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Strukturované produkty na bazi komodit a jejich
ekonomicky vyznam

Structured Products Based on Commodities and their
Economic Significance

Oldtich Rejnus

Abstract:

Purpose of the article: The article deals with issues of contemporary interconnecting of commodities market
with financial investment instrument markets, with special regards to the influence of contemporary changes in
commodities trading and creating individual sorts of structured products based on commodities. Considering
the fact that mutual interconnections between commodities and financial investment instruments are not
random, where, beside its theoretical interestingness, they have their insignificant economic importance, the
aim of the article is to analyse contemporary utilization of individual sorts of commodity structured products
both from the point of view of theoretical nature and, before all, their economic importance. In connection with
it, reasons of contemporary spreading of synthetic financial derivative instruments derived from commodities,
commodity stock exchange indexes or individually constructed, so called commodity baskets, are explored.
And last but not least, it deals with a question whether this is just a temporary situation or continuation of the
phenomenon can be supposed.

Methodology/methods: The article deals with system analysis of relations between commodity underlying
assets and individual sorts of structured products and analysis contemporary changes in ways how commaodities
are traded in stock exchanges; it is focused on how they influence creating structured products.

Scientific aim: The aim of the research is to specify both positive and negative aspects of mutual interconnection
of commodity instruments with individual structured products and to predict future development in this field
with regards to possible influences on world economy.

Findings: The article explains contemporary changes in the way how commodities are traded at world stock
exchanges and it specifies both positive and negative influences of these changes on world economy.
Conclusions: Based on accomplished analysis of connections between underlying commodity assets and
individual sorts of structured products as well as contemporary changes of ways of commodities trading at
stock exchange, internationally coordinated state regulation is recommended as well as stricter supervision of
institutions working in this area.

Keywords: commodities, derivative instruments, structured products, underlying assets, exchange commodity
indices, commodity baskets
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Uvod

Ekonomicka teorie rozliSuje dva ,,zakladni“ druhy
investic. V prvni fad¢ ,,investice finan¢ni®, které 1ze
charakterizovat jako investice do ,,finan¢nich inves-
tinich instrumentu®, a ,,investice realné®, piedsta-
vujici nakup a docasnou drzbu hmotnych (neboli
realnych) aktiv. Pfestoze platnost tohoto zakladniho
rozdéleni investic je jak z teoretického, tak i z prak-
tického pohledu prokazatelna, neni v sou¢asné dobé
hranice mezi finan¢nimi a realnymi investicemi pii-
1i§ ostra. Vyplyva to z toho, Ze jsou neustale vytva-
feny nové druhy derivatovych investi¢nich instru-
mentt, které rizné syntetizuji vlastnosti finan¢nich
arealnych aktiv. A zvlasté vyznamna role se v téchto
piipadech pfisuzuje pravé komoditam.

Cil

Vzhledem ke skutecnosti, ze vzajemné vazby mezi
komoditami a finanénimi investicnimi instrumenty
nejsou nahodné a vedle své teoretické zajimavosti
maji rovnéz nezanedbatelny vyznam ekonomicky, je
cilem tohoto ptispévku analyzovat jednotlivé druhy
komoditnich strukturovanych produktti z hlediska
jejich charakteristickych vlastnosti, se zvlastnim za-
méfenim na praktické pouzivani komoditnich instru-
ment jako jejich podkladovych aktiv. V souvislosti
s tim je pak zaroven zkoumano, jaky vyznam lze
v této souvislosti prisuzovat komoditnimu burzovnic-
tvi, resp. zda (a pokud ano, tak jak) se komoditni bur-
zy podileji na soudobém rychlém rozvoji pouzivani
komoditnich strukturovanych produkti. A zavérem
je hledana odpovéd’ na otazku, zda se z ekonomické-
ho hlediska jedna o pozitivni ¢i negativni vyvojovy
trend, resp. zda je tento trend pouze docasny, ¢i lze
ocekavat, ze bude 1 v budoucnu dale pokracovat.

Diskuse

Komodity Ize charakterizovat jako stejnorodé druhy
zbozi (pfedevsim se jedna o suroviny ¢i o vyrobni
polotovary), jez lze standardizovat a v navaznosti
na to i obchodovat bez své fyzické ptitomnosti (Ji-
lek, 2002). V minulosti se obchodovaly pouze jako
standardni realna aktiva®, i kdyz se vzhledem k je-
jich hmotné povaze vétSinou jednalo o terminové
obchody. Z toho vyplyva, ze v piipadé burzovniho
obchodovani $lo o pevné terminové kontrakty typu
futures, ptipadné o opce na futures (Jilek, 2005).

