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1 Uvod

V soucasné dob¢ je finanéni trh charakterizovan vysokou mirou volatility a nejistoty.
Globalni ekonomické uddlosti, politickd nestabilita a rychly technologicky pokrok vedou
k neustalym zménam na trhu. V takovémto dynamickém prostiedi je kliCové nejen
reagovat na aktualni udélosti, ale také predvidat a modelovat mozné scénatfe budouciho
vyvoje. Pravé v takovychto situacich ziskava stochastickd metoda Monte Carlo znacny

vyznam.

Metoda Monte Carlo vyuziva generovani nahodnych vzorkl, které reprezentuji
mozné budouci scénafe. Tyto scénare jsou vytvoreny na zakladé statistické analyzy
historickych dat a modelti nahodnych procest. Jednim z hlavnich pfinost této metody
je schopnost zahrnout do analyzy nejistotu a variability, které jsou charakteristické
pro finan¢ni trhy. To umoziuje investorim a financnim odbornikiim lépe porozumeét
moznym rizikiim a vynosim investic. V oblasti financnictvi se tato metoda pouziva
od konce 20. stoleti a stala se soucasti moderniho finan¢niho modelovani. Je vyuZivdna
pii analyze akciovych trhi, komoditnich trhli, sménnych kurzl, urokovych sazeb
a dalsich finan¢nich aktiv. Diky stochastické metodé Monte Carlo mohou investori
a financ¢ni analytici provadét simulace a stress testy svych investi¢nich strategii, coz jim
umoziuje 1épe porozumeét jejich vynosovému potencidlu a rizikim (Glasserman, 2004;

Synek, 2011).

Ctenaii jsou vyznam arelevance metody Monte Carlo v oblasti finanénictvi
piiblizeny v literarni Casti prace. V této casti je také shrnuti poznatkd tykajicich
se sledovaného finan¢niho trhu jakoz i historické ptiklady pouziti této metody a jeji popis

v kontextu finan¢nich aplikaci.

Prakticka Cast prace se zaméfuje na vyuZiti této metody pro simulaci vyvoje cen
financnich aktiv, konkrétné ceny zlata. Vytvoreny model bude pouZivat denni ceny zlata
z realného financniho trhu. Cilem price je ukdzat, jak stochastickd metoda Monte Carlo
muize byt u¢innym nastrojem pro modelovani a analyzu financnich dat. Simulace vyvoje
cen zlata ndm umozni vytvofit ndhled na mozné budouci scénare. Na zaklad¢ sestaveného
modelu ze ziskanych dat dojde ke zvédzeni rizika a posouzeni povahy investice. Tyto

vysledky mohou byt kli¢ové pro rozhodovani investort a finanénich odbornikd.



2 Literarni reSerse

2.1 Simulaéni modely v ekonomickém prostredi

Simula¢ni modely se vyuZivaji v riznych piipadech napfi¢ riznymi obory, zejména
pokud nelze pouzit analytické zptisoby feSeni. Tato védecka metoda zkouma vlastnosti
studovaného systému pomoci experimentt s jeho matematickym modelem. Jedna se tedy
o nahrazeni zkoumaného systému umeéle vytvorenym objektem. Model lze ziskat
empiricky nebo teoreticky (d'Amico, De Blasis, & Applications, 2020). Simulacni
modely jsou jednim z hlavnich nastrojii v oblasti finan¢niho modelovani a analyzy.
Pomahaji ekonomim, finan¢nim analytikim a manazerim lépe porozumét slozitym
ekonomickym vztahim, odhadnout budouci chovani financnich trhd a provadeét
strategickd rozhodnuti na zakladé kvantitativnich analyz. Podle charakteru studovaného

systému muzeme modely d¢lit na deterministické a stochastické (Hnilica & Fotr, 2009).
2.1.1 Deterministické modely

Deterministickym modelem rozumime model, ve kterém popisované veliciny
spontann€ neméni svij stav a jsou vazany pevné€ danymi vztahy. Stav tedy neni ndhodna
veli¢ina, ale veli¢ina deterministicky urfend vztahy, pocate€nimi podminkami,
okrajovymi podminkami apod. Tyto modely jsou zaloZené na presnych vstupnich
hodnotich anemaji zaddny prvek ndhody. V deterministickych modelech vytvareji
finan¢ni analytici vystupy ménici se pii zméné vynost, aktiv, urokovych sazeb a inflace
(Janssen, Manca, & Volpe, 2013). Jednim z popularnich makroekonomickych modela
je IS-LM model, ktery se zabyva rovnovédhou na trhu penéz, zboZi a sluzeb. Pro IS-LM
model je dilezité predpokladat existenci nevyuzitych kapacit, fixni cenovou hladinu
amalou uzavienou ekonomiku. Deterministické modely se zabyvaji faktory jako
je endogenni rast, optimalizace spotieby, vliv lidského kapitalu, technologii a migraci
obyvatelstva (Barro & Sala-i-Martin, 2004). Mame-li vSak systém, ktery je nahodny,
nelinedrni, nebo nezndme vSechny parametry a pocatecni podminky, které jej definuyji, je

tteba vyuzit stochastického modelu.
2.1.2 Stochastické modely

Stochastické modelovdni na rozdil od deterministického pracuje s nejistotou, kterd

je modelovand jako ndhoda. Tyto modely jsou odvozeny z obecnych matematickych
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rozloZeni, jsou matematicky definovany a existuje pro né postup vypoctu parametru
rozloZeni. Vzhledem k jejich matematickym vlastnostem a moZnostem testovini jsou
primarné zameéreny na velka spoleCenstva a obecné zakonitosti (zakon velkych Cisel,
vyskyt vzacnych jevl apod.). Obecny prubéh ctyi zakladnich stochastickych modelt
zobrazuje Obrazek 1 (Magurran, Magurran, & measurement, 1988). Geometrické rady
se nachdzeji u druhové chudych systémi a je zalozena na predpokladu,
7e nejdominantn€j§i druh/faktor, obsadi urCitou pomeérnou cast zdroju/mnozZstvi.
Logaritmické fady se stejné jako geometrické fady hodi pro popis situaci, kdy systému
dominuje jeden nebo malo faktort. Log normalni rozlozeni by mélo byt pouzito pouze
pro spojita data vyskytu faktord; pro velké vzorky jsou data skoro spojitd. Model zlomené

P s

hilky odrazi mnohem vice vyrovnany stav neZ ostatni modelova rozloZeni (Benth, 2003).

