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Jednou ze zakladnich komodit, ktera ovlada
svetove trhy, je cukr. Ten byl v tomto pfispévku
zvolen jako zakladni komodita, pro kterou bude
provedena analyza vlivu  spekulativnich
obchodl na jeji cenu, avSak nelze zapominat
ani na ostatni obchodované komodity, které zde
maji také své zastoupeni.

Existuje velka fada faktorQ, které maji na vyvoj
ceny cukru vliv, pficemz dlouhodobé Ize mezi
takové faktory zafadit poCasi, zemédélskou
politku a obchodni bariéry, stavy skladovych
zasob, Skody zpUsobené $kidci a chorobami
atd. [10] Dale kratkodobé (a nékdy
i dlouhodobé) vykyvy pfedeviim v cenéch
futures kontraktl maji z velké Casti pavod
v investi¢nich a spekulativnich obchodech. [13]
Tyto obchody mohou kratkodobé vyrazné
ovlivnit cenu jednotlivych komodit. Zvlasté od
roku 2004, kdy do$lo k vyraznému rlstu objemu
obchodovanych potravinovych derivata  diky
masivnimu vstupu investi¢nich fondl, bank a
dalSich financnich instituci na tyto trhy. [2]
Zatimco dfive byly spekulace se zemédélskymi
komoditami povazovany za vysoce nemoralni i
trestné, v moderni dobé jsou navic povazovany
za pfirozenou soucast obchodu s komoditami.

[3]

Otazkou je, zda je mozné sledovat vliv
spekulace na jednu komoditu na dalSi
komodity. Teoreticky je mozné, aby se
spekulativni  kapital ~ pfesunoval  mezi
komoditami. Druhou alternativou je soucasny
pfesun kapitalu ze dvou komodit do jinych
komodit ¢i dalSich aktiv (Ci naopak). V pfipadé
cukru by mohlo jit o pfesuny v rdmci bilého a
rafinovaného cukru.

V Clanku [11] je formulovan zavér, Ze
v mésiCnich cenach nelze pozorovat plny
pfenos ceny mezi bilym a rafinovanym cukrem.
Velmi vyznamné extrémy se v rlznych

komoditach projevuji se zpozdénim v fadu
nékolika mésicd. [9] Potencionalné zajimavou
otazkou v8ak zistava prenos v Casové fadé
dennich cen.

1 PRODUKCE CUKRU

Aby bylo zfejmé, ze zmény v cenach cukru maji
znacné celosvétové dopady, je vhodné nejprve
uvést nékolik Udaju o jeho péstovani, spotiebg,
vyvozu a dovozu.

Cukr je vyrabén z cukrové fepy a cukrové titiny,
pficemzZ produkce ztéchto dvou plodin je na
celem svété vpoméru 15:85 % (2012) [6].
Z historického hlediska je starSi produkce cukru
zcukrové titiny, ktera zacala v Indii
pravdépodobné  jiz  vdobé  Alexandra
Makedonského [12]. Cukrova titina je tropicka
trava, ktera pro sv0j rist potfebuje dostatek
vody a silné slunecni svétlo [5], a proto oblast
jejiho  péstovani  vétSinou  nepresahuje
subrovnikové pasmo [12]. V dne$ni dobé je
jejim nejvetsSim producentem Brazilie, ktera je
schopna vyprodukovat az 38,6 milioni tun
cukru (2012) [14]. Touto hodnotou se stava
zaroven nejvétSim svétovym producentem
cukru na svété. Kromé Brazilie se v Latinské
Americe tato rostlina dale péstuje u Karibského
more, Mexickeého zalivu a v severni Argentiné.
DalSimi  vyznamnymi producenty jsou pak
i Indie a jizni Cina [12].

