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uvoD

Kovine se danes v razli¢nih oblikah pojavljajo ze skoraj v vsaki industriji najpogosteje, kot
vhodni material ali pa kot orodje za proizvajanje kon¢nih izdelkov. Kovine tako predstavljajo
nujno potrebno surovino za uspesno delovanje in razvoj industrije ter so bistveni element za
vzdrzevanja kvalitete vsakdanjega Zivljenja. Z razvojem financ¢nih institucij in borz pa so se
kovine zacele uporabljati tudi kot nalozbe. Nalozbe v kovine so v svetu Ze zelo uveljavljen
nacin investiranja z vidika ustvarjanja dobicka na dolgi rok. Kljub temu da je trgovanje s
kovinami v svetu zelo uveljavljeno, pa je pri nas ta oblika naloZzb dokaj nepoznana. Svetovni
makroekonomski trendi kaZzejo, da bodo nalozbe prihodnosti nalozbe v surovine, v relativno
redke in omejene dobrine. Ob vsaki naloZbeni moZnosti pa se pojavlja tudi tveganje. Kot pravi
Mramor (1991, str. 20-67) se ekonomski subjekti razlicno obnasajo do tveganja, zato je
zasnova tveganja v prakticnem svetu zelo zapletena. Obe kategoriji tveganje in negotovost, se
v neki meri kazeta preko financnega trga, pri ¢emer pa se ekonomski subjekti razlicno
obnasajo, ko skuSajo zmanjSati negotovost ali tveganje. V sploSnem lahko ugotovimo, da
natanc¢no, zanesljivo ali varno merilo za tveganje in negotovost ne obstaja, to pa predstavlja
enega vecjih in aktualnih problemov v ekonomiji. Ta ekonomski problem na trgu kovin sem s
statisti¢no analizo skuSal preuciti tudi v svojem diplomskem delu. Ob razli¢nih vrstah nalozb
je namre¢ pomembno, da se zavedamo tveganj povezanih z njimi.

Namen diplomske naloge je na vzorcu kovin (baker, cink, aluminij, kositer, nikelj, svinec in
aluminijeva folija) preuciti trzno dogajanje v zadnjem desetletju in s pomocjo statisti¢ne
analize linearne korelacije analizirati obcutljivost posamezne kovine glede na trzna nihanja.
Temeljni cilj diplomske naloge je predstaviti glavne razloge in vzroke za stanje na trgu kovin
do leta 2008 in preveriti tveganost, povezano z naloZbenimi moznostmi v posamezne kovine.

V diplomski nalogi bom pregledal in preucil obstojeco literaturo na podroc¢ju kovin, predvsem
s trznega in ekonomskega vidika. Spoznal bom, kakSne so moZnosti glede nalozb v kovine in
kaksno je tveganje, povezano s temi nalozbami. Ta tveganja bom skusal opredeliti in primerjati
z nalozbami, ki so ve€ini investitorjev bolj poznane. Diplomsko delo je sestavljeno iz $tirih
sklopov. V prvem sklopu bom preucil, na kakSen nacin se da trgovati z kovinami, ter opisal
najpomembnejSo borzo na trgu kovin. V drugem sklopu sledi pregled dejavnikov, ki so v
preteklosti pomembneje vplivali na dogajanje na sploSnem trgu kovin, predvsem na ponudbo
in povprasevanje po kovinah. V tretjem sklopu bom analiziral gibanje vrednosti posameznih
barvnih kovin, ter preucil njihovo namembnost. V zadnjem poglavju sledi empiri¢na raziskava,
v kateri bom s pomocjo statisti¢ne analize preucil, tveganje povezano z nalozbami v kovine. V
tem delu bom z izraCunom statistinih parametrov in statisticno analizo linearne korelacije
ocenil obcutljivost posamezne nalozbene opcije glede na trg vrednostih papirjev. Sledi sklep,
pregled uporabljenih virov in literature ter priloge.



1 MOZNOSTI TRGOVANJA S KOVINAMI

Nalozbe v kovine in podjetja, ki so z njimi tesno povezana, so zanimiv dodatek k nalozbenim
portfeljem. Kadar se sreCujemo z nalozbami v kovine obstajajo, razlicne moznosti, kako
naloziti svoje prihranke v to vrsto surovin. Z vidika fizi¢nih oseb in nepoucenih investitorjev
se pojavljajo predvsem nacini investiranja preko nakupa tock investicijskih skladov, ki zbrani
kapital investirajo v delnice podjetij kovinske panoge, nakupa certifikatov ali delnic, podjetij,
ki so povezana s kovinami ali njihovim predelovanjem. Kot druga, danes bolj poznana
nalozbena moznost, pa se pojavlja direktni oz. fizi¢ni nakup kovin. Za nepoucene investitorje
je predvsem znacilen nakup zlata in srebra v obliki palic in kovancev. Cene zlata so v obdobju
od 2001 do 2006 linearno narascale za povprec¢no 20 dolarjev na leto za un¢o. Cena za unco
zlata je leta 2001 znasala 260 dolarjev, leta 2007 pa kar 650 dolarjev za unc¢o (Miiller, 2007,
str. 114-115). Med bolj tvegane in nekoliko redkejSe oblike nalozb sodi nakup lastniskih
delezev Se ne obstojecih rudnikov oz. zgolj obetajocih se rudnih nahajalis¢ (Koritnik, 2007).

Zelja po investiranju v kovine se je pri nas za¢ela pojavljati v dasu razcveta delniskega trga
med letoma 2003 in 2007. Potreba po novih nalozbenih moznostih se je pojavila z vidika
alternativnih virov zasluzka, ki so se zgledovali po ugodnih donosih na delniskih trgih.
Pojavljajo se predvsem nalozbene moznosti v Zlahtne kovine, kot so zlato, srebro in platina. V
svetu so nalozbe v zlahtne in nezlahtne kovine veliko bolj razSirjene, tako obstaja mnogo
blagovnih borz kovin, na katerih se srecujeta ponudba in povprasevanje po kovinah. Nekatere
globalno bolj znane borze so Londonska borza kovin, Pekinska borza bakra, Kitajska blagovna
borza v Zhenzhou (aluminij), Newyorska trgovska borza (baker) in druge. Kljub temu da
obstaja veliko Stevilo borz kovin, pa imajo te borze razlicen vpliv in obseg delovanja na
svetovni trg kovin. Andrijani¢ (1994, str. 22) v svoji literaturi borze deli na lokalne,
nacionalne, regionalne in mednarodne borze z vidika obsega njihovega delovanja, pri cemer
imajo mednarodne borze najvecji vpliv na mednarodno trgovino, saj zajemajo globalno
povprasevanje in ponudbo. Tudi na trgu kovin so tako prisotne borze, ki imajo vecji vpliv na
trg kovin. Med borze z najve¢jim obsegom delovanja sodi Londonska borza kovin. Kot najbol;
vplivno borzo kovin sem Londonsko borzo izbral za osnovo svojega diplomskega dela, v
nadaljevanju jo bom tudi podrobneje predstavil.

1.1 Londonska borza kovin

Londonska borza kovin (angl. London Metal Exchange, v nadaljevanju LME) je primarna
svetovna borza kovin, ki zagotavlja trgovanje z opcijami in terminskimi pogodbami za barvne
oz. nezelezaste kovine. Borza omogoca trgovanje s pogodbami za aluminij, baker, nikelj,
kositer, cink, svinec ter dve regionalni pogodbi za aluminijevo folijo (aluminijasto zlitino in
posebno severno amerisko aluminijasto zlitino NASAAC). Poleg standardnih pogodb za
kovine ponuja tudi manjsSe pogodbe (angl. LMEminis) za baker, aluminij in cink ter terminsko
pogodbo in opcijo na borzni indeks LMEX (angl. London Metal Exchange Index). Leta 2005,
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je kot prva borza na svetu omogocila tudi terminsko trgovanje za plasticne mase (polipropilen
in polietilen). Londonska borza kovin je pomembna, saj zagotavlja transparentnost vecine
trgovinskih dejavnosti na svetovnem trgu barvnih kovin, s tem pa omogoca industriji lazje
predvidevati prihodnja dogajanja na trgu. Kljub temu da je LME locirana v Londonu, ve¢ kot
95% poslovanja prihaja s podrocja izven Velike Britanije, zato imamo LME ob izredno visoki
likvidnosti (93 milijonov lotov v letu 2007) za primarno borzo kovin v svetu. Cene, ki kotirajo
na borzi so zaradi pomembnosti in visoke likvidnost borze s strani svetovne industrije sprejete
kot realni pokazatelj gibanja cen kovin v svetu. To omogoca kovinski industriji lazje
prilagajanje na hitro in neprizanesljivo gibanje cen kovin v svetu (About LME, 2008).

1.1.1 Oblikovanje Londonske borze kovin

Londonska borza kovin ima svoje zaCetke ze v letu 1571, ko so v Londonu odprli Kraljevo
borzo, kjer so se sreCevali trgovci s kovinami in drugimi vrstami blaga. Takrat so na borzi
ve¢inoma trgovali z bakrom in kositrom. Sele leta 1883 so uradno uvedli prvi pogodbi za ti
dve kovini. V devetnajstem stoletju je Veliko Britanijo, vodilno drzavo v industrijski revoluciji
doletela iz¢rpanost rudnih bogastev. To je imelo za posledico uvazanje rud iz rudnikov po
svetu. Ta dogodek je povzrocil, da se LME v svetu uveljavi kot mednarodna borza kovin.
LME se tako med prvimi borzami na svetu spopade s tezavami globalnega trgovanja,
predvsem s tezavami zaradi nerednih Casovnih terminov uvoza velikih koli¢in kovin z vsega
sveta. Zaradi vecje zascite pred tveganji, poveznimi s spremembami deviznih tecajev, carin in
ravni cen, trgovci na LME za¢nejo prodajati kovine, ki se v trenutku prodaje nahajajo Se na
morju, s tem pa se pojavijo zametki prvih terminskih na¢inov prodaje kovin z dobavo na neki
dolocen dan v prihodnosti. Leta 1869 ob odprtju Sueskega prekopa se dobavna roka za kositer
in baker izenacCita na tri mesece, s tem pa nastane edinstven sistem dnevnega trgovanja z
datumom dobave ¢ez tri mesece, ki se je na LME ohranil vse do danes. Leta 1877 je bilo
ustanovljeno podjetje London »Metals and Mining Company, ki je svojo dejavnost usmerilo
zgolj v trgovanje s kovinami. Ta datum upostevamo kot uradni zacetek poslovanja Londonske
borze kovin. Leta 1920 na borzi uradno uvedejo pogodbi za svinec in cink. V ¢asu prve in
druge svetovne vojne se zaradi negotove dobave kovin iz Azije in Evrope trgovanje na borzi
skoraj popolnoma ustavi. V letih 1952 in 1953 trgovanje na borzi ozivijo s ponovno uvedbo
pogodb za kositer, svinec, cink in baker, medtem ko se trgovanje z aluminijem in nikljem
uradno uvede Sele v letih 1978 in 1979 (Zgodovina LME, 2008).

1.1.2 Trgovanje na LME

Londonska borza kovin se je nenehno prilagajala spremembam na trgu kovin, uvajali so

trgovanje z vedno novimi kovinami, po katerih se je povprasevalo. Londonska borza kovin je

presla pod okrilje Londonske klirinske hiSe, to je institucija, ki predstavlja pogodbeno

obracunsko hiSo, ki skrbi za izpolnjevanje obveznosti iz opcij in terminskih pogodb. Tudi

trgovanje se je prilagodilo sodobnim trendom, tako je s pomocjo med pisarniskega
3



telefonskega trgovanja mogoce na borzi trgovati 24 ur dnevno. Kljub temu pa neposredno
trgovanje na Londonski borzi kovin ni dostopno vsem, na borzi lahko trgujejo zgolj pridruzeni
¢lani borze. Prisotne Clane na borzi lahko v grobem delimo na trgovce in borzne posrednike.
Trgovci so podjetja iz industrijske ali finan¢ne panoge, za ¢lanstvo so se odlocili, da ostanejo
informirani o razvoju borze in tako preko LME spremljajo kovinsko industrijo. Borzni
posredniki pa so podjetja, ki jim je dovoljeno, izdajanje pogodb Londonske borze kovin; s tem
omogocajo poslovanje borze, saj kupujejo in prodajajo kovine v imenu svojih strank. Trgovci
lahko na borzi trgujejo samo preko borznih posrednikov. Trgovcei, borzni posredniki in drugi
¢lani predstavljajo preko 100 podjetij, ki so prisotna na LME in jih glede na privilegije
trgovanja na borzi delimo na sedem kategorij (Membership Information, 2009):

1. kategorija zajema 12 clanov kroga (angl. Ring Dealing), ki predstavlja
najpomembnejSo skupino borznih posrednikov. To so ¢lani z najve¢ pravicami in
imajo ekskluzivno pravico trgovanja v krogu, ki poteka dvakrat dnevno in predstavlja
osrednji del trgovanja na borzi. Clani kroga imajo tudi vse ostale pomembnejse
pravice: izdajanje pogodb strankam, trgovanje na 24-urnem medpisarniSkem trgu, in
so ¢lani Londonske klirinske hiSe.