Obrazek 1: Pribéh vybranych stochastickych modelu

100
10 -
1)
:é-\- 14 zlomena hdlka
>
)
~
o
c
£
40,1
log normalni
0,01 -
logaritmicka fada
geometricka fada
0,001 T T T !

poradi
(Zdroj: Adaptovdano z Magurran et al. (1988))

Stochastické modely poskytuji urcitou vyhodu v tom, Ze jednotlivé modelované
scénafe nejsou vybirany rucné. SpiSe je soub&zné analyzovana Siroka Skala moznych

scénaft zalozenych na souboru predpokladd kapitalového trhu, aby se poskytl rozsah
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moznych vysledk a pravdépodobnost vyskytu. Tento piistup se ovéfil u modelovani
ekonomickych scénaii. Namisto jednoho planovaného stavu financovani pro kazdy
budouci rok poskytuje stochasticka predpovéd fadu moznych stavi financovani pro
kazdy budouci rok spolu s percentilovymi udaji, které ukazuji pravdépodobnost téchto
vysledkti (Asmussen & Glynn, 2007; Huynh & Soumare, 2011). Stochastické modely
jsou zvlasté uzitecné pii progndzovani, ve kterém finanéni matematik vytvaii odhady
vysledkd v budoucich letech, nikoli pouze ocenéni v bézném roce. Vystup modelu ukaze
nejen zakladni rizikovost vystupni proménné jako napf. financovany status nebo
pozadavky na prispévky, ale také to, jak se rizika mohou v prubéhu casu ménit (Hnilica

& Fotr, 2009; Synek, 2011).

Stochastické investi¢ni modely se pokouseji predpovidat zmény cen, navratnosti
aktiv (ROA) atiid aktiv, jako jsou napf. dluhopisy a akcie, v pribéhu ¢asu (Pringles,
Olsina, & Penizzotto, 2020). Oblibenymi stochastickymi modely jsou napt. Geometricky
Browntiv pohyb, Stochastické diferencialni rovnice, model GARCH (z anlg. Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), ktery umoziiuje modelovat zmény
volatility cen aktiv a odhadovat rizika spojena s témito zménami, a v neposledni fadé

Monte Carlo simulace, které se tato prace vénuje.

Monte Carlo umoziuje studovat a simulovat fungovani portfolia na zaklade
pravdépodobnostniho rozdéleni vynost jednotlivych akcii. Stochastické investicni
modely mohou byt bud’ modely s jednim aktivem nebo s vice aktivy a mohou byt pouZity
pro finan¢ni planovani, optimalizaci spravy aktiv a pasiv nebo alokaci aktiv; pouZivaji
se také pro pojistné-matematickou praci (Gerstner, Griebel, Holtz, & Economics, 2009;
Kahl, 2008). Stochastické modely jsou Casto pouzivané pro ziskani potencialnich feSeni
pfi investiénim rozhodnuti. Zejména v dynamickém prostiedi investovani, kdy do hry
neustale vstupuji nové proménné, které mohou vyrazné ovliviiovat trh, se jednd o Casto

pouzivany ndstroj (Kahl, 2008).
2.1.3 Simulaéni modely pro prognozu trhu

Metody vybéru prognostického modelu, odhadovani jeho parametri a hodnoceni
presnosti progn6z modell se za poslednich 20 let zasadnim zpusobem zlepSily. Dobra
prognéza je ta, kterd generuje nizké ocekéavané ztraty pii pouziti v ekonomickych

rozhodnutich. Naklady ruznych chyb, obvykle rtizné magnitudy nadhodnoceni
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a podhodnoceni vysledku, je proto nutné zvazit pii vybéru prognostického modelu,
odhadovani jeho parametrd a generovani prognéz. Tento bod se muze zdat zjevny,
ale v praxi vétSina empirickych studii ekonomické prognozy piredpoklada ctvercovou
chybu ztraty, aniz by vénovala pftili§ Casu zji§tovani, zda je tato ztratova funkce rozumna

pro konkrétni rozhodovaci problém (Granger, 2014; Holden, Peel, & Thompson, 1990).

V ekonomii, zejména v oblasti financi, jsou simulace stdle vice populdrni
a pouzivanou metodou. Simula¢ni modely jsou vyznamnym nastrojem pro predikci
budoucich cen, hodnoceni rizika aanalyzu financnich strategii. Tyto modely jsou
pfinosné pro slozité a dynamické prostiedi financnich trhd, kde je obtizné vytvorit
analytické modely s pfesnymi vysledky. Diky raznym simulacim, jako je Monte Carlo,
1ze dosdahnout lepsiho pochopeni financnich trhi a poskytnout rozhodovatelim nastroje
pro predikci cen, spravu rizika atvorbu investi¢nich strategii (Mun, 2006; Robert,

Casella, & Casella, 1999).

2.2 Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo je jednou z nejcastéji pouzivanych simula¢nich metod a nabizi
Siroké spektrum aplikaci v oblasti financniho modelovani a predikce cen. Jeji popularita
je ddna schopnosti modelovat sloZité stochastické procesy a umoznit analyzu rizik
v nejistém ekonomickém prostiedi. Monte Carlo ndm pomaha odhalit pravdépodobny
vyvoj ekonomického svéta a zpfistupriuje nam prognézy budoucnosti financnich trha

(Robert et al., 1999).
2.2.1 Historie a vznik metody

Za piedchidce metody Monte Carlo je povazovdana matematické uloha, kterou
vr. 1777 formuloval francouzsky matematik Georges de Buffon. Tento problém
je zndmy jako Buffonova tloha o jehle. Uloha spoéiva v hdzeni jehly na velky papir
rozdéleny rovnobézkami. Pomoci tohoto experimentu lze ziskat pfibliznou hodnotu

pravdépodobnosti, Ze jehla pretne rovnobézku (Schuster, 1974; Weisstein, 2003).