Cukrova fepa se naopak péstuje spiSe
vmimém pasmu. Jedna se o dvouletou
rostlinu, jejimz nejvétSim producentem je
Francie [9], kterd vroce 2011 vyprodukovala
4,7 miliond tun cukru ztéto plodiny [6].
Péstovani cukrové fepy ma kratsi historii,
jelikoZ prvni svédectvi pochazeji az z 18. stoleti
z Némecka. Vyroba fepného cukru se zacala
postupné rozSifovat, az doSlo k vyrovnani
podilu mezi fepnym a titinovym cukrem v 80.
letech 19. stoleti. Vzhledem k tomu, Ze je vSak
vyroba Fepného cukru drazSi nez vyroba
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tftinového, doslo opét k jejimu poklesu, az na
soucCasné (vySe uvedené) hodnoty [12].

Celkovou vyrobu cukru (at jiz ze titiny nebo
fepy) vede celosvétové jiz zminéna Brazilie
s 38,6 miliony tun cukru. Za ni nasleduje Indie
(27,4 milion(i tun), staty EU-27 (15,6), Cina (14)
a Thajsko (9,9). Celkové se na svété
vyprodukuje 174,5 miliond tun cukru (lze
pozorovat vzestupnou tendenci). Co se tyCe
spotreby, celkové statistiky jednoznacné vede
Indie (25,5), dale staty EU-27 (18,1), Cina
(15,4), Brazilie (11,2) a USA (10,34). NejvétSim
svetovym vyvozcem je samoziejmé Brazilie
(27,65), nasledovana Thajskem (8) a Australii
(3,1). Naopak nejvétsim dovozcem jsou staty
EU-27 (3,8), Indonésie (3,57) a USA (2,63) [14].

2 METODIKA PROVEDENE ANALYZY

Cilem C¢lanku je detekce lokalnich extrému
v ¢asovych fadach dennich cen futures na
komodity a analyza vzdalenosti mezi nimi. Data
pochazeji zdatabaze spoleCnosti Wolfram
Research a byla ziskdna pomoci software
Wolfram Mathematica 9.

Analyzujme nyni délku intervalu mezi vyskytem
dvou lokélnich extrémd ve dvou rdznych
Casovych fadach a na zakladé této vzdalenosti
formulujeme zavér o vlivu spekulaci na ceny
obou komodit.

Nejprve je potieba definovat pojem lokalni
extrém. Ozna¢me si hodnotu ceny komodity
v Case t jako vy, . Klasické matematické definici

lokalniho extrému jako ceny v Case t, pro
kterou plati vy, , <y, >V,,, by vyhovovalo

pfili§ velké mnozstvi cen. Je proto tfeba omezit
mnozstvi detekovanych extrémi a soucasné
vybrat z Casové fady ty nejvice vyznamné.
Extrém v8ak budeme nadale intuitivné chapat
jako bod, ktery svoji hodnotou vyrazné
pfevySuje ostatni. Otazkou je nyni presné
zavedeni pojmu vyrazné pfevyseni.

Pro nalezeni extrémd je nejprve vhodné
vyrovnat Casovou fadu pomoci nékteré
z adaptivnich  metod. PfevySeni ostatnich
hodnot pak budeme definovat ve smyslu rozdilu
mezi skutenou a vyrovnanou hodnotou.
Jednou z moznosti je vyuZiti jednoduchého

klouzavého priméru. Klouzavé priméry vsak
nemuseji byt nutné vhodné pro vyrovnani
Casové fady, navic nelze urit hodnotu
jednoduchého klouzavého priméru pro nékolik
prvnich a poslednich hodnot Casové Ffady.
K vyrovnani |ze vyuZit i polynom vysSiho fadu.
Obecné lze Useky Casové fady o délce p
postupné vyrovnavat pomoci polynomu stupné
K.

