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Soudobé integracni tendence financnich a komoditnich
trhi

Contemporary tendencies of integration between
commodities and financial markets
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Abstract:

Purpose of the article: The main purpose of this paper is to analyze the integration between the various
sectors of the commodity markets, equity index and bond index. Moreover there are also analyzed the risk and
return characteristics of individual indices.

Methodology/methods: First there is evaluated the correlation trend of individual variables. For this purpose
we used a nonparametric Spearman’s correlation coefficient. Next method used in the paper is Sharpe ratio.
The Sharpe ratio is developed to measure excess return above the risk free rate relative to the standard deviation
of returns. Sharpe ratio is calculated by taking monthly data of individual indices.

Scientific aim: In connection to the process of financialization of commodity markets which is caused by the
sharp increase of amount of money flowing into the commodity markets question arises: What impact does this
process have? In this paper we contribute to the discussion about increasing integration between commodities
and financial markets in the period of financialization of commodity markets.

Findings: Period of financialization of commodity markets was associated with an increase in correlations
between stocks and commodities (especially since the second half of 2008), this trend is not permanent, as
shown by the sharp drop in correlation at all commodity sectors in 2013. There are observed considerable
differences in the correlation between individual commodity indices and equity and bond indices. There were
no signs of integration of commodities and bond markets.

Conclusions: Commodity assets belong to a specific class of assets that are still considered as alternative
investments in comparison to the conventional financial assets. This paper analyzes integration between
commodities and financial markets. We found that there is considerable difference between risk/return
characteristics for each class of assets and we also found that in the long term commodity assets can contribute
to reducing the unsystematic risk of the investment portfolio.
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Uvod

Harry Markowitz (1952, 1959) formuloval vyhodu
diverzifikace finan¢nich a redlnych aktiv spociva-
jici v takové alokaci jednotlivych aktiv, jez piindsi
investorovi maximalni oc¢ekdvany vynos pii stej-
né urovni rizika. Investor v tomto piipadé uvazuje
o charakteristikach a korelaci jednotlivych aktiv
(instrumenttl), které ovliviiuji vynos a riziko celého
investi¢niho portfolia.

Dle mnohych autoru 1ze pfedpokladat mezi ko-
moditnimi a finan¢nimi aktivy mirné nebo negativni
hodnoty korelace (naptiklad Greer, 2000; Gorton
a Rouwenhorst, 2005; Gordon, 2005, Erb a Harvey,
2006). Z toho vyplyva, ze zafazenim komoditnich
aktiv do investi¢niho portfolia skladajiciho se z kon-
vencnich finanénich aktiv, jako jsou akcie nebo obli-
gace, dochazi ke snizovani nesystematického rizika.

Negativni korelaci mezi témito aktivy je mozné
vysvétlit odlisSnymi fundamentalnimi faktory jed-
notlivych aktiv, pficemz u komoditnich trhl jsou
témito faktory spotfeba, produkce a zasoby piislus-
nych komodit (Kline, 2001).

Negativni nebo nizkou korelaci mezi akciemi
a komoditami je dale mozné opodstatnit tak, ze
komodity jako energie, prumyslové kovy a dalsi,
jsou vstupnimi proménnymi v produkénim procesu.
Paklize roste jejich cena, dochazi k ocekavani sni-
zeni diskontované budouci hodnoty dividendového
vynosu z ditvodu poklesu rentability akciovych spo-
le¢nosti (za predpokladu cateris paribus), coz vede
k poklesu cen akcii (Lombardi a Ravazzolo, 2013).

V poslednich dvou dekadach vsak komoditni trhy
prosly vyraznymi zménami, které mohou existenci
zminéného, stézejniho pro diverzifikaci rizika, vzta-
hu narusit. Tyto zmény jsou oznacovany jako proces
financializace komoditnich trhi.

Financializaci komoditnich trhl lze v prvni fadé
charakterizovat jako extrémni rist objemt obchodu
s komoditami, jejichz vypotadani neprobiha fyzic-
ky, nybrz finan¢né.