Metodu Monte Carlo definovali matematici Stanislav Ulam a John von Neumann
behem vyvoje atomové bomby v americké Narodni laboratofi Los Alamos béhem druhé
sveétové valky (Sood, Forster, Archer, & Little, 2021). Tuto metodu pouzili pfi studiu

chovani neutront a snazili se zjistit, kolik procent neutronti projde urCitym materialem,
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naptiklad nadrzi s vodou. I pfes znalost fyzikalnich faktort, jako je pravdépodobnost
absorpce neutronu po srdzce s atomy kysliku nebo vodiku, pravdépodobnost jeho odrazu
do jakéhokoliv sméru a délka letu do dal$i srazky, nebyli schopni tento problém
analyticky vyfesit. Pomoc pfiSla aZ s metodou Monte Carlo, kterd je inspirovdna
principem rulety. Tato metoda dostala své jméno podle meésta plného kasin, které
se nachazi v Monackém kniZectvi. Pomoci rulety lze jednoduse popsat feSeni problému
pohybu neutront. Zakladni myslenkou je predpoveédét jednotlivé etapy "Zzivota neutronu”
pomoci opakovaného toceni ruletou. Jednotlivé Casti zivota neutronu jsou reprezentovany
raznymi ruletami, které jsou rozdéleny na urcity pocet dild podle pravdépodobnosti
daného jevu, jako je tfeba absorpce neutronu po srazce s atomy vodiku. Napfiklad pokud
je pravdépodobnost tohoto nahodného jevu jedna setina, mizeme si tocit ruletou se sto
dilky, kde jeden reprezentuje pohlceni neutronu. Podobné by vypadaly simulace i dalSich
situaci (nahodnych jevt), které mohou nastat pii pruchodu neutronu nadrzi s vodou nebo
jinym materidlem. Tato simulace pomoci rulety by byla velmi zdlouhava, avSak jiz tehdy
se zaCaly pouzivat pocitaCe, které dobu simulace zkrétily (Harrison, 2010; Johansen,

Evers, & Whiteley, 2010).

Diky rychlému rozvoji pocitacové techniky ma v soucasnosti metoda Monte Carlo
Siroké uplatnéni nejen v oblasti matematiky (napt. vypocet urCitych integrala, feseni
systému linearnich rovnic), fyziky (napf. modelovani pohybu ¢astic), ale také v ekonomii
(napf. ocenéni opci), pojistovnictvi, geografii, mediciné a dalSich oblastech (Synek,

2011).
2.2.2 Zakladni princip metody Monte Carlo

Metodou Monte Carlo mizeme fesit nejen ulohy pravdépodobnostniho charakteru,
ale také deterministické ulohy (napf. poitani fad) (Mun, 2006). Reseni tloh pomoci této
metody je zaloZzeno na modelovani nahodné veliiny X, jejiz stfedni hodnota E(X)
je rovna feSeni dané ulohy, tedy néjaké hledané hodnoté a. Potom plati, Ze pokud
vypocitame n nezavislych realizaci x;, x2, ...x, nahodné veli¢iny X, mazeme odhadnout

hodnotu a pomoci aritmetického priméru.
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a:—Z?zlxi:X ey

n

kde a = hledana hodnota
n = pocet nezavislych relaci
x; = hodnota nezavislé i-té relace
X = néhodna velicina
i = i-td hodnota z n hodnot
(Zdroj: Drimal, Trunec, and Brablec (2006))

V prevazné vét§iné metod Monte Carlo se postupuje tak, ze se nejdiive generuji
hodnoty nahodné veli¢iny Y rovhomérné rozdelené na intervalu (0; 1), které se pak

transformuji transformaci

Xi=fYoYi-1, ) (2)
kde fje vhodné zvolena funkce, na hledané hodnoty x;, x2, ..., xi.

Vypocet hodnot x; nemusi byt zadan pifimo funk¢ni zavislosti, ale maze se provadét

pomoci vhodného algoritmu (Dfimal et al., 2000).

Nahodna cisla 1ze generovat né€kolika zpusoby, které seliSi pfedevsim casovou
narocnosti a praktickou proveditelnosti. Mezi nejjednodussi generatory patii mechanické
generatory, jako napfiklad klasicka hraci kostka, kterou mtizeme ziskat nahodna ¢isla od
1 do 6, nebo hod minci, ktery predstavuje generator binarnich nadhodnych cisel. Pouziti
téchto mechanickych generatort je vSak omezené, zejména kvuli praktické nemoznosti
ziskani dostatecné velkého poctu pokusd, ktery je potfebny pro vétSinu uloh.
Pro jednodussi manualni vypocty mohou slouzit tabulky ndhodnych ¢isel, i kdyz dnes to
neni pfili§ bézné. Vhodnéjsim zdrojem nahodnych cisel je naptiklad fyzikalni generator,
jehoZ podstata spociva v tom, Ze k pocitaci pfipojime zafizeni, které registruje ndhodné
fyzikalni jevy, jako je Sum elektronickych prvka nebo radioaktivni rozpad (Binder, 1997,
Gentle, 2003; Raeside & Biology, 1976).

V soucasnosti, kdy jsou dlohy na metodu Monte Carlo témér vyhradné feSeny
pomoci vypocetni techniky, se ndhodna ¢isla generuji pomoci aritmetickych procedur

a specialnich rekurentnich vzorcu, tedy dalsi Cislo se vypocte pomoci urcité aritmetické
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operace z predchoziho Cisla. Nejednd se tedy v pravém slova smyslu o ndhodna cisla,

protoze jsou ziskdvdna determinovanym zpusobem, nazyvaji se proto pseudonidhodna

Cisla. Jsou generovana piimo pocitacem a na rozdil od pfedchozich generatorti je muzeme

ziskat rychle a v dostatecném mnozstvi.

