situaci je mozné
fesit ttemi zplsoby. V pribéhu dne dojde k ristu investice a tim i navySeni G¢tu nad
pozadovanou urovei, ucet je navysen investorem z jinych zdrojii nebo je nutno piistoupit
ke sniZeni ¢asti obchodnich pozic, tedy nucenému uzavieni obchodli, dokud nebude
zustatek uctu odpovidat poZzadovanym marginiim. Néktefi makléfi a obchodni platformy

P

pozadovany margin je pozice automaticky uzaviena za aktualni cenu burzy.

J. Jilek (2002) uvadi ve své knize Finan¢ni a komoditni derivaty ptiklad pakového
mechanismu, kdy obchodnik ptedvida rlst ceny stfibra na nakoupi futures na sttibro na

5000 unci za 5,00 USD/unce. Zaujme tedy ptimou pozici. Pokud se cena futures na stiibro
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zvy$i na 6,00 USD / t.u., potom obchodnik realizuje zisk 1,00 USD / t.u., to je celkem
5000 USD. Pii ptredpokladaném marginu 10 % zceny futures (zde 500 USD) a

realizovaném zisku 5000 USD ¢ini procentni zisk 1000 % marginu.

Pékovy mechanismus umoznuje velké zisky, ale také velké ztraty. Proto investofi s averzi
k riziku nebo mensimi zkuSenostmi vyuzivaji kompenzacnich pozic ke snizeni rizika.
Kompenzaéni pozici je naptiklad spread, ktery miize byt vnitro-komoditni (také nazyvan
intra-komoditni) nebo mezi-komoditni (inter-komoditni). Spready jsou dale popsany

v kapitole 1.2.9 Derivaty.

1.2.4 Likvidita

Jak bylo vySe vysvétleno, komodity se na burze obchoduji prostiednictvim
standardizovanych kontrakti. Pii vybéru obchodu musi obchodnik vzit v vahu také
likviditu daného kontraktu. Cim dale se kontrakt od sou¢asného trhu nachazi, tim méng
je obchodovan. Pro kazdy kontrakt je mozno sledovat informace o aktudlné otevieném
objemu obchodu (takzvany ,,open interest) a o poctu kontrakti obchodovanych v dany
den (takzvané ,,volume*). Pokud je pocet obchodl pro zvazovany kontrakt nizsi nez 500
na den (obchodnici s averzi k riziku maji obvykle nastaven limit 1000 kontraktii na den),

rozeviraji se takzvané niizky mezi nabidkovou a poptavkovou cenou.

Obrazek 4: Volume a open interest pro futures kontrakty na kukufici nabizené ke dni 30.3.2024

Contract Last Change Open High Low Previous Volume Open Int
+ ZCY0O0 (Cash) 427-0s +15-2 427-0 427-0 427-0 411-6 NFA N/A
+ ZCK24 (May '24) 442-0s +15-2 426-6 448-0 426-0 426-6 360,086 599,541
+ ZCN24 (Jul '24) 454-4s +15-2 435-2 460-0 438-4 435-2 183,709 387,405
+ ZCU24 (Sep '24) 464-4s +16-0 448-6 468-2 447-4 448-4 61,698 208,088
+ 7C724 (Dec'24) 477-6s +15-4 462-2 481-0 460-6 462-2 116,544 306,856
+ ZCH25 (Mar'25) 490-0s +14-0 476-0 493-0 474-2 476-0 14,187 48,194
+ ZCK25 (May '25) 4565-6s +13-0 482-0 453-4 430-4 482-6 3,774 7,927
+ ZCN25 (Jul '25) 497-4s +12-0 485-2 500-0 483-0 485-4 3,236 10,077
+ ZCUZ5 (Sep '25) 488-2s +10-4 476-0 450-2 474-6 4776 355 1,480
+ ZCZ25(Dec'25) 490-0s +10-4 478-4 492-0 476-2 479-4 4,514 19,700
+ ZCH26 (Mar '26) 498-65 +10-2 486-4 500-2 435-4 488-4 44 416
+ ZCK26(May '26) 502-4s +10-2 505-0 505-0 502-4 492-2 2 35
+ ZCN26 (Jul '26) 505-65 +10-2 507-4 507-4 505-6 495-4 3 126
+ ZCU26 (Sep '26) 480-0s +10-2 480-0 480-0 480-0 469-6 2 g
+ ZCZ26 (Dec'26) 478-4s +9-4 463-2 480-0 467-2 465-0 a4 1,172
+ ZCN27 (Jul '27) 450-2s +9-4 450-2 450-2 450-2 480-6 N/A N/A
+ ZCZ27 (Dec'27) 474-0s +9-4 474-0 474-0 474-0 464-4 N7A 16

Zdroj: Barchart (2024)

Denni pocet obchodovanych kontraktl na burze tak ovliviiuje likviditu kontraktu,

respektive obchodovanou cenu. MiiZe dojit k situaci, kdy obchodnik nenajde okamzité na
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burze protistranu k uskutecnéni obchodu. Pak musi volit mezi odlozenim realizace
obchodu za nezménénych podminek do doby, nez najde protistranu, nebo upravenim
nabizené ceny tak, aby protistranu nasel co nejdfive. Pii podrobnéj$im zkoumani lze
zjistit hloubku trhu (znaceno ,,depth of market* nebo zkratkou ,,DOM®). Hloubka trhu
informuje o mnozstvi obchodnich ptikazi umisténych u konkrétnich cenovych trovni,

viz obrazek ¢. 5.

Obrazek 5: Hloubka trhu
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Zdroj: Garner (2024)

S rostouci vzdalenosti kontraktu od soucasné¢ho trhu, tak klesa pocet uskutecnénych
obchodt a tim klesa také volatilita ceny. Z tohoto pohledu je vzdalengjsi kontrakt méné
rizikovy miiZze mit také niz§i margin. Riziko plyne pro obchodnika ze snizujici se likvidity

kontraktu.

1.2.5 Burzy a elektronické trhy

Komoditni derivaty se pivodné obchodovaly na otevienych aukcich, coz jsou fyzické

burzovni parkety, na kterych dochazi k vypotfadani obchodd. Toto tzv. parketové
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obchodovani je ukdzadno v mnoha filmech. S rozvojem technologii doslo k vyraznym
zménam. Pomoci chytrych telefonti, pocitaci fizeném zadavani a oznamovani ptikazi,
elektronickych tabuli s aktuadlnimi cenami se méni zptsob obchodovani na fyzickych
burzach. Technologicky pokrok v informac¢nich technologiich navic umoznil vznik
elektronickych trhi, na kterych se dnes odehrava vyporadani vétsSiny obchodut s futures.
Pro obchodniky je tento zptisob rychlejsi, pohodInéjsi a transparentnéjsi. Elektronické

sparovani obchodi z celého svéta znamena také levnéjsi realizaci ptikaza.

V soucasné dobé funguje obchodovani obéma zplsoby soucasné, piicemz elektronické
obchodovani je ptistupné témét 24 hodin denné. To ovSem neplati obecné pro vSechny
komodity. Kazda komodita ma v rdmci specifikace kontraktu uvedené ¢asy a burzy, kdy

a kde se obchoduje.

Na otevienych aukcich obchoduji investofi prostiednictvim makléit, kteti museji byt
¢leny dané burzy, aby na ni mohli obchodovat. Elektronické trhy piijimaji ptikazy od

makléit nebo pifimo od investorii prostfednictvim elektronickych obchodnich platforem.

Mezi nejveétsi derivatoveé burzy na svéte patii Chicago board of trade (zkracené ,,CBOT*)
a Chicago mercantile Exchange (zkracen¢ ,,CME®). Jsou zamétfeny piedevSim na
zemede€lské komodity a dnes uz prevazujici financni derivaty. DalSimi mezindrodné
vyznamnymi burzami jsou New York board of trade (zkracené¢ ,NYBOT*) a New York
mercantile Exchange (zkracené¢ ,NYMEX®). Dale pak Tokyo commodity exchange
(zkracen¢ ,,TOCOM®) a zevropskych burz potom dominuje European futures and
options exchange (zkracen¢ ,,EUREX*) a London metal Exchange limited (zkracené

»LME®). Vyznamné svétové derivatové burzy jsou uvedeny v piiloze A.

V Ceské republice jsou u Ministerstva primyslu a obchodu k 2.1.2023 zaregistrovany

tyto funkéni komoditni burzy:

e Ceskomoravska komoditni burza Kladno

e POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s.
e Komoditni burza Ri¢any

¢ Komoditni burza Praha

Ministerstvo priamyslu a obchodu jako tstfedni organ statni spravy vykonava dozor nad

komoditnimi burzami v Ceské republice. Na celosv€tové urovni se transparentnost,
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otevienost a konkurenci, stejn¢ jako vysoké standardy profesiondlniho chovéni snazi

podporovat Futures industry association a Futures industry institute.

Stejné jako na zahrani¢nich burzach, mohou na ¢eskych komoditnich burzach obchodovat
pouze Clenové. Pro ceské burzy to jsou banky a makléfi. Banky na ceském trhu
v soucasnosti neumoziuji drobnym investorim piimé obchodovani komodit. Navic jsou
ceské komoditni burzy relativné malé ve srovnani se zahrani¢nimi, coz je dulezité pro
likviditu obchodii. VétSina Ceskych investorti proto realizuje obchody pies zahrani¢ni
obchodni platformy s vypotfddanim obchodi elektronicky na vyznamnych mezinarodnich

burzach.

1.2.6 Makléri, obchodnici s futures a investi¢ni zprostredkovatelé

Investor mize obchodovat s komoditami n€kolika zplisoby. Volba vhodné metody zavisi
na pozici investora na trhu komodit, jeho obchodnim planu a na case, ktery je ochoten

obchodovani futures vénovat.

Investi¢ni zprostiredkovatelé nabizeji obchody s futures kontrakty, ale sami nemohou
od klientl pfijimat penize ani cenné papiry. Obvykle domluvené obchody realizuji
prostiednictvim obchodnika s futures, se kterym spolupracuji. Pficemz mohou
spolupracovat s vice obchodniky. ZjednoduSené si je lze predstavit jako dodavatele
klientli pro obchodniky s futures. Pfesto musi dodrzovat ptislusné predpisy a regulace.
Museji byt drziteli licence udélované CFTC a museji byt registrovani u Narodni asociace

s futures (angl. zkratka ,,NFA*). (Garner, 2014, s. 90)

Obchodnici s futures (zkracené ,,FCM* podle futures commision merchant) ukladaji
penize klientdl na odd€lené ucty, ze kterych pak klienti provadéji své obchody, nejcastéji
ptes obchodni platformy. Zaroven si klienti mohou od FCM penize ke svym obchodim
pujcit ve forme€ marginu.

Za obchodniky s futures lze povazovat osoby, asociace, spolecnosti a korporace, které
piijimaji pokyny k provadéni obchodli s komoditami. Od svych klient pfitom za ucelem
realizace obchodu pfijimaji platby nebo jim poskytuji avéry.

Obchodnici FCM reprezentuji své klienty na burze. Museji tedy byt ¢leny burzy a také

registrovani u NFA. Maji povinnost dodrZovat pfedpisy burzy a pravidla regulacnich

organti. Dodrzovani pravidel kontroluje Komise pro obchodovéni s futures (angl. zkratka
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,CFTC*) a NFA. Pii kontrole dodrzovani pravidel je hlavni diraz kladen na dusledné

oddélovani klientskych aktiv od firemnich ucta.

Makléii (jinak feceno ,brokefi®) jsou organizace s pristupem na burzu, které
obhospodaruji ucty svych klientl. Za to si u¢tuji komisi. Nabizené sluzby jsou v rizné
kvalit¢ a Sifi. N&které firmy se specializuji na uzkou oblast trhu ve Spickové kvalité
sluzeb, jiné poskytuji full-service a komplexni znalost trhu. Podle kvality sluzeb se také
odviji vySe komise. Makléti podléhaji v§em regulacim a predpisiim jako FCM, a navic
také Komisi pro cenné papiry a burzy (angl. zkratka ,,SEC*). V ptipadech, kdy nespravuji

ucet klienta, ale obchoduji na sviij ucet, jsou nazyvani dealefi.

1.2.7 Obchodni platformy

Informace z burzy jsou pro komoditniho obchodnika klicové. Komoditni trhy jsou znamé
svou vysokou volatilitou. Pro ucastniky komoditnich obchodii je proto nezbytné mit
neustaly pfistup k aktudlnim informacim o déni na trhu. Neustdlym pfistupem neni
mysleno, Ze obchodnici sedi 24 hodin denné u monitoru a sleduji ceny. Ale Ze potiebné
informace jsou pro n¢ dostupné kdykoliv potiebuji — zvazuji nebo realizuji obchod,
kontroluji své pozice, planuji. Zaroven si mohou nastavit automatické elektronické
upozornéni na urcitou konkrétni situaci na burze. Ptistup k informacim je nezbytny pro
obchody a také pro udrzeni klidné mysli obchodnika. Komoditni trh je v neustalé
dynamice jako zZivy organismus a ztrata pfistupu k aktuadlnim informacim by mohla u
neékterych obchodnikii zpiisobit paniku nasledovanou ukvapenymi rozhodnutimi.

Zékladni poucka komoditnich obchodniki: ,,Psychologie je zaklad tspéchu.*

Definovani, jak aktudlni musi informace byt, aby byla pro obchodnika relevantni, neni
jednoznaéné. Kazdy obchodnik zvéazi své potieby podle toho, jaké derivaty komodit
obchoduje, na jakych burzach, jakou ma strategii a v jaké je pozici (drobny investor,
maklét, velky obchodnik, zajiStovatel atd.). Své potieby pak porovnd s moznostmi a

naklady na rtizna feSeni.

Na rozdil od akciovych trhli se za informace ve svété komodit plati. Dfive byly informace
poskytované burzami a zpoplatnény meési¢nim pausalem. To se promitlo také do
zpoplatnéni obchodnich platforem. Dnes burzy misto mési¢niho poplatku vydélavaji na
riznych marzich z objemu obchodi. Stejné tak vétSina obchodnich a informaénich
platforem nabizi software a €ast informaci zdarma, s cilem navysit objem obchodil a
poplatky vybiraji za realizaci obchodnich ptikazii. Navic nabizeji prémiové informace za
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priplatek, naptiklad ve formé pausalnich plateb. Kazdy si tak podle svych potieb miize
zvazit, zda je pro n¢j informace se zpozdénim nékolik minut (obvykle 3-5 minut)
dostateéna, nebo v ramci své obchodni strategie potiebuje data v realném ¢ase. Ci zda
jsou pro n¢j dostacujici zdkladni informace a technické analyzy, které informacni
platforma nabizi, nebo ma obchodni plan zalozen na profesionalnich analyzach, za které
si priplati.

Je ztejmé, Ze zprostfedkovavat obchody ptes svého makléte na oteviené burze je mnohem
nakladnéjsi nez elektronické vypotfadani. Vyhodou naptiklad je, ze makléfe muzete
instruovat typy prikazl, které jesté elektronické obchodni platformy neumi zpracovat.
Oteviené burzy (obchodni parkety) se také velice snazi co nejrychleji zptistupnit aktualni

informace svym Clentim, kteii je vySe uvedenymi zplisoby poskytuji dal.

V dob¢ informacnich technologii se pienos informaci velice zjednodusil a tim 1 zlevnil.
Elektronické obchodni platformy, které zprostiedkovéavaji vyporadani obchodid na
elektronickych trzich, neustdle vylepsuji své sluzby. Poskytuji software, informace,
nejruznéjsi typy piikaz a upozornéni. Ptistup pro obchodniky je jednoduchy a rychly.
Existuje mnoho kvalitnich obchodnich platforem, takze si kazdy obchodnik mtize zvolit,
ktera mu nejvice vyhovuje. Pro spravnou volbu je vhodné nejprve platformy vyzkousSet

v demo verzi, jez jsou uz standardné k dispozici.

Seznam kvalitnich obchodnich platforem dle maklétky Carley Garner je uveden

v tabulce 5.

Tabulka 5: Hlavni obchodni platformy

Zaner360 Futures and Options

iBroker Web-Based Futures and Options Trading Platform
Track 'n Trade Futures and Options platform

CQG Desktop

TradingView Trading Platform and Social Network for Traders
MetaTrader5 (Mac Compatible web version)

Barchart Trader (Mac Compatible Futures Trading Platform)
Trade Navigator

Sierra Chart

Photon Trader

Motivewave (Mac Compatible)

CQG Q-Trader Futures and Options Trading Platform

Orion Multi-Trader
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CTS T4 by Cunningham Trading Systems

Zaner DayTrader

MarketDelta

MultiCharts

CME Direct Futures and Options Trading System
Jigsaw Trading

Oak Desktop

OakWeb

QST - Quick Screen Trading (Mac Compatible Platform)
Rithmic R/Trader

1Q Trader

eSignal Futures and Options Trading Platform
CQG Trader

X-Trader with TT

Futures and Options Trading Platform Cheat Sheet
Zdroj: Garner (2024)

Mezi nejoblibenéjsi z nich patii placené platformy Quick Screen Trading (,,QST*),
NinjaTrader, ktery nabizi zdarma pfistup ke vSem zakladnim nastrojim technické
analyzy, T4 od Cunningham trading system a R-Trader od Rithmic. Tyto platformy jsou
Spickou ve svém oboru. Disponuji jedine¢nymi funkcemi, za které jsou obchodnici

ochotni zaplatit.

V Ceské republice jsou dale oblibené platformy ThinkOrSwim nebo Interactive Brokers,
ktera nabizi dobrou stabilitu, software a informace zdarma, a relativné nizké poplatky za

realizaci obchodu.

1.2.8 Informacni platformy

S rozvojem informacnich systémii doSlo také k posunu softwaru a nabidky sluzeb
riznych platforem. Obchodni platformy umoZziuji zpracovavat burzovni informace
v grafech a nabizeji rizné funkce technické analyzy. Zaroven ptivodné Cisté informacni
platformy uz v sou€asnosti nabizi také moznost obchodovéani. V zédkladu poskytuji
informace z komoditnich trhl od ,,aktudlniho* vyvoje cen podkladovych aktiv, ptes grafy
a technické analyzy, az po fundamentalni ¢lanky, rady a tipy. Pfesto uZivatel citi, Ze jsou
nckteré¢ informace nedostupné, presnéji dostupné jen v placené prémiové verzi.
Informacni platforma se tak snazi poskytnout uzivateli vSechny potiebné informace, které

pro svou obchodni strategii pottebuje. Ve chvili, kdy obchodnik ma potfebné informace,
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firma provozujici informacni platformu logicky umozni realizaci obchodu pies obchodni
platformu, kterd je nadstavbou té informacni. Jako ptiklad 1ze uvést Barchart Trader nebo

Trading view.