2. kategorija zajema 27 podjetij, pridruzenih borznih posrednikov klirinske hiSe (angl..
Associate Broker Clearing), ki imajo vse pravice €lanov kroga z izjemo pravice
trgovanja v krogu. Ta podjetja imajo pravico izdajanja pogodb strankam, trgovanja na
24-urnem medpisarniSkem trgu in so ¢lani Londonske klirinske hise.

3. kategorija zajema 2 podjetji, pridruzena trgovca klirinske hiSe (angl. Associate Trade
Clearing), ki sta ¢lana Londonsko klirinske hiSe in imajo pravico zgolj poravnavanja
lastnih poslov. Podjetja v tej kategoriji nimajo pravice do trgovanja v krogu in
izdajanja pogodb strankam.

4. kategorija zajema 6 podjetij, ki so pridruzeni borzni posredniki (angl. Associate
Broker) in imajo pravico izdajanja pogodb strankam ter pravico trgovanja na 24-urnem
med pisarniSkem trgu. Ta podjetja nimajo pravice trgovanja v krogu in niso ¢lani
Londonske klirinske hise.

5. kategorija zajema 41 podjetij, tako imenovanih pridruzenih trgovcev (angl. Associate
Trade), ki nimajo nobenih predhodno omenjenih pravic, vendar so prisotni zgolj kot
trgovalne stranke in sodelujejo pri razvoju borze.

6. in 7. kategorija, ki zajemata preostanek ¢lanov borze, so ¢astni in posamezni ¢lani, ki
nimajo aktivne vloge pri trgovanju na Londonski borzi kovin.

Nekateri izmed zgoraj nastetih clanov imajo neposredno pravico trgovanja na Londonski borzi
kovin. Cene na LME se objavljajo v ameriskih dolarjih (USD) na tono, kljub temu pa se na
borzi trguje izkljuéno v lotih. En lot zajema razli¢no trgovalno koli¢ino za posamezno kovino,
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pri trgovanju z aluminijem, bakrom, svincem in cinkom en lot, koli¢insko predstavlja 25 ton
posamezne kovine. Lot niklja koli¢insko zajema trgovanje s 6 tonami te kovine in kositer s 5
tonami. Lot obeh zlitin (NASAAC in aluminijeva folija) koli¢insko zajemata trgovanje z vsaj
20 tonami za posamezno zlitino. Trgovanje na LME poteka 24 ur dnevno, kljub temu pa
osrednji del trgovanja predstavlja trgovanje med 11.40 in 17.00 po londonskem ¢asu. Ob 11.40
se pricne tako imenovano trgovanje v krogu, to je trgovanje na parketu, kjer imajo pravico
trgovati le ¢lani kroga. Ves Cas vzporedno s trgovanjem v krogu poteka tudi medpisarnisko
trgovanje, kjer lahko trgujejo ostali ¢lani borze. V €asu trgovanja v krogu med 11.40 in 12.20
se na parketu trguje z vsako pogodbo po pet minut, nato se trgovanje s kovinami za 10 minut
ustavi in od 12.20 do 12.30 se trguje zgolj s pogodbami za plastiko. Ob 12.30 se ponovno
pri¢ne trgovanje s kovinami, z vsako trgujejo po pet minut. Ta del trgovanja, ki traja do 13.05,
je tudi osrednji del dnevnega trgovanja, saj se v tem ¢asu dolocajo uradne cene kovin. Uradne
cene objavijo okoli 13.15 in naslednjih 24 ur veljajo kot pokazatelj realnih vrednosti kovin na
trgu. Od 13.20 do 14.45 poteka tako imenovano »kerb« trgovanje, kjer se trguje z vsemi
pogodbami naenkrat. Le v tem Casu se na parketu trguje tudi z indeksom LMEX. S koncem
tega trgovanja se zakljuci prvi sklop dogajanja na parketu. Trgovanje se nato nadaljuje ob
14.55 in poteka podobno kot prvi sklop, le da se s pogodbami za plastiko trguje zgolj 5 minut.
Trgovanje se ponovno zakljuc¢i s »kerb« trgovanjem, ki poteka od 16.15 do 17.00. S tem se
tudi uradno zakljuci trgovanje na parketu. Potrebno je poudariti, da se v tem casu ne objavlja
uradnih cen trgovanja (Ring Trading, 2009).

2 SVETOVNI TRG BARVASTIH KOVIN

2.1 Splosno gibanje cen kovin

Slika 1: Gibanje realnih cen kovin v letih med 2001 in 2006

Nedavne cene kovin (Realne)

40
35
30
25
20
15
10

2001 2002 2003 2004 2005 2006

=== Baker Aluminij ==== Svinec Cink=== Nikelj

Vir: The World Bank Group, The outlook for metals market, 2006, str. 3.
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Cene kovin v svetu so se v obdobju do leta 2007 skokovito povecevale ter dosegle najvisje
nominalne vrednosti v zgodovini, medtem so se tudi realne vrednosti povecale in presegle
najvisje vrednosti v zadnjih tridesetih letih. 1z Slike 1 je razvidno strmo indeksno gibanje
realnih cen kovin med letoma 2001 in 2006, pri cemer leta 2001 vse kovine zajemajo vrednost
bazi¢nega indeksa 100. Cene bakra so se tako v petih letih realno povecale za kar 3,5 krat.
Visoke cene kovin so v tem obdobju znatno presegle povprecne proizvajalne stroske v panogi
(The World Bank Group, 2006). Glede na napovedi Svetovne banke pa se bodo nominalne
vrednosti kovin ohranile dlje, kot je bilo to obi¢ajno v preteklosti (The World Bank, 2008a).
Dejavniki, ki so vplivali na porast cen kovin v tem obdobju, so razli¢ni, najbolj izrazit in
neposreden vpliv je imelo povecCanje povprasevanja po kovinah. TakSen porast cen je
povzrocilo neskladje med ponudbo in povprasevanjem, kar je povzrocilo neravnovesje na trgu
kovin. Vedno vecja poraba surovin, kot so kovine, povzroca pomanjkanje le-teh, viri so
omejeni, povprasevanje po obmocjih bogatih odkopov vedno bolj naras¢a in pomanjkanje
virov vodi k zvisevanju cen (HDV Journal, 2008). Povecali so se tudi stroski virov energije, to
sovpada predvsem s trendom porasta cen naftne energije, ki je vplival na ve¢ino industrijskih
panog. Visji so tudi stroski, povezani z odkrivanjem novih rudnih nahajalis¢, tu se pojavljajo
zahteve po vedno bolj$i in novejsi tehnologiji, ki omogoca meritve vedno globlje v Zemljini
skorji. Vecina povrsinskih nahajalis¢ je namre¢ ze odkritih in iz¢rpanih. Rudarsko panogo so
pestili tudi odkloni v ocenah rudnih izkopanin, okoljevarstveni problemi in problemi z
neustrezno delovno silo. Vsi zgoraj nasSteti dejavniki, so neposredno vplivali zgolj na
povecanje nominalnih vrednosti kovin, medtem ko so se tudi realne vrednosti kovin v
preuc¢evanem obdobju sorazmerno povecale. To povecanje pa je predvsem posledica neskladja
med ponudbo in povprasevanjem na trgu kovin (The World Bank Group, 2006).

2.2 PovpraSevanje in ponudba po kovinah

Tabela 1: Svetovna potrosnja kovin v letih 1990 — 2005 (v 1000 tonah)

Aluminij Baker Svinec Cink Nikelj Kositer Zelezova ruda
1990 18.009 10.755 5.511 6.671 856 238 976
2005 31.947 16.930 7.524 10.580 1.236 332 1.455

Stopnja rasti (% CAGR¥)

1990-2005 3,9% 3,1% 2,1% 3,1% 2,5% 2,3% 2,7%

Legenda: *CAGR je mera za povprecno letno rast, ki se jo izracuna kot razmerje med

vrednostjo kon¢nega in zacetnega leta po formuli
= (:K gnfne lete )1,ffﬁ'emémr teto - Zatetno lete) _ |
Ig - ' *
Zatatne lato

Vir: The World Bank Group, The outlook for metals market, 2006, str. 1.

Tabela 1 prikazuje svetovno potrosnjo posameznih kovin v 1000 tonah v letih med 1990 in
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2005. Potrosnja vseh kovin se je v tem obdobju v povprecju povecala za ve€ kot 2% letno. Kot
je razvidno iz tabele, se je koli¢insko in odstotkovno najbolj povecala potroSnja aluminija.
Vzrok povecanega povpraSevanje v tem obdobju je prehod nerazvitih drZav v tako imenovane
drzave v razvoju. Surovine, kot so zlato, srebro, aluminij, zelezo, baker, svinec, platina, so
surovin, kot so kovine, in ravno pojav ter uporaba teh surovin v danasnji druzbi postavlja eno
izmed lo¢nic med razvitim in nerazvitim svetom (HDV Journal, 2008).

Tabela 2: Dejanska poraba kovin na prebivalca v letu 2005 po svetovnih regijah (v kg na

prebivalca)

Baker Aluminij Nikelj Svinec Cink Jeklo

ZDA 7,5 21,1 0,5 52 3,8 80

Evropa 7,8 17,1 0,8 3,7 4,7 99
Aluminij Baker Svinec Cink Nikelj Kositer
Severna Amerika 16,6 6,7 4,2 3,6 0,3 0,1
Latinska Amerika 3,0 1,0 0,4 1,1 0,1 0,0
Z. Evropa 17,1 9,1 4,2 5,6 1,1 0,1
Azija 3,0 2,3 0,9 15 0,2 0,1
Afrika 0,4 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0
SND 3,0 2,6 0,4 1,1 0,1 0,0
Svetovno povp. 4,9 2,6 1,2 1,6 0,2 0,1

Vir: The World Bank Group, The outlook for metals market, 2006, str. 12-13.

Za drzave v razvoju je znalilna vecja potroSnja kovin na prebivalca. Kot je razvidno iz Tabele
2, bolj razvite drzave porabijo ve¢ kovin na prebivalca v primerjavi z drzavami iz manj
razvitega sveta. Leta 2005 je poraba aluminija na prebivalca ZDA in drzav zahodne Evrope
predstavljala skoraj polovico vse svetovne porabe na prebivalca. Ce bodo drzave v razvoju
dosegle Zivljenjski standard bogatih drzav, lahko predvidevamo, da se bo poraba kovin drzav v
razvoju v prihodnosti priblizala porabi kovin v bogatih drzavah, kar pomeni, da se bo celotna
poraba in povprasevanje po kovinah dodatno povecalo (The World Bank Group, 2006). Med te
drzave po letu 1990 sodijo tudi Kitajska, Indija, Brazilija, Kazahstan in Rusija, ki se glede na
Stevilo prebivalcev uvrS¢ajo med najStevilénejSe drzave na svetu. V teh drzavah so se
mobilizirale velike zaloge za rast; potrebe po industriji, povezani s predelovanjem kovin, kot je
avtomobilska industrija, pa povzroc¢ajo vedno vecjo porabo kovin. UspeSen gospodarski razvoj
dezel v razvoju je torej v veliki meri odvisen od zalog vseh vrst kovin, zato je povprasevanje
po kovinah v teh deZelah najvecje (The World Bank, 2008b).

Znatno povecanje povprasevanja je presenetilo rudarsko panogo, ki tega ni pricakovala zaradi
nizkih in usklajenih gibanj cen v preteklosti. Rudarska podjetja zaradi slabsih donosov niso
povecevala svojih proizvodnih zmogljivosti, zato je ponudba v tem obdobju zaostala za
povprasevanjem. Kot najvplivnejsi dejavnik povecanja povprasevanja v tem obdobju lahko
izpostavimo vecji del azijskega trga, predvsem Kkitajsko gospodarstvo. Na Kitajskem se je

potro$nja barvastih kovin med letoma 1990 in 2005 povecala za 70%, s tem kitajsko
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gospodarstvo trenutno predstavlja najvecjega povprasevalca po barvnih kovinah (The World
Bank Group, 2006). Gibanje potros$nje in proizvodnje kovin lahko slikovito ponazorimo na
trgu aluminija. Trg aluminija velja med preucevanimi kovinami za najbolj dejavnega, v letu
2007 so v svetu proizvedli 38 milijonov ton aluminija, kar je najvec od vseh preuc¢evanih kovin
(aluminij LME). Priloga 5 prikazuje potroS$njo in proizvodnjo na trgu aluminija med letoma
2005 in 2008 glede na najvecje drzave proizvajalke in porabnice aluminija v svetu. Razvidno
je, da se je celotna svetovna potros$nja aluminija v tem obdobju povecala za 6 milijonov ton, v
istem obdobju se je samo na Kitajskem potroS$nja aluminija povecala za 5,3 milijona ton, kar
predstavlja 87% celotnega svetovnega povefanja potroSnje aluminija med letoma 2005 in
2008. 1z priloge je razvidno, da se je poraba kovin povecala predvsem v drzavah kot so
Kitajska, Indija in Brazilija, medtem ko je povprasevanje po kovinah v Nemciji, na Japonskem
in v ZDA ostalo nespremenjeno ali se celo znizalo. The World Bank Group (2006), v porocilu
navaja, da je osnovni razlog za porast povprasevanja po kovinah hiter razvoj in
industrializacija kitajskega gospodarstva. Visoke cene kovin v tem obdobju so tudi pozitivho
vplivale na drzave proizvajalke kovin. Slika 2 prikazuje gibanje povprecnih donosov na
delnico rudarskih podjetij, s katerimi je moZno trgovati na borzi . Slika prikazuje zanimivo
povezavo med gibanjem cen kovin na LME in povprecnih donosov delnic teh podjetij.
Razvidno je, da so se ob vzponih vrednosti kovin na LME, povecali tudi donosi na delnico teh
podjetij in obratno.