Druhym charakteristickym rysem financializace
komoditnich trht je pak i to, ze se komodity stale
Castéji pouzivaji jako soucast portfolii investicnich
a podilovych fondt, anebo se spole¢né s komoditni-
mi burzovnimi indexy stavaji podkladovymi aktivy
riznych druhii nové konstruovanych syntetickych
tzv. ,strukturovanych produktt” (Smolik a Rejnus,
2013).

Prave v souvislosti s financializaci komoditnich
trht bylo tvrzeni o nizkych az negativnich hodno-
tach korelace mezi komoditnimi a akciovymi aktivy
zpochybnéno (Silvennoinen a Thorp 2012; Buy-
uksahin, Haigh a Robe 2010; Tang a Xiong 2010).

Vysledkem studie Silvennoinen a Thorp (2010) je
zjisténi, Ze v souvislosti s financializaci komodit-
nich trhti dochézi k integraci komoditnich a financ-
nich trhti. Neboli ristu korelace vynosnosti téchto
trhtt do kladnych hodnot, coz by mélo negativni
dopad na rizikovost portofolia. Finan¢ni investofi,
jako jsou naptiklad hedge fondy, fadici se dle ka-
tegorizace CFTC (Commodity Futures Trading Co-
mmission) mezi nekomercni participanty trhu, maji
pritom pfimy dopad na cenovou volatilitu, a tim
1 rast rizikovosti, komoditnich trhii. Proces financi-
alizace komoditnich trhti tak vyrazné snizuje diver-
zifikani vynos mezi komoditami a akciemi. Stejné
tak Buyuksahin, Haigh a Robe (2010) ve své stu-
dii upozornuji na snizujici se diverzifikacni vynos
mezi akciemi a komoditami, pfi¢emz podotykaji,
ze tento diverzifikacni vynos je oslabovan ,,prresné
ve chvilich, kdy je nejvice zapotiebi. Ztejme nejvy-
znamngjsi publikaci vénujici se problematice finan-
cializace komoditnich trhti je potom studie Xionga
a Tanga (2010), kde je zvefejnény vyvoj korelace
vynosti mezi akciovym indexem S&P 500 a komo-
ditnim kompozitnim indexem S&P GSCI. Zde je
dokdzany trend pfiblizovani korelace vynost mezi
témito indexy, a to zejména po padu Lehman Bro-
thers v roce 2008, kdy se tato korelace pohybovala
na v intervalu od 0,4 do 0,65.

Cilem ¢lanku je pfispét k diskuzi o financializaci
komoditnich trhi a jejim dopadu na sblizovani fi-
nanénich a komoditnich trhti. Tohoto cile je dosa-
zeno prostiednictvim analyzy vyvoje vzajemného
vztahu mezi jednotlivymi sektory komoditnich trhi,
akciového indexu a dluhopisového indexu v ¢aso-
vém intervalu od roku 1998 (part s dluhopisovym
indexem od roku 2003) do roku 2013. Dale je v pra-
ci, v souvislosti s hodnocenim sblizovani komodit-
nich a finanénich trhi, analyzovana rizikovost a vy-
nosnost jednotlivych indexit v obdobi od roku 2003
do roku 2013.

1. Data a metodika

Ze sektoru komoditnich trhi jsou analyzovany kro-
mé kompozitniho komoditniho indexu S&P GSCI
také indexy zemédélskych plodin (Agriculture),
Energie (Energy), Hospodaiskych zvifat (Lives-
tock), Primyslovych kovii (Industrial Metals) a Dra-
hych kovti (Precious Metals). Zastupcem akciového
trhu je akciovy index S&P 500 Total Return, tedy
pii uvazovani reinvestovani piipsanych dividend.
K analyze dluhopisového odvétvi byl vybran index
iShares Core Total US Bond Market ETF. Jedna se
o burzovné obchodovany index, jehoz benchmar-
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kem je kompozitni index Barclay US Aggregate
Bond Index. Jedna se tedy o index, ktery reflektuje
vynosy jak z korporatnich, tak statnich dluhopist
obchodovanych ve Spojenych statech dle trzni kapi-
talizace, v indexu jsou navic zahrnuté reinvestované
kupdnové platby. Veskeré uvedené indexy jsou ob-
chodované v americkych dolarech. Pfi zpracovavani
dat byl pouzity statisticky software Statistica 12.