Pfi minimalizaci kvadratu odchylek tedy feSime
ulohu

min Bor-Bx

t+m

Z(yHT —b, _bﬂ_bzfz _"'_kak)Z

r=t-m

kde m=p—_1.
2

Derivaci podle jednotlivych b,, (i=0,...,k),
ziskame soustavu normalnich rovnic, ze
kterych Ize urCit odhady koeficientd
by, b;,...,b, . Vyrovnana hodnota je pak dana
jako b, =9,. Teoreticky fundament této
metody je zalozen na faktu, Ze kazdou spojitou
funkci Ize se_zvolenou presnosti aproximovat
polynomem. Rad polynomu k Ize urcit podle
objektivniho pravidla. Pro k od 1 do 10 uréime
hodnotu veli¢iny

V, = Zn:(Akyt)2 /(Zkkj(n—k) . [4] Operator A

t=k+1
pfedstavuje prvni diferenci Ay, =y, —VY,, a

A" predstavuje k-ta diference dana vztahem
A= AT (Ay,) =

k k
Yi _[1jytl + (2] Yo =t (_1)k Yk

[7] Jako fad klouzavého primeéru je vhodné
takové liché k, od kterého je hodnota veli€iny
V, pfiblizné konstantni. Pro délku Useku p
takové objektivni kritérium neexistuje, obecné
ale pro vysSi hodnoty p dochazi k vétSimu
vyhlazeni ¢asové fady. Pro urCeni délky ¢asové
fady Ize urcCit simulacni postup, ve kterém je
postupné navySovana hodnota p, az je
oznaCena jako extrém vétSina bodl intuitivné
povazovana za vyznamné. [4] Pro vysoké
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hodnoty p vSak roste pocet po sobé

bezprostfedné nasledujicich minim a maxim.
Jako vhodné hodnota pro nami analyzované
Casové fady vychazi p=9.

V rlznych obdobich dochézi ke zménam ve
volatilité cen komodit. V takovém obdobi jsou
odchylky cen od vyrovnanych hodnot vyssi.
Toto tvrzeni je zfejmé z obrazku 1, pfedpoklad
riznych stfednich hodnot Ize testovat pomoci
neparametrického  Kruskal-Wallisova  testu.
Tento test, na rozdil od testu ANOVA,
nepfedpoklada normalitu vstupnich dat ani
shodu rozptyld jednotlivych  vzorkd. [1]
Hypotézu shody stfednich hodnot rozptyl( jsme
pomoci tohoto testu na hladiné vyznamnosti
o =5% zamitli. Pfi pouziti primérné odchylky
za celou casovou fadu by dochazelo ke
kumulaci nalezenych extrém( v ¢asovych
usecich s vysokou volatilitou ceny. Proto
pouzijeme primérnou odchylku pro dany rok,

Obr. 1: Detekované extrémy v cenach cukr
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coz zajisti, Ze kazdy extrém bude porovnavan
pouze sextrémy zobdobi se srovnatelnou
volatilitou.

Definice: Cenu komodity y, vcase t
vzhledem kparametru r oznaCime za
parametricke ~ maximum,  pokud  plati
Yo >V +r-|y,— V|, kde 9, je vyrovnana
hodnota dana polynomickym  klouzavym
primérem a Y, je prdmémda odchylka za
aktualni rok. Cenu komodity v ¢ase t oznaCime
za parametrické  minimum, pokud plati
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Zdlvodu neexistence objektivni  definice
extrému je mozné o spolehlivosti metody
rozhodnout pouze na z&kladé subjektivniho
zhodnoceni grafu vyvoje ceny s detekovanymi
extrémy. Takové zhodnoceni je mozné provést
pomoci obrazku 1.
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Jak jiz bylo uvedeno vySe, u detekovanych
extrémd se mize vyskytnout dvojice &i vétsi
skupina po sobé jdoucich maxim nebo minim.
ProtoZze budeme modelovat vzdalenosti mezi
extrémy, je potfeba zajistit, aby vzdalenosti
mezi extrémy mohla byt mySlena vzdélenost
mezi minimem a maximem. Proto pfi detekci
dvou Ci vice bezprostfedné nasledujicich
extrémd ponechdme ten svy$Si hodnotou
kurzu. Skupina bezprostfedné nasledujicich
extrémd téhoz druhu je rovnéz v rozporu
s puvodni myslenkou definice parametrického
extrému.

