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POROVNANIE VYNOSNOSTI KOMODIT A AKCII
TAZOBNYCH SPOLOCNOSTI

Abstract: The commodity cycle, scarcity of mineral resources and growing
demand for them, have led to a sharp growth of commodity prices and thus the
interest of investors in commodity markets in the past decade. One of the basic
forms, and for many commodities the only form of investing is buying shares of
mining companies. This article compares the performance of different classes of
shares of mining companies, in comparison with the underlying commodity, over the
past decade.
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Uvod

Komoditné trhy sa nachadzaji uprostred bycej fazy cyklu a v poslednych rokoch
vykazuju investicie, ktoré smeruju do tohto sektora ekonomiky, vel'mi dobré vysled-
ky. Existuje viacero spdsobov ako profitovat’ na raste cien komodit. Od priameho fy-
zického nakupu danej komodity, cez investicie do akcii tazobného sektora alebo
do mien krajin orientovanych na produkciu komodit, az po najroznejSie derivaty.
Napriek tomu, Ze vSetky uvedené finanéné nastroje st nejakym spdsobom vystavené
vplyvu komoditného trhu, nie vSetky su nim ovplyviiované v rovnakej miere a nie
vSetky st bez problémov dostupné pre bezného retailového investora.

Napriklad nakup priamo fyzickej komodity sa de facto realizuje len pri vzacnych
kovoch a drahych kamernioch. Keby chcel niekto investovat” povedzme 10 000 $,
dostal by za svoje peniaze priblizne 7 trojskych unci zlata. V metrickom vahovom
systéme je to zhruba 220 g. Keby vSak ten isty investor pred zlatom uprednostnil
med’, dostal by pri sucasnych cenach o nieco viac ako 1 tonu tohto kovu. Prepravit’
a uskladnit takyto velky objem komodity je nielen komplikované, ale taktiez jeho
likvidita je podstatne niZsia ako likvidita drahych kovov. Podobny problém prinasa aj
fyzicky nakup ostatnych priemyselnych kovov, respektive energetickych alebo pol-
nohospodarskych komodit. Tato forma investicie do komodit sa vyuziva pomerne
malo.
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Napriek tomu, Ze védc¢sina obchodov s komoditami v sii¢asnosti prebicha pomo-
cou finan¢nych derivatov s komoditou ako podkladovym aktivom, ani tento spdsob
nie je celkom bez problémov. Finan¢né derivaty sa vyznacuju pakovym efektom, ¢i-
ze pohyb hodnoty podkladového aktiva sa do pohybu hodnoty finan¢ného derivatu
premietne niekol’kondsobne. To je vyhodné v pripade, Ze trh sa hybe predpoklada-
nym smerom. Ak vSak nastane opacny pohyb, v pripade nedostato¢ného zostatku na
ucte hrozi automatické uzavretie pozicie. Derivaty sa preto daju oznadit’ viac za Spe-
kulaciu ako za investiciu.

V pripade nakupu mien krajin s ekonomikou zameranou na produkciu komodit
ide o nepriamy spdsob investovania do komodit. Predpoklada sa, Ze s rastom cien
komodit bude rast’ hodnota exportu danej krajiny, ¢o sa prejavi v prebytku platobne;j
bilancie, zaroven §tat bude mat’ vacsie prijmy z dani, ¢o by malo viest’ k zdravym
verejnym financiam. V tom pripade by mena danej krajiny mala reagovat’ pomerne
stabilnym posilfiovanim. Treba si vSak uvedomit, Ze na hodnotu menového kurzu
vplyvaju aj d’alSie faktory, navyse rast cien komodit sa v plnej vyske nepremietne
do rastu hodnoty danej meny.

Dalsou moznostou je investicia do ETC (Exchange tradedcommodity) fondov.
V pripade, Ze ide o fond bez pakového efektu, dokaze pomerne presne kopirovat
vyvoj podkladového aktiva, respektive koSa aktiv. Alternativou je investovanie do
klasického podielového fondu zameraného na komodity, ten ale ma v porovnani
s ETC fondmi niekol'ko nevyhod, z ktorych najvacsou je nizsia likvidita. ETC su ko-
tované na renomovanych svetovych burzach, ¢ize obchod moze prebehnut’ prakticky
okamzite. V pripade podielovych fondov prebehne vysporiadanie spravidla do nie-
kolkych dni.

