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HOSPODARSKE NOVINY

Komodify

Rist mohou hlavné ceny kukufice a kakaa

ROZDILNY VYVOJ. Riist cen fady komodit se v posledni dobé zastavil, mnohé dokonce

VIV

ztréaceji. PFitinou je rostouci nabidka na svétovych trzich a dosavadni slabi vykon fady
ekonomik. Jejich oZiveni miize pomoci pfedevsim primyslovym koviim.
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ena zlata letos klesla 0 30 procent. Ko-
moditnf index CRB Reuters/Jefferies
od ledna ztratil témér ¢tyfi procenta,
podobné jako Rogers International Co-
modity Index. I tak jsou podle analyti-
kafirmy Colosseum Vita Jedlicky ceny
energif, kovitazemédélskych produkti
oproti roku 2000 dvojnasobné a vyse

ne? pied krizi,

Je pfitom otazkou, zda jde o dofasny vykyv, kte-
ry neni u komodit vyjimeény, nebo jiz dlouhodoby
rast cen komodit, ktery zadal pravé kolem roku 2000,
kon¢i. Ani renomovani odbornici nemaji, jak dodava
Jedlicka,jasny ndzor. Podle bank Goldman Sachs a Gi-
tigroup obdobi dlouhodobého riistu cen komodit kon-
&i. Poradenska firma McKinsey ale tvrdi opak. Zdroji
podle ni stale ubyva, jsou hitfe dosazitelné a technolo-
gie nestadi drzet krok se stale vysokou poptavkou.

~Komoditni{ cyklus miZe podle obecnych poudek
opravdu kondit. Pokles cen komodit je spojen s od-
livem penéz z komoditnich aktiv do akcii. Souvisi to
se zmirnénim obav z nasledki dluhové krize. Dalgim
divodem je nizka poptavka po priimyslovych komo-
ditach, zptsobena pétiletou globalni krizi. Odezniva
pomaly, ekonomicky'/ rast nenivelky aspotfeba komo-
dit neroste,” mini Martin Kopacek, analytik firmy Sil-
verum, kterd oteviela burzu drahych kovti (viz dile).

Ana]ytlk CSOB Petr Ba¢a pfidava dalsi dtivod: kvidi
silné poptavce, kterad vedla k prudkému ristu cen ko-
modit, vzrostla jejich produkce: CoZ u komodit, jako
kovy ahlavné ropa, ur¢itoudobu trva, Tlak narist cen
se tak u fady komodit zastavil, nebo i klesaji.

»Americka centralni banka Fed pumpuje obrov-
ské mnozstvi likvidity na trhy, stejné prostredky ale
sterilizuje tim, Ze za jejich uloZeni bankam nabizi
0,25procentni trok. Tyka se to 2293 miliard dolard,
do ekonomiky se diky kvantitativnimu uvolfiovani
({odkupu dluhopist a dal§ich cennych papirt Fed) re-
alné dostalo jen 504 miliard dolar(,* uvedl Jedli¢ka.
Tedy stejny objem penéz, ktery Fed do ekonomiky
vlozil kratce po zacatku finanéni krize. Od lofiského
ledna se to pfili§ neméni. V ekonomice USA se pro-
to neprojevila ofekavana inflace a do komoditnich
trhii neprisly o¢ekavané investice. Podle Jedlicky to
piineslo skepsi investor(l a medvédi naladu na ko-
moditnich trzich. -

~Velci spekulanti prelévaji penize z bezpe¢nych p¥i-
stavil zpét do akcii, Men§i obavy z dopadi dluhové
krize vedly k odlivu penéz do dynamictéjsich papiri.
Ty mohou vzriist o stovky procent, cena ropy ¢i médi
tento potencial redlné nem4,” mini Kopadek.