Tradi¢ni pohledy na ekonomické piinosy burzov-
niho obchodovani komodit jsou nasledujici:

e Komoditni burzy agreguji nabidku a poptavku
po nejvyznamngjSich druzich komodit a tvorbou
burzovnich kurzl stanovuji jejich transparentni
trzni ceny.

e Vzhledem k tomu, Ze komodity jsou nejen pro-
dukénimi vystupy, ale zaroven i materidlovymi
vstupy pro dal§i vyrobu, je pochopitelné, ze se
vzhledem k jejich hmotné povaze obchoduji pte-
dev$im na terminovych burzach. Ty umoznuji
ucastnikim obchodovani realizovat rtizné hed-
gingové strategie spocivajici v zajistovani se pro-
ti vykyvim trznich cen.

® A protoze lze na komoditnich burzach téz spe-
kulovat, pfitahuji tyto burzy rovnéz zdjem spe-
kulantd. Ti tim, ze zde obchoduji, tak pfispivaji
ke zvySovani poctu otevienych pozic, ¢imz zvy-
Suji likviditu komoditnich trha.

I kdyz se komodity vSeobecné povazuji za realna
aktiva, pfesto maji s finan¢nimi investi¢nimi instru-
menty mnoho spole¢ného.

Nejtésnéjsi vzajemné vazby vykazuji tzv. drahé
kovy (zejména zlato, stiibro, platina...), které vzhle-
dem k tomu, ze akumuluji v malych objemech znac-
nou hodnotu a soucasné¢ vykazuji fyzickou stalost,
slouzi jako uchovatelé¢ hodnoty. Z tohoto divodu
jsou také ekonomickou teorii povazovany (bez ohle-
du na jejich hmotny charakter) za finan¢ni investi¢ni
instrumenty (Rose, 1992).

Vedle drahych kovii ovSem existuje cela fada dal-
Sich druht komodit, které finanénimi instrumenty
nejsou. Pfesto i mezi nimi a finan¢nimi investi¢ni-
mi nastroji 1ze identifikovat celou fadll vzajemnych
souvislosti, a to jak ve vztahu ke klasickym druhtim
cennych papirtt (pfedevsim se to tyka akcii), tak
i pokud jde o vazby na cenné papiry fondt kolektiv-
niho investovani (Rejnus, 2006).

Nicméné v soucasnosti se za nejvyznamngéjsi zpa-
sob propojeni komodit s finanénimi investi¢nimi
instrumenty povazuji syntetické derivatové instru-
menty, predevSim tzv. ,strukturované produkty®,
které vyuzivaji komodit, komoditnich burzovnich
indext, piipadné¢ komoditnich kost, jako podklado-
vych aktiv — viz obr. 1.

1. Analyza vlastnosti jednotlivych druhi
komoditnich strukturovanych produkta

Strukturované produkty jsou syntetickymi financ-
nimi investicnimi instrumenty. Slucuji vlastnosti
klasickych finan¢nich investi¢nich nastroji s vlast-
nostmi finan¢nich derivati rozli¢nych podklado-
vych aktiv, nebo se miize pfipadné jednat o sekuri-
tizované pakové derivaty. Piitom, ptestoze se jedna
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Obr. 1 Standardni druhy podkladovych aktiv strukturovanych produktii. Zdroj: Rejnus, O. 2011.

o derivované finan¢ni investi¢ni instrumenty, nemu-
si se vzdy jednat o terminové kontrakty (Choudhry,
2010).

Strukturované produkty Ize ¢lenit na strukturova-
né vklady, strukurované dluhové cenné papiry, cen-
né papiry strukturovanych fondd kolektivniho in-
vestovani a sekuritizované pakové derivaty (Rejnus,
2011). Z toho je zfejmé, ze varieta téchto produk-
th je velice rozmanita, pficemz se mize jednat jak
o smluvni kontrakty, tak o emitované a vetfejné¢ ob-
chodovatelné cenné papiry obchodované ovSem ni-
koli na terminovych, nybrz na promptnich burzach.

JelikoZ se v praxi vyskytuji rizné druhy strukturova-
nych produkti, jejichz vlastnosti se v mnoha ohledech
diametralné lisi, je zapotiebi, aby pfi jejich analyzova-
ni (se zvlastnim zamétenim na pouzivani komoditnich
podkladovych instrumentil) byla kazdému jejich jed-
notlivému druhu vénovana zvlastni pozornost.