Nicmén¢ komoditni trhy jsou tak rozsahla oblast s pfivalem stale novych informaci, které
je mozné zpracovavat nejriiznéj§imi postupy, ze stale existuje mnoho platforem, které se
zamé&fuji Cisté na zprostfedkovani informaci a analyz. Pfevazné také poskytuji zakladni
informace zdarma a prémiové za pausalni platby. Nebo piedstavi své sluzby zdarma na
jedné vybrané komodité a plna verze je zpoplatnéna. Placené verze platforem umoziuji
svym ¢leniim vyuzivat nejmodernéj$i trendy technické analyzy na profesiondlni trovni,
jako naptiklad Fibonacciho posloupnost nebo Gannilv v¢&jit. Zaroven nechavaji Cast
funkci ptistupnou v podobé open source, ¢imz davaji prostor novym tvir¢im myslenkam

a napadum, které mohou clenové platformy vyuzivat a otestovat.

Oblibené informacni servery v Ceské republice jsou napiiklad Spreadcharts.com nebo
SeasonAlgo.com. Zaméiuji nejen na poskytovani informaci, analyz, aktualit, ale také
podporuji obchodnika naptiklad funkci watchlistu, obchodniho deniku nebo obchodnimi

statistikami.

1.3 Derivaty

Za nejptesnéjsi definici derivatu je povazovan standard FAS 133 podle tcetnich zasad
US GAAP. Mezinarodni ucetni standardy IAS definuji derivaty v IAS 39 o uctovani a
méfeni finanénich nastroji. Ceska legislativa definuje derivat pro banky a finanéni
instituce shodné s IAS 39. Pro podnikatele neni Ceskou legislativou derivat jasné

definovan.

Krupova (2024) ze Spolku &eskych pravnikit VSEHRD uvadi s odkazem na Mezinarodni
asociaci pro swapy a derivaty (International Swaps and Derivates Association, zkracené

»ISDA®) tuto definici:

,Derivat je obchod, pifi kterém se pfenasi riziko. Hodnota derivatu je odvozena od
hodnoty podkladového aktiva. Podkladovym aktivem muze byt fyzicka komodita,
urokova mira, akcie spolecnosti, akciovy index, cizi ména, nebo prakticky jakykoliv

obchodovatelny néstroj, na kterém jsou strany ochotny se dohodnout. OTC! derivatem je

' OTC je mimoburzovni derivat

23



dvoustrannd, soukromopravni dohoda, diky které je pteneseno riziko jedné strany

smlouvy na druhou.*
Krupova (2024) dale shrnuje ekonomické rysy derivata do tii zakladnich bodu:

e Odvozenost od jiného instrumentu, respektive n¢jaké veliciny
e Terminovy charakter, tedy odlozené plnéni

e Pakovy efekt

V praxi nemohou byt za derivaty povazovany smlouvy o dodavce v ramci bézného chodu

podniku, jako je koupé€ ¢i prodej zasob, nehmotného majetku, sluzeb apod. (Jilek, 2002)

S derivaty mlzZze obchodovat fyzickd i pravnickd osoba. Diky ekonomickému rysu
odloZeného plnéni jsou derivaty primarné urceny k odstranéni budouci nejistoty. Dale
jsou vyuzivany ke spekulacim, pficemz je doporucovano, aby podnikatelské subjekty
disledné oddélovaly primarni podnikatelskou aktivitu od spekulaci, nebot’ ptipadné

ztraty by mohly podnikatelskou ¢innost negativné ovlivnit.

,Derivaty vnaseji do ekonomické aktivity podnikatelt prvek finan¢niho hazardu, a to nad

ramec vlastniho podnikatelského rizika.* (Jilek, 2002, s. 23)

Z technického hlediska ma derivat vzdy nejméné dva podkladové nastroje, pficemz je
jeden znich dlouhy (ndkup podkladového aktiva) a jeden znich kratky (prodej
podkladového aktiva). Jedna se tedy o sjednani dvou ¢i vice kontrakti najednou. Zaroven

prodej jednoho podkladového aktiva v podstaté financuje nakup druhého.

1.3.1 Druhy derivata

Derivaty mohou byt urokové, ménové, akciové, komoditni a tveérové. Vzhledem

k zaméfeni prace jsou dale specifikovany jen druhy komoditnich derivati.

»Komoditni derivat je finan¢ni nastroj, ktery se sklada alespoil z jednoho podkladového
komoditniho néstroje, ptipadné také z jednoho ¢i vice podkladovych urokovych ¢i
akciovych nastrojl, a jehoz redlna hodnota neni ovlivnéna rizikovou urokovou mirou

urcitého subjektu.“ (Jilek, 2002, s. 62)
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Druhy derivat:

a) Forward — je mimoburzovni derivat, takzvany ,, OTC*. Komoditni forward
predstavuje vyménu pevné ¢astky hotovosti za komoditni néstroj.

b) Futures — je standardizovany forward obchodovany na derivatové burze.
Komoditni futures je futures na vyménu pevné castky hotovosti za komoditni
nastroj.

¢) Swap — OTC derivat s vyporadanim podkladovych nastrojii ve vice okamzicich
v budoucnosti. Komoditni swap predstavuje vymény vice pevnych castek
hotovosti za komoditni néstroje.

d) Opce— OTC nebo burzovni derivat s pravem kupujiciho opce na vypotradéani obou
podkladovych néstroji v jednom okamziku v budoucnosti. Komoditni opce

je opci na vymeénu pevné ¢astky hotovosti za komoditni nastro;j.

Obchodovani na komoditni burze je tedy omezeno na rizné varianty derivati futures
a opci. Oblibenou variantou obchodovani futures jsou spready, které jsou v ramci
1 obchodu slozené ze 2 futures kontraktli. Strategicky plan miize byt postaven také

na kombinaci jednotlivych derivatt.

1.3.2 Druhy obchodi

Obchody s vyse zminénymi derivaty lze dale rozliSovat podle ¢asové délky obchodu

a podle kombinace komoditnich trhi.
Podle délky obchodu:

. Intradenni obchodovani — Dany obchod je vypotadan ve stejny den, kdy byl
otevien.

. Pozicni obchodovani — Dany obchod je otevien pies pllnoc. Doba
do vyporadani je 1 den a déle (n€kolik dni ¢i tydni). Pozi¢ni obchodovani
na komoditnich trzich mé& z casového hlediska krat§si dobu trvani nez

napiiklad u akcii nebo jinych dlouhodobych aktiv.

BliZsi specifikace navdzana pfimo na obchodni pfistupy je opét uvedena v kapitole

3.3 Obchodni pftistup.

Futures kontrakty i opce jsou ze své podstaty vadzany na 1 komoditu. Spready se skladaji

ze 2 kontraktli, coz zvySuje variabilitu moZnych obchodu.
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Podle kombinace komoditnich trhi:

o Intrakomoditni — Oba kontrakty, ze kterych se spread sklada, jsou vazany na
stejnou komoditu. Kontrakty se 1i§i pouze mésicem nebo rokem kone¢ného
vyporadani. Naptiklad spread na kukufici ZCK24 — ZCU24.

o Interkomoditni — Kazdy z kontraktii, které dohromady tvofi spread, je vazan
k jiné komodité. Napiiklad spread na nakup sdéji a prodej pSenice

ZSK24 - ZWU24.

1.3.3 Obchodni pristup

Ptfed samotnym sestavenim obchodniho planu a jeho realizovanim na burze si obchodnici
voli obchodni piistup, ktery jim nejvice vyhovuje. Rozhoduji se, jaky typ derivatu budou
obchodovat, v jakém casovém rozmezi (jestli intra-denné nebo pozicné€) a na jakych
burzach (jedné nebo vice). Piipadné také zaméteni na skupinu komodit. Pro zacinajici

obchodniky jsou naptiklad doporucovany trhy se zrninami.
Za zékladni ptistupy lze povazovat:

1. Pozi¢ni finan¢nik

2. Spreadovy finan¢nik
3. Opc¢ni financnik
4

Intradenni finan¢nik
Pozi¢ni finanénik

Obchodovani je nazyvano pozi¢nim, pokud jsou oteviené obchodni pozice drzeny stfedné
az dlouhodobé. Tim je mysleno od obchodu pies noc, dny, tydny nebo i mésice. Pojem
dlouhodobé se v tomto pojeti 1isi od tradi¢nich investort naptiklad s akciemi, kde je pod
pojmem dlouhodobé mysleno na vice nez 5 let. Obchodni systémy pozi¢nich finan¢nikt
mohou byt ¢ist¢ fundamentalni, ale v posledni dobé pievazuji technické s mensim ¢i
vétsim vlivem fundamentalni analyzy. V praxi pozi¢ni finan¢nik zkontroluje 1x — 2x za
den pozice sledovanych aktiv a otevienych obchodil a pfipadné pozici otevre, respektive
zavie. Oproti intra-dennimu obchodovani je zaméfen na vyssi zisky (bézné v fadech

vysSich stovek az tisicti USD) s mensi Cetnosti, dle konkrétniho obchodniho planu.
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Intradenni finan¢énik

Intradenni finan¢nik své obchody otevird a zavira v rdmci 1 dne. Jeho obchodni systém
je postaveny predevsim na technické analyze. Pii vybéru obchodu je dalezita dostatecna
likvidita zvoleného aktiva. V praxi intradenni finan¢nik sleduje vybranou oblast trhu
nepietrzité¢ napiiklad 2-3 hodiny, v ramci kterych provede n¢kolik obchodii (cca 5-20

obchodi denn¢) s mensim ziskem. Nastrojem jsou prevazné futures kontrakty.
Spreadovy finan¢nik

Spreadové obchodovéni je variantou pozi¢niho obchodovani. Oproti pozi¢nimu ale
nespekuluje pfimo na zménu ceny komodity, ale sleduje dlouhodobé trendy a vliv vykyvi
nabidky a poptavky na jednotlivé kontrakty. Vyhodou jsou niz§i marginy, volatilita 1
riziko. Spreadovy finanénik mizZe realizovat inter-komoditni 1 intra-komoditni obchody.

Zakladni kapital by mél dosahovat alespont 10 000 USD.
Op¢ni finanénik

Opce maji svllj specificky systém obchodovani, ktery v praxi vyzaduje aplikaci
obchodniho systému pii vybéru obchodu a pak jen kratké kontroly 1x za den. Platnost
opce, a tedy 1 obchodu stanovuje burza presnym datem. Pti hladkém priabehu tedy nemusi
finan¢nik do obchodu zasahovat. Vyhodou je nizké riziko a postacujici zakladni kapital
5 000 USD a vyssi. Tim jsou také generovany nizké zisky (bézn¢ v fadech vyssich desitek
az stovek USD), proto je pifi planovéani vysSich ziskli potfeba také imeérné navysit

zékladni kapital.
Zakladni vyhody a nevyhody shrnuje zjednodusena tabulka €. 6.

Tabulka 6: Obchodni ptistup zjednodusené

Obchodni piistup Primérna denni  Doporuceny min. Planovana Rizikovost
casova vstupni kapital v ziskovost
narocnost v USD v Fadech USD
hodindch
Pozi¢ni 1-2 50 000 tisice vysoka
Intradenni 2-3 5000 stovky stiedni
Spreadovy 1-2 10 000 stovky az tisice stiedni
Op¢ni 0,5 5000 desitky az nizka
stovky

Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)
Neni neobvyklé, Ze zkuseni obchodnici kombinuji vice riznych piistupi.
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1.3.4 Déleni obchodnikii podle primarniho zaméreni

Komoditni derivaty jsou na burze obchodovany s riznym zdmérem. Komodity jsou stale
predevsim prostfedky k realizaci primdrni ¢innosti podnikd. Primarnim ziskem téchto
podnikt tedy neni spekulace na burze. Podniky pouzivaji derivaty k zajisténi své primarni

¢innosti. Pro jiné podniky je pak zisk ze spekulaci jejich primarnim cilem.
Obchodniky na burze tedy mtizeme délit podle diivodu obchodovani komodit:

1. Commercials (zpracovatel¢) — neobchoduji pro zisk, ale pottebuji komoditu
k dal$imu zpracovani ve své vyrobg.
2. Hedgers (producenti) - obchoduji, aby zajistili cenu jimi produkované komodity.
Jsou Casto uvadeéni jako ¢ast skupiny commercials.
3. Non commercials — spekulanti, kteti obchoduji pro zisk. Skupina non
commercials je délena na dalsi 2 podskupiny:
a) Large traders — velci spekulanti. Jde o skupinu velkych hract na trhu, kteti
objemem svych finan¢nich prostfedki dokazi drzet a prodluzovat trend
trhu. Jedna se naptiklad o banky, podilové fondy apod.

b) Small traders — drobni investofi.

Kazdy typ obchodnika poté nastavuje obchodni plan podle svych cilli a finan¢nich

moznosti.

1.4 Obchodni plan

Obchodni plan je, podobné jako v podnikani, nastaveni pravidel obchodovéani od
strategickych rozhodnuti aZ po provozni technické ukony. Nékdy je také nazyvan
obchodni strategie nebo obchodni systém. Obchodni plan pro komoditni obchodniky je
pak n¢kdy nazyvan komeoditnim systémem. Kazdy obchodnik ma, stejné jako
v podnikani, svij individudlni obchodni systém. Je mozné zakoupit rizné systémy
obchodovani, které si nakonec stejné potiebuje kazdy obchodnik pfizplisobit minimalné

podle svého ptistupu k riziku.
Zakladni pravidla, které by mél kazdy systém obsahovat:

e Na jakém trhu, ptipadné jakych trzich, obchodovat.

e Konkrétni metodu vybéru obchodu propracovanou do provoznich detaili.
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e Strategii stop-lossu, tedy strategii ur€eni maximalni ztraty, pti které je obchod
uzavien.

e Strategii stanoveni profit targetu, tedy cilové ¢astky, pii které je obchod uzavien
v zisku. Pfipadn¢ jind metoda vystupu z obchodu.

e Strategie fizeni otevieného obchodu. Naptiklad posunem stop-lossu nebo profit
targetu.

e Money management

V neposledni fadé je potreba si stanovit a dodrzovat pravidla z oblasti psychologie.

Obecné znama poucka mezi burzovnimi obchodniky zni ,,Psychologie je 70% tUspéchu.

Zékladnim pravidlem, nejen z psychologického pohledu, je disledné dodrzovani
obchodniho planu. Pokud obchodnik podlehne aktudlnim pocitiim a piestane dodrzovat
nastaveny systém, nemuze byt dlouhodob¢ uspesny. Seridzni obchod se pak stava spise

hazardni hrou.

Pfi prvnim nastaveni obchodniho systému je obecné doporucovano provést tzv. backtest,
pii kterém je systém aplikovan na historicka data. To obchodnikovi piinese nejen
vysledky, které mtiZze se svou strategii ocekavat, ale také odhali mozna mista vhodna pro

upravy a tim 1 zlepSeni vysledka.

K upravam obchodniho pldnu muize dochdzet prubézn¢, ale doporucuje se spise po
obchodnikem stanovené dobé provést vyhodnoceni, Gpravy a systém opét po urcitou dobu
testovat. Cim vice obchodnich ptipadii stejného druhu tato doba obsahuje, tim je testovani
relevantnéjsi. Vzdy by m¢élo jit alespon o vyssi desitky ptipadi. Pro moznost zpétného
hodnoceni strategie je vhodné vést obchodni denik.
Dalsi zkouskou obchodniho planu pied zacatkem realného obchodovani mize byt tzv.
paper-trading, coz je obchodovani nanecisto, které vétSina obchodnich platforem
umoziuje.
Obchodni strategie se 1isi u jednotlivych typli obchodnikl. Kazdy typ obchodnika ma jiné
cile a jiné moznosti.

a) Commercials znaji nejlépe fundamentalni informace o dané komodité a obchoduji

komoditu jako surovinu. Zpracovatelé se snazi naplnit své sklady levnou

komoditou. Producenti naopak vyprazdnit své sklady surovin za co nejvyssi cenu.
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b) Pro Large traders je primdrni zisk z ndkupu a prodeje komodity na trhu. Maji
dostatek prostfedkl k ziskdvani informaci. A to od informaci technickych az po
fundamentalni. Ke zpracovavani informaci pouzivaji vyspélé softwarové nastroje
a stale vyvijeji nové. Navic maji finan¢ni silu na prodluzovani trenda trhu. Jejich
obchodni systém je vysoce propracovany.

c) Small traders jsou drobni spekulanti. Na trhu se orientuji podle chovani
commercials a large traders, pfi¢emz se snazi investovat spolu s trendem large
traders. K tomu ziskdvaji informace z reportu Commitement of traders (dale
,COT*), viz dale. Zaroven vyuZzivaji mnoho komoditnich systémi obchodovani a

stale vypracovavaji nové.

Tato préace se nadale vénuje investicnim strategiim z pozice small traders.

1.4.1 Komoditni systémy

Komoditni systémy jsou povazovany za know-how, je jich velmi mnoho a byvaji Sifeny
pies placena Skoleni, pficemz cena nebyva zdarukou kvality. Systémy vychazeji

ze 2 zakladnich zptisobii analyzy trhu.
Technicka analyza

Technickd analyza je zalozena na technickém studiu a vyhodnocovani vyvoje cenovych
urovni, ¢asto v podobé grafii. V ramci technické analyzy jsou pouzivany riizné indikatory
a tzv. price action, pii kterém je sledovana reakce ceny na urovnich linii supportu a
resistence, swingy, trend line, dvojitd dna a dvojité vrcholy, rizné formace, cenové

patterny a dalsi.