Obecné schéma vypoctu metodou Monte Carlo je nasledujici:

a)

b)

d)

e)

Zpracovani vstupnich dat: Analyzujeme zkoumany problém, vybereme

vhodnou nahodnou veli¢inu X a navrhneme model.

Generace nahodnych cisel: Generuyjeme nahodna Cisla yq, v, ..., ¥,

s rovnomérnym rozdélenim v intervalu (0; 1).

Zpracovani nahodnych ¢isel: Nahodna ¢isla y; transformujeme pomoci vhodné
funkce nebo algoritmu na nahodna cisla x; s pozadovanym rozdélenim; tato Cisla

predstavuji realizace zvolené nahodné veliCiny X.
Pocitani odhadu charakteristik nahodné veli¢iny X: Vypoclet provadime
pomoci nahodnych ¢isel x; nebo pomoci vhodného algoritmu hodnoty x; a odhady

charakteristik ndhodné veliCiny.

Statistické zpracovani ziskanych vysledku: Hledand hodnota je zpravidla
urCena hodnotou generované simulace, nejCastéji prumérem (stiedni hodnotou)

(Labys, 2017; Mun, 2006; Robert et al., 1999).
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Obrazek 2: Obecné schéma sestaveni modelu Monte Carlo

* Definice vstupnich dat pro model
* Data z ptfedchozich méfeni/pozorovani

» Konsolidace dat
* Pravdépodobnostni rozdéleni

* Generovani ndhodnych hodnot

* Definice simulacniho modelu
» Zadani poCtu simulaci

* Definice vstupnich proménnych
* Definice vystupnich proménnych

* Provedeni vypoctu

* Analyza vysledku

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2.3 Zlato a penize

Vyvoj penézni smény byl v prubéhu historie zasadni. Zlato bylo od starovéku
symbolem bohatstvi a moci, avSak také slouzilo jako prostfedek smény, umoziujici
platby za zbozi, sluzby a thradu dluha. Tim podporovalo ekonomickou akceleraci béhem
uvérové expanze. Zlato se stalo platidlem a ob&zivem, umoziujicim vyjadiovat ceny
prakticky téméf Cehokoli. Zlato zastdvalo tyto funkce zejména historicky, a dokonce

i dnes ma misto v mezinarodnim meénovém systému.

V minulosti se hledalo zboZi, které by usnadnilo sménu a preneslo kupni silu v Case.
Komoditni penize zastavaly tuto roli, napiiklad dobytek nebo platno. Postupné
se vyvojem spoleCnosti a smény dostavalo zlato na scénu. Jeho kujnost, délitelnost
a homogenita umoznovaly vyjadfit jakoukoliv hodnotu. Neznicitelnost a neznehodnoceni

¢ini zlato idealnim nastrojem pro tezauraci a akumulaci hodnoty. JelikoZ zlato bylo
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schopné vyjadfit jakoukoliv hodnotu a nebylo ovlivnitelné formou nebo zménou, stalo
se vSeobecnym ekvivalentem pro smeénu (B. Eichengreen, 1993; B. J. Eichengreen &

Flandreau, 1997; Flandreau, Cacheux, & Zumer, 1998).

Historie zlatého standardu sahd az do 18. stoleti a byla zdkladem moderni doby.
Tento systém umoziioval volnou razbu zlatych minci s pfedem stanovenym obsahem.
Papirové penize pak slouzily jako dopliikové ob€zivo smeénitelné za zlato. Staty
prechazely na monometalismus, zejména ke zlatu. Mezindrodni zlaty standard
stabilizoval ménové systémy a umoziioval volny pohyb kapitalu mezi zemémi, k jeho
zavedeni doslo ve Velké Britdnii v roce 1817 a fungoval az do prvni svétové valky. Pravé
valka zatizila finan¢ni prostiedky vlad po celém svéte a ty pozastavily sménitelnost svych
meén za zlato. Tato pozastaveni trvala béhem valky, ale i po ni, a to az do roku 1925, kdy
byl zlaty standard oficialn€é obnoven. Nicméné mezivalecné obdobi bylo poznamenano
neustdlou ekonomickou nestabilitou a fluktuacemi mén, coz jesSt€¢ vice oslabovalo
stabilitu zlatého standardu. Nakonec vétSina zemi zlaty standard opustila béhem Velké
hospodarské krize 30. let, protoze vlady dokdzaly stale obtiznéji udrzovat pevné smeénné

kurzy vyzadované zlatym standardem (B. J. Eichengreen & Flandreau, 1997).

Zlaty standard byl opustén kvuli potiebé flexibilnéjsiho ménového systému, ktery by
1épe odpovidal ristu ekonomiky a mezinarodnimu obchodu. Jednim z hlavnich divodu
byla neschopnost udrzet fixni zlaty sménny kurz v dobach hospodaiského poklesu nebo
krizi, coZ mohlo vést k omezeni ménové politiky pro zemé v potiZich. Jinym faktorem
byl vzristajici objem mezinarodniho obchodu a financnich transakci, ktery predstavoval
obtiZe pro udrzeni pevnych sménnych kurzi. Zlaty standard vyzadoval dostatek zlatych
rezerv, coZ bylo obtizné v situacich, kdy bylo tfeba vydavat vice penéz kviili ekonomické

expanzi nebo krizi (B. Eichengreen & Temin, 2000; Elwell, 2011).
2.3.1 Demonetizace zlata

Samotny proces demonetizace zlata 1ze popsat jako postupné ztraceni jeho ménové
funkce, coZ znamend, Ze zlato jiz neni primarn€é pouzivano jako oficialni platidlo
ve svétovém meénovém systému. Podle autord Iwami (1995); Meier (1970)
se demonetizace zlata zvyraznila zhroucenim Brettonwoodského ménového systému
vroce 1971. Tento systém byl povazovan za posledni mezinarodni ménovy rezim

zalozeny na zlaté. Dulezitou soucasti Brettonwoodského systému byla moznost smény
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americkych dolari za zlato pod pevnou sménnou hodnotou. To znamenalo, Ze centralni

banky mohly konvertovat své dolary na zlato za stanovenou cenu.