Pouzita data byla ziskana ze serverli S&P Dow
Jones Indices, Finance Yahoo a Ycharts.

1.1 Komoditni indexy a zdroje jejich vynosu
Obecné se jednotlivé komoditni indexy li§i metodo-
logii slozeni indexu, v obsazenych komponentech,
ve vaze jednotlivych komodit a v terminech rolo-
vani jednotlivych kontraktii (nahrazeni stavajiciho
kontraktu s blizici se dobou splatnosti za kontrakt
se vzdalenéjsi dobou splatnosti). Pro komoditni in-
dexy S&P GSCI plati, ze procentudlni zastoupeni
jednotlivych komodit v indexu se odviji od jejich
svétové produkce v poslednich péti letech, dale
jsou do indexu zafazeny pouze likvidni komodity.
V tab. 1 je uvedeno aktudlni slozeni kompozitniho
komoditniho indexu S&P GSCI, pfi¢emz jsou zde
uvedeny také jednotlivé komodity, které jsou zacle-
nény do ostatnich indexu, které jsou v této praci také
predmétem analyz.

Kazdy komoditni index ma tfi zdroje vynost (Go-

rdon, 2006):

1. Cena zhodnocenych podkladovych komoditnich
komponentd.

2. Kolateralizovany vynos, kdy ¢ast investovaného
kapitalu, ktera neni pouZita na thradu marginu,
je pouzita k nakupu kolateralu. Kolateralem jsou
bezrizikova aktiva, ve vétSing piipadi poklad-
ni¢ni poukazky Spojenych stata.

3. Vynosy zpusobené rolovanim pozic. Pfipad, kdy
je nakup futures kontrakta s del$i dobou splat-
nosti levnéjsi nez futures kontrakt s blizici se do-
bou splatnosti se nazyva backwardation. Opacny
efekt se nazyvan contango, ktery predstavuje pro
investory v dlouhé pozici ztratu.

Dle vyse uvedeného je potom mozné rozlisit tfi
druhy vynost. Prvnim je spotovy vynos, ktery je
zavisly pouze na zhodnoceni podkladovych aktiv,
druhym je ,,excess* vynos, ktery se sklada z vyno-
su zhodnocenych aktiv a rolovacim vynosem. Po-
sledni pouzivany indikator vynosu je vynos celko-
vy, ktery je sumou vsech uvedenych zdroji vynosu
komoditnich indext. V tomto ¢lanku je u veskerych
komoditnich indexd vyhodnocovan celkovy vynos
(TR — Total Return) jednotlivych indexu, jelikoz
se jednd o vynos, ktery je pro jednotlivé investory
smérodatny.

1.2 Metody

K popsani vzajemné zavislosti vyvoje jednotlivych
tiid aktiv byl pouzit Spearmantiv korela¢ni koefi-
cient. Tento koeficient byl zvolen zejména pro své
neparametrické vlastnosti.

V praci je analyzovan vyvoj korelace vynosu
mezi jednotlivymi komoditnimi indexy a akciovym
indexem a rovnéz vyvoj hodnot korelace vynosi
mezi jednotlivymi komoditnimi indexy a dluhopiso-
vym indexem. Korelace byly vypocitavany ve ctvrt-
letnich frekvencich. Trend vyvoje téchto korelaci je
pro vétsi nazornost graficky znazornén, viz obrazek
1 a 2. vynosi v procentudlnim vyjadfeni, které jsou
odvozené z vynosu v dil¢ich obchodnich dnech.

