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Graf 1.2 ZloZenie indexu CCI

Zdroj: Vlastné spracovanie podla internetovej stranky: www.gofutures.com.

Na rozdiel od CCI, ,Rogers International Commodity Index” (RICI) ma
pre rozne komodity pridelené rézne vahy. Tento index bol zostaveny koncom
90. rokov 20. storodia svetozndmym komoditnym investorom Jimom Roger-
som. K maju 2018 obsahoval k63 38 komodit kdtovanych v $tyroch menach
(USD, EUR, GBP a JPY), obchodovanych na 11 burzach v piatich krajinich.
Vidsina komodit je kétovana v USD, s vynimkou pSenice a repky (EUR), gumy
(JPY) a kakaa (GBP).
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Graf 1.3 ZlozZenie indexu RICI

Zdroj: Vlastné spracovanie podla internetovej stranky: http://www.rogersrawmaterials.com.



3 ENERGETICKE KOMODITY

Energetické komodity predstavuja hlavny zdroj energie, ¢ uz vo forme tep-
la, pohonnych hmét alebo elektrickej energie. Najvyznamne;j$imi energeticky-
mi komoditami st ropa a ropné derivity, zemny plyn, uhlie a urdn. Do tej-
to skupiny komodit v§ak mozno zaradit aj palivové drevo, biomasu, etanol ¢&i
térium.

Ako ukazuje graf 3.1, zachytdvajuci vyvoj Struktary primarnych zdrojov
energie, najvyznamnej$im zdrojom energie je aj v si¢asnosti ropa. Podla uda-
jov ,the International Energy Agency“ (IEA) bola vo svete v roku 2015 vypro-
dukovana energia v réznych forméch, v objeme 13,647 milidrd ton ropného ek-
vivalentu. V porovnani s rokom 1973 ide o0 124 % zvy3$enie. Napriek tomu, Ze
v poslednych rokoch rastie vyznam obnovitelnych zdrojov energie, ich celko-
vy podiel na globdlnom energetickom mixe je stale len na trovni 13,7 %. Tak-
tieZ vyznam jadrovej energetiky sa zvysil z 0,9 % podielu v roku 1973 na 4,9 %
v roku 2015. Dominantné postavenie si viak aj nadalej udrziavaju fosilne pali-
v, ktorych podiel na globalnej primérnej energetickej produkcii sa medzi rok-
mi 1973 a 2015 zniZil iba mierne, a to z 86,7 % na 81,4 %. V ramci skupiny fo-
silnych paliv v8ak moZno pozorovat pomerne vyrazné zmeny, ked postupne
klesol vyznam ropy ako primarneho energetického zdroja a naopak, vzrastol
vyznam uhlia a zemného plynu.

| 1,5%
4.9 %
2015 31,7 % 21,6 % 9.7 %
2,5%
0.9 %
1973 46,2 % 16 % 10,5 %
| 18% 0,1%
muhlie mropa zemny plyn jadrova energetika

hydroenergetika biopaliva a odpad ~ mostatné

Graf 3.1 Vyvoj struktiry primarnych zdrojov energie

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov [EA.

Tabulka 3.1 zachyt4va prehlad najvié¢sich svetovych producentov a spotre-
bitelov energie za rok 2016. Najva¢sim producentom energie je s vyraznym od-
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Napriek vsetkym prekazkam st vSak dlhodobé prognézy pre trh s urdnom
velmi pozitivne. Motormi vyrazného rastu dopytu by mali byt najmi Cina a In-
dia. Obe krajiny maju obrovskd, neustale rasticu populadciu. Navyse vysoky
hospodérsky rast uplynulej dekady podporil rozvoj strednej vrstvy s vy$simi
energetickymi narokmi. To isté sa d4 povedat aj o dynamicky rasticom prie-
mysle. Navy3e, ¢inska vldda siv poslednych rokoch za¢ala uvedomovat netnos-
nost enormného zatazovania Zivotného prostredia nadmernym vyuZivanim
fosilnych paliv, najm4 uhlia. Preto zacala va¢si doraz kldst na vyuzitie &istejsich
foriem energie, predovietkym tej jadrovej. Podla The World Nuclear Associa-
tion je v Cine v stc¢asnosti funkénych 38 jadrovych reaktorov, dalsich 20 je vo
vystavbe a desiatky dalgich su v §tadiu planovania.** O nie¢o skromnejsie, na-
priek tomu stéle velmi ambiciézne plany ma aj India. V obidvoch krajinach by
uz v blizkej budicnosti malo déjst k vyraznému rastu spotreby urdnu, ¢o sa po-
stupne premietne tiez do vyssich cien.