Obvykle je sledovano, zda se cena od urc€ité irovné€ odrazi, nebo ji protne, coZ mize znacit

zménu trendu.
Fundamentalni analyza

Obchodnik by mél mit rozsdhlé a podrobné znalosti o konkrétni komodité a neustéle
sledovat, analyzovat vyvoj faktori, které by mohly cenu komodity ovlivnit. Jako
napiiklad povétrnostni podminky, politicka situace v zemi, globalni ekonomické vlivy
nebo mimoradné udalosti. Zarovenn by mél znat k dané komodité také substitucni
komodity a dalsi mezi-komoditni vztahy. Cim rozsahlej$i ma obchodnik znalosti o
okolnostech ovlivityjicich vysi ceny urcité komodity, tim 1épe se orientuje v hodnoceni
vyvoje ceny.
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Naprosta vétSina komoditnich systému je zalozena na technické analyze a jen minimum
na fundamentélni bazi. Nicméné i technicky zamétené systémy Casto k fundamentalnim
informacim pftihlizeji.

Priklady obchodnich systémi

FinWin — intradenni obchodni systém popsany v knize Jak se stat intradennim

financnikem (Podhajsky & Nesnidal, 2010)
Iron Condor — strategie obchodovani opci

Obchodni systém Larryho Williamse — komplexni, vyuzivajici Fibonacciho rovnici

1.4.2 Money management

Stejné jako v jinych oblastech podnikani, je pro komoditniho obchodnika nezbytné fizeni
toku penéz, tzv. money management. Ten je nedilnou soucasti obchodniho planu.
Individualng, podle obchodniho planu kazdého obchodnika, upravuje pottebnou vysi
kapitalu, monitoruje a strategicky planuje vysi pfijmi i vydaji. To je nazyvano fizenim
kapitalu v rdmci money managementu. Dalsi velkou oblasti je fizeni rizika na obchod. V
dobfe zpracovaném money managementu je mysleno také na vhodnou diverzifikaci

obchodd.

Rizeni kapitalu

Zékladem je stanoveni limitu velikosti jednoho obchodu vzhledem k celkovému kapitalu,
nejcastéji v procentech. Velikost obchodu je vyjadfovana marginem, kdy si obchodnik

stanovuje maximalni moZzny margin na jeden obchod v procentech z celkového kapitalu,

a zarovenl maximalni sumu marginii na celkovy kapital.

Tato metoda kontroluje pfimétenost obchodll k vysi obchodniho t¢tu. S niz§im uctem
nebo v negativnim obdobi pfiméje obchodnika tolik neriskovat, snizit obchodni pozice
nebo je pfesunout do méné rizikovych trhi. Zaroven, pokud se dafi kapital navySovat,

piimo umérné navysuje limit moznych obchodu.
Rizeni rizika na obchod

Money management zarovenl urcuje maximalni snesitelné riziko na jeden obchod
vzhledem k vysi kapitalu. VySe mozné ztraty z obchodu vyjadiend v procentech by méla
byt vzhledem k celkovému kapitalu zanedbatelnd, naptiklad 5 %. Nestane se tak, Ze by

finan¢énik jednim nevydafenym obchodem =ztratil vyznamné procento kapitalu.

31



Vyznamnost si pfitom stanovuje kazdy obchodnik sam, na zakladée svého postoje k riziku.
Obecné se doporucuje nepiekraovat vysi 5 % z kapitdlu na 1 obchod pro pozi¢ni

obchodniky a 3 % pro intradenni obchodniky.
Ptiklad:

Pokud je zékladni kapital pozi¢niho obchodnika 10 000 USD a stanovi-li si limit ve vysi
5 % zkapitalu, pak by maximalni moZzna ztrata neméla piresahnout 500 USD. U
zvazovaného obchodu musi obchodnik vyhodnotit nejen mozné umisténi stop-lossu podle
technické analyzy, ale také intradenni vykyvy. Naptiklad denni vykyv ceny kukufice se
bézné€ pohybuje mezi 300-500 USD, obcas ptesahne 1000 USD. Na obrazku €. 6 je ukazka
dennich vykyvia kukufice v pritbéhu 3 mésici. Hodnoty jsou uvedeny v bodech a pro
ziskani hodnoty v USD je potieba je vynasobit multiplikdtorem (50 USD hodnota 1 bodu

na 1 kontrakt kukufice).

Obrazek 6: Ukazka intradenniho vykyvu kukufice
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Barchart.com (2024)

Pti zdkladnim kapitdlu 5 000 USD a limitu 5 % je maximalni ztrita akceptovatelna
obchodnim pldnem omezena na vysi 250 USD. Pfi kapitalu 50 000 USD je to za jinak
stejnych podminek 2 500 USD.

Obchodnik by mél vybirat komoditni trhy s intradenni volatilitou, ktera nepiekracuje jeho
rizikovy limit. Na maximalni ptipustnou ztratu ze strany obchodnika je nutno brat zietel

také pfi planovani konkrétniho obchodu.

Technickym nastrojem pro kontrolu rizika je stop-loss. Jedna se o ptedem zadany ptikaz
k vypotradani obchodu pro ptipad negativniho vyvoje. Cenova hladina, na kterou je ptikaz
zadan, se vypocitava pravé z maximalniho limitu mozné ztraty na jeden obchod, kterou

si obchodnik ptedem stanovil.
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Stejné jako u fizeni kapitalu je tieba kontrolovat také kumulovanou vysi stop-losst, ktera

by bézn¢ neméla presdhnout 50 % hodnoty kapitalu.

Profesionalni obchodnici pracuji také s tvorbou rezerv na ztratova obdobi. Vychazeji
pritom z backtestu, zkoumani nejdelSich ztratovych obdobi v fadé a nejvyssi propady
kapitalu. Na zakladé ziskanych informaci jsou propocitané mozna ztraty transformovany
na maximalni procentudlni limit ztrdty na obchod. Nizsi z limiti je pak uplatinovan

v obchodnim planu.
Risk-Reward-Ratio

Risk-Reward-Ratio (dale jen ,,RRR*), neboli pomér akceptovatelné ztraty k moznému
zisku je zplsob vyhodnocovani obchodu, ktery je bézné pouzivany 1 v jinych
podnikatelskych oblastech. Pro komoditniho obchodnika to znamena neposuzovat
obchod jen podle zvolené metody vybéru vhodného obchodu a nastaveni tfizeni kapitalu
a rizika, jak bylo uvedeno vySe. Kazdy obchod by mél za riskovani ztraty nabizet
piijatelny zisk.

Meze pfijatelného se odviji od tuspésnosti obchodniho planu a nastaveni RRR
obchodnikem. Obecné, ¢im niZsi cile jsou stanoveny (technicky nastrojem profit target),
tim niz&i budou zisky, ale s vy$si procentudlni isp&snosti. Cim vys§i budu pozadovat
zisky (vyssi RRR), tim méng¢ Casto se obchod vydati, a proto procentudlni tspésnost bude
nizsi.

Naptiklad obchodnici s opcemi mivaji GispéSnost obchodni strategie nad 60 % a proto
jejich RRR muze byt 1: 2. Pozi¢ni obchodnici s GspéSnosti strategie na trovni 40 % voli
RRR v rozmezi 1:3 az 1:5. Pokud si pozicni obchodnik stanovi RRR na trovni 1:4
a zvazovany obchod s sebou nese riziko ztraty (zajiSténé stop-lossem) ve vysi 150 USD,

pak by mozZny zisk mél byt alespont na tirovni 600 USD, aby byl obchod otevien.

Zjednodusené pii vyhodnocovani obchodu je potieba aby spliioval rizikovy limit, ale také
aby nabizel k tomuto riziku dostatecné velkou vysi zisku. Tim je zamezeno blokovani
kapitalu na neperspektivni obchody. Zarovei si obchodnici mohou do jisté miry zvolit,
zda jim vyhovuje vice niz§i RRR s vét§im procentem uspésnych obchodl o nizsich
ziscich, nebo vyssi RRR s mensim procentem uspéSnych obchodi, které vyrovnavaji

vysoké zisky.
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2 Specifikace komoditniho trhu s kukurici

Pro dobré porozuméni trhu s ur€itou komoditou je dilezité znat alespon zakladni
informace o dané komodité. Tim je mySleno pfedevsim jeji vyuziti, moznosti ziskani a
hlavni svétové producenty. Nésledné¢ lze dany komoditni trh zkoumat podrobnéji

z fundamentalniho i technického hlediska.

2.1 Charakteristika kukurice

Kukufice je jednoletd zrnina piivodem z tropickych a subtropickych oblasti Stiedni a
Jizni Ameriky, kterd byla v 16.stoleti dovezena na evropsky kontinent. V soucasné dobé
je rozsifena po celé Zemi od 40° jizni Sitky po 56°severni Sitky. Od trovné mofte az po
Andy. Jeji hybridy vySlechténé ve 20.stoleti pomohly nejen rozsifeni plodiny, ale také
cyklu péstovani (napf. rany hybrid) a dalS§im moznostem jejiho vyuziti.

(Skladanka, 2006)

Kukuftice se vyuziva predevsim jako krmivo pro dobytek, dale pak jako palivova pfisada,

v lepidlech, v oleji na vareni, margarinu, sladidlech a dal$im jidle.

Dlouhodobé jsou nejvétsim producentem kukuiice USA, s primérnou rocni produkcei 360
miliontt tun. Cina roéné produkuje promérnéd 220 miliontt tun kukufice. Dal3imi
vyznamnymi producenty jsou Brazilie (100 mil. tun), Argentina, Ukrajina a Indie. Ro¢ni
produkce se muze liSit v zavislosti na mnoha faktorech od pocasi az po valku.

(Investcentrum, 2023)

Zajimavé je, ze Cina, ac je 2. nejveétsi producent kukufice na svéte, spotiebuje vice

kukufice, nez dokaze sama vyprodukovat.

2.2 Kukufrice jako komodita k obchodovani

Pred analyzou trhu s kukufici, za Ucelem vybéru vhodného obchodu, je potieba
specifikovat tuto komoditu z hlediska standardniho obchodovani na burze. Kontrakt na

kukufici je popsan v tabulce 6.
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Tabulka 7 Specifikace kontraktu na kukufici

Nazev komodity

Corn (kukuftice)

Symbol

ZC

Hlavni burza

CBOT

Velikost ticku

Y4 cent na busl ($12,50 na kontrakt)

Margine / Maintenance

$ 1732 /1575

Denni limit

35 centll na busl ($1750 na kontrakt)
rozsiteny limit 55 centl

Velikost kontraktu

5000 busla

Meésice kontrakta

bfezen, kvéten, Cervenec, zafi, prosinec
(H,K,N, U, 7)

Cas obchodovani

19:00 — 7:45 a 8:30 — 13:20 CST
nedéle - patek

Hodnota plného bodu

future

$50

Hodnota plného bodu

opce

$50

Posledni obchodni den

15. kalendaini den v mésici kontraktu

Zdroj: Barchart (2024)

Zpracovatelé se zajistuji touto komoditou v period€ 26 tydnda, tak jako u ostatnich zrnin.

Tato informace je dilezitd pro spravné nastaveni grafii v informacnich aplikacich.

Vyznam jednotlivych bodi je v obecné roviné uveden v bodu 1.2.1 Kontrakty v této

praci.

Denni volatilita ceny futures na kukufici se bézn¢ pohybuje do 500 USD, vyjimecné

dosahuje kolem 1000 USD, jak lze vycist z cenového grafu na obrazku.

Obrazek 7: Cenova volatilita futures na kukufici
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Zdroj: Barchart (2024)
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3 Navrh metody pro vybér obchodu s kukurici na

komoditnim trhu

Cast obchodniho systému, tedy metoda, jak vybrat vhodny obchod s kukufici je dle
predchozich kapitol zavisla na obchodnim pfistupu finan¢nika. Pro tuto praci je zvolen

ptistup pozi¢niho finan¢nika obchodujiciho derivaty futures komoditniho trhu.

Vzhledem ke stfedné az dlouhodobému charakteru obchodl je navrhovana metoda
zalozena na hlavni fundamentalni ¢asti a menSinové technické Ccasti. Pricemz
fundamentélni ¢ast je v ndvrhu analyzovana technicky. Vybér obchodu prochazi v ramci
navrhu trychtyfovym sitem. Tedy kazda c¢ast analyzy pomoci vybranych nastroju
postupné vylucuje piilis nejisté obchody. Konecny vybér vhodnych obchodii proto dle

navrhu musi splilovat vSechna stanovend kritéria.

V navrhu metody je na jednotlivé Casti aplikovan backtest, tedy testovani na historickych
datech. Jako zakladni podkladova data pro tento test jsou pouzita oteviena data

z let 2010-2020.

3.1 Fundamentalni analyza

Jak bylo popsano v kapitole 1.2.14 o komoditnich systémech, klasickd fundamentalni
analyza vyzaduje zaméfeni pozornosti na vybranou komoditu. Soucasné sledovani a
vyhodnocovani vlivu vSech informaci a udalosti, které by ji mohly ovlivnit. Navic

rozsifené o navazné, synergické a substituujici komodity.

Néroc¢nost této kvalitativni vyzkumné metody vede obchodniky k jejimu opomijeni.
V praxi je proto vyuzivana minimalng, spise je k fundamentalnim informacim pfihlizeno.
Nejvice je vpraxi vyuzivana u velkych obchodniki, ktefi disponuji mimo jiné
dostate¢nymi zdroji k drzeni kvalifikovanych pracovnikli specializovanych na tuto

oblast.

K opomijeni v praxi dochazi pfedev§im u drobnych obchodnikili, protoZe je pro né
kvalitativni vyhodnocovani fundamentalnich informaci ¢asovée a obsahové naro¢né, navic
hife citelné nez technické analyza, ktera diky kvantitativnim metoddm dava jasny obraz

o méfitelnych datech.
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Z toho divodu tato prace navrhuje metodu technického vyhodnoceni hlavnich
fundamentalnich informaci. Hlavnimi zdroji téchto informaci jsou samotni producenti a
zpracovatelé komodit. Jejich postoj se promitd ve WASDE reportu a v COT reportu.
Dalsim dulezitym zdrojem jsou takzvani large traders, velci obchodnici se svymi

specialisty, jak bude dale popsano, jejichz vnimani situace lze vycist z COT reportu.

3.1.1 WASDE report

Zkratka WASDE znamena World Agricultural Supply and Demand estimates, tedy volné
pielozeno ,,Odhady svétové nabidky a poptavky v zemédélstvi. Tento report vydava
jednou mési¢né United States Department of Agriculture (dale jen ,,USDA®) s cilem
informovat o stavech zasob jednotlivych komodit. Producenti a zpracovatelé komodit
maji povinnost nahlaSovat udaje potiebné pro sestaveni reportu. Tim je pod dohledem
USDA zajistén dostateCny rozsah a kvalita dat pro relevantni informace. Ilustrativni
nahled reportu za leden 2024, ziZeny na informace o kukufici a s vystupem v SW Excel,
je uveden v piiloze B. Z reportu jsou pro analyzu pouzita data o konecnych zasobach

(ending stock) kukufice v USA, které jsou nejvetsim producentem této komodity.

Aktualni informace o odhadu zasob jsou v analyze relevantni az pii jejich porovnani
s daty historickymi. USDA dava na svych webovych strankach k dispozici historicka data
od dubna 2010. Pfi zpracovani byla zjisténa chybéjici data za fijen 2013 a leden 2019.
V obou piipadech byl diivodem vypadek ve financovani organizace ze strany americké

vlady. Chyb¢jici data nejsou v praci doplnéna, vypocty jsou ptizpiisobeny.

Historicka data za roky 2010-2020 jsou zpracovana v programu MS Excel. Obrazek ¢.8
graficky znézoriiuje odhady kone¢ného stavu americkych zasob kukufice v roce 2020 za
jednotlivé mésice. Hodnoty jsou uvedeny v milionech busli. Z grafu na obrazku lze

vycist rocni vyvoj zasob kukufice.

Obrazek 8: WASDE report U.S. ending stock corn 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)
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Pti zobrazeni priméru mesi¢nich hodnot za roky 2010-2020 si lze ud¢€lat predstavu o

sezonalité komodity.
Obrazek 9: WASDE report konecné zasoby kukufice, mési¢ni pruméry 2010-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)

Informace o sezonalit¢ komodit poskytuje mnoho analytickych softwarovych aplikaci,

jako napiiklad SeasonAlgo nebo Spreadchart. Ty jsou ale postaveny na cendch komodit.

Data z WASDE reportu Ize vyhodnotit také na bazi porovnani vybraného mésice
v jednotlivych letech. Tim lze ziskat informaci, zda sledovany aktualni mésic vykazuje
extrém nebo se nachazi v bézném priabehu sezony. Ilustrativni ptiklad pro mésic cerven

je uveden na obrazku ¢.10.
Obrazek 10: WASDE report porovnani 6.mésice
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Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)
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V neposledni fad¢ je pfinosny pohled na maximalni hodnoty odhadi zasob v jednotlivych
letech, viz obrazek 11.
Obrazek 11: Maximalni dosazené zasoby kukufice v letech
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Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)

A primérné odhady zasob kukufice v USA v jednotlivych letech na obrazku 12.
Obrazek 12: Primérné odhady zasob kukufice v USA v jednotlivych letech
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Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)

Z vyse uvedenych pohledi na vyvoj odhadu zasob kukufice lze povazovat za
nejpiinosnéj$i sezonalitu, porovnani odhadované vySe zasob pro konkrétni meésic

s ptedchozimi roky a priimérné ro¢ni odhady zéasob.
3.1.2 Aplikace WASDE reportu v navrhované metodé

BéZné pouzivané posouzeni WASDE reportu v praxi je, zda se odhady objemu zasob
snizily, respektive zvySily, oproti pifedchozimu mésici a zda jsou v historii nejniZsi,

respektive nejvyssi.

V této praci je navrZeno vyuZiti statistické metody regulacniho diagramu ke zjisténi, zda
hodnoty z aktudlntho WASDE reportu vykazuji extrém, nebo se nachazeji v béznych
mezich. A to z pohledu porovnani jednotlivych mésict v letech. Regulaéni diagram je

pouzivan jako nastroj pro statistickou regulaci procesti ve vyrobé. Fakticky porovnava
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aktualni data v Case s centralni linii a vystraznou a kritickou mezi, které jsou stanoveny
na zaklad¢ historickych dat (ve vyrobnim procesu mohou byt stanoveny také piimo
pozadovanou technickou hodnotou). Timto porovnanim dat v priab&hu ¢asu je vyuzitelny

pro vyhodnoceni WASDE reportu.