Analyzované ¢asové obdobi je od ledna roku
1998 do zati 2013 u analyz komoditnich a akci-
ovych parti a od fijna roku 2003 do zati roku 2013
u analyz dluhopisovych a komoditnich part, vzhle-
dem k pozdéjsimu vzniku pouzitého dluhopisového
indexu. Analyzovany ¢asovy interval zahrnuje ob-
dobi, které je povazované za obdobi financializace
komoditnich trhi.

V praci je také zhodnocena dlouhodoba korela-
ce vynost, v podob¢ korelacni matice jednotlivych
proménnych, na zékladé dennich dat a to za celé sle-
dované obdobi.

Kromé analyz korelac¢nich koeficienti je zde
kvantifikovan vztah mezi rizikem a vynosem
u vybranych indext. Touto problematikou se

Tab. 1 Slozeni kompozitniho komoditniho indexu S&P GSCI.

Sub-Index 2013 RPDW* ObsaZené komodity

Energie 69,71 % Ropa a zemni plyn

Bez energetické komodity 30,29% Veskeré komodity neobsazené v sektoru “Energie”
Petroleum 67,69 % Ropa

Zemédelské plodiny 15,17% Psenice, kukufice, sjové boby, kava, cukr, kakao, a bavina
Hospodaiska zvifata 4,73% Veptové maso, hovezi zivé

Primyslové kovy 6,90 % Hlinik, méd’, olovo, nikl a zinek

Drah¢ kovy 6,50% Zlato a stiibro

* Reference Percentage Dollar Weights. Zdroj: S&P Dow Jones Indices, 2013.
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v navaznosti na moderni teorii portfolia zabyval
William Forsyth Sharpe (1994), ktery identifikoval
vztah mezi rizikem a vynosem prostiednictvim tzv.
Sharpeho poméru (Sharpe ratio), jehoz matematické
vyjadfeni je uvedené v nasledujici rovnici:

E(R—R
S:J——Q, M
o
kde:
R prumérna vynosnost sledovaného aktiva,
R vynosnost bezrizikového aktiva,

v
E(R—R) tzv. Excess Return, tj. stfedni hodnota
vynosu nad bezrizikové aktivum,
o smérodatna odchylka Excess Retun.

Pfi interpretaci vysledkti Sharpeho poméru plati,
ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim lepsi je vynosnost
prislusného aktiva vzhledem ke své rizikovosti.

V souvislosti s vypoc¢tem Sharpeho poméru byla
stanovena hodnota bezrizikového aktiva na Grovni
2/12% per mensem. Veskeré proménné jsou v této
prace pocitany na zakladé mési¢nich hodnot analy-
zovanych indexu.

V ptipadé Sharpeho poméru je rizikovost vyjadre-
na pomoci smérodatné odchylky. Z toho divodu je
nezbytné vychazet z predpokladu normality rozdé-
leni vynost. Normalita rozdéleni casovych fad byla
podobné jako v publikaci Skapy a Meluzina (2011)
testovana prostiednictvim Shapiro-Wilkova testu
normality.

Shapiro-Wilktv test (viz Shapiro, Wilks, 1964) je
dle literatury specialn¢ vhodny pro testovani i men-
Sich vzorkl dat (viz Meloun, Militky, 1994; Hebak
et al, 2007). Shapiro-Wilkiv test pracuje s nulovou
hypotézou, Ze vzorek x, x,, ... , x, prochazi z popu-
lace s normalnim rozdélenim. Testovou statistiku 1ze
zapsat ve tvaru (viz Hebak et al., 2007):

2
n
Z X i)
i=1

SW=" 2
o(x)
kde:
0(x)=(x - %) 3
a
X jsou potadové statistiky,

a jsou konstanty specialné odvozené
pro ucely tohoto testu, hodnoty téchto
konstant jsou tabelovany.