3.4.3 Investovanie do uranu

Z hladiska investovania do urdnu st v suéasnosti klu¢ové dva faktory. Tym
prvym je trhovy prebytok uranu, ktory vznikol po havirii v japonskej até-
movej elektrdrni vo Fuku$ime a naslednom odstaveni vsetkych japonskych
jadrovych reaktorov a tiez reaktorov v niektorych inych krajinach, napriklad
v Nemecku. Popredni producenti urdnu, kanadska spolo¢nost Cameco a kazas-
ské §tatna spolo¢nost KazAtomProm sa situdciu na jeseri 2017 pokasili vy-
rie§it ozndmenim vyrazného obmedzenia tazby. Cena urdnu sice kratkodobo
vzrastla nad 25 USD, no postupne sa vratila naspat k arovni 20 USD za libru.
Druhym, pre zmenu pozitivnym faktorom, je prudky rozvoj jadrovej ener-
getiky v Indii a predovsetkym v Cine. Najmi vdaka tymto dvom krajinam sa
ocakdva, Ze uz v najblizsich rokoch sa trh s urdnom dostane do vyrazného de-
ficitu. Podla udajov Uranium Participation Corporation®" je v Cine v sucasnos-
ti v prevadzke 38 jadrovych reaktorov, pri¢com v roku 2020 by to malo byt uz
50, v roku 2030 dokonca 95 a v roku 2035 az 125 jadrovych reaktorov. V Rusku
je v sicasnosti vo vystavbe 7 jadrovych reaktorov, Saudska Arébia ich do roku
2030 planuje postavit 16 a India chce do roku 2050 pokryt 25 % svojej ener-
getickej spotreby pomocou jadrovej energetiky. Celkovo je v si¢asnosti vo sve-
te v prevadzke 449 jadrovych reaktorov. Dalsich 56 je vo faze vystavby, 158 je

% Dostupné na internete: http://www.world-nuclear.org/information-library/country-

-profiles/countries-a-f/china-nuclear-power.aspx.
Dostupné na internete: http://www.uraniumparticipation.com/i/pdf/ppt/2018-04-10_
UPC_Investor_Update.pdf.

31
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Graf 5.1 Struktiira spotreby ocele v roku 2016

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov Steelonthenet.

Graf 5.1 znazoriuje §truktaru dopytu po oceli. Podla udajov za rok 2016 sa
az 49 % vietkej ocele spotrebovalo v stavebnictve, kde sa ocel vyuziva najmé na
vyrobu réznych nosnych konstrukcii a plastov budov. Za priblizne 17 % spotre-
by zodpoveda strojarstvo a za 12 % doprava. Vyznamnym spotrebitelom ocele
je tiez ropny a plynarensky priemysel, v ktorom sa vyuZiva ocel predovietkym
na konstrukciu vrtnych vezi, ropovodov a plynovodov.

vy,

Najvicsi svetovi spotrebitelia surovej ocele (mil. ton) v roku 2016 Tabulka 5.4

P.¢. Krajina Spotreba

Cina 709

EU-28 172

USA 103

Japonsko 68

1
2
3
4. India 92
5
6

Juzna Korea 59
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Vidsina spotreby litia je uréend na vyrobu batérii (graf 5.18). Na tento tcel
pripada 39 % ro¢nej spotreby litia. Dalgich 30 % pripada na vyrobu skla a ke-
ramiky (najmai $pecidlne skla pre teleskopy a jadrové zariadenia), 8 % na prie-
myselné lubrikanty, 5 % na kontinuélne liatie, 5 % na vyrobu polymérov, 3 %
na ¢istenie vzduchu a zvys$nych 10 % na ostatné sposoby pouZitia, ako je napri-
klad vyroba antidepresiv a liekov na schyzofréniu alebo chladiacich zmesi pre
jadrové reaktory. Litium deuterid bol pouzity ako zdroj energie v prvych mode-
loch vodikovych bomb a méze slazit tiez ako absorbent neutrénov pri jadrovej
fazii. Litium sa pouziva napriklad aj ako prisada raketovych paliv alebo na po-
hlcovanie oxidu uhli¢itého v ponorkach a vesmirnych lodiach.