Avsak kvuli ekonomickym tlakiim, vCetné inflace a nerovnovahy obchodni bilance,
zaCaly se hromadit problémy ve sménitelnosti dolari za zlato. Spojené staty zacaly
vydavat vice dolart, nez mély pokryté zlatem, coz vyvolalo nedivéru v pevnou hodnotu
dolaru. v dusledku toho se ostatni zemé zacaly obavat o své rezervy v dolaru a jejich
konverzi na zlato. To vedlo k tomu, Ze prezident Richard Nixon v roce 1971 jednostranné
ukonc¢il smeénitelnost dolaru za zlato, ¢imz prakticky ukoncil Brettonwoodsky systém.
Timto krokem bylo zlato de facto demonetizovano, protoze neme¢lo jiz zadnou oficialni
pevnou sménnou hodnotu viici mezinarodnim ménam. Tento krok pfedstavoval zlomovy
bod v mezinarodnim ménovém systému a zacatek éry, kdy svétové meény zacaly operovat
na zaklade€ volnych sménnych kurzi a fizeného pohybu kapitalu (Bordo & Eichengreen,

2007).

Je tfeba zdUraznit, Zeipfes demonetizaci zlata stale zlstava jeho vyznam
na mezinarodnich finan¢nich trzich. Nékteré zemé stale drzi zlato jako soucast svych
devizovych rezerv a véfi v jeho stabilitu a hodnotu. Zlato se stalo dilezitou komoditou,
kterd je obchodovdna na mezindrodnich trzich a hraje kli€ovou roli jako forma

diverzifikace investi¢nich portfolii a zajisténi proti rizikim na trzich.
2.3.2 Trh zlata ve 21. stoleti

Vyvoj trhu se zlatem od zacatku 21. stoleti byl pozoruhodné pestry a ovlivnén mnoha
faktory, které zahrnuji ekonomické, geopolitické a technologické udélosti. Zlato,
dlouhodobé vnimané jako zabezpeceni proti ekonomickym nejistotdm, si udrzelo svoji
hodnotu a vyznam i v prubéhu tohoto stoleti, ackoli jeho role se vyvijela v souladu
s ménicimi se globdlnimi podminkami. V prvnich letech 21. stoleti zaznamenalo zlato
narust ceny, ktery byl podnicen rastem poptavky, zejména ze strany rychle rostoucich
ekonomik jako Cina a Indie. Tyto zemé& mély rostouci stfedni tfidu a zvySenou touhu
po Sperku a investicnim zlaté. Globalni financni krize v roce 2008 déle zvysila divéru
investor ve zlato jako bezpeCny ukryt v dobach ekonomické nejistoty. Ceny zlata
doséhly historickych maxim vroce 2011, kdyZ se pohybovaly kolem 1900 dolara

za trojskou unci.
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Nasledné vsak ceny zlata zacaly klesat, zejména poté, co byla globalni ekonomika
postupné stabilizovana. Ne&které zemé, jako USA, zacaly postupné ukoncovat
kvantitativni uvolfiovani a rust ekonomického optimismu vedl k dbytku zdjmu o zlato
jako bezpecny ukryt. Od roku 2011 do roku 2015 se ceny zlata sniZily na hodnoty okolo
1 100 dolart za unci. Nicméné€, od roku 2019, zlato zacalo znovu ziskavat na hodnot€.
Rist geopolitickych napéti, obavy z ekonomického zpomaleni a negativnich dopadi
pandemie COVID-19 posilily poptavku po zlatu jako zabezpec€eni a investi¢nim aktivu.
Ceny zlata se opét zaCaly pohybovat smérem vzharu a vroce 2020 dosdhly novych

rekordnich hodnot kolem 2 000 dolaru za unci.

Vyznamnym trendem na trhu se zlatem bylo také zvySovani poptdvky ze strany
statnich bank. Nekteré zemé zacCaly opét nakupovat zlato a zvySovat své zlaté rezervy
jako soucast diverzifikace svych ménovych rezerv. Technologicky vyvoj rovnéz ovlivnil
trh se zlatem. Vyznamnd poptdvka po elektronice a modernich technologiich, které
vyZzaduji vyuziti zlata, podpofila primyslovou poptavku po tomto kovu. Zlato je stale
dilezitou soucasti elektronickych soucastek, solarnich paneld a jinych technologickych

aplikaci.
2.3.3 Vyhody a nevyhody investovani do zlata

Investovani do zlata pfinasi fadu vyhod, které lakaji rizné typy investord.
Pro konzervativni investory znamend fyzické drZeni zlatého kovu jistotu. Historie
obchodovani s timto vzidcnym kovem se datuje do praddvna, a zvlasté v dobach nejistoty,
finan¢nich krizi a ekonomickych recesi zlato slouzi jako zaruka zachovani hodnoty. Jeho
hodnota se dlouhodobé udrzuje a mize tedy byt vnimano jako stabilni investi¢ni forma.
Jednoduchost investovani do zlata je dalsi jeho pfednosti. Ve srovndni s jinymi
investicnimi nastroji, jako jsou akcie nebo dluhopisy, neni tfeba provadét komplexni
analyzy ucetnich vykazli nebo sledovat dynamiku trhu. Tato jednoduchost mize byt
lakava zejména pro investory, ktefi nechtéji travit pfili§ ¢asu studiem raznych aspektd
investovani. Osvobozeni od dané z pfidané hodnoty (DPH) v nékterych situacich dale
zvySuje atraktivitu investovani do zlata. To muze znamenat Usporu nakladd, které jsou
jinak spojeny sndkupem adrzenim investiCnich aktiv. Diversifikace portfolia
je dalezitym principem pro minimalizaci rizika. Zlato ma nizkou korelaci s jinymi

investicnimi produkty, jako jsou akcie, dluhopisy nebo nemovitosti. To znamena,

20



Ze investice do zlata miize pomoci rozlozit riziko a ochranit portfolio pred extrémnimi

vykyvy trhu.