Normalita rozdéleni dat je podstatnd i pro hod-
noceni korelaci. Protoze klasicky Pearsoniv ko-
eficient pracuje s predpokladem dvourozmérné
normality, zatimco Spearmanova koeficient s tim

predpokladem nepracuje. Hodnoceni korelace stej-
nych pard pak mtze vést k rozdilnym vysledkiim.

2. Vysledky

Nejprve byla testovana normalita rozdéleni jednot-
livych zkoumanych ukazateli a to prosttednictvim
Shapiro-Wilkova testu, viz tab. 2.

Podle vysledku testu vykazuji normalni rozdéleni
na 10 % hladin€ vyznamnosti vynosy téchto tituld:
e Zemédelské plodiny.

e Drahé¢ kovy.

Dale na nizsi, 5 % hladiné tyto tituly:
e Energie.

e Prumyslové kovy.

e Hospodaiska zvifata.

o S&P GSCI kompozitni index.

Ostatni tituly, tj. dluhopisy a S&P 500 nevykazu-
ji normalni rozdéleni na zadné standardni hlading
vyznamnosti.

Vyvoj korelace, vzhledem k aplikaci neparamet-
rického koeficientu, timto porusenim normality neni
doten. Mozné zkresleni je vSak pravdépodobné
u hodnot Sharpova poméru zminénych tituld. A to
z diavodu nenulovych hodnot Sikmosti a Spicatos-
ti rozdéleni. Nyni k dynamické vyvoje korelaci
vynosu.

Dynamika vyvoje korelace vynost v jednotlivych
¢tvrtletich mezi jednotlivymi sektory komoditnich
trhti a akciovych trhti je zachycena v obr. 1. V obr. 2
je potom prezentovan vyvoj korelace vynost veske-
rych analyzovanych komoditnich indext s dluhopi-
sovym indexem. V tab. 3 je dale uvedena korela¢ni
matice mezi komoditnimi a finan¢nimi trhy na za-
klad¢ dennich dat v obdobi od 1/1998 (u dluhopist
—Bonds od 10/2003) do 9/2013.

Tab. 2 Vysledky testovani normality.

Proménna SW —stat.  p-hodnota
Zemé&d&lské plodiny ER 0,98229 0,110010
Dluhopisy ER 0,91494 0,000000
Energie ER 0,98067 0,082180
S&P GSCI ER 0,96495 0,003230
Primyslové kovy ER 0,98134 0,094930
Hospodatska zvifata ER. 0,97958 0,065040
Drahé kovy ER 0,98689 0,301220
S&P 500 ER 0,95654 0,000670

* ER — Excess Return. Zdroj: Vlastni zpracovani
na zaklade dat ze serverit S&P Dow Jones Indices,
Finance Yahoo a Ycharts.
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Obr. 1 Korelace vynosii mezi jednotlivymi komoditnimi indexy a akciovym indexem. Zdroj: Zpracovano autory na zakladé
dat ze S&P Dow Jones Indices a Ycharts, 2013.

ptislusnymi aktivy a tudiz mensi vhodnost komo-
ditnich aktiv k diverzifikaci investi¢niho portfolia.
V roce 2013 vsak doslo k prudkému propadu hodno-
ty této korelace. Obdobna cenova volatilita a s tim
spojend vysokd hodnota korelace je u energetické-
ho a kompozitniho indexu zplsobena dlouhodobé
dominantnim zastoupeni energetického sektoru
v kompozitnim komoditnim indexu S&P GSCI.

U korelace mezi komoditnimi indexy Energii
a S&P GSCI a akciovym indexem byl zaznamenan
nejvyraznéjsi vzestup hodnoty korelace ze vsech
analyzovanych part. A to po padu Lehman Brothers,
kdy se v obdobi od roku 2009 do roku 2012 hodnota
korelace pohybovala s vyjimkou jednoho Ctvrtleti
okolo hodnoty 0,6 (pti 5 % hlading statistické vy-
znamnosti) indikujici relativné silnou vazbu mezi

Tab. 3 Korelacni matice mezi komoditnimi a financnimi trhy v obdobi od 1/1998 (u dluhopisii od 10/2003) do 9/2013.