Slika 2: Prihodki rudarskih podjetij v letih med 1978 in 2005

mmmm Povpreéni donos na delnico notiranih podjetij
=—4—Tehtaniindeks cen na LME
35 180
30 160
5 140
Povpreéni 120
donos na 20 100 Tehtaniindeks
delnicov % cenna LME
15 80
10 60
40
5 20
0 0
D o0 Vo™ g D D0 DO M

Vir: The World Bank Group, The outlook for metals market, 2006, str. 6.

Visoke cene kovin so torej iz nekega vidika koristne tudi za drzave proizvajalke, saj visoki
delnisSki donosi teh podjetij privabljajo nove investitorje v panogo in s tem povecujejo
denarne tokove v drzavi, kar z vidika dav¢ne politike pozitivno vpliva na drzave proizvajalke.
Panoga privablja vedno vec investitorjev, zaradi katerih so se povecali izdatki in
investicije za odkrivanja novih nahajalis¢ v teh drzavah. To pa je povzrocilo vstop novih
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razvijajo¢ih se gospodarstev v mednarodno financno trgovanje kot so Rusija, Indija,
Kazahstan in Kitajska (The World Bank Group, 2006).

Kitajska je od leta 1990 v ¢asu razvoja svojega gospodarstva intenzivno vlagala v razvoj lastne
rudarske in kovinarsko predelovalne industrije. Uspesno je povecevala proizvodne kapacitete,
povezane s pridobivanjem in predelovanjem kovin, zato trenutno v svetu predstavlja
najvecjega svetovnega proizvajalca kovin. Kot primer ponovno vzemimo trg aluminija: priloga
5 prikazuje, da se je kitajska proizvodnja aluminija v obdobju med 2005 in 2008 povecala za
70% oz. za 5,3 milijona ton, kar je sorazmerno s porabo aluminija v tem obdobju. Kitajsko
povecanje proizvodnje v tem obdobju prestavlja 70% celotnega svetovnega povecanja
proizvodnje aluminija. Dogajanje na trgu preostalih barvnih kovin v tem obdobju je bilo
podobno, zato opis dogajanja na trgu aluminija odraza posploSeno sliko dogajanja na trgih
drugih barvnih kovin (Commodity briefs, 2009). Analitiki napovedujejo, da bo povprasevanje
po kovinah v prihodnosti Se naprej rastlo zaradi hitre gospodarske rasti Kitajske in drugih
drzav v razvoju, katerih povpraSevanje danes predstavlja 50% celotnega svetovnega
povpraSevanja po kovinah (Slovenski kongres plemenitih kovin, 2008).

3 ANALIZA GIBANJA CEN POSAMEZNIH KOVIN

Temeljni del diplomskega dela je empiri¢na analiza statisticnih mer variabilnosti na podlagi
doloCenih kovin. V tem poglavju bom poblize predstavil te kovine z vidika splosne in
industrijske uporabe. Vse cene kovin, na katere se nanasa to poglavje, so kotirale na Londonski
borzi kovin v obdobju med 2.1.2002 in 21.5.2008.

3.1 Baker

Slika 3: Gibanje cen bakra (gotovinska) na LMEv dolarjih na tono v letih med 2002 in 2008
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Z bakrom na LME trgujejo Zze od samega zaCetka delovanja borze, leta 1981 so pogodbo za
standardni baker nadomestili s pogodbo za visoko Cisti baker. Leta 1986 so to pogodbo
ponovno nadomestili za baker A-kvalitete, s katero trgujejo Se danes. Kar 17% svetovne
proizvodnje bakra se zaradi odli¢nih prevodnih lastnosti uporablja za izdelovanje elektri¢nih
kablov, Zic in elektronike. 48% bakra pa se porabi v gradbeniS$tvu v obliki vodovodnih pip,
grelnih aparatov in prezracevalnih sistemov (Baker LME, 2008). Cene bakra so v preu¢evanem
obdobju dosegle najvi§je vrednosti po drugi svetovni vojni. Iz slike 3 je razvidno, da so cene
bakra na LME konstantno naras¢ale vse do sredine leta 2005, ko so dosegle najvisjo raven cen
v zgodovini. Nato se je rast upocasnila in do zacetka leta 2007 so bila prisotna nihanja v
gibanju cene bakra, nato je vrednost bakra od leta 2007 konstantno narascala do 21.5.2008.
Leta 2001 so v svetu proizvedli 15.544.500 ton bakra, rudarske kapacitete za pridobivanje
bakra naj bi se do leta 2010 povecale na raven 19,3 milijona ton, tako naj bi med letoma 2008-
2010 prislo do presezkov bakra na trgu. Pricakovati gre, da bo cena bakra postopoma padla,
vendar se naj ne bi spustila do nivoja pred letom 1990 (The World Bank Group, 2006).
Najvecje kolic¢ine bakra se danes proizvede v Severni in Juzni Ameriki, 41%, sledi Azija z
31% svetovne proizvodnje in Evropa z 21% (Priloga 1). Vecino novih nahajaliS¢ bakra, skoraj
eno tretjino, naj bi odprli v Severni in Juzni Ameriki. Zaradi stroSkovnih pritiskov v teh regijah
pricakujejo tveganost pri ohranjanju nivoja cen in visoke stopnje dobi¢konosnosti panoge.

3.2 Aluminij

Aluminij je ena najbolj razSirjenih kovin na svetu, kljub temu pa so jo obsezno zaceli
uporabljati komaj ob implementaciji stroSkovno uc¢inkovite metode za pridobivanje aluminija s
pomocjo elektrolize. Zaradi svojih lastnosti, kot so izredna lahkost, upogljivost, visoka
prevodnost in odpornost proti rjavenju, je aluminij postal najbolj rabljena kovina na svetu. Na
LME so prvo pogodbo za aluminij uvedli leta 1978, za aluminij 99,5% cistosti. Leta 1987 so to
pogodbo zamenjali za visoko €isti aluminij, 99,7% Cistosti. V letu 2001 so v svetu proizvedli
24.520.900 ton aluminija (Aluminij LME, 2008). 1z Priloge 1 je razvidno, da se 26% aluminija
uporabi v transportni industriji, 22% kot embalaza in 22% v gradbeni$tvu. 1z slike 2 v prilogi 4
je razvidno, da so cene aluminija vse do leta 2005 narasScale, sredi leta 2005 so tako dosegle
najvi§jo vrednost - priblizno 3300 USD/tono, Ze naslednji mesec je cena pristala na nivoju
2500 USD/tono. Cene so nato nihale vse do leta 2008, ko so ponovno poskocile ¢ez 3000
USD/tono. Realne cene aluminija so danes najvi§je v zadnjih desetih letih. Ravno zaradi tega
je pricakovati, da bo v prihodnosti prislo do presezkov ponudbe. Kljub temu da naj bi se cena
nekoliko zniZala do leta 2010, bodo cene ostale nekoliko visje kot v letih med 1990 in 2004.
Zaradi stroskovno ucinkovite dobave elektronike Severna Amerika in zahodna Evropa v
prihodnosti najverjetneje ne bodo vlagala v nove talilnice aluminija. Najbolj verjetne lokacije
za nove investicije so tako Vzhodna Evropa, Kitajska, Afrika in Latinska Amerika (The World
Bank Group, 2006).
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3.3 Svinec

Svinec se je zaradi lastnosti, kot so upogljivost, mehkoba in odpornost proti koroziji vec¢inoma
uporabljal v zobozdravstvu za plombe in za izdelovanje svincenih posod. S prihodom baterij in
novih vrst goriv se je svinec zacel uporabljati tudi kot dodatek h gorivu, kot sredstvo za barvila
in sredstvo za baterije, za kar Se danes porabijo 71% svetovne proizvodnje svinca (Priloga 1).
Zaradi okoljevarstvenih trendov se svinec vedno bolj uporablja kot sredstvo za zasc¢ito pred
elektronskimi in radioaktivnimi sevanji. Z bakrom so na LME uradno zaceli trgovati Ze leta
1877, pogodbo za baker 99,97% Ccistosti s katero trgujejo Se danes pa so uvedli leta 1986. V
letu 2001 so v svetu proizvedli 6.701.600 ton svinca (Svinec LME, 2008). Gibanje cen svinca
je prikazano na sliki 3 v prilogi 4. Vse do leta 2005 so cene svinca zelo pocasi narascale, nato
so se od sredine leta 2005 do sredine leta 2006 strmo povzpele na najvi§jo raven 4000
USD/tono. Cene so do leta 2008 dozivljale strme padce in se je maja 2008 ustalile na okoli
2000 USD/tono, kar je za polovico manj kot dve leti pred tem. Nizke cene svinca naj bi se po
pricakovanjih analitikov obdrzale. Do leta 2010 so predvideni presezki ponudbe, zato je
pricakovati, da bodo cene nekoliko padle, vendar pa bodo ostale nad povprecjem obdobja
1990-2004 (The World Bank Group, 2006). Regije, kjer se proizvede najvec svinca na svetu,
so Severna in Juzna Amerika s 33%, Azija s 33% in Evropa z 28% svetovne proizvodnje
svinca (Priloga 1). V prihodnosti naj bi se kapacitete povecevale predvsem v drzavah Vzhodne
Evrope in Kitajske, te drZzave naj bi proizvedla kar 80% celotne proizvodnje svinca (Svinec
LME, 2008).

3.4 Cink

Cink se najpogosteje pridobiva kot dodatni produkt pri pridobivanju svinca. Obe kovini imata
rasto€i osrednji trg. Cink se uporablja kot sredstvo za cinkanje (galvanizacija), s katerim se
dodatno zasciti vozila, stroje, gospodinjsko opremo in gradbene objekte pred korozijo. Ta vrsta
potros$nje cinka predstavlja 47% celotnega povprasevanja po cinku (Priloga 1). Na LME so
prvo pogodbo za cink uradno uvedli leta 1920, danes se na borzi trguje s pogodbo za cink
99.995% cistosti. Leta 2001 so proizvedli 9.136.700 ton cinka. cene so bile vse do leta 2004
uravnovesen, nato pa se je cena cinka med letoma 2004 in 2006 strmo povzpela (Cink LME,
2008). Vrednost cinka je leta 2006 dosegla najvisjo raven, priblizno 4500 USD/tono, in nato z
manj$imi nihanji pocasi padala vse do leta 2008, ko se je ustalila nekoliko visje od 2000
USD/tono (Slika 4 v prilogi 4). 1z opisa o gibanju cen cinka lahko sklepamo, da vrednost cinka
pocasi pada in se ustaljuje, podjetja so namre¢ uspela uskladiti povprasevanje in ponudbo.
Primanjkljaj te kovine se je pojavil med letoma 2004 in 2005 zaradi poveCanega povpraSevanja
po jeklu in omejene rasti ponudbe cinka, kar je povzrocilo visje cene cinka (Cink LME, 2008).
Neskladje na trgu cinka se od leta 2007 dalje zmanjSuje predvsem zaradi poveCanega
pridobivanja cinkove rude v drZzavah Vzhodne Evrope in Kitajske, katere proizvodnja se
priblizuje 30% celotne svetovne proizvodnje cinka (The World Bank Group, 2006).
Proizvodnja cinka se je v zadnjih letih v Ameriki in zahodni Evropi skoraj prepolovila, zato se
trenutno najvec, 43%, cinka proizvede v Azija, Evropa ga proizvede 30% ter Severna in JuZna

Amerika 19% (Priloga 1).
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3.5 Kositer

Kositer je tako kot baker ena prvih kovin, ki so jo ljudje zaceli izkopavati in z njo trgovati. V
preteklosti se je zaradi vse sploSne uporabnosti, netoksicnosti in lesketajoce se barve pojavljal
predvsem kot dobrina, iz katere so izdelovali posodo in pribor. Kositer so zaradi priljubljenosti
ze leta 1877 uvrstil na Londonsko borzo kovin, leta 1989 pa so zaceli trgovati s pogodbo za
kositer 99,85% Cistosti (Kositer LME, 2008). 32% kositra se danes uporablja kot sredstvo za
spajanje Zic in 27% kot prevleka za izdelke iz Zeleza in jekla zaradi svoje lesketajoce se barve
(Priloga 1). Kot je razvidno iz slike 5 v prilogi 4, so cene kositra skozi celotno preucevano
obdobje strmo naraScale. Med letoma 2002 in 2004 se je vrednost kositra znatno povecala, se
do leta 2005 nekoliko zmanjSala, nato pa je sledil drasti¢en vzpon vrednosti kositra vse do leta
potrebno poudariti, da je trg kositra najmanjsi v primerjavi z ostalimi kovinami, saj so ga leta
2001 proizvedli zgolj 261.000 ton. Visoke cene kositra so predvsem posledica odklona
ponudbe na trgu zaradi zmanjSanja proizvodnje v indonezijskih rudnikih. V prihodnosti se
predvideva, da se bodo najbolj povecala izkopavanja kositra v Aziji in na Kitajskem. Azijske
drzave so najvecje proizvajalke kositra, saj proizvedejo kar 75% vsega kositra v svetu (Kositer
LME, 2008).