Vybrané moznosti investovania do litia Tabulka 5.29
Futures -
Opcie -
Warranty -
ETF/ETN Global X Lithium ETF
Akcie producentov | SQM, Nemaska Lithium, Neo Lithium

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Najvacsi potencidl litia spoc¢iva najmai v jeho vyuZiti na vyrobu batérii. Tie sa
vyuZivajd nielen v réznych elektronickych zariadeniach, ako st poéitace, tab-
lety alebo mobilné telefény, ale ¢oraz viac v dopravnych prostriedkoch. Prave
o¢akavany nastup éry elektromobilov by mal v najbliz$ich rokoch viest k prud-
kému rastu dopytu po litiu. Moznosti investovania do litia st v porovnani
s niektorymi dal$imi Specidlnymi kovmi o maélo $irsie. Existuje ETF zamerané
priamo na akcie producentov litia (Global X Lithium ETF). Okrem toho exis-
tuje vela verejne obchodovanych akciovych spolo¢nosti primarne zameranych
na produkciu litia. Z nich najvyznamnejsou je najvi¢si svetovy producent litia,
a to ¢ilska polostatna spolo¢nost Sociedad Quimica y Minera de Chile (SQM).

5.5.6 Kobalt

Kobalt bol objaveny v prvej polovici 18. storo¢ia. Je to velmi tvrdy a pevny
kov odolny voti korézii. V loziskach sa nachddza spolu s dal§imi kovmi, najma
niklom alebo medou. Kobalt je velmi déleZity pre batériovy priemysel, kde sa
litiovo-kobaltové oxidy pouzivaji na vyrobu katéd. Okrem toho sa kobalt pou-
Ziva tiez na vyrobu nastrojovych oceli, supermagnetov a superzliatin a na far-
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pokracovanie tab. 6.19

P. . Produkcia Spotreba
5. |Pakistan 1,79 Turecko 1,55
6. |Australia 1,02 Vietnam 1,43
7. | Turecko 0,87 Brazilia 0,74
ostatné 4,25 ostatné 4,66
svet spolu 26,60 svet spolu 26,21

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov USDA.

Spotreba bavlny v roku 2017 bola o nie¢o malo nizsia ako produkcia. Z cel-
kového objemu 26,21 miliénov ton bolo az 33 % spotrebovanych v Cine, dal-
$ich 20 % v Indii a 8,6 % v Pakistane.
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Graf 6.11 Vyvoj cien bavlny

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov Svetovej banky.

Ako ukazuje graf 6.11, hoci sa ceny bavlny pohybuju v relativne pravidel-
nych cykloch, pocas uplynulych $tyroch desatro¢i sa takmer neustale drzali
v pdsme medzi 1 000 - 2 000 USD. Extrémny odklon od tohto trendu nastal
na prelome rokov 2010 a 2011, ked v Cine produkciu bavlny velmi negativne
zasiahli obrovské suchd a v USA povodne. Cena bavlny sa preto vysplhala az
nad troven 5 000 USD za tonu, ¢o bola najvyssia aroven od zac¢iatku burzové-
ho obchodovania s bavlnou v Chicagu v polovici 19. storocia. Po dosiahnuti tej-

to rekordnej trovne sa viak ceny bavlny velmi rychlo vratili naspit do pasma
1000 -2 000 USD za tonu.
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7.5.1 Syntetické zafiry a ich pouzitie

Hoci pre priemysel sa vyuzivaja zafiry nizsej kvality, odbornici sa ich kvo-
li cene snazili nahradit syntetickymi. Zac¢iatkom 20. storo¢ia sa podarilo prvy-
krit vyvinuat proces na vyrobu syntetického zafiru v podobe zafirového skla.
Postupom ¢asu sa proces stale zdokonaloval. Vyrobou lacného syntetického
zafiru sa zvysilo pouzitie tohto kamena v r6znych odvetviach priemyslu a jeho
vyroba nadalej neustale rastla. V roku 2003 sa vo svete vyrobilo okolo 250 ton
umelého zafiru, a to najma v USA a Rusku. Toto mnozstvo stale dalej rastie.