Pomerne jednoduchou formou investovania do komodit je nakup akcii tazobnych
spoloc¢nosti. Tie sa daju rozdelit’ na dve zakladné skupiny. Na zabehnuté (senior)
spolocnosti, ktoré tazia nerasty uz celé roky, a na zacinajuce (junior) spolocnosti,
ktoré sa pripravuju na zacatie tazby. Juniorské spolo¢nosti sa d’alej daji rozdelit’
podl'a pokrocilosti projektov na prieskumné spolo¢nosti, o este len skiimaju lozis-
ko a snazia sa definovat’ rezervy, spolo¢nosti vo faze realizacie projektu (vystavba
bane uz prebicha, respektive sa s fiou uz ¢oskoro za¢ne a spolocnost’ je vo faze do-
hadovania financovania) a za¢inajiice tazobné spolo¢nosti, ktoré uz bariu postavili,
no ta je v prevadzke len pomerne kratky ¢as a postupne sa zvysSuje objem jej produk-
cie. Najmenej rizikové su druhé dve kategdrie, na druhej strane vysoko rizikové
prieskumné spolo¢nosti moézu zo diia na den priniest’ zhodnotenie v radoch stoviek
az tisicov percent.

Ciel'om tejto analyzy je prave posudenie vdzieb medzi hodnotou akcii tazobnych
spolo¢nosti a hodnotou komodit, na ktoré sa tieto spolo¢nosti primarne zameriavaju.
Dalsim cielom je porovnanie vynosnosti seniorskych a juniorskych tazobnych spo-
lo¢nosti.
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1 Skumané aktiva

Na 1ucely analyzy bolo vybranych 10 komodit. Priemyselné kovy reprezentuje
ocel’, zelezna ruda, hlinik a med’, zastupcami vzacnych kovov st zlato a striebro.
Z energetickych komodit boli vybrané ropa, zemny plyn a uhlie a oblast’ pol'nohos-
podarstva reprezentuje potas, vyuzivana na vyrobu draselnych hnojiv. Kazdej z ko-
modit st priradené po dve verejne obchodovatelné vel’ké akciové spolocnosti, ob-
chodované na niektorej zo severoamerickych buarz, ktoré patria medzi lidrov v tazbe
danej suroviny. Jedinou vynimkou je Zelezna ruda, kde boli vybrané tri spoloc¢nosti.
Ide v$ak o BHP Billiton, Vale do Rio Doce a Rio Tinto, ¢ize tri najviacsie banské
spolo¢nosti na svete, ktoré sice maja prim na trhu so Zeleznou rudou, no zarovern
maju silné postavenie aj v tazbe mnohych d’al§ich kovov, od medi az po zlato. Oce-
liarensky priemysel reprezentuju Arcelor Mittal a U. S. Steel, producentov hlinika
Alcoa a Chinalco. Hlavnych producentov medi zastupuji spolo¢nosti Freeport-
McMoran Copper & Gold a Newmont Mining Corporation. Oblast’ vzacnych kovov
reprezentuje Barrick Gold, Gold Corp, Silver Standard Resources a Pan American
Silver. Z energetického sektora majt zastiipenie uhol'né spolo¢nosti Peabody Energy
Company a Arch Coal, plynarenské spolo¢nosti Gazprom a Chesapeake Energy
a ropné spolo¢nosti Petro China a Exxon Mobil. Spomedzi producentov potase su
uvedeni Potash Corporation of Saskatchewan a Mosaic.