3.6 Nikel]

Nikelj ima dve zelo priljubljeni lastnosti, odpornost proti koroziji in ohranjanje fizikalnih in
mehanskih lastnosti pri zelo visokih temperaturah. Na Londonski borzi kovin so s pogodbo za
nikelj 99,8% cistosti zaceli trgovati leta 1979, s katero trgujejo Se danes. Nikelj se v industriji
uporablja kot zlitina z jeklom, saj izrazito poveca trpeznost, trdnost in odpornost jekla proti
koroziji. Kar 65% svetovne proizvodnje niklja se porabi za izdelovanje nerjavecega jekla. Leta
2001 so v svetu proizvedli 1.138.600 ton niklja, nivo proizvodnje je bil tako znatno nizji od
rasti proizvodnje jekla, zato se je cena niklja do leta 2007 povecala kar 7,7-krat (Nikelj LME,
2008). Slika 6 iz priloge 4 prikazuje naras¢anje vrednosti niklja vse do leta 2004, nato se je rast
ustalila in se vse do leta 2005 gibala cikli¢no z vzponi in padci. Med letoma 2005 in 2006 je
pri niklju prislo do odklona v ponudbi, zato se je cena od leta 2005 strmo povzpela in maja
2007 dosegla najvisjo ceno 54000 USD/tono, vrednost niklja je v naslednjih dveh mesecih
izgubila kar 53% svoje prvotne vrednosti. Vrednost niklja se je nato do 21. 5. 2008 ciklicno
vzpenjala in padala ter se ustalila na okoli 25000 USD/tono. Presezki ponudbe v letu 2008, so
uspeli znizati ceno niklja, kljub temu pa bo cena ostala visoko nad povprecjem iz leta 1990,
zaradi visjih stroskov ob prehodu panoge iz sulfidnih (vulkanskih) rud na lateralne rude, ki se
nahajajo bolj na povr§ju Zemlje (The World Bank Group, 2006). Ta nahajalisca predstavljajo
73% vseh svetovnih rudnih rezerv niklja. Trenutno se najvec, 37%, niklja proizvede v Evropi
ter 24% v Severni in Juzni Ameriki. Odpirajo pa se tudi nova nahajaliS¢a niklja v Novi
Kaledoniji, Avstraliji in Braziliji (Nikelj LME, 2008).
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4 ANALIZA TVEGANJA POVEZANEGA Z NALOZBAMI V KOVINE

4.1 Opredelitev tveganja

Opredelitev tveganja v finanénem svetu je zapletena, zato se ga avtorji lotevajo z razli¢nih
vidikov. Veselinovi¢ (1998, str. 44) trdi, da sta tveganje (angl. risk) in negotovost (angl.
uncertainty) razlog za obstoj finan¢nega obnaSanja. Razlikuje ju z vidika moZnosti
predvidevanja prihodnjih izidov. Pri tveganju je verjetnost teh izidov znana in zato izmerljiva,
medtem ko so pri negotovosti prihodnji izidi in verjetnost za njihovo realizacijo neznani. V
finan¢ni matematiki in teoriji sluc¢ajnih procesov je izmerljivost verjetnosti prihodnjih
dogodkov temeljni pogoj za analizo sklepanja o prihodnosti. Brigham & Daves (2004, str. 29-
39) tveganje povzemata po Websterju, ki pravi, da je tveganje nevarnost izpostavljanja izgubi
oz. verjetnost, da se nam zgodijo naklju¢ni nenaklonjeni dogodki.

Za ponazoritev tveganosti finanne nalozbe vzemimo primer, ko ima investitor moznost
naloziti 1000 EUR. Investitor lahko sredstva nalozi v drzavne obveznice, kjer lahko z
gotovostjo trdimo, da bo 5 odstotna pri¢akovana donosnost investicije enaka dejanski
donosnosti. Investicijo imamo zaradi gotovega donosa za netvegano. Investitor pa lahko svoja
sredstva nalozi tudi v obetajoCe rudno nahajalis¢e aluminija. Analitiki s statisticnega vidika
pricakovano donosnost te nalozbe v povprecju ocenjujejo na 20 odstotkov, kljub temu pa
razpon dejanske donosnosti meri med +1000 in -100 odstotkov. Ker obstaja velika nevarnost,
da bi investitor zasluzil veliko manj, kot je pri¢akovana donosnost nalozbe, in je njegov donos
negotov, lahko recemo, da je nalozba v rudno nahajalisce tvegana.

Nalozbeno tveganje je torej soodvisno povezano z verjetnostjo ali bodo bodoc¢i pri¢akovani
donosi enaki dejanskim. Vecja kot je ta verjetnost, manjSe je tveganje in obratno (Mramor,
2000, str. 73—77). Veselinovi¢ (1998, str. 44) pravi, da ima obstoj finan¢nih institucij,
finan¢nega premozenja in celotnega finan¢nega sistema za posledico popolnoma tvegano in
negotovo okolje, saj ni dogodka, ki bi ga lahko napovedali s popolno gotovostjo. Ce ne bi bilo
tveganja in negotovosti, razpr§enost premozenja ne bi bila smiselna, saj bi vsak izbral aktivo z
ekonomski subjekti odlo¢ajo v razmerah negotovosti. Ne vedo, ali se bodo njihova
pricakovanja uresnicila, in lahko na podlagi obstojecega znanja le ugibajo, kakSno bo stanje
gospodarstva v prihodnosti. Mramor zato tveganje opredeljuje kot nezmoZznost pravilnega
napovedovanja prihodnjih tokov dogodkov oz. kot nezmoZnost popolnoma nadzorovati, ali
bodo rezultati prihodnjega toka dogodkov enaki nacrtovanim.

Tveganost in nenaklonjeni dogodki, ki jih povzroca spremenljivost finan¢nega trga, se po
navadi merijo s spremembami finan¢nih mer, kot so obrestne mere, cene ter vrednosti nalozb,
in povzrocajo prevrednotenje premozenja gospodinjstev, drZzave in gospodarskih subjektov,
tem pa se zaradi tega spremeni premozenjsko stanje in lahko postanejo tvegane stranke
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(Peterlin, 2005, str. 25). Tveganje lahko torej opredelimo kot verjetnost, da nam prihodnji
donosi ne bodo naklonjeni oz. ne bodo enaki pricakovanim. Zato lahko zaklju¢imo, da nobena
nalozba ni smiselna, ¢e donosi niso dovolj veliki, da povrnejo nalozbeno tveganje, ki ga zazna
investitor. Investitorji so pripravljeni sprejeti tveganje, le ¢e dobijo v zameno dovolj veliko
kompenzacijo za to tveganje. Mramor (2000, str. 72) navaja, da je tveganje, da prihodnost ne
bo enaka naSim pricakovanjem, med najpomembnejSimi elementi vrednosti vrednostnih
papirjev in s tem tudi delnic. Podobno lahko privzamemo tudi za tveganje, povezano z
vrednostjo posameznih kovin. Ker v praksi tako obstaja izredno malo nalozb, za katere bi
lahko dejali, da so gotove oz. netvegane, so se oblikovale razlicne metode, ki preucujejo
stopnje tveganosti, povezane z nalozbami.

4.2 Opredelitev dela in statisticnega raziskovanja

V zadnjem, empiricnem delu svojega diplomskega dela sem s statisticnimi merami
variabilnosti, statisticnimi koeficienti in cenilkami, skuSal oceniti ali so nalozbe v kovine
tvegane. Izvedel sem statisti¢no analizo gibanja sprememb mese¢nih vrednosti kovin, ki so v
preucevanem obdobju kotirale na Londonski borzi kovin. S pomocjo statisticnih parametrov
sem nazorno preucil pretekla gibanje in ocenil tveganje, povezano z nalozbami v kovine.
Gibanje cen kovin sem primerjal tudi s trgom vrednostnih papirjev.

4.2.1 Opredelitev vzorca in preu¢evanih mer

Analizo statisticnih parametrov sem izpeljal na podlagi vzorca devetih statisti¢nih enot, ki
zajema sedem kovin (kositer, svinec, nikelj, aluminij, baker, aluminijeva folija in cink) ter dva
indeksa (Indeks FTSE 100 in lastni indeks kovin). Statisti¢na spremenljivka vzorca je bilo 25
preteklih mesec¢nih gibanj vrednosti kovin, ter 25 preteklih mese¢nih gibanj indeksa FTSE 100
in lastnega indeksa. Vse preucCevane vrednosti kovin, so se oblikovale na Londonski borzi
kovin v obdobju od 4. 1. 2005 do 3. 1. 2007. Priloga 3 prikazuje gibanje teh vrednosti v
preucevanem obdobju in njihove mesecne spremembe. Podatke o gibanju cen in zalog kovin,
sem nalozil maja 2008 iz uradne spletne strani Londonske borze kovin. Na LME ne omogocajo
prostega dostopa do daljsih serij podatkov o cenah in zalogah, zato je bila izbira obdobja
pogojena z vidika razpolozljivosti podatkov. Izbrano obdobje je kljub temu smiselno saj
zajema 8 trimese¢nih obdobij. Trimese¢no obdobje na LME predstavlja eno trgovalno obdobje
z datumom dobave cez tri mesece. Kot glavno medsebojno primerjavo med kovinami in FTSE
100 sem izbral meseCne spremembe vrednosti posameznih kovin v odstotkih, ta mera je
smiselna saj prikazuje neke vrste mesecni donos kovine, ki kaze, za koliko odstotkov se je
vrednost v tem obdobju povecala oz. zmanjSala. To mi je omogocilo lazjo analizo tveganja, z
vidika primerjave med pricakovanimi in dejanskimi donosi na trgih posameznih barvastih
kovin. Statisticno analizo, sem izpeljal s pomoc¢jo analiticnih programov SPSS in Excel, ki
omogocata statisticno obdelovanje podatkov. Ocenil sem aritmeti¢no sredino, standardni
odklon in koeficient variacije (razdelek 4.3). Kot pokazatelj povezanosti trga kovin s trgom
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vrednostnih papirjev sem izpeljal enostavno linearno regresijo, izracunal determinacijski,
korelacijski in regresijski koeficient (razdelek 4.4.1). Na podlagi vzor¢nih podatkov pa sem za
posamezne statisti¢ne enote preveril domneve ali so izracunani regresijski koeficienti vecji od
ni¢ (razdelek 4.4.2). Vse izraCunane mere sem primerjal z gibanjem indeksa FTSE 100, ki je
opisan v razdelku 4.2.2. Kot kon¢no primerjavo dogajanja na celotnem trgu barvnih kovin sem
izracunal lastni indeks kovin (razdelek 4.2.3), ki predstavlja tehtano povprecje gibanja
vrednosti vseh kovin na Londonski borzi v preu¢evanem obdobju.

4.2.2 Indeks FTSE 100

Indeksa FTSE 100 sem kot primerjavo izbral zato, ker so naloZzbe v kovine zaradi velike
likvidnosti obeh vrst nalozb zelo podobne nalozbam v vrednostne papirje. Indeks FTSE 100
velja za manj tvegano nalozbeno opcijo, saj so donosi vrednostnih papirjev teh podjetij stabilni
in uravnotezeni. Indeks FTSE 100 s tem predstavlja uravnoveseno trzno dogajanje in omogoca
nazornejSo primerjavo z vidika splo$nega trga.

Borzni indeks je statisticni kazalnik oz. tehtano povprecje dolocenih vrednostnih papirjev.
Njegov temeljni namen je zagotavljati zbirne in jedrnate informacije o razvoju tecajev
dolo¢enega trga vrednostnih papirjev v celoti oz. najbolj likvidnega dela trga. Indeksi sluzijo
investitorjem kot pokazatelj trenda na trgu. Indeks FTSE 100 je vodilni indeks pod okriljem
najvecje organizacije za vodenje indeksov na svetu, FTSE Group, in predstavlja gibanje
donosov nalozb v vrednostne papirje 100 podjetij z najvecjo kapitalizacijo, ki so uvr§¢ena na
Londonsko borzo vrednostnih papirjev (FTSE the index company, 2008, str. 50-62).

Indeks FTSE 100 je zacel kotirati 3. januarja 1984 z indeksno bazo 1000 in je dosegel svojo
najvisjo vrednost 30. decembra 1999 pri 6950 indeksnih tockah. Indeks FTSE 100 se med
trgovalnim obdobjem, ki se odpre ob 8.00 in zapre ob 16.29, izraCunava v realnem c¢asu in se
osvezuje vsakih 15 sekund. FTSE 100 je v Veliki Britaniji najbolj pogosto uporabljen kot
merilo gospodarske uspeSnosti, saj podjetja, ki so vsteta v ta indeks, predstavljajo kar 81%
trzne kapitalizacije celotne Londonske borze vrednostnih papirjev (Wikipedia FTSE 100,
2008). Ker je indeks FTSE 100 pogosto uporabljen kot indikator realne trzne vrednosti
vrednostnih papirjev v Veliki Britaniji, se mi zdi smiselna izbira za primerjavo pri statisti¢ni
analizi linearne korelacije.