Proménna Zemédélské Energie Prumyslové Hospodaiska Drahé S&P GSCI Dluhopisy S&P 500 TR
plodiny kovy zvirata kovy TR

Zem&dElské |y 40000 025656 024881 0,11226 021852 038123  —0,04900  0,10837
plodiny

Energie 025656  1,00000 030976 0,11429 028063 097615 —0,07564  0,14344
i;‘v’;“ysmve 024881 030976  1,00000 0,11288 037087 039062 -0,08375  0,22353
g/‘;;g;’:mka 011226 0,11429  0,11288 1,00000 006174  0,16142 —-0,04233  0,05713
Drahé kovy | 021852 028063  0,37087 0,06174  1,00000 033075  0,04664  0,04267
i&RP Gscl 038123 097615  0,39062 0,16142 033075  1,00000 —0,07028  0,15459
Dluhopisy | —0,04900 -0,07564 —0,08375  -0,04233  0,04664 -0,07028  1,00000  —0,25932
S&PS500TR | 0,10837  0,14344  0,22353 0,05713  0,04267  0,15459 025932  1,00000

Zdroj: Zpracovano autory na zaklade dat z S&P Dow Jones Indices, Yahoo Finance a Ycharts, 2013.
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Obr. 2 Korelace vynosii mezi jednotlivymi komoditnimi indexy a dluhopisovym indexem. Zdroj: Zpracovano autory
na zakladé dat z S&P Dow Jones Indices a Yahoo Finance, 2013.

Vyvoj korelace mezi pary zemédélskych plodin
a akciovym indexem a hospodaiskymi zvitaty a ak-
ciovym indexem nenabyvaji tak vysokych hodnot
jako u energetického indexu a S&P GSCI. Nejvys-
$1 hodnoty korelace byly dosazeny u obou indext
v Q2 2009, a to 0,46 u zemedelskych plodin a 0,38
u hospodarskych zvifat. U zeméde€lskych plodin je
mozné rozpoznat obdobny vyvoj korelace s akci-
ovym indexem v letech 2008 a 2009 jako u Energe-
tického nebo kompozitniho indexu. Vynosy indexu
hospodaiskych zvitat se zdaji byt na vynosech akci-
ového indexu v celém sledovaném obdobi relativ-
né nezavislé. V poslednich ¢tvrtletich jsou u téchto
komoditnich indexti negativni korela¢ni koeficienty
vynost.

Index primyslovych kovii vykazuje dlouhodobé
kladné hodnoty korela¢niho koeficientu, nejvys-
$i hodnoty byly zaznamenany ve &tvrtém Ctvrtleti
2011, a to 0,58. Od druhé poloviny roku 2008 pak
po dobu 4 let dosahoval tento index stabiln€ vyssich
hodnot v porovnani s piedchozimi obdobimi.

U indexu drahych kovil byla nejvyssi hodnota
korelace ve tfetim Ctvrtleti 2009, a to 0,47. Vyvoj
korelace je znac¢né kolisavy. V roce 2013 je opét za-
znamenan pokles korelace vynost mezi komoditni-
mi indexy s kovy a indexem akciovym.

Pii analyze korelace mezi komoditnimi indexy
a indexem dluhopisovym (obr. 2) nebyly zazname-
nany zadné naznaky sblizovani téchto trhi v dobé
financializace komoditnich trhti ve smyslu hodnot
koeficientd korelace. Korela¢ni koeficienty v po-
slednich letech dosahuji ve vétsiné obdobi zapor-
nych hodnot a je zde vici korelacnim parim komodit
a akcii zachycen viceméné inverzni vyvoj. Hodnoty
korela¢nich koeficientli se zde pohybuji v jednotli-
vych ¢tvrtletich v rozmezi od —0,42 do 0,44.