Okrem velkych, seniorskych spolo¢nosti sa vyber ststredil aj na zacinajuce spo-
lo¢nosti, takzvané ,,junior miner companies®. Ide o spolo¢nosti, ktoré hl'adajt loZis-
ka nerastnych surovin a usiluju sa o ich d’al$i rozvoj. Hoci takychto spolo¢nosti exis-
tuju tisice, len mala ¢ast’ z nich je Gspesna, najde vhodné lozisko a zaéne tazbu,
respektive je pohltend vacSou spoloénost'ou. Vo vicsine pripadov preto pri nakupe
akcii juniorskych spolo¢nosti ide predovsetkym o Spekulaciu. Existuja vSak urcité
znaky, ktoré oddel'uju $pekulativny nakup od investi¢ného. V pripade, Ze spolo¢nost’
ma overené lozisko, medzi jej akciondrov patria vyznamni institucionalni investori
amanazment sa skuto¢ne usiluje o realizaciu projektu a ne¢aka na pohltenie nejakym
seniorom, spolo¢nost’ ma realnu $ancu stat’ sa producentom a priniest’ akcionarom
zhodnotenie vo vySke stoviek, ¢asto dokonca tisicov percent. Prave ticto spolo¢nosti
su v centre pozornosti tejto Studie. Nie si vSak rovnomerne rozmiestnené po celom
spektre komodit, ked’Ze pri niektorych komoditach spolo¢nosti s vysSie uvedenymi
znakmi jednoducho nie st. Zastupenie ma spolo¢nost’ Consolidated Thompson, t'a-
ziaca zeleznu rudu, ktord uz po necelom roku produkcie, v zime tohto roka, kupila
konkurencna spolo¢nost’ Cliffs Natural Resources za 4,9 mld. USD. Produkciou
medi za zaoberaju spolo¢nosti Copper Mountain, ktora spusti tazbu v najblizSich
mesiacoch, a Baja Mining, ktora je uprostred konstrukénej fazy a tazbu planuje zacat’
zatiatkom roka 2013. Tazit’ zlato zatne v priebehu leta 2011 kanadska spoloénost’
Osisko. Zlatych juniorov zastupuje aj spolo¢nost’ Northern Dynasty Minerals, ktora
ma eSte niekol’ko rokov do zacatia tazby a ¢aka ju tvrdy boj s environmentalnymi
aktivistami, no jej lozisko Pebble na Aljaske je najvac¢§im znamym loziskom zlata,
medi a molybdénu na svete. Doteraz bolo objavenych vyse 105 miliénov trdjskych
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unci zlata, 80 miliard libier medi a 5,6 miliard libier molybdénu. Aktualna trhova
hodnota k 30. 5. 2011 tychto kovov je priblizne 590 miliard USD. Juniorov zaobera-
jucich sa prieskumom a rozvojom lozisk striebra zastupuje Bear Creek Mining. Sek-
tor energii reprezentuje len uhol'na spolo¢nost’ South Gobi Resources, ktora v roku
2010 zacala t'azbu metalurgického uhlia v mongolskom lozisku Ovoot Tolgoi. Pos-
lednym zastiipenym ,,junior minerom* je spoloc¢nost’ Allana Potash, ktora sa v roku
2013 chysta spustit’ tazbu z obrovského loziska potase v Etiopii. Tato spolo¢nost’
spitia vetky vyssie uvedené parametre. M4 obrovské loZisko, ktoré este stale nie je
kompletne preskimané, a manazment jednozna¢ne deklaruje snahu o vybudovanie
bane a zacatie tazby. Navyse, za spolo¢nost’ou stoji silnd baza institucionalnych in-
vestorov, od investi¢nych spolo¢nosti Forbes & Manhattan a Liberty Metals and
Mining, cez Cinsky suverénny fond China Mineral United Management, az po ¢lena
skupiny Svetovej banky, IFC (International Finance Corporation). Poslednou z ju-
niorskych spolo¢nosti je Avalon Rare Metals, ktora rozvija lozisko prvkov vzacnych
zemin v Kanade. Prvky vzacnych zemin st v poslednych rokoch horticou témou, pri-
¢om najjednoduchsi spdsob ako ziskat’ expoziciu vo¢i nim je prave pomocou akcii
juniorskych spolo¢nosti so zameranim na tieto komodity. V pripade Avalon Rare
Metals vSak nie je priradena podkladova komodita. Dovodom je naro¢nost’ ocenenia
prvkov vzacnych zemin a relativna netransparentnost’ tohto trhu.

2 Analyza seniorskych spolo¢nosti

Analyza prebehla na viacerych ¢asovych tisekoch. V pripade seniorskych spoloc-
nosti bola porovnana vykonnost’ akcii jednotlivych spolo¢nosti s vykonnostou pris-
lusnych komodit na 10, 3 a 1-ro¢nej baze. V pripade juniorskych spolo¢nosti prebeh-
la analyza na 3 a 1-ro¢nej baze, ked’ze pred 10 rokmi véc¢sina tychto spolo¢nosti
neexistovala.