4.2.3 Izrac¢un lastnega indeksa kovin

Lastni indeks kovin ponazarja tehtano povprecno gibanje vrednosti vseh izbranih kovin v
preucevanem obdobju. Indeks sem izracunal tako, da sem posamezni kovini dolocil utez
(izracun 1). Utez sem dolocil glede na pomembnost trga posamezne kovine. Pomembnost
posameznega trga na LME se odraza preko stanja zalog v skladis¢ih, registriranih na LME. 1z
priloge 2 je razvidno, da je bilo na LME v preu¢evanem obdobju najve¢ zalog aluminija, trg
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aluminija pa velja za najve¢jega med barvnimi kovinami. Koli¢ina zalog je odraz trgovanja z
doloceno kovino, torej ¢e so dane zaloge visje, je trgovanje s to kovino vecje in posledi¢no je
vec€ja tudi trzna kapitalizacije te kovine. Vrednost te kovine ima zato ve¢ji vpliv na kon¢no
vrednost indeksa. Lastni indeks kovin tako odraZza najbolj realno povprecno vrednost vseh
kovin. Iz Priloge 2 je razvidno, da sem porazdelil utezi glede na pomembnost deleza
posamezne kovine h kon¢ni skupni vrednosti vseh kovin. Konéni indeks po mesecih sem
izracunal tako, da sem vse utezi pomnozil z vrednostjo dolocene kovine na dolofen dan
(izracun 2). SeStevek vseh izracunanih vrednosti po mesecih pa predstavlja dobljeno
nominalno vrednost lastnega indeksa kovin. Za lazje razumevanje izracuna glej prilogo 2,
prilogo 3 ter izracuna 1 in 2.

Izracun utezi za kositer za mesec december leta 2006:

. _ Zalogegoser _ 12.385 12385
Rosttet = ¥ Vseh zalog  12.385 + -+ +85.200  1.078.496

= 0,011 (1)

Pomembnost kositra in vpliv cene kositra na oblikovanje celotne vrednosti indeksa za mesec
december je znaSala zgolj 1,1%. Vrednosti kositra v tem obdobju predstavlja zgolj 1%
vrednosti celotnega indeksa.

Izracun lastnega indeksa za mesec december leta 2006:

n=g

Ligstnt = Z Ute%, x Koving, = 0,11 x 10.750 + -+ 0,078 x 4.531 = 3526,58 (2)
i=1

4.3 Izra¢un mer variabilnosti

Mramor (2000, str. 78-80) navaja, da lahko nekatere mere za tveganje izraCunamo s pomocjo
ocene moznih donosov posamezne nalozbe. Najpogosteje se kot meri tveganja moznih
donosov uporabljata varianca (¢%) ali standardni odklon (o) donosov. Ti koli¢ini merita, koliko
mozni donosi odstopajo od pri¢akovanega. Standardni odklon nam kaze razprSenost enot v
populaciji, pove nam, kako so enote razporejene okoli aritmeti¢ne sredine, in v naSem primeru
predstavlja nihanja v donosih od povpregja. Cim vedja je razprienost enot oz. izmerjeno
odstopanje enot, tem vecja je verjetnost, da prihodnji donosi ne bodo enaki pricakovanim, to
pa poveCuje tveganje nalozbe. Pomembna mera variabilnosti, ki prav tako prikazuje
razprSenost statisticnih enot okoli aritmeticne sredine statisticne populacije je koeficient
variacije. Definiran je kot razmerje med standardnim odklonom in aritmeti¢no sredino. Ta
mera je pomembna, saj jo je mo¢ uporabiti za primerjavo razprSenosti enot razli¢nih
statisti¢nih populacij, ker pove, kolikSen delez povprecja predstavlja standardni odklon (Arh &
Pfajfar, 2005, str. 37-60).
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Izracuni 3, 4 in 5 prikazujejo izracun povprecnih mesecnih sprememb gibanja vrednosti kositra
v odstotkih ter izracun standardnega odklona in koeficienta variacije teh gibanj.

i
1 1
T = EZ ¥ = 57 % (0,0488 + 0,0521 + -+ 0,0209) = 0,0175 = 1,75% (3)
t=1

Na podlagi vzor¢nih podatkov ugotavljam, da so se mese¢ne spremembe vrednosti kositra v
odstotkih, v preu¢evanem obdobju iz meseca v mesec spreminjale razli¢no, v povpre¢ju pa so
se povecale za 1,75%.

|
= Y G- )

[

Jiﬂ,ﬂl 75 — 0,0488) + (0,0175 — 0,0521) + -+ (0,0175 — 0,0209)
g =
24

=7,29%

Na podlagi vzorénih podatkov za kositer, ugotavljamo, da so se mese¢ne spremembe vrednosti
kositra v odstotkih v povprecju gibale med -5,54% in 9,04%. Spremembe vrednosti kositra so
bile tako bolj razprSene okoli aritmeti¢ne sredine, kar pomeni, da je bil razmik med dejanskimi
in pricakovanimi donosi velik.

ax _ 0,0729

KV = = =00175

= 4,17 (5)

Na podlagi vzor¢nih podatkov ocenjujem, da je koeficient variacije, ki predstavlja relativno
mero variabilnosti, enak 4,17, kar pomeni, da ocena standardnega odklona znasa 417
odstotkov ocenjene vrednosti aritmeti¢ne sredine. Mesecne spremembe cen kositra v
preuc¢evanem obdobju so bile razlicne, med njimi pa so bile zelo velike razlike, saj je
koeficient variacije zelo velik.

Tabela 3: Izracun mer variabilnosti za posamezne kovine in oba indeksa.

Kositer | Svinec | Nikel] | Aluminij| Baker [Alu. foma| Cink | Lastniindkes |FTSE 100
Meseéno povprecje L75%|  2,59%| 4,08%| 2,07%| 2,95%| 143%| 5,55% 317%|  1,14%
Standarndi odklon 729%| 992%| 10,19%| 6,30%| 9,10%| 5,66%| 9,89% 780%|  241%
Povprecje za 3 mesece 5,250  7.77%| 12.24%| 6,21%| 8,85%| 4,29%| 16,65% 951%| 342%
Standarndi odklon 12,63%| 17,18%| 17,65%| 10,91%| 15,76%| 9,80%]| 17,13% 1351%| 4,17%
Koeficient variacije [ 417 38 250 304 308 396 17§ 246 211

Kot je razvidno iz tabele 3, so se cene posameznih kovin v preuc¢evanem obdobju iz meseca v
mesec spreminjale razli¢no, v povpre¢ju so se vse povecale za ve¢ kot 1,43% oz. za ve¢ kot
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4,29% v treh mesecih. Lahko bi rekli, da je bila trimese¢na donosnost posamezne kovine
najmanj 4,29 odstotna. Pri tem povecanju je najbolj izstopal cink, kar je bilo razvidno Ze iz
predhodnih opisov te kovine. Indeks FTSE 100 se je iz meseca v mesec povpre¢no poveceval
za manj kot so se povelale posamezne kovine. Ce analiziramo izradun standardnega odklona,
lahko ugotovimo, da je pri indeksu FTSE 100 standardni odklon bistveno manjsi kot
standardni odklon pri posamezni kovini; to pomeni, da so donosi na posamezne kovine bolj
tvegani kot donosi indeksa FTSE 100. Standardni odklon za posamezno kovino nam pove, da
so donosi v preu¢evanem obdobju nihali za vec, kot pa so se v povpre¢ju povecali. Koeficient
variacije nam prikazuje podobno sliko; kaze nam, da so bile razlike med mesecnimi
spremembami cen kovin zelo velike. Mese¢ne spremembe so bile med vsemi preucevanimi
enotami najniZje pri gibanju cinka in indeksa FTSE 100, zato lahko sklepamo, da sta bili ti dve
nalozbi med letoma 2005 in 2007 med vsemi preucevanimi nalozbami najmanj tvegani.

4.4 StatistiCna analiza linearne korelacije

V poglavju 4.3 sem s statisticnimi merami variabilnosti ocenil tveganje posamezne kovine,
glede na odstopanje preucevanih podatkov od aritmeti¢ne sredine. Ugotovil sem, da sta
nalozbeni moznosti v cink in indeks FTSE 100 med vsemi najmanj tvegani. V naSem primeru
bi investitor v prvi vrsti izbral eno izmed teh dveh nalozb, z namenom diverzifikacije tveganja
bi lahko izbral tudi obe moznosti. Ker gre tukaj za dva razli¢na nalozbena trga, trg kovin in trg
vrednostnih papirjev, je gibanje cen na teh trgih odvisna od razli¢nih dejavnikov. Ti dejavniki
so lahko med seboj pozitivno ali negativno povezani. Povezanost med dvema nalozbama lahko
povzroci, da se v istih razmerah obe nalozbi vrednostno povecata ali zmanjsata, lahko pa se rna
poveca in druga zmanjSa (Mramor, 2000, str. 84-89). Z vidika obeh nalozb je smiselno
preveriti, kako sta trga med seboj povezana. V tem poglavju bom zato s pomocjo statisticne
korelacije in enostavne linearne regresije analiziral povezanost med mese¢nimi spremembami
gibanj vrednosti posameznih kovin v odstotkih in mesecnimi spremembami vrednosti obeh
indeksov v odstotkih.

Kadar preucujemo linearni vpliv ene neodvisne spremenljivke na odvisno, govorimo o
enostavni linearni regresiji. Ustrezno regresijsko funkcijo zapiSemo kot Y' = a + BX, pri Cemer
je o regresijska konstanta, f pa regresijski koeficient. Regresijski koeficient nam pove, za
koliko enot se v povpre¢ju spremeni odvisna spremenljivka, ¢e se neodvisna poveca za eno
enoto (Roglej, 2002, str. 125-126). Povezanost dveh pojavov, v nasem primeru dveh
nalozbenih opcij, lahko primerjamo s statisticnimi koeficienti, kot so regresijski,
determinacijski in korelacijski koeficient. V ta namen sem v svoji analizi primerjal podatke o
mesec¢nih spremembah vrednosti posamezne kovine ter lastnega indeksa kovin z spremembami
indeksa FTSE 100. Posamezno kovino sem vzel kot odvisno spremenljivko in trg FTSE 100
kot neodvisno spremenljivko. Primer izraCuna vseh koeficientov sem prikazal na primeru
Kositra.
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Tabela 4 prikazuje mesecne spremembe vrednosti Kositra v odstotkih () in mesecne
spremembe vrednosti indeksa FTSE 100 v odstotkih (x;).

Tabela 4: Izracun ocen aritmeticnih sredin

i Y X; YiXi
i xf
Januar 2007 0,02093 0,04941 0,00044 0,00244 0,00103
December 2006 | 0,08861 -0,02078 0,00785 0,00043 -0,00184
Marec 2005 0,05214 0,01922 0,00272 0,00037 0,00100
Februar 2005 0,04883 0,01221 0,00238 0,00015 0,00060
SKUPAJ (n= | 0,41946 0,27336 0,12941 0,01643 0,01766
24)
Legenda: 1 —mesec

¥; — meseCna sprememba vrednosti kositra v odstotkih
¥; — mesecna sprememba vrednosti indeksa FTSE 100 v odstotkih

i 1 .
1 1
Ky = Z}’f -— (Z ’;) = (,12941 — 24 % 0,17594 = (,12208 (6)
i=1 n i=1
1 1 i F 1
K, = Z x2 _E(Z xt) = 0,01643 — — X 0,07472 = 0,01332 (7)
t=1 t=1

= 1/ = 0,41946 X 0,27336
Ky = Z:ﬁx: - Z}’: Zx: = 0,01766 — o = 0,01288  (8)

=1 i=1

IzraCun ocen aritmeti¢nih sredi, mi je omogocil izracun dveh pomembnih koeficientov, ki sem
jih uporabil kot glavni pokazatelj tveganosti nalozb. Korelacijski koeficient, nam kaze kaksna
je linearna odvisnost odvisne spremenljivke od neodvisne. Korelacijski koeficient nam pokaze,
kako je donos naloZbe v doloceno kovino odvisen od gibanja donosov na nekem trgu, v nasem
primeru FTSE 100. Ce bi bil na§ donos nalozbe v dologeno kovino, na trgu kovin odvisen
samo od opredeljujo¢ih pogojev, torej donosa na trgu FTSE 100, bi bila funkcija y = y'(x)
enaka donosu na trgu FTSE 100. V takem primeru bi imeli vlagatelji z enakim donosom na
trgu FTSE 100, enak donos pri nalozbi v doloceno kovino (v nasem primeru kositer) in bi

tocke za vse donose po mesecih lezale na premici v razsevnem diagramu na regresijski ¢rti y",
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ki grafi¢no izraza funkcijsko odvisnost med spremenljivkama. Korelacijski koeficient lahko
zavzame vrednosti samo med -1 in +1. Negativna vrednost pomeni, da je povezanost negativna
in se tako v istih razmerah obnaSa obratno kot druga spremenljivka, pozitivna vrednost pa
pomeni, da se obe spremenljivki v istih razmerah obnaSata podobno.