Centralni linie je sohledem na maly pocet prvkid v zakladnim souboru stanovena
aritmetickym primérem, horni a dolni mez je stanovena ve vzdalenosti 3 smérodatné
odchylky od priméru, a horni a dolni vystrazna mez ve vzdalenosti 2 smérodatné
odchylky od priméru. Pro vypocet budou pouzita dostupna historickd data WASDE
reportu od dubna 2010 do prosince 2020. Vybér pouzitych dat z reportu je uveden

v priloze C.
Regulacni diagram pro mésic leden
Stanoventi linii:

Centralni linie X je vybérovym primérem vyse zasob za jednotlivé roky, kde skupinami
jsou jednotlivé mésice.
Z?:l fk
k
X = 1695,241 mil. busli

x|

Kde:

k... je pocet skupin, v tomto pripad¢ 12 (mesich).

Xk ...je prumér hodnot v j-té skupiné, v tomto ptipad¢ primér daného mésice v letech.
Horni kontrolni mez UCL je stanovena pfi€tenim 3 smérodatnych odchylek

k vybérovému priméru. Dolni kontrolni mez LCL je stanovena odectenim

3 smérodatnych odchylek od priméru.

UCL=x+30 LCL=x-30
UCL = 1695,241 + 3 x 124,4538 LCL = 1695,241 - 3x 124,4538
UCL = 2069 mil. busli LCL = 1322 mil. busli

Podobné jsou vypocteny dolni a horni vystrazné meze s pouzitim vzdalenosti

2 smérodatnych odchylek od priméru.
UWL = 1944 mil. busli

LWL = 1446 mil. busla
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Obrazek 13: Regula¢ni diagram
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Zdroj: Vlastni zpracovani v programu MS Excel (2024)

Regulaéni diagram vyvoje zasob kukuftice
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Z diagramu lze vyvodit zdvéry pro kazdy mésic v roce, zda je o¢ekavana zasoba komodity

ve standardnim mnoZstvi, nebo vykazuje extrém. V piipadé€ extrému je pak komodita dale

sledovana dalSimi ukazateli pro moznost otevieni obchodu. Jsou-li zasoby moc nizké,

piekro¢i hranici vyznamnosti LCL, pak se d& predpokladat narlist ceny z divodu

nedostate¢né nabidky. Prekroci-li odhad velikosti zasob horni hranici vyznamnosti UCL,

1ze ocekavat pokles ceny komodity.

Vyhodnoceni jednotlivych mésicii za roky 2010-2020 zregula¢niho diagramu na

obrazku 13 je uvedeno v tabulce 8.
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Tabulka 8: Vyhodnoceni regula¢niho diagramu

Rok Mésice pirekroceni Mésice prekroceni Mésic bez extrému
LCL UCL

2010 9-12 4 5-8

2011 1-12

2012 1-4, 8-12 5-7

2013 1-4 7-9, 11 5,6,12

2014 9-12 1-8

2015 1-4, 10 5-8,9, 11,12

2016 2-5,7-12 1,6

2017 1-4,7-12 5,6

2018 1-4, 10 5-9, 11, 12

2019 2-5,7-12 6

2020 2-10 1, 11,12

Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)
Vybrané mésice z tabulky 8 jsou dale analyzovany pomoci COT reportu.

3.1.3 COT report

Report Commitments of traders (dale jen ,,COT report™) vydava Commodity futures
trading commission (dale jen ,,CFTC*) uz od roku 1924. Postupem casu dochazelo ke
zvySovani frekvence vydavani reportt, jejich zpfesiovani a zpiistupnovani. Dnes jsou
reporty vydavany tydné a jsou dostupné v elektronické verzi bezplatn€, s moznosti

filtrovani a stazeni.

Cilem vydavani COT reportu je poskytovani vefejnosti zdkladni a aktudlni data o
operacich na komoditnim trhu. Report, zvefejiiovany kazdy patek v 15:30 vychodniho
casu v USA, poskytuje piehled o uternim stavu pozic obchodnikd, ktefi pfesdéhnou limit
stanoveny CFTC. Reporty jsou k dispozici v nékolika verzich — zkraceny, plny, pouze

futures nebo futures a opce.

V ramci reportu jsou obchodnici klasifikovani do tfidy reportable a non-reportable. Dale

je report strukturovan podle typli obchodnikii podobné, jak je uvedeno v kapitole 1.2.12.

e Reportable tfida zahrnuje obchodniky, ktefi doséhli limitu stanovené¢ho CFTC. Ti
jsou dale déleni pro kazdou obchodovanou komoditu na subjekt obchodujici

komoditu jako commercials nebo non-commercials.
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e Non-reportable tfida zahrnuje pozice ostatnich obchodnikli bez rozliseni mezi
commercials a non-commercials. Do této kategorie spadaji mali spekulanti (small
speculators).

e Commercials (zajiStovatelé¢) jsou komercni subjekty, ktefi obchoduji na
komoditnim trhu, aby zajistili svou hlavni ¢innost (farméaii, mlyny atd.).

e Non-commercials (velci spekulanti, large traders) profesionalové, jejichz hlavnim
z4jmem je spekulovat na pohyb ceny komodity. Jsou to naptiklad banky, fondy
atd.

U jednotlivych typli obchodnikt jsou rozliSeny pozice long, short a spready. Déle, protoze
nekteti obchodnici drzi zaroven nékteré kontrakty long a jiné short, jsou v reportu
vyc¢isleny takzvané Cisté pozice (dale jen ,,nett pozice*). Nett pozice zahrnuji pozice osmi
nejvétsich obchodnikli po vzdjemné kompenzaci long a short pozic jednotlivych
obchodnikl. V doplinkovém reportu je zvefejniovan také index, ktery vyjadiuje aktudlni
vyse pozic ve vztahu k celkovym pozicim obchodniki. Nahled COT reportii je uveden

v ptiloze D.

Ze COT reportil je mozno zpracovat mnoho analyz. Pro navrhovanou metodu vybéru

obchodu je pouzit COT index a NET pozice velkych obchodniki.
COT index

Zpracovatelé se komoditou zajistuji obvykle v periodach. Ty se méni pro rizné skupiny
komodit. U kukufice je perioda zajisténi 26 tydnli. Dobu zajisténi je tieba zohlednit
v COT indexu. V grafickém zobrazeni naptiklad pomoci aplikace Tradingview tak
muzeme urcit extrémy vypovidajici 0 mozné zméné trendu. Ilustracni graf COT indexu

pro futures na kukufici je uveden na obrazku €. 14.
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Obrazek 14: COT index
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V horni poloviné¢ obrazku 14 je zobrazen vyvoj ceny kukufice a v dolni poloviné
COT index s periodou 26 tydni. Cervena k¥ivka znazortiuje vyvoj pozic zajistovateli.
Pokud jsou pozice zajistovateli v dolnim extrému, je pro né komodita drahd a Ize
ocekavat, ze ji zaCnou prodavat (Cervena kiivka jde nahoru). To znaci budouci pokles
ceny. Pokud jsou pozice zajistovatelli v hornim extrému, je pro né komodita levna a lze
ocekavat, ze ji zatnou nakupovat (Cervena kiivka jde dollt). To znaci budouci rist ceny
komodity. U kukufice je za extrémni pozici povazovana hodnota COT indexu vétsi nez
90 a mensi nez 5, jak je na obrazku 7 vyznaceno modrou linii. Dosazenim extrému je
splnéno dalsi kritérium pro pokraovani ve sledovani komodity z hlediska vstupu do
obchodu. Pficemz pokud je zajiStovateli dosazen horni extrém COT indexu, je dale
spekulovano na budouci rist ceny komodity, a pokud je dosaZzen dolni extrém, je dale
spekulovano na budouci pokles ceny komodity. Ukazatel COT index pouze naznacuje
pravdépodobny budouci pohyb obchodli, nadchazejici zménu trendu. Nelze z né&j
relevantné urcit ani velikost budouciho pohybu obchodi, ani casové rozmezi. Obchodnici
se mohou na extrémnich pozicich drZet dny 1 tydny. Proto je COT index povazovan za

predstizny ukazatel.

3.1.4 Aplikace COT indexu do navrhu metody

V ptipadé tohoto navrhu jsou ¢asové useky vykazujici extrémni zasoby, jak bylo zjisténo

z WASDE reportu, porovnavany s analyzou COT indexu na tydenni bazi. Data spliujici

44



kritéria jsou shrnuta v tabulce 9 podle tydni. Ve vybranych tydnech je komodita dale

sledovana za ucelem vybéru obchodu.

Tabulka 9: Tydny vykazujici extrém

Rok / zajistovatelé Tydny prekroceni Tydny piekroceni
dolni hranice 5 horni hranice 90
2010 7.9.-8.11. 5.4.-12.4.
27.12.

2011 14.3.-28.3.
20.6.-11.7.
26.9.-17.10.
21.11.-27.12.

2012 19.3. 16.4.-23.4.

6.8.-27.8.
24.12.-31.12.

2013 7.1.
11.2.-4.3.
8.4.-22.4.
20.5.
1.7.-12.8.
16.9.-4.11.

2014 10.11.-29.12. 2.9.-29.9.

2015 16.3.
13.4.-24.4.

2016 18.4.-31.5. 29.2.-7.3.
29.8.-3.10.

2017 23.1.-6.3. 27.3.-24.4.

10.7.-17.7. 16.10.-20.11.

2018 12.2.-12.3.

2019 1.7.-22.7. 4.3.-18.3.
1.4.-6.5.
11.11.-25.11.

2020 31.8.-26.10. 16.3.-22.6.

Zdroj: Vlastni zpracovani v aplikaci Tradingview (2024)
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Pti dosazeni extrému v COT indexu je u komodity sledovana vhodna sezonalita, popsana
v kapitole 3.1.6 Sezonalita. Zaroven jsou pribézn¢ vyhodnocovany NET pozice

obchodnikt ze COT reportu.
COT NET pozice

Cisté (NET) pozice vyjadiuji aktudlni zmény trendu a jde tedy o aktualni ukazatel
pro vstup do obchodu. Opét 1ze sledovat NET pozice zajistovatell, velkych obchodniki
a dalSich. Pro odhad vstupu do obchodu je nejvhodnéjsi sledovat vyvoj pozic velkych
obchodnikli. Pro grafické zobrazeni vyvoje Ccistych pozic velkych obchodnikt

na obrazku €. 15 je pouzita aplikace Spreadcharts.com.

Obrazek 15: NET pozice
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Zdroj: Spreadcharts (2024)

Graf na obrazku 15 Ize interpretovat obdobné, jako graf na obrazku 14 COT index. Oproti
indexu uz nevyjadfuje relativni hodnoty, ale absolutni ¢ist¢ zmény pozic. V horni
poloving je opét zobrazen vyvoj ceny kukufice, v dolni poloving jsou ¢ervené vyznaceny
Cisté pozice zajiStovatelll a zelené Cisté pozice velkych obchodniki. U cistych pozic
nejsou pevné stanovené extrémni hodnoty, 1ze vSak vyvodit obvyklou vysi hodnot, ve
kterych se trend otac¢i. Otoceni trendu je signalem pro vstup do obchodu v horizontu dni.

Pfesné nacasovani je pak urceno technickou analyzou vyvoje ceny.

V ramci vyhodnocovani je pouzita technickd metoda support a resistence line pro urceni

obvyklé hodnoty otoceni trendu. Resistence line (na obrazku modré) jsou urceny na
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hodnotach 180 tisic, 260 tisic a 400 tisic kontraktd. Support line (na obrazku cervené)

jsou urceny na hodnotach -120 tisic, -200 tisic a -280 tisic kontrakti na kukufici.

Obrazek 16: Cisté pozice, support a resistence irovné

COT net pesitians - ZC: W sp=culators

Zdroj: Spreadcharts (2024)

3.1.5 Aplikace COT NET pozic do navrhu metody

Po kontrole ¢istych pozic velkych obchodnikl na kukufici v tydnech z tabulky 9, byly

nalezeny vhodné datumy pro zacatek technické analyzy ceny komodity.

V nasledujici tabulce ¢. 10 je z predchozi tabulky 9 uvedeno sledované obdobi a
informace ze COT indexu o nakupnim apetitu zajistovatell. Pokud ptekrocili horni
hranici, maji zajem nakupovat, protoze maji prazdné sklady a ceny jsou piiznivé. Pokud
piekroc€ili dolni hranici, maji zajem prodavat z plnych skladi za vysoké ceny. Tim
zajistovatelé otaceji trend ceny. Pokud tedy zajistovatelé maji zajem nakupovat, znaci to
budouci rtist ceny. Pokud maji zdjem prodavat, Ize o¢ekavat pokles cen. Velci obchodnici
se jest¢ mohou snazit pivodni trend udrzet, ale posléze reaguji na zménu trendu, otaceji
své pozice a tlaci ho dal. Pfi uvazované spekulaci na rist nebo pokles ceny, je sledovan
vyvoj Cisté pozice velkych obchodniki. Jsou-li €isté pozice blizko linie otacejici trend, je
datum zaznamendn do tabulky 10 véetné hodnoty dotfené linie. Historicky vyznamné
linie jsou v tabulce zaznaceny velkymi pismeny SL pro support line a RL pro resistence

line. Méné vyznamné linie jsou znaceny malymi pismeny.

Tabulka €. 10 obsahuje pro nazornost vyhodnoceni dat za roky 2010-2015. Celkovy
pfehled vyhodnoceni za celé obdobi 2010-2020 je uveden v ptiloze E.
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Tabulka 10: Vyhodnoceni ¢istych pozic velkych obchodnikti

Rok Sledované Zajem UvaZovana Zacatek Dosazena
obdobi zajist'ovateli spekulace na sledovani hranice
vyvoj ceny pohybu ceny
2010 54.-12.4. nakupovat Rust 12.4. sr 0
7.9.-8.11. prodavat Pokles 7.9. RL 400
5.10. RL 400
8.11. RL 400
27.12. prodavat Pokles 27.12. RL 400
2011 14.3.-28.3. nakupovat Rist 30.3 SL 260
20.6.-11.7. nakupovat Rist 7.7. SL 180
26.9.-17.10. nakupovat Rist / /
21.11.-7.12. nakupovat Rust 21.11. RL 180
2012 19.3. prodavat Pokles 19.3. RL 260
16.4.-23 4. nakupovat Rust 23.4. sl 100
6.8.-27.8. prodavat Pokles 20.8. rl 330
24.12.-31.12. prodavat Pokles 24.12. RL 180
2013 7.1 nakupovat Rust 7.1. sl 100
11.2.-4.3. nakupovat Rust 11.2. sl 100
25.2. sl 50
8.4.-22.4. nakupovat Rust 8.4. sl 50
22.4. sl 0
20.5. nakupovat Ruist 20.5. sl 50
1.7.-12.8. nakupovat Ruist 1.7. sl0
8.7. sl -50
12.8. sl -120
16.9.-4.11. nakupovat Rist 23.9. sl -120
2014 2.9.-29.9. nakupovat Rust 13.10. sl 100
10.11.-29.12. prodavat Pokles 10.11. RL 180
29.12. RL 260
2015  16.3. nakupovat Rast / /
13.4.-24 4. nakupovat Rast 13.4. sl -50
4.5. SL -120

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Vysledna data, zaroven s informaci o vyznamnosti dosazené linie, bude mozné podrobit
technické analyze ceny komodity. Pfed technickou analyzou je vhodné uvazované

spekulace jesté zkontrolovat, zda koreluji se sezonnimi trendy, jak bylo zminéno vyse.
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3.1.6 Sezonalita

Nékteré komodity podléhaji sezénnim vlivim. Nejlépe to lze vidét na skupiné
zemédéelskych komodit, mezi které¢ kukufice patii. Sezénnost ma vliv na vysi zasob,
ocekavani kvality nové urody a v kone¢ném dusledku na cenu. Tak, jak se cyklicky

opakuji vlivy sezoénnosti, stejné cyklicky ma tendenci opakovat se i vySe ceny.

Obrazek 17: Sezonalita kukufice v roce 2010
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Zdroj: Tradingview (2024)

Z obrazku je ziejmé, ze ceny se od rocnich primért odchyluji, a proto nelze pfi
investovani spoléhat jen na sezonalitu. Je ale mozné vypozorovat jasné cenové trendy
v konkrétnich obdobich. V ramci navrhované metody je zvazovany vstup do obchodu
konfrontovan s grafem sezonality, pficemz korelace aktudlniho vyvoje ceny s primérem
a shoda zvazovaného obchodu s trendem je pozitivni informaci. Naopak pokud by

zvazovany obchod Sel proti sezonnimu trendu, je v ramci metody zamitnut.

3.1.7 Aplikace vlivu sezonality v navrhu metody

Obrazek 17 zobrazuje sezonalitu pribéZné ceny komodity rolovanou k poslednimu
obchodnimu dni. S tou je pracovano také v rdmci navrhované metody. Dal§i moZnosti je
kontrola sezonality pfimo pro uvazovany kontrakt. Ilustrativni graf pro uvazovany

prosincovy kontrakt v roce 2024 zndzoriiuje obrazek 18.
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Obrazek 18: Sezonalita prosincového kontraktu 2024 na kukuftici
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Zdroj: Spreadcharts (2024)

V nasledujici tabulce €. 11 jsou ptedchozi vysledky, uvedené v tabulce za celé obdobi
2010-2020, upravené o kritérium sezonality. Nevhodné spekulace z hlediska obvyklého
historického vyvoje cen v daném obdobi jsou pro nazornost zapsany kurzivou a z dalsi
etapy modelu jsou vyfazeny. V tabulce ¢.11 jsou opét ilustrativné vyhodnoceny roky
2010-2012. Tabulka s vyhodnocenim celého sledovaného obdobi 2010-2020 je uvedena

v ptiloze F.