Synteticky zafir sa pouziva v mnohych odvetviach priemyslu. Zafirové sklo
sa vyuziva vdaka svojej vysokej tvrdosti a odolnosti vo¢i poskriabaniu a teplo-
te v snimacoch ¢iarovych kédov, v ponorkéch a raketoplanoch, ale aj do hodin.
Syntetické zafiry sa pouzivaju aj v laseroch, vojenskej technike, satelitnych ko-
munikaénych systémoch, v mobilnych telefénoch, v digitdlnych a analégovych
obvodoch, polovodi¢och a su suéastou integrovanych obvodov.

7.5.2 Najvyznamnejsi producenti zafiru

Zafiry sa tazia z naplaveninovych lozisk alebo priamo v bani. Vyznamnost
bani sa ur¢uje nielen podla mnozstva vytazenych kamenov, ale aj podla his-
torického vyznamu ¢i kvality zafirov. Lidrom v produkcii zafirov je Madagas-
kar, ktory v roku 2007 predbehol Australiu. Vyznamnym naleziskom st bane
v Kasmire, kde sa taZia najkvalitnejsie zafiry zamatovomodrej farby, zname
ako kasmirske. Historicky vyznam maja naplaveniny riek na Sri Lanke, kde sa
tazi zafir so svetlomodrou farbou. Tieto zafiry mézeme ndjst na $perkoch zo
stredovekej Eurépy, Byzancie, ale aj starovekého Rima. Z nélezisk zo Sri Lan-
ky pochadza aj vic¢sina z najvacsich zafirov vyraznej kvality, ako aj najvicsie
hviezdne zafiry na svete: modry hviezdny zafir Star of Adam najdeny v roku
2015 (1 404,49 karatov) a modry hviezdny zafir Big Blue star sapphire (1 395
karétov), oba z néleziska Ratnapura.

Dalgie vyznamné néleziskd si: Mjanmarsko (Barma), Thajsko, India, Pakis-
tan, Afganistan, Tanzania, Kenla, Cina, Severna Amerika.

Najvzacnejsie a najvicsie zafiry Tabulka 7.8
Meno Vaha Nalezisko
Star of Adam 1404,49 ct Sri Lanka
Big Blue Star Sapphire 1395ct Sri Lanka
Black Star Queensland 733 ct Australia
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Podobne aj akvarel Zdtisie so zelenym melénom, ktory namaloval Paul Cézan-
ne niekedy v rokoch 1902 az 1906, bol v roku 1989 predany v Sotheby’s v Lon-
dyne za 2,5 miliénov GBP (cca 4,08 miliénov USD). V roku 2007 sa v Sotheby’s
v New Yorku predal za 25,6 miliénov USD.

V roku 1998 sa v Christie’s v Londyne predal mensi obraz od Paula Gaugui-
na Jazdec pred chatréou (1902) za 969 000 GBP (cca 1,6 miliénov USD). Opéatov-
ne sa predal v roku 2007 v Sotheby’s v New Yorku za 4,9 miliénov USD.

Pre lepsiu ¢itatelnost uvddzame spominané tdaje v tab. 8.1.