K 0,01288
P = ER,  0,12200 X 0,01332

= 0,319 (9)

Korelacijski koeficient gygsirer rsg 10 Z0asa 0,319 in nam pove, da je bila linearna odvisnost
mesecnih odstotnih sprememb vrednosti kositra in indeksa FTSE 100 v obdobju med
januarjem 2005 in januarjem 2007 pozitivna in Sibka. Korelacijski koeficient nam torej kaze,
da je povezava med trgom kositra in trgom vrednostnih papirjev Sibka. Izracunal sem tudi
determinacijski koeficient, ki mi pove kakSen odstotek variance odvisne spremenljivke je
pojasnjene z linearnim vplivom neodvisne spremenljivke. Izracun te mere je zelo preprost, saj
je zgolj kvadrat vrednosti korelacijskega koeficienta.

, Kk 0,012882
F] — —
¥ T KyK, 012208 X 0,01332

= 0,102 (10)

Determinacijski koeficient pfgsirer Frsg 100V NaSem primeru znasa 0,102 in nam pove, da je
zgolj 10,2 % variance mesecnih sprememb vrednosti kositra v odstotkih, v obdobju med
januarjem 2005 in januarjem 2007 pojasnjene z linearnim vplivom mesecnih sprememb
vrednosti indeksa FTSE 100 v odstotkih, medtem, ko 89,8% variabilnosti povzroc¢ajo neznani
dejavniki, ki tudi vplivajo na mesecne spremembe vrednosti kositra, poleg opredeljujocih
pogojev in indeksa FTSE 100. Povezava med trgom kositra in trgom vrednostnih papirjev je
Sibka, prisotnih je veliko drugih dejavnikov, ki vplivajo na spremembe vrednosti kositra.

4.4.1 Beta koeficient

S statisticnega vidika je regresijski oz. beta koeficient parameter v enacbi regresijske premice
Y' = a + BX. Ta koeficient nam pove, za koliko se spremeni nas Y (donos nalozbe) , ¢e se X
(donos na trgu) spremeni za 1 enoto. V financnem svetu je koeficient beta izredno uporabna
mera tveganja in je bistveni del modela za dolocanje cen dolgoro¢nih nalozb. Brigham &
Daves (2004, str. 48—53) navajata, da beta koeficient ustreza stopnji tveganja, ki ga posamezna
nalozba doprinese k dobro razprSenemu naloZzbenemu portfelju. Beta je namre¢ mera tveganja,
ki pove, kako bo nalozba vplivala na na§ portfelj. Beta koeficient predstavlja stopnjo za
tveganje dolocene nalozbe in nam kaZe obcutljivost neke nalozbe glede na nihanja dobro
razprSenega nalozbenega portfelja ali trga. Vecji kot je koeficient, bolj donos niha v odvisnosti
od nihanja donosov na stabilnem trgu. V naSem primeru predstavlja razprSen portfelj oz.
stabilen trg indeks FTSE 100.
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Beta koeficient, sem izracunal s pomocjo predhodno izracunanih standardnih odklonov in
korelacijskega koeficienta. Z oznako g; 5 sem oznacil korelacijo med spremembami donosov
indeksa FTSE 100 in i-to kovino. Standardni odklon povprecnih mese¢nih sprememb za i-to
kovino sem oznacil z o; in standardni odklon povpre¢nih mese¢nih sprememb indeksa FTSE
100 z ay;. Na podlagi opredeljenih podatkov sem izracunal beta koeficient za kositer, kot
prikazuje izracun 11.

Frositer ) 0,0729
_ [ ZHostter = =" % 0,32 =0,9673 (11)
Brostter (ﬂPrsgm Prostter FTSE 100 0,0241

Kot sem omenil beta koeficient kaze medsebojno odvisnost med doloCeno vrsto nalozbe in
nihanjem vrednosti na splosSnem trgu. Po Mramorju (2000, str. 98) lahko povzamem, da za
podpovprecno tvegane nalozbe f-koeficient zavzame vrednosti med O in 1 (pri delnicah
obi¢ajno med 0,4 in 1), saj se naS donos takrat spremeni za manj kot donos na trgu. Za
nadpovprecno tvegane nalozbe zavzame beta koeficient vrednosti (B > 1). Nas donos se takrat
spremeni za ve¢ kot donos na trgu in je posledi¢no bolj tvegan, prisotni so vecji odkloni v
donosu nalozbe. Z vidika regresijskega koeficienta sklepamo, da je nalozba v kositer ravno ne
meji nadpovprecno tvegane nalozbe.

4.4.2 Analiza izra¢unov in regresijska premica

S pomocjo racunalniskih programov SPSS in Excel sem izracunal predhodno opisane
koeficiente Se za preostale kovine ter lastni indeks kovin. Priloga 6 prikazuje izpis dobljenih
rezultatov s pomocjo programskega paketa SPSS, s katerim sem izvedel statisticno analizo na
primeru kositra. Rezultate izracunov korelacijskega, determinacijskega in regresijskega
koeficienta za posamezno kovino pa prikazuje tabela 5.

Tabela 5: Prikaz stopenj tveganja nalozb v posamezne kovine s pomocjo korelacijskega in beta

koeficienta.
Kositer | Svinec | Nikelj | Aluminij| Baker |Alu.folija] Cink | Lastniindkes
Korelacija z FTSE 0,32 0,25 -0,13 0,34 -0,08 0,10 0,06 0,25

Korelacija z lastnim in| 0,53 0,61 0,37 0,81 0,51 0,71 0,83

[Beta koeficient 0,967 1,011] -0,560 0,890] -0,303 0,246] 0,230 0,807

Razvidno je, da je stopnja korelacije kovin v odvisnosti od FTSE 100, v ve€ini primerov
pozitivna in Sibka, zato sklepamo da je prisoten velik vpliv neznanih dejavnikov na gibanje cen
kovin. Donosi nalozb v kovine so odvisni §e od mnogo drugih dejavnikov, zato so donosi po
razli¢nih vrstah nalozb v kovine razlikujejo od tistih na trgu FTSE 100. Neznani dejavniki
povzrocajo, da tocke sprememb donosa na trgu kositra, kot je razvidno iz slike 4, ne leZijo na
regresijski premici, prisotno je znatno Stevilo tock, ki so visoko nad regresijsko vrednostjo.
Regresijska premica nam kaze, kako so enote v populaciji linearno razporejene, ker pa
praviloma ne poznamo dejanskih razmer v populaciji, ocenimo parametre regresijske funkcije
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na podlagi vzorénih podatkov. Ocenjena regresijska funkcija je Y" = a + bX, pri ¢emer a
predstavlja oceno regresijske konstante, b pa regresijski koeficient. Oceni regresijske konstante
in regresijskega koeficienta dolo¢imo tako, da je vsota kvadratov odklonov vrednosti odvisne
spremenljivke od ocenjenih vrednosti najmanj$a mozna (Rogelj, 2002, str. 125 -126).

Slika 4: Razsevni diagram v odvisnosti od sprememb donosov na trgu kositra in sprememb
onosov indeksa FTSE 100 med leti 2005 in 20%7.

Pretekli donosi
na trgu kositra
y=0,9673x+ 0,0065 (%)
2_
R“=0,102 .
15% +
*
*
*
*
5% p o ¢
<*
* *
-15% -5% PS 5% 15%
’_g% i ¢ Preteklo gibanje donosov
L 4 ineksa FT SE (%)
*
* 5%

Regresija nam pojasni vrsto odvisnosti med slu¢ajnima spremenljivkama. V zadnjem delu tega
poglavja sem izracunal ocene parametrov regresijske funkcije za kositer (izracun 12), kot je
prikazana na sliki 4. Izracunal sem tudi standardno napako vzor¢nih ocen regresijskega
koeficienta (izracun 14) in standardni odklon napake (izrac¢un 13). Preveril sem tudi domnevo
ali je izraCunan regresijski koeficient ve¢ji od ni¢. Rezultate izraCunov za ostale kovine in
lastni indeks kovin prikazuje priloga 7.

¥*"=a+bX < KOSITER" = a -+ bFTSE100

a=¥F¥—bhXxi=00172—-0,9673 X 0,0114 = 0,0065 (12)

KOSITER" = 0,0065 + 0,9673FTSE10Q
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Na podlagi vzor¢nih podatkov je ocenjeni koeficient beta oz regresijski koeficient enak 0,9673,
kar pomeni, da se mese¢ne vrednost kositra v povpre¢ju povecajo za 0,9673 odstotne tocke , ¢e
se indeks FTSE 100 poveca za eno odstotno tocko.

k32 2
(fcy — I_E) (a, 12208 — —%%11238382 )
Se =fsf = |-—— ?_x = Y 2 =./0,00498 = 0,07059 (13)

Na podlagi vzorcnih podatkov ocenjujem, da je standardni odklon napake, ki meri velikost
odklonov opazovanih mesec¢nih sprememb vrednosti kositra od ocenjene regresijske funkcije,
enak 0,0706 %.

se _ 0,07059

bl = = =ﬂp
se(b) JEx 001332

6116 (14)

Na podlagi vzorénih podatkov ocenjujem, da znaSa standardna napaka vzor¢nih ocen
regresijskega koeficienta, ki meri variabilnost teh ocen, 0,612%.

1. Preverjanje domneve: Hg: =0 ; Hy: @=0 (15)
< . . B 09673

2. Izracun enostranskega t-preizkusa: t = por ey 1,581 (16}

3. Izracun stopinj znacilnosti za enostranski t-preizkus: (17)

tom=22: a=005) = L7171 > (t = 1,581)

t(‘m=2‘2‘;a=q,1§1} =1,3212 = (EI = 1,581}

Na podlagi vzorénih podatkov zavrnem nicelno domnevo pri to€ni stopnji znacilnosti o =
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0,064 in sprejmemo sklep, da je regresijski koeficient vecji od ni¢. To¢no stopnjo znacilnosti
sem izracunal s pomoc¢jo programa SPSS (priloga 6). Rezultati teh izraCunov za preostale
kovine so prikazani v prilogi 7. V racunalniSkem izpisu rezultatov je navedena vrednost P =
0,128 pri dvostranskem preizkusu. Ker pa sem pri preverjanju domneve o regresijskem
koeficientu uposteval enostranski preizkus, dobim ustrezno to¢no stopnjo znacilnosti P, tako,
da vrednost P, ki jo SPSS izracuna za dvostranski preizkus, delim z dva:

P
Pies 5o =— g = 0,128 = 0,064 (18)
(Pees 1,581 = 0,064) < (a = 0,10) = razlika je znatilna pri P = 0,064 (19)

Determinacijski in korelacijski koeficient kazeta na to, da je povezava med mesecnimi
spremembami vrednosti kositra in indeksa FTSE 100 zelo Sibka, zato, na podlagi beta
koeficienta, ne moremo z gotovostjo trditi, da so nalozbe v kositer manj tvegane kot nalozbe v
indeks FTSE 100. Izracuni mer variabilnost so pokazali, da je nalozba v kositer, kot
samostojna nalozbena opcija zelo tvegana, saj so nihanja mese¢nih sprememb vrednosti kositra
v odstotkih zelo velika. Medtem so ta nihanja na trgu FTSE 100 v primerjavi s kositrom
bistveno manjsa. 1z slike 4 je razvidno, da tocke zelo odstopajo od regresijske premice, kar
kaze na to da korelacija med trgoma ni linearna. Da bi bila povezava med trgom FTSE 100 in
trgom vseh preucevanih barvnih kovin bolj nazorno pojasnjena, sem ze predhodno izracunal
lastni indeks gibanja vrednosti vseh kovin. Ta indeks sem na isti nacin kot kositer primerjal z
mesecnimi spremembami vrednosti indeksa FTSE 100.

Iz tabele 3, je razvidno da so povprecje, standardni odklon in koeficient variacije mesecnih
sprememb vrednosti lastnega indeksa kovin v odstotkih, v sorazmerju s preostalimi vrstami
kovin. Koeficient variacije je nekoliko manjsi, kar nakazuje na to, da je nalozbeni nabor vseh
kovin manj tvegan od nalozbe v posamezno kovino. Tabela 5, prikazuje, da je korelacijski
koeficient med lastnim indeksom kovin in indeksom FTSE 100 pozitiven in nekoliko
mocnejsi, kot pri vecini preostalih kovin, kljub temu pa znaSa determinacijski koeficient samo
0,0619 in govori o zelo $ibki povezanosti med obema naloZbenima opcijama.

Slika 5: Razsevni diagram v odvisnosti sprememb donosov lastnega indeksa kovin in
sprememb donosov indeksa FTSE 100 med leti 2005 in 2007.
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Slika 5 prikazuje razsevni diagram in regresijsko premico gibanj mesecnih sprememb
vrednosti lastnega indeksa kovin v odstotkih v odvisnosti od gibanja mesecnih sprememb
vrednosti indeksa FTSE 100 v odstotkih. Kot vidimo je beta koeficient manjsi od 1, kar
pomeni, da se mesecne spremembe vrednosti vseh kovin v odstotkih v povprecju spremenijo
za manj kot eno odstotno tocko, ¢e se mesecne spremembe vrednosti indeks FTSE 100
spremenijo za 1 odstotno tocko. Sklep, da je regresijski koeficient ve¢ji od ni¢, lahko
sprejmem ob sprejemljivi stopnji znacilnosti a = 0,12 (Priloga 7). Zgolj z vidika regresijskega
parametra, sklepam da so nalozbe v kovine v povprecju manj tvegane, kot nalozbe v
vrednostne papirje. Na podlagi korelacijskega in determinacijskega koeficienta, pa lahko
recem, da je povezava med nalozbenima opcijama Sibka in zato slab pokazatelj tveganosti.