1.1 Strukturované vklady
Strukturované vklady maji charakter standardizova-
nych terminovych vkladl. Nejcastéji se jedna o ban-
kovni produkty, jez banky marketingové oznacuji
jako ,,garantované vklady*.

Jejich charakteristickou vlastnosti je to, Ze vynos
(tzv. prémie), ktery obdrzi vkladatelé v okamziku
splatnosti vkladu, zavisi na vyvoji piedem uréeného
podkladového aktiva. Témi byvaji nejcastéji akcio-
vé burzovni indexy, ptipadné ménové pary, ale muze
se ptipadné jednat (i kdyz to neni u téchto instru-
mentl pfili§ Casté) o komoditni burzovni indexy,
nebo piipadné o drahé kovy — pfedevsim zlato.

1.2 Strukturované dluhové cenné papiry
Strukturované dluhové cenné papiry deklaruji za-
pUjceni penéz jejich emitentim. Nicméné pokud se
tyka z nich plynoucich vynost, ty zaviseji na vyvo-
ji jejich podkladovych aktiv. S tim souvisi jednak
burzovné obchodovatelné tak kurzd) v pribéhu je-
jich zivotnosti, jednak velikost vyplacenych Castek
(pfipadné zpusob splaceni) pii splatnosti. Na rozdil
od strukturovanych vkladi vSak u nich nemusi byt
garantovana navratnost piivodné investované ¢astky
a jejich drzba je spojena s bonitnim rizikem jejich
emitenta.

Strukturovanych dluhovych cennych papirt se
v praxi pouziva mnoho riznych druht. To vyplyva
za prvé z toho, ze mohou disponovat Sirokou skalou
vlastnosti prakticky vSech existujicich druhti ,kla-
sickych® dluhopist, za druhé proto, Ze 1ze pii jejich
tvorbé pouzivat mnoho druhti podkladovych aktiv
a v neposledni fadé nelze opomenout ani skutecnost,
ze lze do nich implementovat celou fadu riznych
derivatovych (ptedevsim opénich) vlastnosti.

1.2.1 Strukturované dluhopisy

Strukturované dluhopisy lze charakterizovat jako
dluhové cenné papiry, které stejné jako klasické
dluhopisy dokladuji ,,zaptjc¢eni penéz jejich emi-
tentdm. Za charakteristickou vlastnost derivatovych
instrumentl lze u nich povazovat pfedev§im faktor
odvozovani jejich ceny od vyvoje podkladovych
aktiv, s ¢imz souvisi jak kolisani jejich trznich cen,
tak predevsim jejich hodnota, resp. zplisob vypora-
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dani v okamziku splatnosti (dospélosti). Presto, ze
mohou byt vefejné obchodovatelné, tak burzovni
obchodovani pro né neni typické. A co je v daném
piipadé zvlasté dulezité je predevsim to, ze mohou
byt odvozovany nejen od finan¢nich instrumentt,
ale rovnéz i od komodit, komoditnich burzovnich
indext a pfipadné i od individualné sestavovanych
komoditnich kost.

Z hlediska konstrukéni slozitosti lze strukturova-
né dluhopisy rozdélit na nejjednodussi, tzv. ,,Plain
Vanilla® strukturované dluhopisy vykazujici pouze
faktor zavislosti vyvoje jejich ceny (resp. vynosnos-
ti) na cenovém (hodnotovém) vyvoji podkladového
aktiva a vyplaceni nominalni hodnoty dluhopisu pti
splatnosti, v praxi se vSak vétSinou pouzivaji slo-
exotickych opci (jako je napt. omezeni maximalni-
ho vynosu ¢i ztraty investora, postupné uzamyka-
ni vynost, pravo vymeény za podkladové aktivum,
ochrana pted dopady zmén ménovych kurzd, aj. ...).
Z pozice investort je pak zvlasté dulezity predem
stanoveny zpusob jejich vypofadani pii splatnosti,
podle kterého Ize rozliSovat tzv. ,,standardni struktu-
rované dluhopisy* s pfedem ur¢enymi podminkami
jejich (penézniho) vypotadani a ,,vyménitelné struk-
turované dluhopisy umoziujici vypotadani doda-
nim (resp. proplacenim) jejich podkladovych aktiv.
A mimo to se lze setkat i s nékterymi ,,zvlastnimi
druhy strukturovanych dluhopist vykazujicimi ne-
standardni konstrukce ¢i pouzivajici neobvyklé dru-
hy podkladovych aktiv (Rejnus, 2011).