Nicméné, investovani do zlata také nese své nevyhody. Naklady spojené s ndkupem,
prodejem a skladovanim fyzického zlata mohou vyznamné snizit celkovy vynos
z investice. Kromé toho zlato samo o sobé neposkytuje pravidelné vynosy, jako jsou
napfiklad uroky nebo dividendy, coz mlze odradit investory, ktefi hledaji pravidelny
pfijem. Problémy s likviditou ariziko padélki jsou dal§imi nevyhodami. Prodej
fyzického zlata miZe byt obtizny a omezeny na urcité spolecnosti. Navic, padélky zlatych
cihel a minci jsou stale existujicim rizikem, které mtze snizit hodnotu investice. Ocenéni
zlata je slozitym ukolem, jelikoZ jeho cena mlze kolisat a nelze presn¢ urcit, jaka cena
je spravedliva a udrzitelna. To muze zplsobit nejistotu pro investory, ktefi by se méli

pfipravit na mozné zmeény v hodnoté.

Tabulka 1 — Vy¢et vyhod a nevyhod investice do zlata

0 Vyhody ° Nevyhody

Bezpecnost a uchovatelnost hodnoty Vysoké naklady
Jednoduchost investovan{ Absence pravidelnych vynosu
Osvobozeni od dané Omezena likvidita
Diverzifikace portfolia Riziko padélka

Rizné investicni formy Ocenéni zlata

- Riziko kratkodobého investovani

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Investicni zlato se obchoduje ve standardizovanych hmotnostech, jednou z nich
je napiiklad 1ozt (1 troyskd unce je 31,103 g) (Elwell, 2011). Zlato patii k jedné
z nejatraktivn€jSich investic, protoze pro mnohé investory md nemaly vyznam jako
diverzifikacni nastroj i jako uchovatel hodnoty v dobach nejistoty nebo pfi oCekavani

vysoka inflace, kterou by zlato mélo zahrnout ve své cené. V ndsledujicich kapitolach
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praktické casti je zpracovdna analyza vyvoje ceny zlata a urCujicich vlivi, které se vSak
ukdzaly jako nevyznamné. |Je dulezité si uv€domit, Ze investovani do zlata ma své
vyhody i nevyhody a mélo by byt provedeno s ohledem na individualni financni cile,

rizikovou toleranci a celkovou strategii investora.
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3 Metodika

Cilem této préace je demonstrovat potencidl metody Monte Carlo pro predikci vyvoje
ceny komodity za pouZziti software Project R a ziskdni relevantnich dat, kterd 1ze uplatnit
v praktické roving, ato jak pfi rozhodovani na trovni jednotlivcl, tak tieba i vétSich

celkd. Metodika dosazeni tohoto cile je popsana v nasledujicich podkapitolach.

3.1 Zvoleni vhodného studovaného modelu

Jako studovany objekt bylo zvoleno zlato, resp. cena této komodity na trhu, a to
z divodu lehké dohledatelnosti a pfistupu k datim o cendach v souCasnosti i minulosti.
Zlato ma tendenci vykazovat nizkou korelaci s jinymi finan¢nimi aktivy, jako jsou akcie
a dluhopisy. Zaroven se jednd o omezeny zdroj ajeho nabidka jetedy relativné

konstantni.

Predmétem této bakalarské prace je modelovani predikce cen pomoci metody Monte
Carlo. Metoda byla vybrana pravé proto, Ze §lo vyuzit historickych dat, zaroven se jedna
o popularni ndstroj pro modelovani Sirokého spektra procest, vCetné€ financnich trha.
Ceny financ¢nich aktiv jsou ovliviiovany nahodnymi procesy a maji tedy stochasticky

charakter.

3.2 Pouzité nastroje

Pro préci s daty ajako ndstroj jejich vyhodnoceni byl zvolen software Project R.
Projekt R a programovaci jazyk R jsou vyuZivany v oblasti statistiky, analyzy dat a tvorby
grafii. Nize je prehled nejcCastéjSich pouziti R:

a) Statistické vypocty: R je vysoce efektivni ndstroj pro provadeéni §iroké Skaly
statistickych vypoctd. Umoziiuje vytvareni statistickych modeld, testovani
hypotéz, analyzu rozloZeni dat a dalSi statistické manipulace.

b) Modelovani: R poskytuje ndstroje pro modelovani dat, vcetné linearniho
a nelinearniho modelovani. Tyto modely jsou kli¢ové pro pochopeni vztahii mezi

proménnymi a predikci budoucich hodnot.

¢) Analyza ¢asovych Fad: R ma specializované funkce pro analyzu ¢asovych fad,
coz je dulezité v ekonomii, financich a dalSich oblastech, kde se pracuje s daty

v ¢asovém kontextu.
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d) Klasifikace a shlukovani: R podporuje klasifikacni algoritmy pro rozpoznavani
vzoru v datech a algoritmy shlukovani pro seskupovani podobnych pozorovani do

skupin.

e) Analyza biologickych dat: v bioinformatice se R Casto vyuziva pro analyzu

genovych expresi, genetickych dat a dalSich biologickych dat.

R je k dispozici jako freeware v souladu s podminkami GNU General Public License
(Free Software Foundation) ve formé zdrojového kodu a je provozovan na nejruznéjsich
platformach UNIX apodobnych systémech vcetné FreeBSD aLinux, Windows
a MacOS. Jednd se o integrovanou sadu softwarovych zafizeni pro manipulaci s daty
avypocty. Umoznuje grafické zobrazeni téchto zpracovani adiky integrovanym
nastrojum umoziuje uzivatelsky pfivétivou analyzu dat. Programovaci jazyk R je dobie
vyvinuty, jednoduchy a efektivni, 1ze v ném definovat podminky, smycky, rekurzivni
funkce a vystupni zafizeni. Mnoho uzivateli smysli o R jako o statistickém systému.
Vyvojafi davaji prednost spiSe pojmu prostiedi (plné planovany a soudrzny systém),
ve kterém jsou provadény statistické metody. R muze byt snadno rozSifen pomoci
knihoven. Existuje osm zdkladnich knihoven doddvanych s distribuci R a mnoho dalSich
je k dispozici prostfednictvim internetovych stranek vyvojaiské skupiny CRAN
obsahujicich velmi Sirokou fadu modernich metod statistiky. Ze stranek http://www.r-
project.org/ lze stahnout instalani soubor, ktery ndm umozni nainstalovat Project R.