Z grafu €. 1 je zrejmé, Ze v desatrocnom ¢asovom horizonte sa akciam t'azobnych
spolo¢nosti darilo podstatne lepsie ako komoditam, na ktoré sa zameriavaju. Z 21
skimanych spolo¢nosti az 16 vykazalo zhodnotenie vyssie ako podkladova komo-
dita. To sa da do urc€itej miery pripisat’ pakovému efektu, ktorym t'azobné spolocnos-
ti disponuju. Ten spociva v tom, Ze ak je napriklad cena zlata na tirovni 1000 USD
a tazobné naklady su 500 USD, spolo¢nost’ ma zisk 500 USD. Ak vsak cena zlata
vzrastie na 1500 USD, pricom naklady zostani nezmenené, zisk z jednej unce zlata
je 1000 USD. Cena zlata teda vzrastla o 50 %, no zisk spolo¢nosti za predpokladu
ceteris paribus vzrastol o 100 %. Dal$im, nemenej doleZitym faktorom je by&i komo-
ditny trh, vd’aka ktorému rasti uz spominané zisky spolo¢nosti. Tie nasledne maju
dostatok prostriedkov na investovanie do novych projektov, respektive na akvizicie
inych spolo¢nosti. Akumulacia kapitalu a schopny manaZment uplatilujuci rastova
stratégiu spoloc¢nosti tak prispievaju k rastu hodnoty akcii.

Najlepsie vysledky zaznamenali akcie spolocnosti Silver Standard Resources,
ktoré za 10 rokov vzrastli o vyse 2 000 %. Viac ako 1 800 % si pripisali aj spolo¢nos-
ti Arcelor Mittal a Vale do Rio Doce. Najhorsie vysledky dosiahol hlinikarensky gi-
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gant Alcoa, ktorého akcie sa prepadli o0 43,29 %. Spomedzi seniorskych spolo¢nosti
v desatro¢nom ¢asovom intervale ide o jediny prepad.

Graf¢. 1
Zhodnotenie akcii vybranych seniorskych t’aZobnych spolo¢nosti
a prislu$nych komodit (XII. 2000 —XII. 2010)
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Prameii: vlastné spracovanie podl'a idajov googlefinance.com, MMF a SB.

V trojro¢nom ¢asovom horizonte (graf ¢. 2) sa vyrazne prejavil vplyv globalnej
finan¢nej krizy. Ako vidiet, vacSina spolocnosti sa nedokéazala spamétat’ z désledkov
krizy a za obdobie od decembra 2007 do decembra 2010 vykazuje stratu. V Cerve-
nych ¢islach skoncilo az 12 z 21 spolo¢nosti, ¢o predstavuje nadpolovi¢ni vacsinu.
Najtvrdsie bol zasiahnuty rusky plynarensky kolos Gazprom, ktory stratil 55,47 %
hodnoty. V tesnom zavese su hlinikarne Alcoa a Chinalco a hranicu -50 % prekonal
aj US Steel. Naopak, s krizou sa najlepsie vysporiadala najvéc¢sia banska spolo¢nost’
na svete, BHP Billiton, ktora za uvedené obdobie skoncila v pluse o0 43,59 %. Vic-
Sina spolo¢nosti vykazuje pokles hodnoty akcii, hoci hodnota komodity, na ktort sa
zameriavaju, vzrastla. Dévodom je rychlejSie zotavenie komoditnych trhov v po-
rovnani s akciovymi. Svoju rolu zohrava aj fakt, ze vel'a spolo¢nosti bolo kratko pred
krizou nadhodnotenych, v o¢akavani d’alSieho rastu cien komodit.
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Graf¢. 2
Zhodnotenie akcii vybranych seniorskych t’azobnych spolo¢nosti
a prislu$nych komodit (XII. 2007 — XII. 2010)
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Prameii: vlastné spracovanie podl'a idajov googlefinance.com, MMF a SB.