Tabulka 11: Vyhodnoceni sezonality

Rok Sledované Zijem UvaZovana Zacatek DosaZena Korelace se
obdobi zajistovateli spekulace sledovani hranice sezonalitou
na vyvoj pohybu
ceny ceny
2010 5.4.-12.4. nakupovat Ruist 12.4. sr0 ne
7.9.-8.11. prodavat Pokles 7.9. RL 400 ne
5.10. RL 400 ne
8.11. RL 400 ano
27.12. prodavat Pokles 27.12. RL 400 ne
2011  14.3.-28.3. nakupovat Rust 30.3 SL 260 ano
20.6.-11.7. nakupovat Riist 7.7. SL 180 ne
26.9.-17.10. nakupovat Ruist / / /
21.11.-7.12. nakupovat Rust 21.11. RL 180 ano
2012 19.3. prodavat Pokles 19.3. RL 260 neutralni
16.4.-23 4. nakupovat Rast 23.4. sl 100 ano
6.8.-27.8. prodavat Pokles 20.8. rl 330 neutralni
24.12.-31.12. prodavat Pokles 24.12. RL 180 ano

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Tabulka 11 (z pfilohy E) byla vyhodnocena stfedné kritickym pfistupem. Pii
vyhodnocovani korelace aktudlniho vyvoje cen komodity se sezonalitou ma velky vliv

osobni ptistup k riziku, vySe akceptovatelného vykyvu ceny, individudlni rozloZeni vahy

50



diilezitosti pfi rozhodovéani u dlouhodobych primérti a mozné korelace s vyjimecnymi
nestandardnimi vyvoji v historii a dal$i. Z toho divodu je mozné, ze by se s odlisSnym

ptistupem vysledky mohly lisit.

3.2 Technicka analyza

Uvazované spekulace z tabulky 11 (pfilohy E) jsou dale podrobeny technické analyze
ceny, jejimz cilem je stanoveni konkrétniho bodu vstupu do obchodu, ptipadné zamitnuti

obchodu.

U technickeé analyzy nejpozdéji je nutné zvolit konkrétni kontrakt na komoditu, u kterého
budeme posuzovat vstup do obchodu. Volba kontraktu je u pozi¢niho obchodnika
s futures dana predevsim jeho pfistupem k riziku. V tomto modelu u kukufice je zvolen

stfedni ptistup k riziku a pro zjednoduseni je uvazovan vZdy druhy kontrakt od trhu.

Nastroju technické analyzy je mnoho a jsou detailn¢ zpracované a vysvétlené v mnoha

publikacich, naptiklad knihy:

e Kompletni pravodce uspésného finan¢nika (Podhajsky & Nesnidal, 2010)
e Investment Analysis Portfolio Management (Reilly & Brown, 2003)

e Kompletni privodce obchodovanim komodit [I.] (Williams, 2008)

3.2.1 Indikatory vstupu a vystupu z obchodu

V ramci této metody byly pfedvybrany vhodné obchody pomoci piedeslych analyz.
Technickd analyza je vyuzita k definovani rozhodného momentu vstupu do obchodu,
respektive konecného zamitnuti obchodu. Vyvoj cenové hladiny podkladové komodity je
sledovan a konfrontovan s technickymi nastroji. V této metod¢ jsou vyuzity nejbézné;jsi
technické nastroje, které na své informacni platformé pribézné propocitava napiiklad

Barchart.com. Jejich vycet s popisem obsahuje tabulka ¢. 12.

51



Tabulka 12: Nastroje technické analyzy

Zkratka Cesky nazev Popis

Pivots Oto¢ny bod Indikator, ktery uruje primér intradenniho maxima a
minima a zaviraci ceny z predchoziho dne.

Stochastics Nahodné jevy Skupina oscila¢nich indikatorti zalozenych na hybnosti.

Fibonacci Fibonacciho Indikatory zalozené na fibonacciho pomérech (zlaty fez je

indikatory idealni pomeér 1:1,618).

Moving Averages Klouzavy primér  Trendovy indikator. Mezi zakladni typy klouzavych
priméru patii: jednoduchy, kumulativni, vaZzeny klouzavy
primér atd.

Jednoduchy (SMA) je vypocten jako soucet zaviracich
cen za zvoleny pocet obdobi déleno poctem téchto obdobi.

Highs/Lows Maxima a minima  Ur€eni maxima a minima za stanoveny c¢as (napf. 52

tydnit) podle dennich zaviracich cen.

RSI (relative
strength index)

Index relativni sily

Hodnoti silu aktiva. Zda je piekoupené (nadhodnocena

cena) nebo preprodané (podhodnocena cena).

HLC (high, low,

close moving

Maximum,

minimum, klouzavy

Trendovy potvrzujici indikator, ktery porovnava maxima,

minima a klouzavy primér.

average) pramér
Standard Standardni Uréuje miru rozptylu hodnot od priméru
Deviation odchylka

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Barchart (2024)

V ptiloze G je uvedena ilustrativni tabulka pribéznych vypocti vyznamnych cenovych

hladin, na kterych miize dojit k otoc¢eni trendu. Pii konfrontaci vyznamné hladiny

s aktudlnim vyvojem ceny je zjiStovano, zda se cena od dané trovné odrazila nebo ji

,prorazila®.

Zjednodusené lze fici, ze pokud obchodnik uvazuje o dlouhé pozici (ndkup kontraktu a

spekulace na rlst ceny), pak do obchodu vstupuje, pokud se cena odrazi od support

urovné, prorazi urovei resistence, prorazi trend line nebo klouzavy primér. Analogicky

to plati pro zvazované kratké pozice, kdy je obchod otevien, pokud se cena odrazi od

resistence Urovné, prorazi support Uroven, prorazi trend line nebo klouzavy primér.
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Stanoveni bodu vystupu z obchodu (tzv. profit target) je feSeno stejnym principem,
s dirazem na uplatnéni kontroly rizika a RRR, stanovenych v obchodnim planu. Pti

otevirani obchodu je proto soucasné zadavan profit target i ,,stop-loss*.

Na obrazku ¢. 19 je ilustrativné vybran usek z tabulky uvedené v ptiloze G. Modfie
podbarvena pole jsou hodnoty support urovné a ¢ervené¢ podbarvena pole jsou trovné
resistence, vypoctena pomoci indikatort uvedenych vyse. Pokud by obchodnik vyuzival
jen jeden indikator, méla by tato Groven presné piifazenou hodnotu. V této praci je, dle
bézné praxe, pouzita soustava indikatord. Z obrazku lze vy¢ist, ze troven mozného
otoCeni trendu probihd v pasmu. Pdsma se svou Sitkou 1i8i, zpravidla dle vyznamnosti
urovné. V tomto ptipadé je pasmo v rozmezi hodnot 438-2 az 443-2. Zlomova hodnota je
v zde 441. V této praci je pii rozhodovacim procesu pouZita zlomova hodnota. Praxe se
muze liSit podle ptistupu obchodnika k riziku, kdy naptiklad pii stanoveni stop-lossu
nechce riskovat prorazeni hranice a dalsi prudky pokles ceny, proto stanovi hodnotu stop-

lossu na horni hranici pasma.

Obrazek 19: Vybrana ¢ast z piilohy G

4412 14-3 Day Faw Stochastic at 20%

442-4 Price Crozzez 40 Day hovimg Average Stalls

441-0 14-3 Day Faw Stochastic at 70%

441-0 50% Betracement From 13 Week HighTow
Prvot Pomt 3rd Lavel Resistance 440-5

439-0 13.2% Retracement From 4 Week High
Prvot Point 2nd Level Besistance 438-2

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Barchart (2024)

3.2.2 Podminky rozhodovaciho procesu v technické analyze

Cast rozhodovaciho algoritmu, obsahujici podminku pro ndkupni nebo prodejni signal,
popsané v kapitole 3.2.1 Indikétory vstupu a vystupu z obchodu, 1ze vyjadfit matematicky

nasledovné:
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Nakupni signal dlouhé pozice:
1. Cena protne zlomovou hodnotu indikatori
P(-1) < Indikator1), a Py > Indikator
2. Cena se v pasmu odrazi od zlomové hodnoty indikatora

Li-1)> P.1y > Indikator.1)y a Pt > Ln > Indikator
Prodejni signal dlouhé pozice:

1. Cena protne zlomovou hodnotu indikatort
P(-1) > Indikatore.1)y a Py < Indikator
2. Cena se v pasmu odrazi od zlomové hodnoty indikatori

Ld(t-l) < P(t_l) < Indikétor(t_l) a P(t) < Ld(t) < Indikétor(t)
Nakupni signal kratké pozice:
3. Cena protne zlomovou hodnotu indikétor
P(t_l) > Indikétor(t_l) a P(t) < Indikétor(t)

4. Cena se v pasmu odrazi od zlomové¢ hodnoty indikatori

La1)< P(e-1y < Indikdtore1y a Pt < Lag < Indikétor
Prodejni signal kratké pozice:

3. Cena protne zlomovou hodnotu indikéatora
P(-1) < Indikatore1)y a P > Indikator
4. Cena se v pasmu odrazi od zlomové hodnoty indikatort

Li1)> P@-1y > Indikétor.1) a P(t) > Ln> Indikétor
Kde:

P ...hodnota ceny

Indikator ...zlomovéa hodnota v pdsmu hodnot jednotlivych indikéatora
Ls ...horni linie pasma indikatort

L4 ...dolni linie pasma indikatort

t ...aktudlni den
3.2.3 Zakladni kapital a fizeni rizika uplatnéné pri technické analyze

V této praci je vychazeno z planu pro pozi¢niho obchodnika, ktery obchoduje futures

kontrakty na kukufici. Je uvaZzovan zakladni kapital 50 000 USD. Piipadné zisky
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z obchodi jsou povazovany za tvorbu rezervy, proto neni volatilita kapitalu reflektovana

do uprav rizikovych kritérii.

Pti zakladnim kapitalu 50 000 USD a akceptovatelném riziku 3 % z kapitalu by
maximalni mozny margin byl 1 500 USD na kontrakt, coz kukufice spliiuje, jak bylo
specifikovano v kapitole 2 (konkrétné¢ margin 1430 USD na 1 kontrakt kukufice).
Maximalni margin ve vysi 1 500 USD staci nanejvys na 1 kontrakt kukutice. Z toho

divodu je v ndvrhu obchodovén vzdy pouze 1 kontrakt.

Stejna vySe maximalniho rizika bude uplatiiovana také na navrhované obchody, proto lze
piipustit maximalni stop-loss ve vysi 1 500 USD a obchody. Denni volatilita kukutice
nepiekracuje stanovenou vysi rizika. BéZné RRR stanovované pozi¢nimi obchodniky je
1:3, coz znamena v dlouhodobém priméru 1 ziskovy obchod na 3 ztratové. Tento poméer
uspésnosti je vyuzit pifi vyhodnocovani vstupu do obchodu zaroven s technickou
analyzou. S cilem dlouhodobého navySovani kapitdlu je jednou z podminek vstupu do
obchodu, Ze nabizi alesponi 3x vétsi zisk, nez je moznd ztrata z obchodu stanovena stop-

lossem.

Body vystupu z obchodu v podobé stop-lossti a profit-targeta jsou v navrhu urceny podle
nejblizSich vyznamnych urovni otadCeni trendu, pfiCemz jsou pouzity stejné zdroje
informaci o urovnich, jako pfi technické analyze. Stop-loss je navic limitovan maximalni

pripustnou ztratou.

V tabulce ¢. 13 jsou diive navrzené obchody vyhodnoceny podle RRR, maximalni

piipustné ztraty a technické analyzy vstupu do pozice.

Tabulka 13: Technicka analyza a pfedpoklad realizace obchodu

Hodnota bodu 50 USD
Datum Hod. v Hod. v ] ]
Rok  sled. Spekulace  Kontrakt 1{:3:::111 bol()ilf;h bo;l;ich l:)zfl‘ilglr VysIlJeS(};k M
ceny vstupu  vystupu

2010 8.11. prodej ZCHI11 10.11.2010 580 540 40 2000
30.3. nakup ZCN11 31.03.2010 715 755 40 2000

20t 21.11. nakup ZCHI12 zamitnuto 0 0
19.3. prodej ZCN12 20.03.2012 645 608 37 1850

012 23.4. nakup ZCN12 27.04.2012 625 607 -18 -900
20.8. prodej ZCZ12 23.08.2012 815 755 60 3000

24.12. prodej ZCK13 zamitnuto 0 0
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2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

7.1.
8.4.
20.5.
8.7.
12.8.
23.9.
13.10.
10.11.
13.4.
4.5.
29.2.
14.3.
13.6.
3.10.
13.2.
6.3.
8.5.
10.7.
24.7.
27.11.
5.3.
4.3.
25.3.
8.4.
13.5.
1.7.
8.7.
15.7.
11.11.
18.11.
6.4.
25.5.
1.6.
31.8.

nakup
nakup
nakup
nakup
nakup
nakup
nakup
prode;j
nakup
nakup
nakup
nakup
prodej
nakup
prodej
prodej
nakup
prodej
prodej
nakup
prodej
nakup
nakup
nakup
nakup
prodej
prodej
prodej
nakup
nakup
nakup
nakup
nakup

prodej

ZCK13
ZCN13
ZCU13
ZCU13
ZCZ13
ZCH14
ZCH15
ZCH15
ZCN15
ZCN15
ZCK16
ZCN16
ZCU16
ZCH17
ZCK17
ZCN17
ZCN17
ZCU17
ZCZ17
ZCHI18
ZCK18
ZCK19
ZCN19
ZCN19
ZCU19
ZCU19
ZCU19
ZCZ19
ZCH20
ZCH20
ZCN20
ZCU20
ZCU20
ZCZ20

08.01.2013
10.04.2013
22.05.2013
09.07.2013
12.08.2013
26.09.2013
14.10.2014
zamitnuto
15.04.2015
06.05.2015
04.03.2016
05.04.2016
20.06.2016
zamitnuto
17.02.2017
06.03.2017
12.05.2017
12.07.2017
24.07.2017
29.11.2017
zamitnuto
zamitnuto
zamitnuto
zamitnuto
15.05.2019
zamitnuto
09.07.2019
17.07.2019
zamitnuto
zamitnuto
zamitnuto
28.05.2020
probiha

zamitnuto

Zdroj: Vlastni zpracovani dle SeasonAlgo (2024)

690
630
560
550
465
470
370

380
365
358
360
427

375
385
370
385
390
353

377

432
441

331

712
613
590
523
480
450
400

375
355
367
400
352

359
371
384
366
357
362

424

455
367

343

47

74

12

1100
-850
1500
-1350
750
-1000
1500

-250
-500

450
2000
3750

800
700
700
950
1650
450

2350

-1150
3700

Shrnuti vysledki z tabulky €. 13 za jednotlivé roky je vypocteno v tabulce ¢.14. Obsahuje

také porovnani usp&$nych a netispé$nych navrhnutych obchodi v jednotlivych letech.
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Tabulka 14: Souhrn vysledki 2010-2020

Rok Ro¢ni vysledek v USD Uspé&snost obchodii

ziskové : ztratové
2010 2000 1:0
2011 2000 1:0
2012 3950 2:1
2013 150 3:3
2014 1500 1:0
2015 =750 0:2
2016 6200 3:0
2017 5250 6:0
2018 0 0:0
2019 4900 2:1
2020 600 1:0
Celkem 25800 20:7

Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)

Obchody zvolené navrhovanou metodou byly dle tabulky ¢.13 vyhodnoceny jako uspésné
ze 74 % (vysledek 20 : 7). Vynos z vyhodnocenych obchodi by €inil ptiblizné 25 800,-
USD. To je pfi neménném zakladnim kapitalu a vzdy jednom obchodovaném kontraktu
vynos 51,6 % za 10 let. Procento uspésnosti obchodil je moZno povaZovat za relevantni a
pouzit ho pfi sestavovani obchodni strategie. VySe vynosu by v realit¢ byla ovlivnéna
piesnym Casem vstupu a vystupu z obchodu podle konkrétni obchodni strategie a jejiho
dasledného dodrzovani. A také podle rychlosti vyvoje trhu, ptifazeni zddaného obchodu

a dalsich.
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4 Ovéreni navrhované metody

Po predeslém zjisténi 74% uspésnosti navrhované metody je v této kapitole pristoupeno
k ovéfeni backtestu, které ma piti bézném navrhu metody simulovat paper-trading. Pro
realné simulovani paper-tradingu je pouzit chronologicky postup. Nejprve je zvoleno
vhodné obdobi vyhodnocenim WASDE reportu, nasledné je sledovan COT index na
stran¢ zajiStovatelll a také sezonalita. Pfi extrémnich hodnotach indexu a vhodném
obdobi sezonality je dale pfistoupeno k vyhodnoceni COT <distych pozic velkych
obchodnikli. Po stanoveni vhodného kontraktu je kone¢né rozhodnuto o vstupu do

obchodu ¢1 jeho zamitnuti na zaklad¢ technické analyzy.

Paper-trading je aplikovan na volné dostupnych datech z let 2021-2023. Pro zvySeni
redlnosti papirového testovani je, ke dni rozhodovani, programové opomijen vyvoj za

rozhodnym datem. Z toho diivodu jsou uvadéné grafy ukonceny vzdy rozhodnym datem.

Konecna technickd analyza je provedena za stejnych podminek a pravidel, jako pii

backtestu v kapitole 4.

4.1 Analyza prilezitosti v roce 2021

Leden — Hodnota 1552 mil. busli uvedena ve WASDE reportu s ohledem na historicka
data nevykazuje dle stanoveného regulacniho diagramu extrém, ¢imz neni

splnéno kritérium.
Unor — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1502 mil. busld), neni splnéno
kritérium.
Bfezen — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1502 mil. busli), neni splnéno
kritérium.
Duben — WASDE report — Hodnota 1352 mil. busli kone¢nych zasob kukuftice nejvétsiho
dodavatele, U.S., na spodni kritick¢é hranici stanovené

navrzenym regulaénim diagramem (1322 mil. busli). Da se

predpokladat nakup zasob doprovazené navySovanim ceny.

COT index — Po odraZeni od dolni hranice je index 12.4.2021 na hodnoté 12 a

da se predpokladat pokra¢ovani rostouciho trendu indexu. Tedy
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dalsi odprodej zasob a tim i pokles ceny. Z diivodu rozporu

s WASDE reportem je vstup do obchodu zamitnut.

Obrazek 20: COT index 12.4.2021

® ® {3 = -]

¥ TradingView —
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

- reporty COT indexu z 26.4. a 3.5.2021 maji stejny vysledek

vyhodnoceni jako predesly.

- COT index z 10.5.21 (WASDE report vySel az 12.5.21) dosahuje
pro commercials hodnoty 91 a dava tusit budoucimu navySovani

ceny.