Vysledky zaznamenané v tab. 3 jsou korela¢ni ko-
eficienty mezi v§emi analyzovanymi indexy za celé
sledované obdobi na zékladé dennich dat.

Vesker¢ korelacni koeficienty jsou statisticky vy-
znamné na 5 procentni hladiné vyznamnosti, s vy-
jimkou paru zemédélské plodiny a S&P GSCI TR.

Z dlouhodobého hlediska jsou hodnoty korela-
ce mezi komoditami a akciemi v intervalu 0,043
do 0,224. Mezi komoditami a dluhopisy potom
u vSech komoditnich indextd jsou tyto hodnoty za-
porné, s vyjimkou indexu drahych kovi, kde je vy-
sledna hodnota rovna 0,047.

Je tedy mozné konstatovat, ze komoditni indexy
mohou z dlouhodobého hlediska pfispivat ke snizo-
vani nesystematického rizika investi¢niho portfolia
skladajiciho se z akciovych a dluhopisovych aktiv.
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Tab. 4 Statistické ukazatele a Sharpeho pomer za obdobi 10/2003 az 9/2013.

Proménna |Zemédélské Energie Prumyslové Hospodaiska Drahé S&P GSCI Dluhopisy S&P 500 TR
plodiny kovy zvirata kovy TR

SW _ stat. 09823 009807 09813 0,9796 09869 09650 09149 0,9565
p-hodnota 0,1100 00822  0,0949 0,0650 03012 00032  0,0000 0,0007
Sikmost 0,0555  —04201 —04220 04859  —03804 —0,6714 09607  —0,8393
Spicatost 0,4524 12077 14752 0,9272 03498 19673 6,8194 2,1296
vaTl‘l‘(')‘;emy 05925 08193  0,7930  —0,1994 11827 04162 03598 0,7013
Eg‘mer“y 04258  0,6526 06263  —0,3661 10161 0,495 0,1931 0,5346
3’;‘{:‘;;“31“‘ _18,9689 -31,1986 -26,6622  —16,4239 18,7820 27,7736  -2,8071 10,9292
yyi’;‘sma'“' 17,6831 254441 20,8947 8,6677 13,5283 18,2796 6,6587 10,9292
Sm.odchylkal  7,1638 8,658  7,1477 4,1944 6,0422 70161 1,1552 4,2560
Sharperatio| 0,0594  0,0754 00876  —0,0873 0,1682 00356  0,1672 0,1256
Poradi 6 5 4 1 7 2 3

Zdroj: Zpracovano autory na zaklade dat z S&P Dow Jones Indices, Yahoo Finance a Ycharts, 2013.

V tab. 4 jsou uvedeny jednotlivé statistické ukazate-
le analyzovanych indexti v mési¢nich hodnotach. Data
byla zpracovana na zakladé procentualniho vynosu
v mési¢nich intervalech od zacatku fijna 2003 do kon-
ce zati 2013. Vysledky lze interpretovat nasledovné:

Analyzované komoditni indexy jsou krom¢ in-
dexu hospodatskych zvifat vyrazné rizikovejSimi
(volatilngj$imi) tfidami aktiv nez sledovany akciovy
a dluhopisovy index.

Kromé¢ indexu hospodarskych zvifat dosahly
vSechny indexy kladnych hodnot vynost. Nejvynos-
néjsim indexem je index drahych kovt s primérnym
mésicnim vynosem 1,18% p.m., nasleduje energe-
ticky index s primérnym vynosem pfiblizné 0,82 %
p.m. a index pramyslovych kovi —0,79 % p.m.

V proménné ,,Potadi“ je uvedené potadi vyhod-
nosti jednotlivych indexti vzhledem k jejich Shar-
peho poméru, kdy nejlepsich vysledka dosahl index
drahych kovi, druhym je dluhopisovy index a tietim
akciovy index S&P 500 TR.