Rok 2010 (graf ¢. 3) sa vyznacoval rastom cien vacsiny komodit aj akciovych
trhov. Vysledkom je, ze v strate skoncili len spolo¢nosti Arcelor Mittal, Alcoa,
Chinalco a Gazprom. Prave hlinikarensky sektor zasiahla kriza obzvlast’ tvrdo a dod-
nes sa celkom nespamdtal. Za slabou vykonnost'ou plynarenskych spolo¢nosti zasa
stoja nizke ceny zemného plynu. Tie st zapri¢inené najmé objavenim obrovskych
nekonvenénych zdrojov zemného plynu z bridlic. Vd’aka novej technologii extrakcie
zemného plynu z bridlic sa jeho zdsoby v mnohych krajinach zniekol'’konasobili. Ob-
rovské loziska su predovsetkym v USA a Pol'sku. To spdsobilo, Ze ceny plynu sa na
rozdiel od ostatnych komodit len mierne vzdialili od pokrizového dna. Na opa¢nom
konci spektra skoncila spolocnost’ Pan American Silver.
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Graf¢. 3
Zhodnotenie akcii vybranych seniorskych t’azobnych spolo¢nosti
a prislus$nych komodit (XIIL. 2009 — XII. 2010)
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Prameii: vlastné spracovanie podla idajov googlefinance.com, MMF a SB.
3 Analyza juniorskych spolo¢nosti

Globaélna finan¢na kriza sice tvrdo zasiahla aj segment ,,junior minerov®, no vz-
hl'adom na rastovy potencial tychto spolo¢nosti boli takmer vo vSetkych pripadoch
straty zmazané (graf €. 4). Jedinou vynimkou je Baja Mining, ktora skoncila v strate
38,59 %. Tento pokles je ale zapric¢ineny predovsetkym financovanim vystavby ba-
ne na med’, ktorého vel’ka Cast’ prebehla formou emisie novych akcii, ¢im doslo k vy-
raznému zniZeniu ich hodnoty. Najviac sa darilo spolo¢nostiam Avalon Rare Metals
a Copper Mountain, obidve ziskali viac ako 200 %.
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Graf ¢. 4
Zhodnotenie akcii vybranych juniorskych t'aZobnych spolo¢nosti
a prislu$nych komodit (XII. 2007 — XII. 2010)
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Prameii: vlastné spracovanie podla idajov googlefinance.com, MMF a SB.
Graf¢. 5

Zhodnotenie akcii vybranych juniorskych t'aZobnych spolo¢nosti
a prislusnych komodit (XII. 2009 — XII. 2010)

E
o
=]

-
2 & & - Y
& & ¢ @@“& & QO‘S’ & d#s"‘\ &
o &° g -Q@ d“'§ & ¥
& & < & «
@'& (.;“Q @P we."‘
d’&o -@Q

Prameii: vlastné spracovanie podl'a idajov googlefinance.com, MMF a SB.

V roku 2010 (graf €. 5) skon¢ili vSetci sledovani juniori s vynimkou South Gobi
Resources v pluse, pri¢om vsetci s vynimkou South Gobi prekonali vykonnost’ svo-
jej primarnej komodity. NajlepSie vysledky zaznamenali Copper Mountain a Bear
Creek Mining, ktoré vyrazne tazili z rekordnych cien medi a striebra.
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4 Porovnanie jednotlivych typov aktiv

Z porovnania jednotlivych typov aktiv vyplyva niekol’ko zaverov. V ¢asovom
useku od decembra 2007 do decembra 2010 (graf ¢. 6) vidiet, Ze jednoznaéne naj-
vyhodnej$ia bola investicia do juniorskych spolo¢nosti tazobného sektora. Priemer-
né zhodnotenie analyzovanych juniorskych spolo¢nosti dosiahlo vysku 86,37 %.
Na druhom mieste skoncili analyzované komodity, ktorych cena priemerne vzrastla
0 64,39 %. Seniorské tazobné spolo¢nosti zaznamenali priemernu stratu 9,69 %,
¢o sposobilo, Ze priemerna vykonnost’ juniorskych a seniorskych spolo¢nosti je len
19,31 %. To znamena, ze finan¢na kriza z uvedenych segmentov najviac otriasla
segmentom seniorskych spolo¢nosti, ktoré sa z nej stale celkom nespamétali. Na dru-
hej strane, ak zoberieme do uvahy 5-ro¢né a 10-ro¢né obdobie, seniorské spolo¢nosti
st na tom o poznanie lepSie. Ich vykonnost’ na 5-ro¢nom useku je 116,74 % oproti
133,78 % v podani komodit. Na 10-ro¢nom tseku seniori dokonca s prehl'adom vy-
hravaja, v pomere 907,37 % ku 349,55 %.