Sezonalita — Pfestoze cena v minulych letech v tomto obdobi rostla, je aktualni
cena abnormalné vysokd. Je zvoleno pokracovani analyzy se
zvysenou obezietnosti.

Obrazek 21: Sezonalita k 10.5.2021

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Cisté pozice velkych obchodnikli — Po odrazeni od extrémné vysoké resistence
line pozice klesaji a tim tla¢i cenu dold. Neni splnéno kritérium

pro spekulaci na riist ceny.
Kvéten — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1507 mil. busli), neni splnéno
kritérium.
Cerven — WASDE report — Hodnota 1357 mil. busli je k 10.6.2021 na spodni hranici

regulaéniho diagramu. D4 se pfedpokladat nakup zasob doprovazeny

navySovanim ceny.
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COT index — k 10.6.21 vykazuji commercials hodnotu indexu 98, coz znaci
jejich zajem v blizké dobé nakupovat. Tedy mozny rust ceny.

Obrazek 22: COT index k 10.6.2021

¥ TradingView

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

Sezonalita — Ve stejném obdobi v minulych letech dochazelo zjevné k poklesu
cen az na vyjimku vroce 2015. Navic jsou ceny neobvykle

vysoké. Obchod by Sel proti sezonalité, z toho divodu je odloZen
az do 23.7.21.

Obrazek 23: Sezonalita k 10.6.2021

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)
Cervenec — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1432 mil. busli), neni splnéno
kritérium.

Srpen — WASDE report - Hodnota 1242 mil. buslt je k 12.8.2021 pod spodni hranici

regula¢niho diagramu.

COT index — Commercials maji k 9.8.21 dle indexu o hodnoté 98 zijem

nakupovat.

Obrazek 24: COT index k 9.8.2021

7 TradingView

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)
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Sezonalita — Sezonni trend vykazuje spise pokles v obdobi do konce srpna.

Obrazek 25: Sezonalita k 9.8.2021

600

T e T o e e 350

,,,,,,

Zdroj: Vlasfﬁi zpracovani dlé Spreadcharts (2024)
Zati — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1408 mil. busld), neni splnéno
kritérium.

Rijen — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1500 mil. bugl), neni splnéno

kritérium.

Listopad — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1493 mil. busli), neni splnéno

kritérium.

Prosinec — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1493 mil. busli), neni splnéno
kritérium.
V roce 2021 nebyla stanovenou metodou nalezena vhodna ptilezitost k otevieni obchodu.

Nejvice omezujicim kritériem bylo v tomto roce vyhodnoceni WASDE reportu.

4.2 Analyza prilezitosti v roce 2022

Leden — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1540 mil. busli), neni splnéno
kritérium.

Unor — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1540 mil. busli), neni splnéno

kritérium.

Biezen — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1440 mil. busll), neni splnéno
kritérium.

Duben — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1440 mil. busld), neni splnéno
kritérium.

Kvéten — WASDE report — Hodnota 1360 mil. busli se k 12.5.2022 bliZi spodni hranici

regula¢niho diagramu.
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COT index — Index zajist'ovatelt k 12.5.22 dynamicky rostl az 30.5.22 ptesahl

hranici 90 bodu. To zna¢i budouci narust cen.

Obrazek 26: COT index k 30.5.2022

¥ TradingView - < > )

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

Sezonalita — Vyvoj cen je podobny jako vroce 2021 a také porovnani

s vyvojem v minulych obdobich je ptiznivy.

Obrazek 27: Sezonalita k 30.5.2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Cisté pozice velkych obchodnikii — Hodnoty se nachazeji na urovni vyznamné
support / resistence line. Pii odrazu je mozné ocekavat dalsi
navyseni cen, pfi prorazeni linie bude nésledovat pokles cen.
Nadale je sledovan vyvoj cistych pozic a cena kontraktu

v ¢asové vzdalenosti 2. od aktualniho trhu, tedy ZCU22.

Obrazek 28: Cisté pozice k 30.5.2022

I Sculators 135k

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Technické analyza ceny — Cena je na vysoké urovni, odrazila se na hranici 760
a aktudln€ klesa. Rust ceny by mohl nastat pfi odrazeni od slabé

linie kolem 730, pfipadné& 680 bodd.
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Obrazek 29: Technicka analyza ceny k 30.5.2022

2022 May 31

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Seasonalgo (2024)

Pokles ceny se zastavil a posléze odrazil na hranici 700 bodu.

Vstup do obchodu 6.6.2022 na hodnot¢ 715 bodti.

Profit target je stanoven pouze na zaklad¢ jednoduché technické
analyzy, jak bylo diive vysvétleno. V tomto piipadé€ na tirovni
740 bodl. Stop-loss je stejnym zpiisobem stanoven na Grovni

700 bodu.

Vysledek obchodu — Obchod uzavien dosazenim cile na trovni 740 bodi dne

16.6.2022. Zisk z obchodu by byl 1250 USD.

Obrazek 30: Vyvoj ceny kontraktu ZCU22

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Seasonalgo (2024)

Cerven — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1400 mil. busli), neni splnéno
kritérium.
Cervenec — WASDE report nevykazuje extrém (hodnota 1470 mil. busli), neni splnéno
kritérium.
Srpen — WASDE report - Hodnota 1388 mil. busli se k 12.8.2022 blizi spodni hranici

regulacniho diagramu.
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COT index — Hodnota indexu zajistovatel na irovni 94 svéd¢i o moznosti ristu

ceny kukufice.

Obrazek 31: COT index k 12.8.2022

ZOT Index 26

¥ TradingView

2018 Jul 2019 Jul

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

Sezonalita — Ve stejném obdobi v letech 2015-2020 ceny obvykle rostly. Rok
2021 byl cenovym vyvojem neobvykly a cena v uvazovaném
obdobi klesala. Ceny v roce 2022 se blizi vyvoji cen v roce 2021.

V uvazovaném obchod¢ je mozné pokraCovat se zvySenou

opatrnosti.

Obrazek 32: Sezonalita k 12.8.2022

Mz ea22s Wzczar 57225 Wlzczo 32725 Wlaczie 39278

zcz1s 37092 Mzc17 37525 Mzczie 33200 Mzczis 3esc0

] sep2024 Now 2024

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)
Cisté pozice — Na tirovni 110 bodi doglo k odraZeni a velci obchodnici nakupuj,
coz vede k rlstu ceny.

Obrazek 33: Cisté pozice k 12.8.2022

I specutotors 1187k

300k
0 2020 Mar2020 Msy2000 Jui2020  Sep2020 Nov2020 Jan2021 Mar2021  May2021  Jul2001  Sep2021 Now2021  Jan 2022  Mar2000 May2022  Jul 2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Technické analyza ceny — Na hranici 600 bodl doslo k odrazeni a cena roste.

Vsechna kritéria splnéna, vstup do obchodu k 12.8.2022 na

urovni 630 bodu.
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Profit target je stanoven pouze na zdkladé¢ jednoduché
technické analyzy, jak bylo diive vysvétleno. V tomto piipade

na urovni 700 bodd. Stop-loss je stejnym zplsobem stanoven

na urovni 580 bodu.

Vysledek obchodu — Obchod uzavien dosazenim cile na trovni 700 bodii dne

10.10.2022. Zisk z obchodu by byl 3500 USD.

Obrazek 34: Cenovy vyvoj kontraktu ZCZ22

Wm\f

2022 0 10

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Seasonalgo (2024)

74t1 — Obchod na ZCZ22 probiha.

WASDE report — Hodnota 1219 mil. buslt je k 12.9.2022 pod spodni hranici

regula¢niho diagramu.

COT index — Hodnota indexu neni v extrému. Sledovani vyvoje. Do dalSiho

WASDE reportu nebylo dosazeno extrému.

Obrazek 35: COT index k 12.9.2022
@m

7 TradingView
o

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

Rijen — WASDE report — Hodnota 1172 mil. busli je k 12.10.2022 pod spodni hranici

regulacniho diagramu.
COT index — Stejné jako v pfedchozim mésici hodnoty nedoséhly extrému.

Listopad — WASDE report — Hodnota 1182 mil. busli je k 9.11.2022 pod spodni hranici

regulacniho diagramu.
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COT index — Dosahuje maximalnich hodnot k 5.12.2022.

Obrazek 36: COT index k 5.12.2022

7 TradingView
B ,

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)
Sezonalita — Sezonalita je pfizniva.

Obrazek 37: Sezonalita k 5.12.2022

Wz G WIe s W20 205 W20 s MIoHs 36475 EZHe 15350 M7 35525 MZGHIG 150

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Cisté pozice — Pokles &istych pozic velkych obchodnikii dosahl hranice 110,
na které by mohlo dojit k odrazeni.

Obrazek 38: Cisté pozice k 5.12.2022

etz

Technické analyza ceny — Cena se blizi hranici 635 bodu. Pfi pokracujicim

poklesu by byl obchod zamitnut. Pfi odrazeni ceny vstup do

obchodu.

Obrazek 39: Vyvoj ceny kontraktu ZCH23

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Seasonalgo (2024)
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Vstup do obchodu 8.12.2022 na hodnoté 642 bodi. Profit target

stanoven na urovni 670 bodu a stop-loss ve vysi 635 bodu.

Vysledek obchodu — Obchod uzavien dosazenim cile na urovni 670 bodi dne

23.12.2022. Zisk z obchodu by byl 1400 USD.
Prosinec — Obchod na kontraktu ZCH23 probiha.

Za rok 2022 by dle navrhované metody bylo dosazeno 3 uspésnych obchodu s celkovym

ziskem pftiblizn€é 6150 USD. Ztratovy obchod by nebyl realizovan.

4.3 Analyza prilezitosti v roce 2023

Leden — WASDE report — Hodnota 1242 mil. busli je k 12.1.2023 pod spodni hranici

regulacniho diagramu.

COT index — V lednu 2023 se zpracovatelli pohybuji mezi 45 a 80 body COT

indexu. Nevykazuji extrém, tedy podminka neni splnéna.

Unor — WASDE report — Hodnota 1267 mil. busli je k 8.2.2023 pod spodni hranici

regula¢niho diagramu.
COT index — dosahuje maximalnich hodnot k 27.2.2023.

Obrazek 40: COT index k 27.2.2023

COT Index 26

¥ TradingView

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

Sezonalita—V obdobi od konce unora cena obvykle vykazuje rist nebo stagnaci,
kromé& roku 2020, kdy doslo k poklesu ceny. Rok 2023 svym
vyvojem ceny koreluje spiSe s pfedchozimi roky 2021 a 2022, které

v tomto obdobi zaznamenaly riist.
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Obrazek 41: Sezonalita k 27.2.2023

Wzckzs W zckz2 K 7CK20 K19 ZCK18 Wzck17 Wzckie Wzcks

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)
Cisté pozice — Velci obchodnici k 27.2.2023 stale podporuji trend prodeje a tim
snizovani ceny. Hranice 110 byla proraZzena. Vyvoj v mésici je
dale sledovan, ale do 8.3.2023, kdy vySel novy WASDE report,

nedoslo k otoceni trendu.

Bifezen — WASDE report — Hodnota 1342 mil. buslt je k 8.3.2023 pod spodni hranici

regulacniho diagramu.
COT index — Hodnoty zpracovateld jsou stale na maximu.

Obrazek 42: COT index k 6.3.2023

d3 Laquasism

COL uqex 3¢ & @ L = ===
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)
Sezonalita — Obdobi je stale ptiznivé.

Obrazek 43: Sezonalita k 8.3.2023

W2cn2s 62550 MZCN22 72525

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Cisté pozice — K 17.3.23 vykazuji &isté pozice velkych obchodnikil zastaveni

a mozné otoceni trendu smérem k rlstu ceny.
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Obrazek 44: Cisté pozice k 17.3.2023

COT net positions - ZC: M speculators

2022 May 2022 1ul 2022 Sep 2022 Nov 2022 Jan 2023 ¥ or17)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Technickd analyza ceny — K 17.3.2023 je cena na vzestupu po odraZeni od

dvojitého dna.

Vstup do obchodu, ndkup ZCN23, k 17.3.23 na hodnoté 618
bodi s profit targetem stanovenym na hodnoté 650 a
stoplossem na hodnoté 600 bodd.

Obrazek 45: Vyvoj ceny k 17.3.2023

© seasonalge_com

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Seasonalgo (2024)

Vysledek obchodu - Obchod byl zpocatku ziskovy, cena rostla, ale nedosahla
cile. Na hodnoté 649 bodu doslo k prudkému poklesu a
zasazeni stoplossu. Ztrata by byla -900 USD.

Obrazek 46: Vyvoj ceny k 26.4.2023

© SeasonAlgo.com

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Seasonalgo (2024)
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Duben — WASDE report — Hodnota 1342 mil. buslt je k 11.4.2023 pod spodni hranici

regulacniho diagramu.

COT index — Hodnot nad 90, coz predikuje budouci rist ceny, dosahuje index

pro zajistovatele od 24.4.2023.

Obrazek 47: COT index k 24.4.2023

COT Index 26

¥ TradingView

2021 May Sep 2022 2023 Mon 24

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

Sezonalita — V tomto obdobi je zaznamenan pievazné rustovy trend. Nicméné
cena v roce 2023 koreluje ptevazné s predchozimi roky 2021 a
2022, které se pohybuji na extrémné vysokych hodnotach ceny.
Obrazek 48: Sezonalita k 24.4.2023

Wzonz sorso Mzonzz 7ason Mlzonz swss Wzcneo szsoo Wlzons 3seoo Wlzcwiz 3so0 Wzovi7 ssso Wzowns sresr Elzows 3s97s

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Cisté pozice — Zastaveni trendu poklesu ceny bylo zaznamenano ke 4.5.2023.

Obrazek 49: Cisté pozice ke 4.5.2023

COT net positions - ZC: M speculators

2022 May 2022 Jul 2022 Sep 2022 Nov 2022 Jan 2023 Mar 2023 May 04, 3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts (2024)

Technické analyza ceny — Kontrakt ZCU23 vykazuje ke 4.5.23 riist. Nakup
kontraktu na hodnoté 535 bodii k 5.5.23. Profit target nastaven

na 560 bodt a stop-loss na irovni 520 bodi.
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Obrazek 50: Technicka analyza ceny k 5.5.2023

Zdroj: Vlastni zpracovani dle SeasonAlgo (2024)

Vysledek obchodu — Dne 9.5.23 zasazen stop-loss. Ztrata -750 USD.

Kvéten — WASDE report — Hodnota 2222 mil. buslu je k 12.5.2023 nad horni hranici
regulacniho diagramu. Extrémné vysoké hodnoty zéasob

predpovidaji budouci prodeje, a tedy pokles ceny komodity.

COT index — V dobé vydani WASDE reportu je stdle na maximalnich
hodnotach. Vyvoj je sledovan, ale béhem kvétna 2023 se
index nedostdva pod hodnotu 40, ¢imz neni splnéna
podminka pro spekulaci na prodej kontraktu.

Obrazek 51: COT index k 12.5.2023

7 TradingView

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

Cerven aZ prosinec — WASDE report — Od &ervna 23 do prosince 23 vykazuje WASDE
report hodnoty nad horni hranici regula¢niho diagramu.
Extrémné vysoké hodnoty zéasob ptedpovidaji budouci

prodeje, a tedy pokles ceny komodity.
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Tabulka 15: WASDE report 6.-12. mésic 2023

2257 Million Bushels 09.06.2023
2262 Million Bushels 12.07.2023
2202 Million Bushels 11.08.2023
2221 Million Bushels 12.09.2023
2111 Million Bushels 12.10.2023
2156 Million Bushels 09.11.2023
2131 Million Bushels 08.12.2023

Zdroj: Vlastni zpracovani dle U.S. Department of Agriculture (2024)

COT index — I pfes extrémni hodnoty zasob vykazované¢ WASDE
reportem se hodnoty COT indexu v daném obdobi nedostaly
pod hodnotu 40 a tim nebylo splnéno kritérium pro spekulaci

na pokles ceny komodity.

Obrazek 52: COT index 6.-12.mésic 2023

7 TradingView

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tradingview (2024)

V roce 2023 by dle metody doslo ke 2 obchodiim, pii¢emz oba vykazaly ztratu v celkové
vysi -1650 USD. Prvni obchod mohl byt teoreticky ziskovy (1600 USD) pfi lepSim
nastaveni profit targetu nebo zasazeni profit targetu v rdmci intradenniho vykyvu,

k ¢emuz nedoslo o 1 bod, jak doklada nasledujici svickovy graf.

Obrazek 53: Svickovy graf vyvoje ceny ZCN23

2023 Apr 19

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Seasonalgo (2024)

Druhd polovina roku 2023 nesouladem WASDE reportu a COT indexu nenabidla

moznost dalsiho vstupu do obchodu.
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5 Vysledky aplikované metody

Test navrhované metody pomoci paper-tradingu z kapitoly ¢. 4 je hodnocen na zakladé
realizovanych obchodtli, poméru uspésnych a netspésnych obchodii a jejich penéznich
vysledkd. Obchody a jejich vysledky, které by byly dle metody realizovany jsou shrnuty
do tabulky ¢.16.

Tabulka 16: Vysledky obchodi dle metody v letech 2021-2023

Rok  Kontrakt Spekulace Datum Datum Vysledek Vysledek v USD
vstupu vystupu hodnota v (1 bod je
bodech 50USD)
2021/ / / / / /
2022  ZCU22 rhst 6.6.22 16.6.22 25 1250
7CZ22 rast 12.8.22 10.10.22 70 3500
ZCH23 rast 8.12.22 23.12.22 28 1400
2023  ZCN23 rast 17.3.23 26.4.23 -18 -900
ZCU23 rast 5.5.23 9.5.23 -15 =750
Celkem 4500

Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)

Backtest navrhované metody z kapitoly 3 mél pozitivni vysledky, a to 74 % tspéSnych
obchodii za obdobi 2010-2020. Simulace paper-tradingu v kapitole 4 presto odhalila

nedostatky metody, které se odrazily na vysledcich.