Umelci a ceny za ich diela Tabulka 8.1
. . Cena Cena
Umelec Dielo Vznik | RPP v USD PP v mil. USD
Claude Zeleznicnj most 1874 | 1988 | 12,6 mil. | 2008 | 41,4
Monet v Argenteuil
Mark Rothko | Or2nge; Redand 1952 (1999 | 11mil | 2008 45
Yellow
White center
Mark Rothko | (Yellow, Pink and 1950 | 1960 8500 2007 72,8
Lavender on Rose)
Andy Warhol |52 .0brazov Campbell | o0) 11055 | 1000 |1995| 14,5
polievok
Amedeo | The son of the 1918 | 1997 | 5,5mil. | 2006 31
Modigliani Concierge
Paul Cézanne | 220siesozelenym |1 g00 | 1689 | 408 mil. | 2007 | 25,6
melénom
Paul Gauguin |Jazdec pred chatr¢ou| 1902 | 1998 | 1,6 mil. | 2007 49

Vysvetlivky: RPP - rok predposledného predaja, PP — rok posledného predaja (do 2008)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla publikacie: THOMPSON, D. 2010. Jak prodat vycpaného Zra-
loka za 12 milionti dolarii. Zlin : Kniha Zlin, 2010; a internetovych stranok: http://www.
moma.org/, http://www.christies.com/, http://www.sothebys.com/en.html.

V sti¢asnosti sa ¢asto spominaji umelci, ktori st povazovani za elitu dnegné-
ho umeleckého sveta. Ich diela st velmi ziadané a u investorov a zberatelov vy-
soko cenené. V médiach sa objavuju rekordné ceny za ich diela, obchodnici ¢a-
kaji na ich vystavy a nové obrazy alebo skulptury. Casto sa uvadzaju rézne
rebri¢ky, ktoré st vytvorené na zdklade predajnosti diel, vysky cien za diela,
velkosti majetku a i. V nasledujtcej tab. 8.2 st uvedeni niekolki z najvyznam-
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Samozrejme, ceny pozemkov najmai pre stavebné tclely, sa kalkuluja uz na
1 m? a st niekolkonasobne vyssie ako ceny pody pre polnohospodarske tce-
ly. Vo vyspelych krajinach, ktoré maju ¢asto obmedzeny pédny fond, je v cene
nehnutelnosti zakomponovana aj vysoka cena pozemkov, ktoré ¢asto predsta-
vuju aZ 2/3 ceny nehnutelnosti.

9.3 Trh nehnutelhosti a jeho specifika

Trh nehnutelnosti je sicastou veobecného trhového systému, ktory je
dany $pecifickymi vlastnostami nehnutelnosti. Predmetom kiipy a predaja na
trhu nehnutelnosti st nehnutelnosti, respektive vlastnicke prava k nim. Seg-
menty trhu predstavuju skupinu alebo druh nehnutelnosti, ktoré maji podob-
né uzitkové vlastnosti, postavenie na trhu, konkurencieschopnost a o ktoré sa
zaujimaju rovnaké skupiny zaujemcov. Pozndme dva druhy segmentov nehnu-
telnosti, a to nehnutelnosti uréené na byvanie (iizitkovy predmet) a nehnutelnosti
na podnikanie (investicia).

Nehnutelnosti sa vyznalujui, v porovnani s inymi aktivami, mnoZzstvom ur-
¢itych $pecifickych znakov, z ktorych vyberdme nasledujace:

1. Maju vysoku Zivotnost (trvacnost), ¢o vytvara osobitnu Struktaru trhu
nehnutelnosti®. Najva¢si podiel na tomto trhu maju starsie a renovované
nehnutelnosti a len maly podiel pripadd v danom obdobi na nové nehnu-
telnosti. Historické centrd eur6pskych miest tvoria nielen bytové, ale aj
iné domy, ktoré podstatnym spésobom prekracuji tuto dobu Zivotnosti.
Dlhodoba Zivotnost nehnutelnosti md vyznamny vplyv na pomer tzv. ob-
stardvacich a prevddzkovych nakladov. Obstardvacie ndklady st naklady,
ktoré je nutné vynalozit jednordzovo na stavbu alebo kipu nehnutelnos-
ti. Prevddzkové ndklady su néklady, ktoré je nutné vynakladat na udrzanie
prevadzky, t. j., aby nehnutelnost sltzila danému ucelu pocas celej doby zi-
votnosti. Obstardvacie aj prevadzkové ndklady st napriklad v bytovej vy-
stavbe v optimalnom vztahu 50 : 50 pri zivotnosti domu 80 rokov, z kto-
rej vychadza odpisova norma. Z toho vyplyva ich vysoka naro¢nost na pre-
vadzkové naklady.