: Stn’bro versus kakao

Nejhtife se letos zatim dafi st¥ibru, ktere podle ana-
lytika Ceské spofitelny Lubose Mokrage ztratilo pies
37 procent. Kava oslabila 0 33,26 procenta, kukufice
a zlato takika o 31 procent, n‘ikl ztratil 2545 procen-
ta. Nejvice vzrostla cena kakaa, a to 0 25,20 procenta,
s6jového Srotu 0 22,53 procenta, baviny o téméf 16 %,
pomerandového koncentratu012,35%alehké texaske
ropy WTI 011,24 procenta.

Podle Jedhcky jsou dlouhodobé zajimavé drahe
kovy, které mohou pfisoucasné rozpo¢tové nejistoté
v USA posilovat. Variantu, Ze se ameri¢ti zakonodarci
nedohodnou na navyseni dluhového stropu, pokla-
da za dalsi rizikovy faktor pro stabilitu trhii. Dive &
pozdéji se také projevi negativni vliv kvantitativniho
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uvoliiovani a mnoZstvi nati$ténych penéz protede
do ekonomiky, kde zptsobi inflaci. Jedli¢ka soudi, Ze
je zlato stale dlouhodobé podhodnoceno. V jeho ris-

tumohou hrat zésadni roli centralni banky, naptiklad

¢inska, kterd miize vyménit Cast amen‘ckirch dluhopi-
sii za zlato, jehoZ ma méné ne% jiné centralni banky.
Ve Svycarsku miiZe zase lidova iniciativa donutit ta-
méjsi centralni banky, aby zdvojnasobila objem zlata,
které drZi. PotiZe s americkym dluhem mohou ohrozit
idGvéruinvestor v americké dluhopisy.

Baca je momentalné viidi ristu cen zlata skeptic-
t&j81. Pokud by doslo k postupném oZiveni ekonomik,
poroste poptavka a tim i zfejmé ceny pramyslovych
kovtl. Za zajimavé oznacuje platinu a palladium, které
patii mezi drahé kovy a jsou vyuZivany i v pramyslu.

Podle Kopacka ovlivnily ceny zlata prodeje na krat-
ko, tedy spekulace na jeho pokles u velkych hrac¢a
a oekavané prodeje centralnich bank po skondce-
ni dluhové krize. Kdyby se ale objevily pochybnosti

- o zvladnuti dluhové krize a nepodafilo se nastartovat

ekonomikujiZnich zemi eurozoény, &i pokud by asijsti
investofi zpomalili nakupy americkych dluhopist,
milZe cena zlata opét raketové vzrist. Stiibro bylo
v dobé krize brano jako drahy kov ¢islo dv&. Jeho cena
takrostla, i kdyZ priimyslova poptavka kvili globalni
krizi klesala. Nyni je pod tlakem obchodnik, speku-
lujicich na pokles. Ztracet maZe i zemni plyn a ropa.
Nikdo nevi, jaky dopad bude mit na tyto trhy b¥idli¢-
ny plyn. Kvili nadprodukci mohou klesat ceny obi-
lovin a masa.

»Zajimavé miize byt kakao, kukufice améd. Ceny ko-
modit ovlivni poptavka spotfebitell, uzemédélskych
i pocasi. U pramyslovych komodit zaleZ{ na zotaveni
globalni ekonomiky. V delim obdobi preferuji pra-
myslové komodity, které nelze nahradit. V dobé riistu
bude napfiklad Zadana méd. Poptavana bude i ryze,
pSenice a kukufice. Populace roste, jeji velka ¢ast se
navic presouva ke konzumnimu stylu Zivota. Dopo-
rudil bych tak investici do zemédélské ptidy, kterou
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lze ale znarodnit ¢i netimérné zdanit,* dodal Kopacek.
Dlouhodobé favorizuje uran, jehoZ doba ptijde, a stfi-
bro, které je stale vice vyuzivano v priumyslu.
~Vyhlidky cennych kovi, zejména zlata, hodnotim
dal negativné, relativné nejlépe na tom mohou byt
platina a palladium,” soudi Mokras. Ceny primyslo-
vych kovii nemaji v dohledné dobé jednozna¢ny trend.
Dlouhodobé-ale kviili riistu Zivotni irovné a tim i jejich
spotiebé, poroste. Navic se vy¢erpivaji loZiska s nizky-
mi téZebniminaklady. U ropyve stiednédobém obdobi
hodné zalezi na vyvoji situace na Stfednim vychodg,
coz stézejnim zplsobem ovliviiyje rizikovou prémii.
Dlouhodobé by ale méla podle Mokrase jeji cena ze
stejnych dvodt jako u priimyslovych kovii rist.
Zlato akomodity jsoubrany jako obrana pred inflaci.
»Svét nyni nepovazuje jeji riziko za aktudini. Nelze ale
predvidat, co bude za rok ¢i dva,“ rika Kopacek. Podle
Jedlicky je hrozba inflace diky tfem koltim kvantita-
tivniho uvoliiovani dal vysoka. ZaleZi na tom, jak ko-
mer¢ni banky naloZi s obrovskymi rezervami.