1.2.2 Investicni certifikdaty

Investi¢ni certifikaty 1ze charakterizovat jako dalsi
druh strukturovanych dluhovych cennych papirt.
Z charakteristickych vlastnosti vykazuji vétSinou
pfedem stanoveny termin splatnosti, v némz maji je-
jich drzitelé pravo pozadovat jejich splaceni ve vysi
tzv. aktualni hodnoty certifikatu, ktera se odvozuje
od aktualni hodnoty jejich podkladovych aktiv. Nic-
méné vedle nich se jiz v praxi emituji i tzv. ,,open
end certifikaty®, které termin své splatnosti stanoven
nemaji.

Investiéni certifikaty byvaji emitovany vyznam-
nymi finan¢nimi institucemi, které je vétsinou také
samy kotuji (podle vyvoje hodnoty jejich podklado-
vych aktiv) na promptnich burzach, pfi¢emz je sou-
¢asn¢ obchoduji i mimoburzovné. Z toho vyplyva,
ze riziko investic do téchto investi¢nich nastroji ne-
odvisi ani tak od ptipadné ztraty jejich likvidity, jako
spise od druht podkladovych aktiv, na jejichz vyvoji
zavisi jak aktualni kurz certifikatd, tak (pokud jsou
Casov¢ ohranicené) téz hodnota, ktera bude emiten-
tem vyplacena v okamziku jejich splatnosti.

I kdyz podkladova aktiva investi¢nich certifikatl
byvaji rozlicna, jedna se nejcastéji o akciové bur-
zovni indexy ¢i ptipadné o jednotlivé akciové tituly.
Nicméné v posledni dobé se jiz rovnéz pouzivaji
komoditni burzovni indexy, ptipadné ropa ¢i drahé
kovy.

1.2.3 Exchange traded notes

., Exchange traded notes “/ETN/ 1ze obecné charak-
terizovat jako nezajisténé strukturované dluhové
cenné papiry emitované bankami na pevné stano-
vena obdobi. Jejich vynosnost zavisi na ,,vyvoji
predem uréeného segmentu trhu®, reprezentované-
ho odpovidajicim podkladovym indexem, od jehoz
vyvoje se nasledné odvozuje cena dluhopisu. A je-
likoz se z nich nevyplaceji kuponové platby, tak je-
jich vynosnost zavisi na cenovém vyvoji uréenych
podkladovych aktiv béhem stanovené¢ho obdobi.
Za spravnost vypoctu jejich hodnoty odpovida emi-
tent, jenz vyporadaci cenu dluhopisu pocita zplso-
bem stanovenym v emisnich podminkach. Od ni si
vsak odecitd pfedem dohodnuté poplatky, jejichz
velikost, stejné jako zptisob vypoctu hodnoty ETN,
jsou pfedem urceny.

V ptipad¢ strukturovanych dluhovych papiri
typu ,, Exchange traded notes* je rovnéz potieba
uvést, ze jsou ve srovnani se standardnimi struktu-
rovanymi dluhopisy burzovné obchodovatelné, a ze
ukoncit jejich drzbu lze provést bud’ vyporadanim
pfi splatnosti, nebo pifimym prodejem emitentovi,
anebo prodejem na burze.

., Exchange traded notes * umoziuji rozkladat in-
vesti¢ni riziko. Misto toho, aby investofi nakupovali
rizna investicni aktiva, mohou zakoupenim jediné-
ho ETN participovat na celém portfoliu aktiv. Za to
ovSem plati emitentovi urcity poplatek, jenz je ov-
Sem niz8i nez v ptipadé investovani do klasickych
podilovych fondl a samoziejmé také vyhodnéjsi nez
kusové investovani do vybranych titulti ¢i do jednot-
livych druhtt komodit.

Z hlediska provadéné analyzy lze konstatovat,
ze ,, Exchange traded notes* 1ze povazovat za de-
rivatové instrumenty, jejichz podkladovymi aktivy
byvaji ¢asto i komoditni nastroje, predevsim komo-
ditni burzovni indexy, nebo drahé kovy.

1.2.4 Kreditni dluhopisy

Uvérové (neboli kreditni) dluhopisy Ize charakteri-
zovat jako strukturované dluhové cenné papiry, kte-
ré se vyznacuji tim, ze spojuji vlastnosti dluhopist
(nejcastéji sttednédobych obligaci) s vlastnostmi
uverovych, ptipadné i jinych derivati. To znamena,
ze z pravniho hlediska se jedna o dluhopisy, jejichz
vynosnost zavisi na vyvoji referenéniho aktiva,
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pripadné na tom, zda béhem doby jejich Zivotnosti
dojde (nebo naopak nedojde) k predem definované
uverove udalosti (Wystup, 2000)..