1z priloge 7 je razvidno, da so mesecne spremembe vrednosti vseh kovin v odstotkih, v Sibki
korelacijski povezavi z mesecnimi spremembami vrednosti indeksa FTSE 100 v odstotkih.
Kljub zelo $ibki korelacijski povezavi med posamezno kovino in indeksom FTSE 100, so v
finan¢nem svetu tudi nekoliko SibkejSe mere obcCasno nazoren pokazatelj korelacije med
gibanjem vrednosti preucevanih nalozb v Casu. Potrebno je privzeti, da na gibanje vrednosti
kovin in indeksa FTSE 100 vplivajo zelo razlicni makroekonomski dejavniki, zato je
nesmiselno pricakovati, da bo korelacija med gibanjem vrednostnih papirjev podjetij mocna
nasproti gibanju vrednosti surovinskih nalozb.

Med svojo analizo sem tudi izsledil, da sta bile kar dve kovine izmed sedmih preucevanih, v
preucevanem obdobju negativno korelacijsko povezana z indeksom FTSE 100. Kadar so se
mesecne spremembe vrednosti indeksa FTSE 100 povecale za 1 odstotno tocko so se mesecne
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spremembe vrednosti bakra in niklja zniZali za manj kot eno odstotno tocko. Ta izsledek je
zelo zanimiv, saj je negativna korelacija med nalozbenimi opcijami v finanénem svetu redek
pojav. Ta pojav pa je z vidika uravnotezenih nalozbenih portfeljev zazelen, saj omogoca boljSo
razprSenost sredstev in zagotavlja bolj uravnoteZene prihodnje donose. Skupna beta
nalozbenega portfelja se tako zmanjSuje, se priblizuje ni¢li, to pa vpliva na zmanjSanje
celotnega tveganja nalozbenega portfelja. Baker in nikelj sta bila izmed vseh kovin negativno
korelacijsko povezana z indeksom FTSE 100. Enostranski t-preizkus o domnevi o
regresijskem koeficientu je pokazal, da lahko sprejmemo sklep; da sta regresijska koeficienta
negativna, pri nezanemarljivi stopnji znacilnosti. Stopnja znacilnosti za baker znaSa 0,353 in
na podlagi te stopnje ne moremo z gotovostjo sprejeti domneve o tem, da je bila povezanost
med spremembami vrednosti bakra in spremembami vrednosti indeksa FTSE 100 negativna.
Za nikelj je ta stopnja nekoliko manjSa in znaSa 0,269, to pa je na meji pri kateri lahko Se
zavrnemo nic¢elno domnevo in sprejmemo sklep, da so se mesec¢ne vrednosti niklja v odstotkih
spreminjale obratno kot so se spreminjale mese¢ne vrednosti indeksa FTSE 100 v odstotkih.

4.5 Priporocila za nadaljne raziskovanje

Skozi diplomsko delo sem ugotovil, da je trgovanje s kovinami v svetu zelo razsirjeno in
predstavlja enega pomembnejsih segmentov svetovnega gospodarstva. Kljub temu, pa sem v
Casu raziskovanja spoznal, da je to podro¢je zelo slabo pokrito z vidika ekonomskega
raziskovanja, saj sem naletel na veliko pomanjkanje literature iz tega podrocja. Preucevanje
trga kovin se mi zdi zelo zanimivo tudi za nadaljno raziskovanje. Preuditi bi se dalo kako se,
uspesno zavarovati pred nalozbenimi tveganji na trgu barvastih kovin. Zelo zanimivo podrocje
preucevanja gibanja vrednosti kovin bi bilo tudi preucevanje z teorijo slucajnih procesov,
gibanje vrednosti kovin namre¢ ponazarja posploseno Brownovo gibanje. Raziskovanje pa bi
lahko razsirili tudi na statisticno analizo z dozdevno oz. navidezno regresijo (angl. Spurious
regression), ki preucuje vzorce, ki navidezno ne kazejo korelacijske povezave.

SKLEP

Temeljni cilj diplomske naloge je bil predstaviti glavne razloge in vzroke za stanje na trgu
kovin v letih do 2008, ter preveriti nalozbeno tveganje, povezano z nalozbami v kovine. Za
smiselno povezavo vseh omenjenih podrocij, je bila nujna preucitev vzvodov, ki vplivajo na
splosni trg barvnih kovin in preucitev dejavnikov, ki so vplivali na gibanje vrednosti posameze
barvne kovine. Na trgu kovin se je skozi ¢as oblikovalo veliko $tevilo borz, ki omogocajo
trgovanje z barvnimi kovinami. Najvec¢je trzisce kovin v svetu predstavlja Londonska borza
kovin, kjer se oblikujejo cene, po katerih se ravna svetovna kovinska industrija. Medtem ko je
namen LME zgolj usklajevanje ponudbe in povprasevanja na trgu barvastih kovin, imajo
klju¢no vlogo pri vplivu na ceno, drzave proizvajalke kovin. Drzave v razvoju najbol]
izstopajo pri potrosnji kovin. Med njimi je najvplivnejsa Kitajska, ki predstavlja najvplivnejse
gospodarstvo na podrocju povprasevanja in ponudbe po barvnih kovinah. Hiter razvoj
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kitajskega gospodarstva je povzrocil presezek povprasevanja in vecina barvnih kovin je do leta
2008 dosegla najvisje nominalne cene. Povecanje cen barvnih kovin pa je kovine priblizalo
tudi z vidika potencialnih nalozb.

Ugotovil sem, da so naloZbe v kovine kot samostojne naloZbene opcije tvegane, saj so nihanja
v donosih posameznih kovin zelo velika. Pricakovani donosi namre¢ zelo nihajo in odstopajo v
primerjavi z dejanskimi donosi, to pa je kazalec tveganosti neke nalozbe (Mramor, 2000;
Brigham & Daves, 2004). Kovine sem primerjal tudi z vidika stabilnega naloZbenega trga
(FTSE 100) in ugotovil, da so nihanja pri kovinah bistveno ve¢ja, kot to velja za neko stabilno
nalozbeno opcijo. Kljub temu pa so izracunani koeficienti pokazali, da je tezko sklepati o
tveganosti posamezne barvne kovine na podlagi povezanosti s trgom vrednostnih papirjev, saj
je korelacije med obema pojavoma v vecini primerov zelo Sibka. Na obeh trgih je prisotno
veliko Stevilo razlicnih dejavnikov, ki vplivajo na oblikovanje vrednosti kovin in indeksa
FTSE 100. Zato bi bilo potrebno podrobno preuciti tudi pomembnejSe dejavnike, ki vplivajo
na gibanje indeksa FTSE 100. Na podlagi vzor¢nih podatkov ne moremo z gotovostjo trditi, da
so nalozbe v kovine bolj tvegane od nalozb v vrednostne papirje.

Kljub Sibki korelaciji, pa je statisti¢na analiza pokazala, da se vrednosti kovin v povprecju
spreminjajo podobno kot vrednost indeksa FTSE 100. Ker vemo, da je indeks FTSE 100
sestavljen iz bolj stabilnih in likvidnih podjetij, posledi¢no predstavlja manj tvegano nalozbeno
opcijo. Predvidevamo lahko, da so tudi kovine v stabilnih trznih razmerah manj tvegana
nalozbena opcija. Kljub temu, pa na podlagi vzorénih podatkov ne morem oceniti zanesljive
stopnje tveganja povezane z naloZbami v kovine.

Med preucevanjem povezanosti donosov na obeh trgih sem ugotovil, da so kar 2 izmed 7
preucevanih kovin, negativno korelacijsko povezane z trgom vrednostnih papirjev. To pomeni,
da kadar se donosi na trgu vrednostnih papirjev povecajo, se donosa teh dveh kovin zmanjSata
in obratno. TakSna povezanost je zanimiva predvsem z vidika diverzifikacije nalozbenega
portfelja, saj omogoca oblikovanje nalozbenega portfelja tako, da donosi v vseh razmerah ¢im
manj nihajo. Kot kon¢ni sklep lahko recem, da so kovine kot samostojna naloZbena opcija
tvegane. Medtem ko se kot portfeljska nalozba lahko pojavijo v povezavi z drugimi vrstami
nalozb na delniSkih trgih in pomagajo uravnovesiti nihanja v donosih nalozbenih portfeljev ter
jih s tem naredijo manj tvegane.
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PRILOGA 1

Slika 1: Svetovna proizvodnja kovin glede na regijo in industrijska poraba kovin glede na

industrijo.

Svinec
World lead production

Industrial consumption

World copper production

o

Industrial consumption

Region
America

Asia

Europe

Total

Industry

Batteries

Pigments & other
compounds

Rolled & extruded products

Alloys
Total

Region
America

Asia

Europe

Total

Industry

Building
Electrical

Gen. engineering

Other
Total

71

[ T I - R |

100

100

Aluminij

World primary aluminium production

Industry consumption

Cink

World zinc production

Industrial consumption

Region
America

Asia
Europe

Total

Industry

Transport
Packaging
Construction

Consumer durables
Other

Total

Region
America

Asia
Europe

Total

Industry

Galvanising
Brass & bronze
2Zinc alloying

Misc

Total

29
24
33

100

19
43
30

100

47
19
14

100



Nikelj

world nickel production

Region
America

Asia

Europe

Total

Industrial consumption
Industry
Stainless steel

MNon-ferrous alloys
Other steel alloys

Total

Vir: Barvaste kovine na Londonski borzi kovin, 2008.
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PRILOGA 2

Tabela 1: Gibanje zalog kovin po mesecih na Londonski borzi kovin v obdobju med 4.1.2005

in 3.1.2007 in izracun utezi.

Datum |Kositer UteZ |Svinec UteZ Nikelj UteZ [Aluminij UteZ |Baker UteZ |Al folija UteZ |Cink UteZz | Skupaj

3.1.2007 [12985,000 0011 #10s000! 0,036 570000 0,008[ Berorso0! o12[19zss0,00) o489 eszzn00! opsr| sosoooo! oprs| 1139TIO0
1.12.2008 [12335.00! 0m1[ 4315000! 0,040f soes00! 0o08[ 67ems0.00) 0gzaftser2s 00l 0145 eezz000! 0pssl asz00p0! oo7s| 107s4s0
2.11.2006 [12205,00! 0,011[ a7050,00) 0,043 es00,00! 0006[ 67e525,00) 0627[139475.00! 0428[ 9328000 00sef104575,00) o087| 10828800
2.10.2008 [11a75.001 0011[ sooso0! 0054 s124000 0o0s em32s 00! 0e1af116a7s,000 010s[ e1e20,00 opazft13mzs00l 0125) 11159040
1.9.2006 [11775001 o,mof 7a3so00l oes[ s3ss00l 0,004 717100001 0g00f125400,001 0q0s[ eseso00l 0071172500001 0144] 11958430
1.8.2006 [11000,001 0009f 99200001 ooss| 4158000 0004f 711575001 og0sf100575,001 oosel soz80,000 0051 [12a3s000l 0457 11711380
372006 [11845,00] 0,008[111675,00] 008s aoan,00] oo0sf 7738s0,00] o608l sssooool oporal s732000] o04s21ams00] 06| 12732080
16.2006 [12735,00] 0mof112175,00] nosef17ses.00] 0014f 77142500 o5 [11110000] 00ss[ a200000] opo3zfz3EsTs 0] 0182 13042080
z.5.2006 [13870,00] 0,011 93600,00] 0,077[26928,00] 0,021[ 740225 00| 0574[117s50,00] 009 [ 32900,00] 0026(2se850,00] o201| 1zeaT2a0
342008 [14085,00] oo ss7snp0) nps7[sz100,00] ooz4f 77as00p0 0,576[120875 00] 0oe0f @ssonon| o0es{2s0E0000| n208| 13468800
1.3.2006 [1569500) 0,01[ 77a75,00) 0,056 34728,00) 0,025[ 775525,00] 0560[115275,00; ope3[ 3v3e000) 0,027[327225,00] 0.236] 13838030
1.2.2008 [15110,00) 0,m2f sevsoon; 00es[37152,00) o,028) 7i007500; os30f ssooooo) ooraf 4s7s000; 0pssfarosoo0n; 02| 1338EE70
3.1.2008 '15?25,uni oomaf 4360000 0,034 '35042,nui 0,028 '544850,nui ] 52225 00 oor2l 5294000 0,041 '394125,nui 0308| 1280807 0
1.12.2008 [12585,000 0o 41350000 0033[ 23864000 0018f 62270000 og9zf 72e0000: 0057f ss720000 0044f437a00000 0348] 12867190
1.41.2005 [ 889500, 0.008[ am7s00) 0pazf1s70800) 0mef 49712500 n422f esozso0) apss| sseonoo; opa7f4sassonn 0411 11788780
3.10.2005 [ e6a5.00) 0007 3672500) 0,031[13572,00) 0,011[ 51245000! 0415 78ss000f 0oes| 5196000 npezfs2eers o0l 04| 12352770
1.9.2005 || 7370,00) o006l s3s25.00) 0,043[ 917400! 0007 51040000) 0408[ 67a50.00) 0osef so0z000! opeofssesas 00! a4as| 12580840
182005 [ 3rano0! 0o03f ssozs00! oosol 71se.00! 0008 s32r7s.00! 04zl ms2s00! opzs srsanpn! opsrfssisas ol ngss| 1268380
172005 [ a7rs,00! oomsf sto0000! omsel seezo0! oo0s( sasszson! 0418 zesrson! oozl ssssoo0! opssfEiiirson! oars| 1zrezezao
16.2005 | 3830,00! 0,003[ z205000! 0026l soszo0! oo07[ sTires00 0467 4432500! 0036[ a2dm0,00 0p3sfszzazspn! oazr| 1221870
252005 | aeanonl 0o04f 392500! oo s77200! 000sf s4s4z000] 0442) eto00,00! oo4af 43000000 0o3sfEasarsonl o440| 12422120
142005 [ s1a500l 0008 33175000 0me[10254 ool 0,00a{ s47200,00) 0436] 4527500l opas[ 424400l opaafsrosonpnl ngas| 12541290
1.3.2005 [ ;120001 0,002 33825001 0,025 9726001 0,007( 599225001 04e7| s2550,001 opasf 42180000 0,031 [601600,00] 0448] 13420260
1.2.2005 [ sa7o00l opoaf 3se7s00l 002s[16350,001 0,012[ 654025 001 0462[ 48350001 0,033 42280001 no30fE1sa2s00] 04as| 14152750
a.1.2005 [ a1a0001 0008] 3892500] 002720022 00) 0p14f eszr7s00i o488] assrspol ooz 40az000i op2rfezseasonl n4zs| 147aTaRp

Vir: LME historical data, 2008.