Vramci  analyzy  detekujeme  extrémy
v jednotlivych Casovych fadach. Provedeme
analyzu délky intervalu mezi dvéma maximy
vriznych casovych fadach, dvéma minimy
v rlznych Casovych fadach a mezi maximem
v jedné Casové fadé a minimem v dalSi Casové
fadeé.

Pokud bude ve vyznamném poCtu pfipadu
délka intervalu mezi extrémy nulova (pfipadné
blizka nule), Ize formulovat zavér o pfesunu
kapitalu  (pfedevSim  spekulativniho) mezi
komoditami. Pokud jsou si blizka minima ve
dvou cCasovych fadach, pak to naznacuje
soucasny presun spekulativniho kapitalu do jiné
komodity. V pfipadé malé vzdalenosti maxim se
jedna o presun kapitalu do komodit a pfipadné
malé vzdalenosti minima z jedné Casové fady a
maxima z druhé c&asové fady je kapital
pfesunovan z jedné komodity do druhé.

3 NAMERENE VYSLEDKY

Nejprve budeme analyzovat vztah mezi bilym a
rafinovanym cukrem. VyuZijeme polynomické
klouzavé prdméry s délkou intervalu p=9 a

polynom fadu k =5.

Na obrazku 1 jsou detekované extrémy
v €asovych fadach cen bilého a rafinovaného
cukru v obdobi od zafi 2008 do ledna 2013 pro
volbu parametru r =1.

ProtoZze naSe definice lokalniho extrému je
zavisla na parametru r, namisto sledovani
vzdalenosti extrém( je zajimavéjsi sledovani
zmény vzdalenosti pfi zvySovani hodnoty
parametru r. ProtoZe pfi zvySovani parametru
r je detekovano méné extrémd, pak logicky
roste vzdalenost mezi nimi. Pokud by byl vyskyt
extrémU pfiblizného vyznamu ve dvou ¢asovych
fadach vzajemné nezavisly, pak by se
zvySovanim hodnoty parametru postupné rostla
i hodnota primémé vzdalenosti mezi extrémy.
Pokud extrémy maji tendenci vyskytovat se ve
stejny den, pak by se primérna vzdalenost
nezvySovala, protoZze svazané extrémy maji
tendenci zUstavat blizko u sebe.

Na obrazku 2 je vidét rust vzdalenosti pro
pfipad ¢asovych fad cukru v porovnani s kavou
a kakaem. Je zfejmé, Ze pfi zvySovani hodnoty
parametru r roste primérna vzdalenost, .
extrémy se od sebe vzdaluji. Stejny zavér
bychom ziskali pro vSechny ostatni komodity.
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Obr. 2: Zména podtu extrému pfi zméné velikosti parametru r
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Zdroj: Vlastni zpracovani

ovlivnén extrémnimi hodnotami vzdalenosti.
U vSech komodit se vSak extrém ve druhé
¢asové fadé objevuje v 50 % pfipadd po vice
nez 4 dnech.

Pro volbu parametru r =1 jsou vzdalenosti
extrémd vtabulce 1. | pro tyto hodnoty
parametrl jsou tedy extrémy vzdaleny po
pomérné velky pocet dni. V tabulce je rovnéz
hodnota medidnu vzdéalenosti, ktery neni

Tab. 1: Median a prumér vzdalenosti mezi extrémy pro Casovou fadu rafinovaného cukru a dané
komodity, r =1