Z uvedeného vyplyva, ze vzhledem k pova-
ze kreditnich dluhopisti se komoditni instrumen-
ty jako jejich podkladova aktiva v praxi normalné
nepouzivaji.

1.3 Cenné papiry strukturovanych fondi
kolektivniho investovani

Strukturované fondy kolektivniho investovani byva-
ji z pravniho hlediska nejcastéji podilovymi fondy,
pripadné se mtize jednat i o fondy investi¢ni. Jejich
zékladni charakteristickou vlastnosti je to, ze na roz-
dil od standardnich fondi kolektivniho investovani
se hodnota jejich podilovych lista ¢i akcii nepocita
prubézné z aktualni hodnoty majetku obsazeného
v jejich portfoliich, nybrz se odvozuje (derivuje)
pfedem urc¢enym zptisobem od ceny ¢i hodnoty je-
jich podkladovych aktiv.

Strukturované fondy kolektivniho investovani
mivaji rizna podkladova aktiva. Nejcastéji se vSak
jedna o akciové, ptipadné dluhopisové ¢i komodit-
ni burzovni indexy, nebo ptipadné o rizné slozené
kose podkladovych aktiv. Tato aktiva mohou byt
po celou dobu existence fondu neménnd, nebo se
mohou ménit ve smyslu podminek statutu fondu.
Strukturované fondy kolektivniho investovani byva-
ji zakladany bud’ na dobu neurcitou, nebo na dobu
urcitou. Pokud se jedna o fondy, jejichz doba trvani
neni ¢asové omezena, byvaji jejich podilové listy ¢i
akcie burzovné obchodovatelné, a tudiz z nich ply-
nouci vynos vyplyva jednak z ristu jejich kurzu (za-
visejiciho na vyvoji pfislusného podkladového akti-
va), jednak z vyplacenych podili ¢i dividend. Pokud
se vsak jedna o fondy zakladané na dobu urcitou,
jejich podilové listy (resp. akcie) nebyvaji vetejné
obchodovatelné, takze je zfejmé, Ze investor ziska
vynos az v okamziku ukonéeni ¢innosti fondu.

1.4 Sekuritizované pakové derivaty

Sekuritizované pakové derivaty lze charakterizovat
jako obchodovatelné ,,cenné papiry derivatového
typu vytvarené na vlastnostech terminovych deri-
vatovych instrumentt, neboli opci, futures a swapti.

1.4.1 Warranty, resp. knock-out warranty

Jako ,,warranty” byvaji oznacovany burzovné
obchodovatelné ,,sekuritizované* opce. Na rozdil
od nich v8ak nevznikaji ani smluvné, ani oteviranim
pozic na specializovanych op¢nich burzach, nybrz
se emituji (podobné jako ,.klasické™ cenné papiry)
na predem uréenou dobu. Z toho vyplyva, ze na roz-
dil od opci, které mize vypsat kterakoli smluvni

strana, warranty vypisuje vyhradn¢ emitent, takze
investofi mohou vstupovat (bez ohledu na to, zda se
jedna o kupni, ¢i prodejni warranty) pouze do dlou-
hych pozic.

Warranty jsou (stejné jako opce) pakovymi in-
strumenty. Vyplyva to z toho, ze jejich cena byva
nékolikanasobné niz§i nez cena (hodnota) jejich
podkladového aktiva. Tim vznika ,,pakovy efekt®,
jenz zpusobuje, ze trzni ceny (kurzy) warrantti koli-
saji procentualné podstatné vice nez ceny (hodnoty)
jejich podkladovych aktiv. Proto jsou zisky (resp.
ztraty) drzitelti warrantl nékolikandsobné vyssi, nez
kdyby investovali ptimo do jejich podkladovych
instrumentt, jejichz druhy jsou de facto stejné jako
u opci.

Warranty byvaji emitovany na nejriznéjsi druhy
podkladovych aktiv. Nejcastéji se jedna o akciové
indexy, mény a komodity (patria.cz, 2013a).