PRILOGA 3

Tabela 2: Gibanje mese¢nih vrednosti in njihovih sprememb v odstotkih, na podlagi
posamezne kovine, indeksa FTSE 100 in lastnega indeksa kovin v obdobju med 4.1.2005 in
3.1.2007.

Mesec |Koster (V%) [Svinec (V%) Nikelf (V%) [Auminj (%) |Baker (V%) |ALFolja (V%) [cink  (v%) [ndekskovin (v%) [100  (v%)

2007 (1097500 21%f16600]  27k[3208000 A% 27205]  AS%[57800  AGK%| 2220] 21401400 M4Rf 352660  452%[63190] 4045
dec2006|07500]  a%fuross|  tawlaasoo] s3] 27610 0swfessoo]  4o%| 22000 omfesso] sl sewad]  oameleonts|  208%
110v.2006 9,875,0i 10,5% 1,685,0i 19.4% 32.850‘0i 4% zws,oi 8,5% 7.240,0i 48% 2,245,oi 30% 4.300,5i 24% 3,67e,oi 1,42% s.149,3i 3,21%
o006 | 8900 amllaner  tszfsecns 2% 250 amefress s 21000 temfaonor  aew| 3293 t7ewufssse  015%
sep200g | sos00l  Tawosol  mswlamool  taew| 2ssol  agulressol 26w 2ol amfaastol osewl  sawdl  qamlsasrl 6%
agais| oo amuooo  omlmang 2 amg  2mbano  anef 2zoo  aeaon  s2d suog  omseos 406
w2 | 80500 o2 o5 dauloswor  dew| 2mes  aulramor 46w 2%00  seufsazer | s eseulsess  23%
{in.2006 8,030,0! A44% 1,020,0! AR50 150% 2,566,0! 9% 7.730,0! 46 2,535,0! 024 3.545,0! 560 3,374,0! 50 5.749,7! 547%
26| 03800 amelriseo|  Av%liss0] 20| 27sso|  taemfrano] %] 25w  oswfaseo]  22e|  sesd| t67meleos2l  0.96%
apr2006 8,325,0i 57120000 33% 15.555‘0i 5o 24700 5% 5.561,0i ol 231000 Agf2rro;  185% 30003 8,14% 5.024,3i 3,08%
ma2006| 78500 daufion  sewlieresor At 23so  saulessor 20w 23sor  emfesoror ool 2sn Saulsewn 07w
iebooos | 70050l toglramool  asamfisosool  gaeu| 250l tnswfasssol ol 2220l wamwfozoaol  aaw]  sodl  aseulssorsl 2
e[ osso;  agsfiong  smlssmo oswf omeo  assfeswoy 1@ esnp  oowfomg W] 2mer  ssulsens 3
dec2os| 63500 euroms  Towlizeeoor oW 22000 tewlesssor  ogu| 1mor  sewlizmer  mew|  2%04 626wl 265%
nov.2005 e,zso,o! 42 weo  amusoogl e Lomo 7% 4.063,0! s 1600, g0l s 2003 62 5.344,3! 286%
o200 | 6550 a7l ool Tamliseco] | 1ewo|  Aewfasol  nsw| 1swo|  Amefraso] Wl rowog]  3owmfssos)  325%
5ep.2005 7,150,oi 23% 905,5i 3,8% 15.125‘oi T 187400 1.0% 3.835,0i o 16150, 09%lLass0 14w 18384 11,53% 5.328,5i 0,71%
ags| 732000 oo e0  olienoon A9 1o ogularra  rew| ewoo  smfiaser 32| 1esa  esslsans  25%
w2 | 7a0l 6| sl amlieseol o temol  agwlasosl g tsmol  aewfiasol s rsmsl  assufsisol  29%
wnans [ a0, aref s omdemoy asef 1oy Amfsuny  sed 1sonp  assfong  om) iesg oowlsong  30m
mi0s| 813000 o w0 Amei00r oz ees  Saufeaser 28w 1o aalias s ey Tomlasey 0%
22005 8,125,0! 41% 1,002,0! 161400 47 1,948,5! 20% 3.409,0! 16% 1,725,0! 244 1.332,5! 3% 1,829,9! 0.58% 4.914,0! A73%
ma200s| 84n50]  sau10s0]  2mlieassol oo 19m00]  25ulsmeo]  3mu| iessol  ogwlisezol  sme| 1894 t30u|s0008]  192%
feh 2005 8,055,oi 4gu) 945 A% 14.515‘0i 2% 18630, 20432030, a8 16750, 28%1235  49W 17945 082% 4.9oe,zi 1,2%
jan.2005 | 76800 10000, 141050 181001 31335 163001 12135 L7189 48470,

Vir: LME historical data, 2008.




PRILOGA 4

Slika 2: Gibanje cen aluminija (gotovinska) na LME med letoma 2002 in 2008
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Vir: Cene kovin na Londonski borzi kovin, 2008.

Gibanje cen svinca (gotovinska) na LME med letoma 2002 in 2008
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Vir: Cene kovin na Londonski borzi kovin, 2008.



Slika 4: Gibanje cen cinka (gotovinska) na LME med letoma 2002 in 2008
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Vir: Cene kovin na Londonski borzi kovin, 2008.

Slika 5: Gibanje cen kositra (gotovinska) na LME med letoma 2002 in 2008
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Vir: Cene kovin na Londonski borzi kovin, 2008.



Slika 6: Gibanje cen niklja (gotovinska) na LME med letoma 2002 in 2008
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PRILOGA 5

Tabela 3: Proizvodnja, potroSnja, uvoz in izvoz aluminija v svetu po drzavah med letoma 2005

in 2008.

2005
Proizvodnja v 1000 tonah
Kitajska 7.806
Rusija 3.647
Kanada 2.894
ZDA 2.480
Avstralija 1.903
Brazilija 1.498
Norveska 1.376
Indija 942
JAR 851
ZAE 850
Svet 31.995
Potro$nja v 1000 tonah
Kitajska 7.119
ZDA 6.114
Japonska 2.276
Nemcija 1.758
Indija 958
Rusija 1.020
Republika Koreja 1.201
Italija 977
Brazilija 759
Kanada 801
Svet 31.720

2006

9.358
3.718
3.051
2.281
1.929
1.605
1.427
1.105
887
789
33.969

8.648
6.150
2.323
1.823
1.079
1.047
1.153
1.021
773
846
34.026

2007

12.559
3.955
3.083
2.560
1.959
1.655
1.357
1.222

898
890
38.087

12.347
5.580
2.197
2.008
1.207
1.020
1.081
1.087

854
718
37.578

2008

13.177
4.187
3.119
2.659
1.974
1.661
1.359
1.308
1.084

892

39.425

12.413
5.615
2.250
1.950
1.305
1.020

965
951
932
714
37.796

Izvoz v 1000 tonah
Rusija

Kanada
Avstralija
Norveska
Kitasjka

Islandija

Brazilija

JAR

Nizozemska
Nemcdija

Svet

Uvoz v 1000 tonah
Japonska

ZDA

Nemcdija
Republika Koreja
Italija

Turcija

Belgija
Nizozemska
Francija

Tajvan

Svet

2005

2.740
2.240
1.588
1.513
1.324
284
753
671
482
392
17.023

2.977
3.691
1.770
1.231
890
383
763
656
517
523
18.318

2006

3.164
2.360
1.624
1.539
1.213
303
842
601
609
432
17.706

3.036
3.461
2.073
1.204
986
414
738
971
593
540
19.254

2007

3.949
2.501
1.659
1.610
546
446
823
625
795
423
18.906

2.986
2.951
2.231
1.190
1.079
572
754
1.043
587
504
19.334

2008

4.818
2.532
1.683
1.591
841
761
748
598
483
435
19.308

3.064
2.932
2.063
1.086
882
598
558
554
509
504
17.894

Vir: Development Prospects Group, 2009.
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Rezultati obdelave podatkov kositra in indeksa FTSE 100 z analiticnim programskim paketom
SPSS.

Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Kositer |,01747754 ,072854673 24
FTSE ,01138996 ,024059987 24

Correlations

Kositer FTSE
Pearson Correlation  Kositer 1,000 319
FTSE ,319 1,000
Sig. (1-tailed) Kositer . ,064
FTSE ,064 .
N Kositer 24 24
FTSE 24 24

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 FTSE? . | Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Kositer

Model Summary®

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,31928 ,102 ,061 | ,070589090

a. Predictors: (Constant), FTSE

b. Dependent Variable: Kositer




ANOVAP

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,012 1 ,012 2,500 ,1282
Residual ,110 22 ,005
Total 122 23
a. Predictors: (Constant), FTSE
b. Dependent Variable: Kositer
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,006 ,016 ,404 ,690
FTSE ,967 ,612 ,319 1,581 ,128
a. Dependent Variable: Kositer
Residuals Statistics?
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -,046404 |,05424995 |,01747754 ,023272904 24
Residual ,069037492 24
Std. Predicted Value -2,745 1,580 ,000 1,000 24
Std. Residual -1,775 2,433 ,000 ,978 24

a. Dependent Variable: Kositer

10




Frequency

Histogram

Dependent Variable: Kositer
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PRILOGA 7

Tabela 4: Seznam pomembnejsih rezultatov za posamezno kovino in lastni indeks kovin

dobljenih z analiti¢no obdelavo podatkov z programskim paketom SPSS.

Enacba regresijske premice R R? Se Se(b) t Stopnja znacilnosti
Kositer = 0,006 + 0,967xFTSE100 0,319 0,102 0,0705 0,612 1,581 0,128
Cink =0,053 + 0,230xFTSE100 0,056 0,003 0,1009 0,875 0,263 0,795
Aluminij =0,011 + 0,890xFTSE100 0,340 0,115 0,0606 0,525 1,694 0,104
Baker =0,033 - 0,303xFTSE100 0,080 0,006 0,0927 0,804 -0,378 0,709
Alu folija =0,011 + 0,246xFTSE100 0,105 0,011 0,0575 0,498 0,493 0,627
Nikelj = 0,047 - 0,560xFTSE100 0,132 0,017 0,1032 0,895 -0,626 0,538
Svinec =0,014 + 1,011xFTSE100 0,245 0,060[ 0,0982 0,852| 1,187 0,248
Lastni indeks| =0,023 + 0,807xFTSE100 0,249 0,062 0,0772 0,670 1,205 0,241

Legenda:

R - korelacijski koeficient

R? — determinacijski koeficient

Se — standardni odklon vzor¢nih ocen regresijskega koeficienta

Se(b) — standardna napaka vzor¢nih ocen regresijskega koeficienta

t — rezultat enostranskega t - preizukusa

Stopnja znacilnosti — stopnja znacilnosti pri kateri sprejmemo nicelno domnevo

o regresijskem koeficientu.
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PRILOGA 8

Tabela 5: Slovar angleskih izrazov.

London Metal Exchange Londonska borza kovin
LME minis
London Metal Exchange Index

LME mini pogodbe

Indeks londonske borze kovin

Ring Dealing Trgovanje v krogu

Associate Broker Clearing PridruZeni borzni posrednik klirinske hiSe

Associate Trade Clearing PridruZeni trgovec klirinske hise

Associate Broker

PridruZeni borzni posrednik

Associate Trade

Pridruzeni trgovec

Risk

Tveganje

Uncertainty

Negotovost

United States dollar (USD)

Ameriski dolar

Tin Kositer
Aluminium Aluminij
Zinc Cink
Nickel Nikelj
Copper Baker
Lead Svinec

Spurious regression

Navidezna regresija
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