Vzdalenost min-min | Vzdalenost max-max | Vzdalenost min-max

Komodita
primér | median | pramér median primér | median
Bily cukr 12,94 8,00 11,49 7,00 15,35 11,00
Sdja 11,56 8,00 12,51 7,00 12,74 8,00
Kava 11,18 7,00 11,21 7,00 12,34 7,00
Kakao 12,04 8,00 12,69 8,00 12,76 8,00
RyzZe 11,15 7,00 12,29 8,00 11,91 7,00
PSenice 11,49 8,00 11,94 8,00 12,01 7,00
Oves 10,56 7,00 12,32 8,00 12,74 7,00
Pomerancovy 11,58 7.00| 1254 800| 12,72 8,00
koncentrat
Zdroj: Vlastni vypocty
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ZAVER

Podafilo se nam tedy prokéazat, ze extrémy
v ¢asovych fadach riznych komodit maji
tendenci vyskytovat se relativné nezavisle na
sobé. Ani v kratkém obdobi tedy nelze sledovat
plny pfenos extréml z jedné Casové fady do
druhé Casové fady. Vramci spekulativnich
operaci tedy nedochédzi k pozorovatelnym
vykyvim cen komodit.

Kratkodobé extrémy v cenach komodit tedy
nejsou determinovany presuny spekulativnino
kapitalu mezi jednotlivymi komoditami. Investofi
tedy pfi obchodovani s komoditami vyrazné
reflektuji informace tykajici kazdé
z obchodovanych komodit.

Objemem informaci, které investofi pfi svych
obchodech zohlednuji, se zabyva fada
ekonomickych studii vramci testovani tzv.
hypotézy racionalnich trh(. Podle jednotlivych
verzi této teorie jsou vcendch aktiv
reflektovany bud vefejné dostupné, nebo
i ,vnitfni“ informace, které jsou dostupné pouze
omezenému okruhu osob. Tato hypotéza vSak
byva kritizovana pfedevSim v souvislosti
s finanCnimi krizemi, protoZe nepfipousti vznik
spekulativnich bublin. S hypotézou racionalnich
trhu souvisi hypotéza nahodné prochazky, ktera
povazuje kratkodobé zmény v cenach aktiv za
nahodné. [8] Vramci naSeho vyzkumu jsme
prokazali, Ze vazba mezi extrémy ve
zkoumanych komoditach neexistuje. Tento
zavér je vsouladu shypotézou nahodné
prochazky. Pfedmétem dalSiho vyzkumu pak
mulze byt analyza vyskytu extrém( vzhledem
K jinym faktordm.

Prfedmétem dalSiho vyzkumu rovnéz mize byt
analyza statistického rozdéleni vzdalenosti
mezi extréemy, a to jak vramci jedné Casové
fady, tak i vzajemnych vzdalenosti mezi
extrémy  vriznych  Casovych  fadach.
Testovanou hypotézou mize byt, zda je mozné
vzdalenosti mezi extrémy popsat néjakym
pravdépodobnostnim rozdélenim. V takovém
pfipadé by mezi extrémy existoval stochasticky
vztah a extrémy se v Casové fadé prenaseji
s uritym zpozdénim.
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ANALYSIS OF COMMODITY SPECULATIONS BASED ON PARAMETRICAL EX-
TREMES IN PRICES’ TIME SERIES

Jifi Pesik, Marta Slehoferova

Abstract: This article is focused on a definition and detection of extremes in prices of sugar No. 11
futures, sugar No. 16 futures and other commodities futures. The purpose of the paper is to investigate
intervals between extremes in time series. The extremes detected in the same day or short intervals
between extremes would foreshadow that there are significant moves of capital between the
commodities. And these moves would be one of the key factors of making the commodities’ prices. The
other possibility is joint move of capital from two or more commodities to other financial assets. We used
polynomial moving averages to filter the time series. A definition of the extreme was based on an
absolute value of difference between filtered value and the actual price. The conclusion of our analysis
is that occurrence of the extremes are quite independent. We can say that the investors reflect more
information during their decision-making than prices of other commodities. This statement is consistent
with efficient market hypothesis.

Key words: commodity prices, commodity speculations, time series, extremes in time series, technical
analysis
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