Graf ¢. 6
Porovnanie vynosnosti jednotlivych typov aktiv (XII. 2007 — XII. 2010)
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Prameii: vlastné spracovanie podl'a idajov googlefinance.com, MMF a SB.

Pri zhodnoteni vyvoja v minulom roku (graf ¢. 7) dospejeme k zaveru, Ze najvy-
nosnejSie bolo opit’ investovanie do juniorskych spolo¢nosti. Ich priemerné zhod-
notenie bolo na trovni 95,41 %. Na druhom mieste skon¢ili komodity s priemernym
rastom o 24,06 %. Seniorské spolo¢nosti zaostali len tesne, pri priemernom zisku
23,37 %. Priemer vsetkych t'azobnych spolo¢nosti sa vySplhal na 44,98 %.
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Graf¢. 7
Porovnanie vynosnosti jednotlivych typov aktiv (XII. 2007 — XII. 2010)

Zhodnotenie tazobnych spolocnosti a
prislusnych komodit (XII. 2009 - XII. 2010)
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Prameii: vlastné spracovanie podla idajov googlefinance.com, MMF a SB.

Juniorské spolo¢nosti teda vychadzaja z analyzy ako najvynosnejsi spdsob inves-
tovania do komodit. Treba vSak podotknut’, ze zaroveii ide o najriskantnejsi sposob
investovania. Napriek tomu, ze vyber analyzovanych spolo¢nosti bol podl'a urcitych
kritérii, vd’aka ktorym sa da obmedzit’ pravdepodobnost’ neuspechu, riziko, ze sa nie-
¢o pokazi, existuje vzdy. Preto bude zaujimavé zistit’, aka by bola vynosnost’ segmen-
tu ,,junior minerov* za predpokladu, ze zhodnotenie dvoch najvykonnejsich spoloc-
nosti z dané¢ho Casového useku sa upravi na hodnotu nula. Vysledkom na trojroc-
nom intervale je priemerné zhodnotenie o 34,56 % a na rocnom intervale o 53,64
%. Ide o vyrazny pokles, v obidvoch pripadoch je vSak toto zhodnotenie podstatne
vysSie ako zhodnotenie seniorskych spolo¢nosti. Navyse, v roku 2010 ide o viac ako
dvojnasobnu hodnotu priemerného narastu cien analyzovanych komodit.

Zaver

Z analyzy vyplyva, Ze z dlhodobého hl'adiska ma hodnota akcii tazobnych spo-
lo¢nosti tendenciu rast’ rychlejsie ako hodnota komodit. Globalna finan¢na kriza si-
ce tento obraz narusila, no iba docasne. V uplynulom kalendarnom roku dosiahli
akcie tazobnych spolo¢nosti lepSiu vynosnost’ v porovnani s komoditami. Treba ale
podotknut’, Ze v pokrizovom obdobi zachrariuje ¢est’ tazobnych spolo¢nosti predo-
vSetkym segment ,,junior minerov*, ktory vykazuje vyrazne vyssie zisky ako seg-
ment ,,senior minerov*. Dokonca aj po zohl'adneni urcitého rizika a vynulovani zis-
kov dvoch najvykonnejSich juniorskych spolo¢nosti je priemerny ro¢ny zisk lepsi
ako v pripade seniorskych spolo¢nosti.
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Da sa teda povedat’, ze hodnota akcii tazobnych spolo¢nosti za normalnych pod-
mienok vd’aka pakovému efektu a investiciam do rozvoja rastie rychlejsie ako hod-
nota komodit, ktoré tazia. Zaroven rizikovejsi segment takzvanych ,,junior minerov*
skryva vyrazne vys$$i vynosovy potencial v porovnani s uz zabehnutymi tazobnymi
spolo¢nost'ami.
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