1.4.2 Knock out certifikaty

Vlastnosti ,.knock-out certifikati™, oznacovanych
téz jako ,,pakové certifikaty”, jsou ve srovnani
s knock-out warranty vyrazné odlisné. Jedna se sice
rovnéz o burzovné obchodovatelné sekuritizované
derivatové instrumenty (cenné papiry), avsak jejich
pakovy efekt nema opéni charakter. Finanéni paky
se u ,.knock-out certifikati“ dosahuje tim, ze inves-
tor plati pouze pocateéni zalohu (realiza¢ni cenu)
a vSe ostatni financuje emitent. Za to mu ovSem
investor plati Grok. Pfitom je zfejmé, ze ¢im vys-
$i bude financovani emitenta (resp. ¢im nizsi bude
cena, kterou investor za certifikat zaplati), tim vyssi
hodnotu bude mit vestavéna paka a tim vyssi uro-
ky bude investor muset platit po celou dobu drzby
certifikatu.

,,Knock-out certificates” jsou zaloZeny na mecha-
nismu (Castecného) Givérovani investora emitentem.
To znamena, ze se vlastné jedna o sekuritizaci (rtiz-
n¢ modifikovanych) kontrakti typu futures, cemuz
odpovidd i jejich Casto pouzivané marketingové
oznacovani ,,mini futures®. I u téchto instrumentd
vsak plati, ze jelikoz se jedna o burzovné obchodo-
vatelné cenné papiry, emituje je vzdy pouze emi-
tent, ktery je rovnéz kétuje na (promptni) burze.
Tim umoziuje investortim jak spekulaci na vzestup
podkladovych aktiv prostfednictvim nakupu a drzby
knock-out long certifikatu, tak spekulaci na jejich
pokles prostiednictvim knock-out short certifika-
ti. Na rozdil od burzovné obchodovanych futures,
u nichz dochazi na konci kazdého obchodniho dne
k zépoctu a penéznimu vyrovnani dosazenych zisk
a ztrat, u knock-out certifikati k zadnym zapoctim
nedochazi a emitent se jisti proti ztraté vestavénou
knock-out bariérou. Ta jej chrani pro piipad, Ze by
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se v dusledku neptiznivého vyvoje ceny (hodnoty)
podkladového aktiva stala pozice investora zapor-
nou (ponévadz dosazenim knock-out bariéry se plat-
nost knock-out certifikatu ukon¢i a pozice investora
uzavre).

Pokud jde o druhy pouZzivanych podkladovych
aktiv, nejcastéji se jednd o akciové indexy, mény
a komodity (patria.cz, 2013b).

1.4.3 Contract for difference

,, Contracts for difference* 1ze charakterizovat jako
derivatové pakové instrumenty umoziujici speku-
laci (pfipadné hedging) jak na vzestup, tak i na po-
kles podkladovych aktiv bez toho, aby je bylo nutno
fyzicky* nakupovat. Jedna se o smlouvy uzavira-
né mezi investory a tzv. poskytovatelem CFD. Tim
vznikaji Casové neomezené ,,pozice”, které maji
investofi pravo kdykoli uzaviit. Podstata obchodt
typu ,, Contract for difference pak spociva ve vy-
rovnani cenovych rozdilt, jez vzniknou u jejich pod-
kladovych aktiv v dobé& od otevieni pozice do oka-
mziku, kdy ji investor uzavre.

Jelikoz jsou CFD pakovymi instrumenty, je zfej-
mé, ze velikost jejich penézniho vyporadani bude
vedle zmény ceny (hodnoty) bazického aktiva zavi-
set velkou mérou téz na velikosti sjednané financ-
ni paky (ktera byva velice vysoka, ¢asto az 1:200).
A prii vicedennich kontraktech si budou investor
a poskytovatel CFD platit (podle pozice, v niz se
nachazeji) téz urok.

Presto, ze nejvyznamnéjsimi druhy podklado-
vych aktiv CFD byvaly v minulosti akcie a akciové

indaxy, v soucasnosti se jiz za bazicka aktiva pouzi-
vaji téz ménové pary a nékteré komodity, pfedevsim
ropa, zlato a stiibro.

2. Analyza soudobych zpisobu burzovniho
obchodovani komodit

Komodity se v minulosti odliSovaly od finan¢nich
investicnich nastroju tim, ze se vzhledem ke své
hmotnosti nedaly obchodovat promptné, neboli
s okamzitym néslednym vyporadavanim uzavie-
nych obchodt. To se vSak v soucasnosti meéni, a to
v dusledku tzv. financializace komoditnich trhu,
ktera je v soucasnosti nejvyznamnéj$im soudobym
faktorem ménicim zptsoby burzovniho obchodova-
ni komodit.