Pfi pocatecnim kapitalu 50 tis. USD a za podminek nastavenych obchodnim planem je
vysledek +4 500 USD uspokojivy. Vysledny kapital po tfech letech obchodovani by byl
54 500 USD. Primérny ro¢ni vynos by pomoci navrhované metody dosahoval 3 %.
Uspésnost obchod klesla na 60 %, coZ je pii spravném dodrzovani RRR velmi dobry

vysledek.

Pfi blizSim zkoumani vysledki, a pfedevSim v priibéhu aplikace paper-tradingu, byly
zjiStény nedostatky metody. NejvyraznéjSim je pfili§ kriticky nastavené hned prvni
kritérium pro WASDE report. Navrhovana metoda povazuje za vhodné obchody splitujici

kritérium pouze ty, které prekracuji extrém. Zbyte¢né tak vyfazuje mozné obchodni

73



prilezitosti, pii kterych sice stav zasob nevykazuje extrém, piesto commercials dochazeji
do svych meznich pozic a otaceji trendy, jak je vidét v COT reportech. V roce 2021
nebyly pfedevsim z tohoto divodu nalezeny zadné vhodné obchody. Nicméné pocty

obchodi v nasledujicich letech 2022 a 2023 jsou u pozi¢niho obchodovani standardni.

Dalsim pohledem na podezielé¢ vypadnuti vhodnych obchodd v roce 2021 muize byt
opravdu extrémni rok, ktery nenabidl piilezitost a je to v poradku. Pied upravou metody
by mél obchodnik zjistit relevantni faktory pisobici v daném roce, jako napiiklad dopady

covidu.

Pti posuzovani vySe vynosu je tieba si uvédomit, Ze pozi¢ni obchodnik zpravidla
neobchoduje pouze jednu komoditu a pozadované vynosy navySuje poctem kontraktd,
které spliiuji obchodnikovy pozadavky vcetné podstupovaného rizika. Nemél by se tedy
pokousSet navysit vynosy zvySenim moznych obchodii na ukor vysSiho rizika
¢i nedodrzeni planu. Z toho diivodu povazuji vynosy dosazené metodou pii daném

obchodnim planu za uspokojivé.

Uspésnost obchodii v poméru 3 ispésné ku 2 neuspésnym, tedy 60 %, je nadstandardng
vysokd. Dokladd tak ptfisné nastaveni kritérii pro vybér vhodného obchodu. Bézna

uspésnost pozi¢nich obchodniki se v praxi pohybuje kolem 40 %.

Metoda by mohla byt vylepSena zmirnénim kritéria WASDE reportu. Nova uprava
metody by napiiklad k vyhodnoceni WASDE reportu pfihlizela podobné,

jako pti hodnoceni sezonality.
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6 Zavér

Cilem prace bylo popsat komoditni trhy a charakterizovat zakladni principy obchodovani
na nich, s naslednym zaméfenim na trh s kukufici. Pro tento trh jsem si vytycila cil

navrhnout metodu pro vybér vhodného obchodu s kukufici a tuto metodu otestovat.

Z divodu omezeni ¢asem a maximalnim poctem stranek nebylo mozné podrobné popsat
vSe, co s komoditnim trhem a obchodovanim komodit souvisi, proto jsem pfistoupila
ke zkréaceni obsahu kapitol a n€které, jako naptiklad psychologii obchodovani, vynechala

vvvvvv

a obchodovani komodit na burze, které jsou potieba pro zakladni rozhled v této oblasti.

Pti specifikaci komoditniho trhu s kukufici ve druhé kapitole jsem se soustiedila na jeho
hlavni charakteristiku, potfebnou pro vybér vhodného obchodu, kterému se vénuje dalsi,
treti kapitola. Soucasti této kapitoly je popis vybranych néstrojti komoditnich obchodnika
pro analyzu komoditniho trhu a jejich aplikace pfi navrhu metody. Nastroje zvolené
pro navrhovanou metodu jsou aplikovany na historickych datech za obdobi 2010-2020,

jejichz rozsah podle obecnych zasad backtesti povazuji za dostatecny.

Vysledky prvniho testovani navrhu byly velmi uspokojivé, konkrétné tispésnost obchodi
74 % a navyseni zakladniho kapitdlu o 51,6 %. Rozhodla jsem se metodu neupravovat
a ve Ctvrté kapitole pristoupila k ovéfeni testii metodou paper-tradingu upravenou na
historicka data zobdobi 2021-2023. Chronologicky postup pii tomto testovani

znazoriuje praci obchodnika pfi vybéru obchodu.

Pti ovéfovani bylo dosaZeno navySeni zédkladniho kapitalu o 9 % za 3 roky a GspéSnost
obchodi se snizila na 60 %. Vzhledem k nastavenému obchodnimu planu, obchodovat
vzdy jen 1 kontrakt na kukufici, a také s ohledem na nastaveni kontroly rizika, povazuji
vysledky za dobré. Nicméné jsem pii ovéfovani odhalila mozné nedostatky navrhované
metody, které jsou bliZze popsané v paté kapitole prace, spolu s vyhodnocenim testd.
Zakladni kostru metody pfitom povazuji za funkéni. Nedostatky spocivaji, dle mého
nazoru, v Urovni nastaveni kritérii. V této praci jsem, s cilem dosdhnout vyS§si ispéSnosti
obchodll, zvolila piisnéjsi kritéria, ktera se v konecném vysledku projevila nizkym
podtem vybranych obchodd. Uspé&snost obchodii se podafilo udrzet na vysoké trovni
vzhledem k bézné praxi, kde pozicni obchodnici dosahuji obvykle uspeSnosti

kolem 40 %.
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DalSim postupem prace by mohla byt uprava kritérii a opétovné testovani na stejné sad¢
dat. Tim bychom ziskali porovnani, zda je nové nastaveni vynosngjsi. Takto bychom

mohli metodu neustale vylepSovat.

Stale je potieba mit na paméti, ze vybér vhodného obchodu je jen dil¢i ¢asti z obchodniho
planu kazdého seridzniho obchodnika s komoditami. K obchodovani je potfeba mit
komplexni znalosti z této oblasti a stale hledat nové informace. Zarovei i s nejhlubsimi
znalostmi je obchodovani komodit rizikové a pfes otestovany obchodni plan muize

obchodnik realizovat ztraty.
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Seznam pouzitych zkratek

zkratka vysvétleni

CBOT Burza Chicago board of trade

CFTC Commodity futures trading commission, Komise pro obchodovani s futures

CME Burza Chicago mercantile exchange

CME group Burzovni skupina tvofena burzami CME, CBOT, NYMEX a COMEX

COMEX Burza Commodity Exchange

coT Commitement of traders

COT report Report commitments of traders

CRB Commodity research bureau

DOM Depth of market, hloubka trhu

EUREX Burza European futures and options exchange

FCM Futures commision merchant, obchodnici s futures

ISDA International swap and derivates association, Mezinarodni asociace pro swapy a
derivaty

LCL Dolni kontrolni mez

LME Burza London metal Exchange limited

LWL Dolni vystrazna mez

Nett ¢i NET Cisté pozice po vzdjemné kompenzaci long a short pozic

pozice

NFA Narodni asociace s futures

NYBOT Burza New York board of trade

NYMEX Burza Ney York mercantile exchange

OTC Over the counter, mimoburzovni derivat

QST Obchodni platforma Quick screen trading

RL Resistence line, uroven odporu

RRR Risk Reward ratio, pomér ztraty k zisku

SEC Komise pro cenné papiry a burzy

SL Support line, Groven podpory

TOCOM Burza Tokyo commodity exchange

UCL Horni kontrolni mez

USDA United states department of agriculture

UWL Horni vystrazna mez

WASDE World agricultural supply and demand estimates, Odhady svétové nabidky a

poptavky v zemédélstvi

Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)
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Priloha A: Vyznamné svétové derivatové burzy

Chicago Board of Trade
CBOT Agricultural (CBOT)
CBOT Indices (CBOT)
CBOT Interest Rates (CBOT)

CBOT Mini-Sized (CBOTM)
Chicago Mercantile Exchange

CME Agriculture (CME)
CME Currencies (CME)
CME Indices (CME)

CME Interest Rates (CME)

CME Mini-Sized (GLBX)
New York Mercantile Exchange

NYMEX Energies (NYMEX)
NYMEX Financial Settled (NYMEX)
NYMEX Mini-Sized (NYMI)

NYMEX Softs (NYMEX)
Commodities Exchange

COMEX Metals (COMEX)

COMEX Mini-Sized (CXMI)
Intercontinental Exchange - US
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ICE US Metals (ICEUS)

ICE Canada (ICECA)
Other North American Exchanges
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Cboe Futures Exchange (CFE)
Minneapolis Grain Exchange (MGEX)
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ICE Europe Commodities (LCE)
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ICE Europe Interest Rates (LIFFE)
European Derivatives Market
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Eurex Interest Rates (EUREX)

EEX Commodities (EEX)
Other European Exchanges

Budapest Stock Exchange (BSE)

London Metals Exchange (LME)

OMX Nordic Exchange (OMX)

Spanish Financial Futures Exchange (MEFF)

Turkish Derivative Exchange (TURK)
Asia / Pacific

China Financial Futures Exchange (CFFEX)

Dalian Commodities Exchange (DCE)

Hong Kong Financial Exchange (HKFE)

ICE Abu Dhabi (ICEAD)

ICE Singapore (ICESI)

Japanese Exchange Group (JPX)

Malaysia Derivatives Exchange (MDEX)

Multi Commodity Exchange of India (MCX)
National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX)
New Zealand Dairy Exchange (NZX)

New Zealand Futures Exchange (NZD)

Shanghai Futures Exchange (SHFE)

Shanghai International Energy Exchange (SIEE)
Singapore International Monetary Exchange (SIMEX)

Sydney Futures Exchange (SFE)

Taiwan Futures Exchange (TAIWA)
Thailand Futures Exchange (TFEX)

Tokyo Financial Exchange (TFX)
Zhengzhou Commodities Exchange (CZCE)

Zdroj: Barchart.com (2024)



Priloha B: WASDE report leden 2024 kukufice

January 2024
WASDE - 644 - 12
U.S. Corn Supply and Use 1/
2023/24 2023/24
2022/23 Pro;j. Proj.
CORN 2021/22 Est. dec jan
Million Acres
Area Planted 92,9 88,2 94,9 94,6
Area Harvested ]5 78,7 87,1 86,5
Bushels
Yield per Harvested Acre 176,7 173,4 1749 1773
Million Bushels
Beginning Stocks 1235 1377 1361 1360
Production 15018 13651 15234 15342
Imports 24 39 25 25
Supply, Total 16277 15066 16621 16727
Feed and Residual 5671 5486 5650 5675
Food, Seed & Industrial 2/ 6757 6559 6740 6790
Ethanol & by-products 3/ 5320 5176 5325 5375
Domestic, Total 12427 12045 12390 12465
Exports 2472 1661 2100 2100
Use, Total 14900 13706 14490 14565
Ending Stocks 1377 1360 2131 2162
Avg. Farm Price ($/bu) 4/ 6 6.54 4.85 4.8

Note: Totals may not add due to rounding. 1/ Marketing year beginning September 1 for
corn and sorghum; June 1 for barley and oats. 2/ For a breakout of FSI corn uses, see
Feed Outlook table 5 or access the data on the Web through the Feed Grains Database at
www.ers.usda.gov/data-products/feed-grains-database.aspx. 3/ Corn processed in ethanol
plants to produce ethanol and by-products including distillers' grains, corn gluten feed,
corn gluten meal, and corn oil. 4/ Marketing-year weighted average price received by
farmers.

Zdroj: U.S. Department of Agriculture (2024)



January 2024

WASDE - 644 - 22

World Corn Supply and Use 1/

(Million Metric Tons)

2021/22 Beginning Domestic Domestic Ending
Stocks Production Imports Feed  Total 2/ Exports Stocks
World 3/ 292,94 12159 184,45 743,16  1198,33  206,6 310,52
World Less China 87,24 943,35 162,57 534,16 907,33 206,59 101,38
United States 31,36 381,47 0,62 144,04 315,67 62,8 34,98
Total Foreign 261,59 834,43 183,84 599,13 882,66 143,79 275,54
Major Exporters 4/ 9,04 238,99 2,67 93,66 116,66  117,6 16,45
Argentina 1,18 49,5 0,01 10,1 14,2 34,69 1,8
Brazil 4,15 116 2,6 59,5 70,5 48,28 3,97
Russia 0,75 15,23 0,05 10 11,1 4 093
South Africa 2,12 16,14 0 6,86 12,66 3,65 1,95
Ukraine 0,83 42,13 0,02 7,2 82 2698 7,8
Major Importers 5/ 21,6 136,78 94,26 165,82 222,25 6,92 2347
Egypt 1,36 7,44 9,76 14,5 17 0 1,56
European Union 7,83 71,55 19,74 60 81,7 6,03 11,39
6/

Japan 1,39 0,01 15 11,7 15,04 0 1,36
Mexico 3,08 26,76 17,57 25,8 44 0,25 3,16
Southeast Asia 5,21 30,85 16,13 40,1 48,25 0,64 3,29
" South Korea 2,02 0,09 11,51 9,22 11,56 0 2,06

Selected Other
Canada 2,17 14,61 6,14 12,17 17,98 2,19 275
China 205,7 272,55 21,88 209 291 0 209,14

2022/23 Est.

World 3/ 310,52 1155,63 172,21 728,26  1165,59 180,81 300,56
World Less China 101,38 878,43 153,5 510,26 866,59  180,8 94,52
United States 34,98 346,74 0,98 139,36 305,95 422 34,55
Total Foreign 275,54 808,89 171,23 588.,9 859,64 138,62 266,01
Major Exporters 4/ 16,45 230,93 1,39 89,8 114,6 116,82 17,34
Argentina 1,8 34 0,02 7,5 11,7 23 1,11
Brazil 3,97 137 1,3 62,5 75 57 10,27
Russia 0,93 15,83 0,05 8,9 10 5,9 0,91
South Africa 1,95 17,1 0 6,9 13 3,8 2,25




Ukraine
Major Importers 5/
Egypt

European Union
6/

Japan
Mexico

Southeast Asia
7/
South Korea

Selected Other
Canada
China

7,8
23,47
1,56
11,39

1,36
3,16
3,29

2,06

2,75
209,14

27
118,97
7,44
52,4

0,01
28,08
30,88

0,09

14,54
2772

156,95
11,2
55

11,7
27,5
38,35

9,58
218

4,9
212,55
13,7
75,5

15
46
46,6

11,35

14,93
299

27,12
5,11

421

0,1
0,8

2,86
0,01

2,8
19,98
1,51
7,23

1,3
4,5
3,03

1,9

1,63
206,04

1/ Aggregate of local marketing years. 2/ Total foreign and world use adjusted to reflect the

differences in world imports and exports. 3/ World imports and exports may not balance due to

differences in marketing years, grain in transit, and reporting discrepancies in some countries. 4/
Argentina, Brazil, Russia, South Africa and Ukraine. 5/ Egypt, European Union, Japan, Mexico,
Southeast Asia, and South Korea. 6/ Trade excludes intra-trade. 7/ Indonesia, Malaysia, Philippines,

Thailand, and Vietnam.

Zdroj: U.S. Department of Agriculture (2024)



January 2024

WASDE - 644 - 23

World Corn Supply and Use 1/ (Cont'd.)

(Million Metric Tons)
2023/24 Proj. Beginning . Domestic Domestic Ending
Stocks Production Imports Feed  Total 2/ Exports Stocks
World 3/ Dec 300,1 1222,07 191,53 761,3  1206,95 201,46 315,22
Jan 300,56 1235,73 190,76 763,73  1211,07 200,89 325,22
World Less China  Dec 94,06 945,07 168,53 538,3 902,95 201,44 1132
Jan 94,52 946,89 167,76 538,73 905,07 200,87 113,36
United States Dec 34,58 386,97 0,64 143,52 314,72 53,34 54,12
Jan 34,55 389,69 0,64 144,15 316,63 53,34 54,91
Total Foreign Dec 265,52 835,1 190,89 617,78 892,23 148,12 261,1
Jan 266,01 846,04 190,13 619,58 894,44 147,54 270,31
Major Exporters 4/ Dec 17,34 2483 1,28 95,6 122,3 125,7 18,91
Jan 17,34 246,3 1,29 95,6 122,3  124,7 17,93
Argentina Dec 1,11 55 0,01 9,8 14,1 41 1,01
Jan 1,11 55 0,02 9,8 14,1 41 1,03
Brazil Dec 10,27 129 1,2 63,5 71,5 55 7,97
Jan 10,27 127 1,2 63,5 71,5 54 6,97
Russia Dec 0,91 17 0,05 10,5 11,6 53 1,06
Jan 0,91 17 0,05 10,5 11,6 53 1,06
South Africa Dec 2,25 16,8 0 7,3 13,6 34 2,05
Jan 2,25 16,8 0 7,3 13,6 34 2,05
Ukraine Dec 2,8 30,5 0,02 4,5 5,5 21 6,82
Jan 2,8 30,5 0,02 4,5 5,5 21 6,82
Major Importers 5/ Dec 19,99 123,85 102,55 166,6 222,95 5,01 18,42
Jan 19,98 123,84 101,45 165,4 221,75 5,01 18,51
Egypt Dec 1,51 7,2 8,5 13,3 15,8 0 1,41
Jan 1,51 7,2 8,5 13,3 15,8 0 1,41
European Union  Dec 7,23 60,1 24,5 59,3 80,2 42 7,43
6/ Jan 7,23 60,1 235 583 79,2 42 743
Japan Dec 1,3 0,01 15,5 12 15,5 0 1,31
Jan 1,3 0,01 15,5 12 15,5 0 1,31
Mexico Dec 4,5 25,5 19,6 28 46,6 0,2 2,8
Jan 4,5 25,5 19,6 28 46,6 0,2 2,8
Southeast Asia 7/ Dec 3,03 30,86 18,05 40 483 0,61 3,03
Jan 3,03 30,86 17,95 39,8 48,1 0,61 3,13
South Korea Dec 1,9 0,09 11,8 9,5 11,85 0 1,94
Jan 1,9 0,09 11,8 9,5 11,85 0 1,94
Selected Other




Canada Dec 1,63 15,08 32 10,5 16 1,8 2,1

Jan 1,63 15,08 32 10,5 16 1,8 2,1
China Dec 206,04 277 23 223 304 0,02 202,02
Jan 206,04 288,84 23 225 306 0,02 211,86

1/ Aggregate of local marketing years. 2/ Total foreign and world use adjusted to reflect the differences in
world imports and exports. 3/ World imports and exports may not balance due to differences in marketing
years, grain in transit, and reporting discrepancies in some countries. 4/ Argentina, Brazil, Russia, South
Africa and Ukraine. 5/ Egypt, European Union, Japan, Mexico, Southeast Asia, and South Korea. 6/ Trade
excludes intra-trade. 7/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, and Vietnam.