Zarovenn  lze  nainstalovat  freeware  RStudio  Desktop  (https://rstudio-

desktop.en.softonic.com/), ktery je uzivatelsky vyrazné privétiveéjsi. V prvnim kroku

psani kédu dosSlo k nastaveni pracovniho adresafe, nacteni knihoven potiebnych
pro nasledné definice pftikaz, ziskani dat a jejich konsolidaci, pouziti simulace

a zpracovani vystupu.

3.3 Sestaveni modelu

Pro sestaveni modelu bylo tfeba podniknout nasledujici kroky: Sbér dat, jejich
zpracovani, rozdéleni téchto dat, vytvoreni cvicného modelu a ovéreni jeho spravnosti,
vybér spravného modelu, spusténi simulace, zpracovani vystupnich dat a interpretace

vysledkt. Schématické zobrazeni téchto kroka viz Obrazek 3.

Data ceny zlata jsou stazena ze serveru Yahoo Finance ("Gold Dec 23 (GC=F) stock

price, news, Quote & History," 2023). Yahoo Finance poskytuje Sirokou §kalu financ¢nich
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informaci, vCetné akcii, komodit, ménovych part a indext. Uzivatelé ziskavaji pristup k
aktualnim cenam, historickym datim a grafim, které pomahaji pii investi¢nich
rozhodnutich. Jednd se o Casto vyuzivanou platformu, ktera slouZi jako komplexni zdroj
finan¢nich informaci k monitorovani trha, analyze dat a vyzkumu pro investicni

rozhodovani.

Tato data jsou zpracovdna tak, aby obsahovala udaje odOI.0I.1979
do 31. 12. 2023. Celkem je tedy stazeno vice neZ 5 000 pozorovani s denni frekvenci,
ve smyslu cCisté obchodnich dnti. Kvili existenci neobchodnich dnii nemohou byt Casové
okamziky pofizeni jednotlivych pozorovani stejn€ vzdaleny, a proto bude vzdy existovat
nakumulovana informace po prubéhu neobchodnich dnd, ktera by teoreticky meéla
ovlivnit pocatek obchodovani zvySenou volatilitou. Ve skuteCnosti ovSem neni zvykem
zvetejfiovat kurzotvorné informace v neobchodnich dnech a tento efekt by tak mél byt

potlacen (Hardouvelis & business, 1987).

Po zpracovani dat do§lo k rozdé&leni dat. Cast dat z d@vodu irelevance byla vyloucena
a pro sestaveni modelu byla pouZita pouze relevantni data, kterd reflektuji i vykyvy trhu
za posledni necelé Ctvrt stoleti. Tato data byla dale roz€lenéna a mensi podmnozina
slouzila k vytvofeni cvicného modelu, ktery byl nasledné ovéfen na celé mnoziné
vybranych dat. Pro sestaveni modelu byla pouzita jedna z nejbéznéjSich metod
vzorkovdni Monte Carlo, kterou je ndhodnd prochdzka (angl. Random Walk). Ziskané
vysledky simulace jsou vizualizované jednotlivymi body a prolozené kiivkami
znazoriujici optimisticky, neutrdlni a pesimisticky scénat budouciho vyvoje na obdobi

nésledujicich tii let.
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Obrazek 3: Schéma postupu sestaveni modelu
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3.4 Vyhodnoceni rizika

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro vyhodnoceni vysledka ziskanych z modelu, resp. vyhodnoceni rizik, byl pocitan

horni a spodni kvantil simulovanych dat. Hodnota horniho kvantilu byla interpretovdna

jako optimisticky scénatf vyvoje ceny zlata. Hodnota spodniho kvantilu predstavuje

pesimisticky scénar vyvoje. Median representuje scénai neutralni. Pro horni i spodni
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kvantil byly zvoleny dvé hladiny. Medidn je specialni ptipad kvantilu, konkrétn¢ druhy
kvartil. Je to hodnota, ktera je stfednim kvantilem, a proto je median povazovan za
robustni méfitko stfedni hodnoty, protoze je méné citlivy na extrémni hodnoty nez

aritmeticky prumer.
Definice kvantilu: Necht g € (0; 1). g-kvantil nahodné veli¢iny X je takové redlné
gislo F; *, pro které plati
P(X < F;*)>qasoutasné P(X > F;')>1-¢q (3)

(Zdroj: Cole (1988))

Obrazek 4: Vztah hustoty a kvantilu nihodné veli¢iny X

f(x)

—

(Zdroj: Adaptovdano z Cole (1988))

Cena zlata v jednotlivych obchodnich dnech je modelovana pomoci ndhodné veli¢iny
X. Pojmem g-kvantil rozumime takovou cenu zlata, Ze pravé 100-g % obchodnich dnt
ma hodnotu neptevySujici tuto ¢astku. g-kvantil 1ze zapsat i pomoci distribu¢ni funkce

Fx(x) ndhodné veliCiny X (Andél, 1985).

Necht F je n&jaka distribu¢ni funkce. Zaved'me funkci F / predpisem

27



F'=inf{x:F(x) 2 q},0 <q <1 “4)

Pak se F/ nazyva kvantilova funkce odpovidajici distribuéni funkci F. Hodnotdm
F; ' se fika kvantily. Je-li F rostouct funkce, pak F~/ je oby&ejna inverzni funkce k funkci

F (Andgl, 1985).