2. Iny pristup sa prejavuje v otdzkach fyzického a mordlneho opotrebenia. Viet-
ky veci vyrobené ¢lovekom postupne podliehaju fyzickému a mordlnemu
opotrebeniu a stracaju svoju hodnotu. Tyka sa to aj nehnutelnosti, pri kto-
rych sa vdak prejavuju uréité $pecifika. Je to désledok ich prirodzene vec-
nej §truktury. V pripade hnutelnych veci je optimélny vztah ten, v ktorom

89 Fyzické zivotnost bytovych domov sa odhaduje v priemere na 80 — 100 rokov.
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11.1 Medzinarodné aktivity pri ochrane
ovzdusia

Ako prva sa o problematiku sklenikovych plynov v 90. rokoch 20. storo-
¢ia zaclala zaujimat Organizacia spojenych narodov (OSN) a urobila praktic-
ké kroky v tejto oblasti. OSN spolu so Svetovou meteorologickou organizaciou
(WMO) zriadila Medzivladny panel pre zmenu klimy IPCC (Intergovern-
mental Panel on Climate Change), ktory ma za dlohu monitorovat situdciu
a predkladat rieSenia v oblasti problematiky sklenikovych plynov. Zapojenie
organizacie WMO do tejto problematiky nebolo ndhodné. IPCC sa vdaka tej-
to spolupréci stala vedeckym organom, ktory ma za tlohu podat jasny vedecky
pohlad na stucasné zmeny klimy a jej désledky a zaroveri pontuknut aj rieenia.
S organizaciou dobrovolne spolupracuji vedci z celého sveta.

IPCC uz v roku 1990 vydal spravu o nevyhnutnosti znizenia sklenikovych
plynov priblizne o 60 — 70 %. V opa¢nom pripade bude svet ¢elit vaznym do-
sahom na ekosystém. V roku 1997 IPCC upozornil, Ze ak neddjde k znizeniu
mnozstva vypustanych emisii do ovzdusia, hrozi zvysenie globélnej teploty do
konca tohto storocia v rozpiti od 1,1 - 6,4°C.

V roku 1992 OSN iniciovala kroky, ktoré viedli k prijatiu Ramcového do-
hovoru OSN o zmene klimy (UNFCCC). Tento dohovor nadobudol platnost
v roku 1994 a podpisalo ho 191 statov. Cielom dohovoru bolo stabilizovanie
CO, v atmosfére, aby sa tak predislo désledkom zmeny klimy a ohrozeniu Iud-
stva. Hoci dohovor neobsahoval Ziadne limity ani donucovacie prostriedky, za-
vazoval ¢lenské krajiny k aktualizovaniu narodnych politik a k realizovaniu
opatreni na zniZenie vypustania emisii, aby ich hodnota v roku 2000 bola niz-
gia ako v roku 1990. Rdmcovy dohovor OSN o zmene klimy sa stal zédkladom
pre tzv. Kj6tsky protokol.

Kjotsky protokol k Rdmcovému dohovoru OSN o zmene klimy vstapil do
povedomia verejnosti v roku 1997, ked sa v Kj6te v Japonsku uskuto¢nila me-
dzindrodnd dohoda v suvislosti s emisiami. Kjétsky protokol vstupil do plat-
nosti v roku 2006 a stanovil presné emisné zavizky a obmedzenia pre jed-
notlivé priemyselné krajiny v rokoch 2008 — 2012. Kjétsky protokol stano-
vil zniZenie emisii Siestich sklenikovych plynov (CO,, metanu, oxidu dusného,
hydrofluérokarbénov, perfluérkarbénov a fluoridu sirového), konkrétne takto:
Eurépskej tnii o 8 %, USA o 7 %, Japonsku a Kanade o 6 %. Austrélia a Island
sa zaviazali zabranit zvy$ovaniu mnozstva emisii. Ratifikacii Kjétskeho proto-
kolu predchéddzala nespokojnost jednotlivych krajin, ktoré v Bonne a Marakési
predstavovali svoje stanoviska. V roku 2002 priglo k podpisu a ratifikacii zmlu-
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