Zdroj: U.S. Department of Agriculture (2024)



Piiloha C: Odhad stavu zasob kukufice ve Spojenych statech Americkych uveden v milionech buslLt (vybér z WASDE reportii)

mésic/rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1. 745 846 602 1631 1877 1802 2355 2477 1892
2. 675 801 632 1481 1827 1837 2320 2352 1735 1892
3. 675 801 632 1456 1777 1837 2320 2127 1835 1892
4. 1899 675 801 757 1331 1827 1862 2320 2182 2035 2092
5. 1818 900 1881 2004 1726 1746 2153 2110 1682 2485 3318
6. 1573 695 1881 1949 1726 1771 2008 2110 1577 1675 3323
7. 1373 870 1183 1959 1801 1599 2081 2325 1552 2010 2648
8. 1312 714 650 1837 1808 1713 2409 2273 1684 2181 2756
9. 1116 672 733 1855 2002 1592 2384 2335 1774 2190 2503
10. 902 866 619 2081 1561 2320 2340 1813 1929 2167
11. 827 843 647 1887 2008 1760 2403 2487 1736 1910 1702
12. 832 848 647 1792 1998 1785 2403 2437 1781 1910 1702

Zdroj: Vlastni zpracovani dle U.S. Department of Agriculture (2024)



Priloha D: COT report

COT report kukufice z 23.1.2024, plny format

CORM - CHICAGO BOARD OF TRADE

Commitments of Traders - Futures Only, January 23, 2824

Code-202682

Mon-Commsrcial
Short

Spreading:

rtable
ions

(CONTRACTS OF 5,800 BUSHELS)

260,584
326,234
184,752

7,979

482, 604 424,086
517,558 243,757
132,536 10,147

Changes in Commitments from:

7,211 43,424

Commercial
Long Short
748,409 589,583
625,399 435,264
123,a1@ 71,319

29,594

January 16, 2824

32,985

Percent of Open Interest Represented by Each Category of Trader

16.5
24,5
41.4

127
127
74

3@8.3 26.8
38.9 18.3
52.4 4.2

154 163
173 146
7a 31

47.2
47.8
45.6

311
208

32.2
32.9
28.2

Mumber of Traders in Each Category

312
285
217

Monrepo
Posit
Total
Long :  Short Long
1,433,209 1,413,673: 151,597
1,193,398 1,199,571: 136,233
237,989 214,182: 15,364
77,997 ge,62a: 3,877
2a.4 89.2: 9.6
89.8 9@.1: 1@.2
93.9 54.5: 6.1
546 568:
519 527:
285 382:

171,223
132,852
39,171

454

1a.38

[ls]
Lia]

15.5

Percent of Open Interest Held by the Indicated Mumber of the Largest Traders

4 or Lessz Traders
Long:

By Gross Position

& or Less Traders

Short:

By Net Position

4 or Less Traders

Long

Short

8 or Less Traders

Total
Open
Interest
a1l 1,584,896:
0ld 1,331,623:
Other: 253,273:
Bl,074:
All 1ae.6:
0ld lae,.0:
Other: 12@.8:
:# Traders
All 738:
0ld 721:
Other: 434:
All
0ld
Other:

Zdroj: CFTC (2024)

Short Lang
1a.9 16.7
12.@ 18.1
24.9 34.@

Long Short
12.9 13.4
15.4 16.8
33.2 33.4



COT report kukufrice z 23.1.2024, zkriceny report

CORN - CHICAGO BOARD OF TRADE Code-2092682
FUTURES ONLY POSITIONS AS OF @1/23/24 |
-------------------------------------------------------------- | NONREPORTABLE
NON-COMMERCIAL |  COMMERCIAL | TOTAL |  POSITIONS
-------------------------- il R
LONG | SHORT |SPREADS | LONG | SHORT | LONG | SHORT | LONG | SHORT
(CONTRACTS OF 5,0@@ BUSHELS) OPEN INTEREST: 1,584,896

COMMITMENTS
260@,884 48,004 424,086 748,489 589,583 1433299 1413673 151,5%7 171,223

CHANGES FROM @1/16/24 (CHANGE IN OPEN INTEREST: 81,874)
7,979 7,211  4@,424 29,504 32,985 77,997  E0,628 3,877 454

PERCENT OF OPEW INTEREST FOR EACH CATEGORY OF TRADERS

16.5 3e.3 26.8 47.2 32.2 2a.4 89.2 9.6 18.8
MUMBER OF TRADERS INM EACH CATEGORY (TOTAL TRADERS: 738)
127 154 153 311 312 546 568

Zdroj: CFTC (2024)



COT report kukuftice z 23.1.2024, index

COT -- Supplementsl Report - Option and Futures Combined Positions as of Januwary 23, 2824

Reportable Positions : Nonreportable
bt ettt it e e e L e P PR TP : Positions
Non-Commercial : Commercial : Index Traders : Total
Long @ Short :Spreading: Long Short Lang : Short Lang : Short : Lang : Short
CORMN - CHICAGO BOARD OF TRADE

CFTC Code #882p02 Open Interest is 1,958,238
: Positions :
134,688 485,681 521,788 596,158 544,262 412,774 162,398 1,765,321 1,734,128: 192,989 224,182

Changss from: January 15, 2824 {Change in open interest: 145,8939) :
-2,142 3,139 53,566 35,156 35,379 18,239 11,622 182,819 109,706: 31,020 -3,808

Percent of Open Interest Represented by Each Category of Trader

6.9 8.7 31.8 3.4 27.8 21.1 8.3 2.1 88.6: 9.9 11.4
Total Traders: 788 MNumber of Traders in Each Category :
118 158 282 343 344 52 35 542 543

Zdroj: CFTC (2024)



Priloha E: Vyhodnoceni ¢istych pozic velkych obchodniki 2010-2020

Rok Sledované Zajem UvaZovana Zacatek DosazZena
obdobi zajist'ovateli spekulace na sledovani hranice
vyvoj ceny pohybu ceny
2010 54.-12.4. nakupovat Rust 12.4. sr 0
7.9.-8.11. prodavat Pokles 7.9. RL 400
5.10. RL 400
8.11. RL 400
27.12. prodavat Pokles 27.12. RL 400
2011  14.3.-28.3. nakupovat Rist 30.3 SL 260
20.6.-11.7. nakupovat Rist 7.7. SL 180
26.9.-17.10. nakupovat Rust / /
21.11.-7.12. nakupovat Rust 21.11. RL 180
2012 19.3. prodavat Pokles 19.3. RL 260
16.4.-23 4. nakupovat Rust 23.4. sl 100
6.8.-27.8. prodavat Pokles 20.8. rl 330
24.12.-31.12. prodavat Pokles 24.12. RL 180
2013 7.1 nakupovat Rust 7.1. sl 100
11.2.-4.3. nakupovat Rust 11.2. sl 100
25.2. sl 50
8.4.-22.4. nakupovat Ruist 8.4. sl 50
22.4. sl 0
20.5. nakupovat Ruist 20.5. sl 50
1.7.-12.8. nakupovat Ruist 1.7. sl0
8.7. sl -50
12.8. sl -120
16.9.-4.11. nakupovat Rust 23.9. sl -120
2014 2.9.-29.9. nakupovat Rust 13.10. sl 100
10.11.-29.12. prodavat Pokles 10.11. RL 180
29.12. RL 260
2015  16.3. nakupovat Rast / /
13.4.-24 4. nakupovat Rast 13.4. sl -50
4.5. SL -120
2016 29.2.-7.3. nakupovat Rust 29.2. SL -200
14.3. SL -200
18.4.-31.5. prodavat Pokles 18.4. rl -50
25.4. rl 70
23.5. rl 70




13.6. RL 260

29.8.-3.10. nakupovat Rust 5.9. sl -170
3.10. s1-170
2017 23.1.-6.3. prodavat Pokles 13.2. rl 70
6.3. r1 70
27.3.-24.4. nakupovat Rist 17.4. sl -170
24 .4. SL -200
8.5. SL -200
10.7.-17.7. prodavat Pokles 10.7. rl 100
24.7. rl 100
16.10.-20.11. nakupovat Rist 30.10. SL-200
27.11. SL-200
2018 12.2.-12.3. prodavat Pokles 5.3. RL 180
2019 4.3.-18.3. nakupovat Rust 4.3. SL -200
25.3. SL -200
1.4.-6.5. nakupovat Rust 8.4. SL -280
6.5. SL -280
13.5. SL -280
1.7.-22.7. prodavat Pokles 1.7. RL 180
8.7. RL 180
15.7. RL 180
11.11.-25.11. nakupovat Ruist 11.11. SL -120
18.11. SL -120
25.11. SL -120
2020 16.3.-22.6. nakupovat Rust 6.4. SL -120
11.5. SL -200
25.5. SL -280
1.6. SL -280
8.6. SL -280
15.6. SL -280
22.6. SL -280
31.8.-26.10. prodavat Pokles 31.8. rl 30
28.9. rl 100
12.10. RL 180
26.10. RL 260

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts.com (2024)



Priloha F: Vyhodnoceni sezonality za obdobi 2010-2020

Rok Sledované Zajem UvaZovana Zacatek DosaZena Korelace se
obdobi zajist'ovateli spekulace sledovani hranice sezonalitou
na vyvoj pohybu
ceny ceny
2010 5.4.-12.4. nakupovat Ruist 12.4. sr0 ne
7.9.-8.11. prodavat Pokles 7.9. RL 400 ne
5.10. RL 400 ne
8.11. RL 400 ano
27.12. prodavat Pokles 27.12. RL 400 ne
2011  14.3.-28.3. nakupovat Rist 30.3 SL 260 ano
20.6.-11.7. nakupovat Ruist 7.7. SL 180 ne
26.9.-17.10. nakupovat Ruist / / /
21.11.-7.12. nakupovat Rust 21.11. RL 180 ano
2012 19.3. prodavat Pokles 19.3. RL 260 neutralni
16.4.-23 4. nakupovat Rust 23.4. sl 100 ano
6.8.-27.8. prodavat Pokles 20.8. rl 330 neutralni
24.12.-31.12. prodavat Pokles 24.12. RL 180 ano
2013 7.1 nakupovat Rust 7.1. sl 100 ano
11.2.-4.3. nakupovat Ruist 11.2. sl 100 ne
25.2. sl 50 ne
8.4.-22.4. nakupovat Ruist 8.4. sl 50 neutralni
22.4. sl 0 ne
20.5. nakupovat Rust 20.5. sl 50 ano
1.7.-12.8. nakupovat Rust 1.7. sl 0 ne
8.7. sl -50 ano
12.8. sl -120 ano
16.9.-4.11. nakupovat Rist 23.9. sl -120 ano
2014 2.9.-29.9. nakupovat Rust 13.10. sl 100 ano
10.11.-29.12. prodavat Pokles 10.11. RL 180 neutralni
29.12. RL 260 ne
2015 16.3. nakupovat Riist / / /
13.4.-24 4. nakupovat Rast 13.4. sl -50 ano
4.5. SL -120 ano
2016 29.2.-7.3. nakupovat Rast 29.2. SL -200 ano
14.3. SL -200 neutralni
18.4.-31.5. prodavat Pokles 18.4. rl-50 ne
25.4. rl 70 ne
23.5. rl 70 ne




13.6. RL 260 ano

29.8.-3.10. nakupovat Rust 5.9 sl -170 ne
3.10. sl -170 neutralni
2017 23.1.-6.3. prodavat Pokles 13.2. rl 70 ano
6.3. 1 70 ano
27.3.-24.4. nakupovat Rist 17.4. sl-170 ne
24.4. SL -200 ne
8.5. SL -200 ano
10.7.-17.7. prodavat Pokles 10.7. rl 100 ano
24.7. rl 100 ano
16.10.-20.11. nakupovat Rist 30.10. SL-200 ne
27.11. SL-200 ano
2018 12.2.-12.3. prodavat Pokles 5.3. RL 180 ano
2019 4.3.-18.3. nakupovat Rust 4.3. SL -200 ano
25.3. SL -200 ano
1.4.-6.5. nakupovat Rust 8.4. SL -280 ano
6.5. SL -280 ne
13.5. SL -280 ano
1.7.-22.7. prodavat Pokles 1.7. RL 180 ano
8.7. RL 180 ano
15.7. RL 180 neutralni
11.11.-25.11. nakupovat Rust 11.11. SL -120 neutralni
18.11. SL -120 neutralni
25.11. SL -120 ne
2020 16.3.-22.6. nakupovat Rust 6.4. SL -120 ano
11.5. SL -200 ne
25.5. SL -280 ano
1.6. SL -280 ano
8.6. SL -280 ne
15.6. SL -280 ne
22.6. SL -280 ne
31.8.-26.10. prodavat Pokles 31.8. rl 30 ano
28.9. rl 100 ne
12.10. RL 180 ne
26.10. RL 260 ne

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Spreadcharts.com (2024)



Priloha G: Vyznamné hladiny technické analyzy kontraktu na kukufici —
ilustrativni k 9.4.2024

Support/Resistance Levels Price Key Turning Points
52-Week High 637-6
550-2 61.8% Retracement from the 52 Week Low
523-2 50% Retracement From 52 Week High/Low
14 Day RSI at 80% 522-0
496-2 38.2% Retracement From 52 Week Low
Price 3 Standard Deviations Resistance 480-1
14 Day RSI at 70% 473-7
13-Week High 473-2
Price 2 Standard Deviations Resistance 471-2
Price 1 Standard Deviation Resistance 459-4
456-2 Price Crosses 9-18 Day Moving Average
448-5 38.2% Retracement From 13 Week High
1-Month High 448-0
443-2 14-3 Day Raw Stochastic at 80%
442-4 Price Crosses 40 Day Moving Average Stalls
441-0 14-3 Day Raw Stochastic at 70%
441-0 50% Retracement From 13 Week High/Low
Pivot Point 3rd Level Resistance 440-6
439-0 38.2% Retracement From 4 Week High
Pivot Point 2nd Level Resistance 438-2
436-2 14-3 Day Raw Stochastic at 50%
436-2 50% Retracement From 4 Week High/Low
436-1 3-10-16 Day MACD Moving Average Stalls
High 435-6 High
435-4 14 Day RSI at 50%
Previous Close 435-4 Previous Close
435-2 Price Crosses 18 Day Moving Average
435-1 14 Day %k Stochastic Stalls
Pivot Point 1st Resistance Point 434-6




Support/Resistance Levels Price Key Turning Points

434-0 Price Crosses 9 Day Moving Average
433-6 Price Crosses 18 Day Moving Average Stalls
433-4 38.2% Retracement From 4 Week Low
433-3 38.2% Retracement From 13 Week Low
432-6 Price Crosses 40 Day Moving Average
432-2 Pivot Point
431-4 14-3 Day Raw Stochastic at 30%
Last 431-2s Last
Low 429-6 Low
429-2 14-3 Day Raw Stochastic at 20%
Pivot Point 1st Support Point 428-6
426-6 Price Crosses 9 Day Moving Average Stalls
426-5 3-10 Day MACD Oscillator Stalls
Pivot Point 2nd Support Point 426-2
1-Month Low 424-4
Pivot Point 3rd Support Point 422-6
420-0 Price Crosses 9-40 Day Moving Average
13-Week Low 408-6
52-Week Low 408-6
Price 1 Standard Deviation Support 403-0
14 Day RSI at 30% 402-5
Price 2 Standard Deviations Support 391-2
Price 3 Standard Deviations Support 382-3
14 Day RSI at 20% 361-4
354-1 Price Crosses 18-40 Day Moving Average
N/A 14 Day %d Stochastic Stalls

Legend:

Blue areas below the Last Pricewill tend to provide support to limit the downward
Red areas above the Last Pricewill tend to provide resistance to limit the upward
Blue areas above the Last Pricewill tend to provide support to confirm the upward
Red areas below the Last Price will tend to provide resistance to confirm the downward move.

Zdroj: Barchart.com (2024)

move.
move.
move.



Abstrakt

Malatkova, T. (2024). Obchodovani na komoditnim trhu s kukurici [Diplomova prace,

Zapadoceska univerzita v Plzni].

Kli¢ova slova: komodita, burza, kontrakt, future, derivat, margin, obchodnik, analyza

Diplomovéa prace na téma ,,Obchodovani na komoditnim trhu s kukufici® se zabyva
fungovanim komoditniho trhu a obchodovdni na ném se zaméfenim na vyhledavani
obchodt na futures kukutice. V prvni ¢asti prace je popsan komoditni trh formou reSerse
z literarnich zdrojti. Dalsi ¢ast se zamétuje na kukufici jako komoditu, navrhuje metodu
pro vybér vhodnych obchodt s ni a nasledné tuto metodu testuje. Cilem prace je objasnéni
zpusobu obchodovani na komoditnich trzich, navrZzeni metody pro vybér obchoda
s kukufici, pfi¢emz je béhem navrhu popisovan zptisob analyzy trhu, a vyhodnoceni
metody testovanim dat. Zavér prace uvadi vysledné vyhodnoceni metody a navrhuje

moznosti zlepSeni.



Abstract

Malatkova, T. (2024). Trading on the corn commodity market [Master's Thesis, University
of West Bohemia].

Key words: commodity, exchange, contract, future, derivative, margin, trader, analysis

The diploma thesis on the topic “Trading on the corn commodity market” deals with the
functioning of the commodity market and trading on it with a focus on searching for deals
on corn futures. In the first part of the thesis, the commodity market is described in the
form of research from literary sources. The next part focuses on corn as a commodity,
proposes a method for selecting suitable corn trades, and then tests this method. The aim
of the thesis is to clarify the way of trading on commodity markets, to propose a method
for selecting corn trades, while the method of market analysis is described during the
proposal, and to evaluate the method by testing data. The conclusion of the thesis presents

the resulting evaluation of the method and suggests possibilities for improvement.