Financializaci komoditnich trhi 1ze v prvni tadé
charakterizovat jako extrémni rtst objemt obchodii
s komoditami, jejichz vypotadani neprobihd fyzic-
ky, nybrz finan¢né. Tento zptisob obchodovani prak-
tikuji pfedevsim spekulanti, kterym finanéni forma
vypotadavani komoditnich obchodii vyhovuje. Je
pro né totiz jednodusi a navic jim nehrozi jako v pfi-
pad¢ klasickych burzovnich komoditnich obchod,
ze by museli v pfipad¢ neuzavieni pozice nedobro-
volné piislusnou komoditu fyzicky dodat ¢i odebrat.

Druhym charakteristickym rysem financializace
komoditnich trhii je rovnéz to, Ze se komodity stale
Castéji pouzivaji jako soucast portfolii investi¢nich
a podilovych fondt, nebo, jak jiz bylo ukdzano,
ze se stavaji podkladovymi aktivy riznych druht
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Obr: 2 Vyvoj poctu otevirenych pozic na komoditnich burzach. Zdroj: BIS, Quarterly Review, December 2011.
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syntetickych derivatovych instrumenti. K témto
ucelim se vyuzivaji jednak kurzy burzovné obcho-
dovanych komodit, dale pak rizné komoditni inde-
xy ¢i samotnymi emitenty konstruované komoditni
kose, jez se vzajemné 1isi zplisoby konstrukce, ob-
sazenymi komoditami, pfipadné vahami, které jsou
jednotlivym komoditam pfifazeny, dale pak v termi-
nech rolovani jednotlivych kontraktti (jde o nahraze-
ni stavajiciho kontraktu s blizici se dobou splatnosti
kontraktem se vzdalengjsi dobou vypoiadani), apod.
Mezi nejvyznamnéjsi komoditni indexy pouzivané
jako podkladova aktiva patii napt. Standard & Po-
or’s — Goldman Sachs Commodity Index (S&P-GS-
CI), Dow Jones — UBS Commodity Index (DJ-UB-
SCI), Deutsche Bank Liquidity Commodity Index
(DBLCI), aj. Pouzivani komoditnich indextu jako
podkladovych aktiv je ¢asto pfedmétem odbornych
diskuzi. Néktefi autofi je totiz povazuji za zdroj fun-
damentalni nerovnovahy komoditnich trhii (Tang
a Xiong, 2011; Gilbert, 2010). Investofi totiz pfi in-
vestovani do futures odvozovanych od komoditnich
indexti v pfevazné vétsing€ piipadi spekuluji na vze-
stup kurzu, takze vstupuji do dlouhych pozic. Tim
zpusobuji zvySovani cen komodit, a to bez jejich
fyzického vypotadéavani.

Mezi faktory, které vedou investory k tomuto zpt-
sobu obchodovani komodit patii vedle diverzifikace
jejich investi¢nich portfolii téz existence (mnohdy
vysoké) finan¢ni paky umoznijici spekulaci, a co
se tyce emitentd strukturovanych produktt, tak tém
poskytuji moznost rozsifovat varietu jimi vytvare-
nych druhti strukturovanych produktti. A cely tento
vyvojovy trend je podle mnoha autort (napi. Gen-
sler, 2010; Masters and White, 2008) podporovan
nedostatecnou regulaci komoditnich trhi.

Komoditni derivaty jsou vysoce volatilnimi in-
strumenty, nékteti autofi je dokonce fadi mezi nej-
rizikovej§i formy investic vubec (Kline, 2001),
Na obrazku 2 je znazornén vyvoj poctu otevienych
pozic na komoditnich terminovych derivatovych
burzach od roku 1993 do roku 2011. Jejich pocet se
za uvedené obdobi zvysil z cca 8 miliont kontrakt
na vice nez 60 miliont kontraktt. Tyto udaje, pies-
to, ze jednotlivé druhy kontraktt blize nespecifikuji,
jednoznacné vypovidaji o dopadech financializace
komoditnich trhi (Rejnus, Smolik, 2013).