Jak investovat do komodit

Drobny investor si- miize komodity koupit ve fyzmke
podobeé na burze, co? je tieba uropy problematické, pi
terminovych obchodech, v podobé investi¢nich cer-
tifikats, podilovych list@ & ETF fondd, které kopiruji
vyvoj cen vybranych komodit. Obchoduje se s nimi

vdolarech, co? je pro korunového investora problém.

Zajistit se proti ménovémuriziku ma podle odbornika
smysl od milionovych ¢astek. To nahrava korunovym
fondiim, které se proti tomuto riziku zajistuji.

Kdo chce obchodovat s drahymi kovy, maze vyuzit
internetovou burzu drahych kovi, kterou jako portal
pro nakupy a prodeje drahych koviive fyzické podobé
vzaif oteviela firma Silverum. Podle Kopacka nenabizi
terminové obchody (futures), cenné papiry ani deri-

vaty. Nelze tak spekulovat na pokles ¢i rist s virtudl- -

nimi aktivy. Jako jiné aukéni portdly tak nepotiebuje
k ¢innosti licenci.
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Prodavajici miiZe stanovit prodejni cenu pevné,
nebo ji vazat na burzovni spotovou cenu drahého
kovu. To laka i obchodniky s drahymi kovy. Vypota-
déni zboZi a plateb zafizuje spole¢nost Silverum, ktera
sparuje prodané zbozi s platbou. Je tak zarudeno, Ze
kupujici dostane zbozi a prodavajici penize. Kupujici
si také muiZe nechat ovétit deklarovanou ryzost dra-
hého kovu. Objem obchodi roste, vzhledem k zajmu
uzivatelt mohou byt obchody s investi¢nim zlatem

_ astfibrem, tedy investi¢nimi mincemi a slitky z téch-

to kova, rozdifenyio obchody s platinou a palladiem
ainvesti¢ni médi.

Co je t¥eba zndt o komoditich

jak se déli

Komodity se déli na energie, drahé a pramyslové
kovy, hospodaFska zvitata, obiliny a olejniny

a zemédélské komodity.

Procyklické a anticyklické komodity

Zatimco energie a primyslové kovy (méd, hlinik a dal%{)
1821 z riistu ekonomiky a jsou Fazeny mezi takzvané
cyklické, zlato & stfibro patFi spiSe mezi takzvané
anticyklické. Dati se jim ¢asto v pFipadé, kdy je na tom
ekonomika 3patné a viady snizujf kvili podpote
ekonomiky trokové sazby.

Zemédélska specifika

Ceny zemédélskych komodit ovliviiuje samoziejmé
nabidka a poptévka. Dlouhodobé by mél jejich ceny
ovlivnit rist svétové populace. Vyznamnou roli hraji
osevni plochy a potas, tedy nevyzpytatelné faktory.
Poptévka po nich &asto roste i v dobé, kdy se ekonomice
dati a lidé vice utraceji a spotfebovévaji.
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