Pro tplnost je zapotiebi upozornit, ze v ramci vyse
uvedeného testu normality rozdéleni, dluhopisovy
index, index S&P 500 TR a kompozitni komodit-
ni index S&P GSCI TR nemaji normalni rozdéleni
na 10% resp. 5% hladin¢ vyznamnosti, coz by bylo
pfi hodnoceni rizika pomoci smérodatné odchylky
v ramci sestavovani investi¢niho portfolia nezbytné.

3. Diskuse

Vysledky korela¢ni analyzy mezi jednotlivymi ko-
moditnimi sektory a akciovym indexem S&P 500

TR znazoriuji rostouci hodnotu korela¢niho koefici-
entu u vétsiny komoditnich indexd po padu Lehman
Brothers, pficemZz nejsilngjsi korelaci vykazuje
Energeticky index a kompozitni index, coz je v sou-
ladu se zavéry studie Tanga a Xionga (2010).

Vysledky tedy potvrzuji, ze obdobi financializace
komoditnich trhti je spojovano s nartistem hodno-
ty korelace mezi akciemi a komoditami (zejména
pak od druhé poloviny roku 2008), tento trend vSak
neni trvaly, coz je dokdzano prudkym propadem
korelace u vSech komoditnich sektorti v roce 2013,
kdy u zemédélskych plodin, hospodaiskych zvirat
i u drahych kovi byly zaznamenany také negativ-
ni Ctvrtletni hodnoty korelace. Lze souhlasit s odi-
vodnénim Silvennoinen a Thorp (2012), Zze vysoka
hladina korelace mezi akciemi a komoditami byla
zpusobena rostoucim poc¢tem finan¢nich investort.
Tato teorie vSak nevysvétluje pokles v roce 2013,
kdy podle CFTC nedoslo k vyraznému poklesu po-
¢tu kontraktd uzavienych na komoditnich trzich.
Dtivodem tohoto propadu proto muze byt odlisna
reakce investorti na rizné makroekonomické indi-
katory, kdy obdobi ekonomické recese je spojovano
s vy$8imi hodnotami korelace mezi témito aktivy,
coz je v souladu se zavéry Bhardwaje a Dunsbyho
(2013). Financializace komoditnich trhii by potom
mohla vést k vyssi kolisavosti hodnot korelacnich
koeficienta.

Pozitivni dopady diverzifikace investi¢niho port-
folia komoditnimi aktivy publikované napiiklad
Erbem a Harvey (2006) nebo Idzorkem (2007) jsou
po provedeni analyzy Sharpeho poméru potvrzeny.
Lepsich vysledkti nez popularni kompozitni index
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S&P GSCI TR piitom dosahuji sektory drahych
kovii nebo primyslovych kovu.

Vysledky provedenych analyz jsou ovlivnéné také
vyvojem v poslednim roce, kdy podle serveru Dow
Jones Indices dosahl index S&P GSCI TR za obdobi
od 2. 11. 2012 do 1. 11. 2013 pokles o 3,32 %, za-
timco akciovy index S&P 500 TR dosahl ve stejném
sledovaném obdobi rustu o 25,32 %.

Zavér

Clanek se zabyval analyzou sblizovani finan¢nich
a komoditnich trhd v souvislosti s financializaci
komoditnich trhii. Z vysledkii provedenych analyz
vyplyvaji nasledujici skuteénosti:

U jednotlivych komoditnich indext je dynami-
ka vyvoje korelaci vynost znacné odlisna, coz je
mozné interpretovat tak, ze i pfes narust financ-
nich investor na komoditnich trzich, jsou rozdilné
fundamentalni faktory jednotlivych komodit stale
respektovany.

Obdobi financializace komoditnich trhi bylo sice
spojovano s narustem hodnoty korelace mezi akci-
emi a komoditami (zejména pak od druhé polovi-
ny roku 2008), tento trend vsak neni trvaly, coz je
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