Zavér

Prvnim stanovenym cilem bylo ,,analyzovat jednot-
livé druhy komoditnich strukturovanych produkti
z hlediska jejich charakteristickych vlastnosti, se
zvlastnim zaméfenim na praktické pouzivani komo-

ditnich instrumentt jako jejich podkladovych aktiv®.
Provedenou analyzou bylo zjisténo, ze vytvareni
komoditnich strukturovanych produktt piedstavuje
jeden z nejvyznamnéjSich soudobych sméra ve vy-
voji novych druhti finan¢nich investi¢nich instru-
mentl. Z teoretického hlediska Ize vyslovit nazor,
ze u veskerych druht strukturovanych produktt
I1ze jako podkladovych aktiv pouzivat komodit, ko-
moditnich burzovnich indext ¢i tzv. individualné
vytvarenych komoditnich kosi. Nicméné pokud
jde o jejich uplatnéni v praxi, nejc¢astéjsi pouzivani
komoditnich podkladovych instrumentti bylo zazna-
menano u strukturovanych dluhovych cennych pa-
pirti (s vyjimkou dluhopist kreditnich), dale potom
u strukturovanych fondt kolektivniho investovani
a v neposledni¢ fad¢ u vSech druht sekuritizova-
nych pakovych derivati. A pokud jde o konkrétni
druhy pouzivanych komoditnich podkladovych in-
strumentd, nejcastéji se pouzivaji burzovni indexy
a z jednotlivych komodit ptedev$im ropa a drahé
kovy — zejména zlato a stiibro.

Pokud jde o odpovéd’ na druhou otazku: ,,jaky vy-
znam sehravaji v procesu rozvoje strukturovanych
produktl soudobé zmény ve zpusobech burzovniho
obchodovani komodit®, lze jednozna¢né¢ konstato-
vat, ze velice vyznamny. Souvisi to s tzv. procesem
financializace komoditnich trhd, ktery se projevuje
nékolika vyznamnymi zpusoby. Za prvé tim, ze se
zavedlo a rozsifuje finan¢ni vypotfadavani burzov-
nich komoditnich obchodt, coz vyrazné zjednodu-
Suje a urychluje proces obchodovani a umoziuje
obchodovat komodity v mensich lotech. Déle tim,
ze Ucastnikim burzovniho obchodovani komodit
s finanénim vypofadanim nehrozi jejich nedobro-
volné fyzické dodani ¢i prevzeti, tak se komodity
znacéné piiblizily svymi vlastnostmi finanénim in-
vesticnim instrumentim. To se kladné projevuje
v ristu zajmu o obchodovani komodit, v rostoucich
poctech oteviranych a uzaviranych pozic, ve vytva-
feni dalich druhti komoditnich burzovnich indext
a nasledné téz ve stoupajicim z4jmu o nakup komo-
ditnich aktiv do portfolii podilovych a investi¢nich
fondi a komoditnich strukturovanych produkta.
Na druhé strané vsak existuje také cela fada nega-
tivnich projevl financializace komoditnich trhi.
V prvni fadé se jednd o moznou tcelovou manipu-
laci s promptnimi cenami komodit, s ¢imz rovnéz
souvisi rast jejich volatility, a v neposledni fad¢ se
ukazuje 1 vliv na zvySovani komoditnich cen. To je
velice nebezpecné napf. u potravinaikych komodit,
anebo u komodit ptedstavujicich vstupy do vyroby.
A lze-1i manipulovat s promptnimi cenami komodit,
daji se tim pochopitelné ucelové ovliviovat i hod-
noty vSech od nich odvozovanych strukturovanych
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produktt, coz mtize vazné narusovat fungovani ce-
1ého svétového finanéniho trhu a tim i rozvoj svéto-
vé ekonomiky.

Pokud jde o dosazené vysledky tykajici se ,,zkou-
mani toho, zda vytvafeni stadle novych druht ko-
moditnich strukturovanych produkti lze hodnotit
z ekonomického hlediska pozitivné ¢i ¢i negativne®,
Ptic¢inou rychlého rozsitovani strukturovanych pro-
duktt je v prvni fad€ zajem investord o investi¢ni in-
strumenty vykazujici vlastnosti realnych aktiv, aniz
by bylo zapotiebi realna aktiva fyzicky nakupovat.
Souvisi to v soucasnosti jednak s extrémni expan-
zivni politikou nejvyznamnéjSich svétovych cent-
ralnich bank, pfedev§im amerického FEDu, Bank of
Japan, Evropskeé centralni banky a Bank of England,
coz souvisi se zajisStovanim proti inflaci. V tomto
pripadé tedy jde o pozitivni faktor. Za druhé se ale
jedna o instrumenty, které mohou nabyvat prakticky
neomezené mnozstvi ruznych vlastnosti. Tato sku-
tecnost souvisi jednak s faktorem derivace, resp.
s neomezenymi moznostmi volby zpiisobl odvozo-
vani od podkladovych aktiv, jednak s prakticky neo-
mezenymi moznostmi co se tyce pouzivani riznych
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