Horni kvantil byl zvolen jako hodnota 0,95 resp. 95 % hodnot z dané datové
mnoZziny. Dolni kvantil je reprezentovan hodnotou 0,05 resp. 5 %. Medidn m4 obligétni
hodnotu 0,50 resp. 50 %. Pti hodnoceni rizika bude diskutovano, jak moc vzdélené jsou
od sebe kiivky horniho a spodniho kvantilu jakoz i jednotlivé hodnoty horniho
a spodniho kvantilu. Zaroveii budou studovany hodnoty medidnu a spodniho kvantilu
(neutralni a pesimisticky scénar), jejich poloha viéi pocateCni cené, ¢imz dojde ke

zhodnocenti rizika investice do studované komodity.
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4 Prakticka ¢ast

Prakticka cCast prace se zaméfuje na predstaveni pouzitych nastroji pomoci

programovaciho jazyka R. Script byl psan v software RStudio Desktop, ktery umozZnuje

vyrazn€ piijemnéjsi uzivatelské prostiedi. Pro pouziti specifickych nastroji byla tieba

instalace rozsifeni uzivatelského rozhrani instalaci knihoven.

4.1 Pouzité knihovny

Pro plné vyuziti nastrojit R v této praci bylo tfeba rozsifeni pivodni databaze

o dalSich 6 knihoven. Knihovny a jejich funkce jsou vypsdny v seznamu niZe.

a)

b)

¢)

d)

e)

quantmod: Diky rozpoznani specifickych piikazi této knihovny jde velice
jednoduse definovat ¢asovy interval klasickym formatem kalendainiho data dne,
ktery je vSak prepocitan na celkovy pocet hodnot. Napt. zvolim-li jako zacatek
den 3.7.2023 akonec den 7.7.2023, Ize snadno zadat ptikaz pomoci praveé
téchto udaji ve formatu datum, zatimco ptikaz stahne 5 hodnot, kdy prvni z nich

zacina prave ve dni 3. 7. 2023.

scales: Tato knihovna nam umozni uzivatelsky privétivé formatovani os grafi,

a tedy i definici jednotek a nastaveni mefitka os (Rahlf, 2017).

ggplot2: Jedna se o velice popularni knihovnu umoziujici vizualizaci dat dle
libosti uzivatele. Realizuje zrychlené a zjednoduSené vykresleni grafti funkci

gplot resp. mapovéani dat na ,,vizudlni styl* pouZzity v grafech (Kassambara, 2013).

cowplot: Je dalsi z dopliiki, ktery pomaha vytvaret grafy v publikacni kvalité.
Tato knihovna byla vytvorena pro publika¢ni Cinnost (Berker, Muti, & Cheng,
2023).

loess: Tento nazev vychazi z angl. Locally weighted scatterplot smoothig. Jedna
se o ndstroj pro testovani souborti dat a piikladd pro diagnostickou kontrolu
trendu datové fady. Na rozdil od linearni regresni ptimky proklada body grafu

nelinearné pomoci lokélnich regresi (Gijbels & Prosdocimi, 2010).

rmarkdown: K vygenerovani Microsoft Word souboru obsahujictho snadno

dostupny R code byla pouzita knihovna rmarkdown. Pro instalaci této knihovny,
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jakoz i dalSich, byl pouzit ptikaz install.package (,, rmarkdown*) (Xie, Dervieux,

& Riederer, 2020).

Funkce pouzitych knihoven je zaroven komentovéana v pfilozeném R kodu viz Prilohy
vzdy za znakem #, poté ndsleduje samotny kéd a za kédem je zpravidla opét po znaku

# kratké vysvétleni, pro¢€ prave tento kod pouzivame a jakou plni funkci.

4.2 Predstaveni pouzitych funkci

Kazdému nahrani knihovny vzdy predchazela jeji instalace pomoci piikazu
install.package(,,knihovna“). Tento piikaz neni tfeba dale opakovat, pokud nedojde
k preinstalovani softwaru jako takového na rozdil od pfikazi naéteni vybrané knihovny.

Prikaz pro nacteni knihovny je tfeba opakovat vzdy pii zapnuti Project R, resp. RStudio.
4.2.1 Stazeni, konsolidace a zpracovani dat

Po instalaci vSech potiebnych knihoven bylo tfeba pfi kazdém spusténi, resp.
po kazdém ukoncenim softwaru znovu nahrat knihovny. Toto bylo realizovdano pomoci

ptikazu library (knihovna).

Pred samotnym stazenim dat byl nejprve zadan ptikaz pro definici ¢asového useku,
za ktery chceme data stdhnout. Pro tuto definici byl pouzit pifikaz as.Date, ato tak,
Ze zacatek ¢asového intervalu byl zvolen na den 1. 1. 2017 a den, kterym Casovy interval
konc¢i, byl definovan datem 31. 8. 2023. Data pro vytvoreni datového souboru a ndsledné
zpracovani byla staZzena ze serveru Yahoo finance ato tak, Ze byl definovdn symbol
oznacujici komoditu zlato (,, GC=F “), nasledné ptikazem getSymbols doslo ke stazeni dat
z urCeného zdroje (piikaz src) pro dany Casovy interval (pfikazy from a to). Takto stazena
data byla pro efektivni pouziti pfevedena do tabulkové struktury, ve které sloupce
predstavuji proménné a radky predstavuji jednotlivé pozorovani nebo vysledky meéreni.
Tento pfevod byl zajistén piikazem data.frame. Naptf. zadame-li piikaz
data.frame(x = ¢(1, 2, 3), y = ¢(,,a“, ,,b*, ,,c*)), vytvori se datovy rdmec se dvéma
sloupci, sloupec x obsahujici ¢iselné hodnoty 1, 2 a 3, a sloupec y obsahujici fetézce ,,a“,
b a,.c“. Vzhledem k tomu, Ze v asovém intervalu nebyly uvazovany pouze burzovni
dny, doslo ke staZeni prazdnych fadku, a proto byla tieba data konsolidovat. Konsolidace

dat byla realizovana piikazem na.omit. Doslo tedy k odstranéni prazdnych tadku.
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Pro kontrolu bylo ovéfeno, kolik fadkd (den acena vztazend k tomuto dni) bylo

predchozimi operacemi ziskdno. Tato hodnota byla zjiS§téna ptikazem num_rows.

Stazend data byla analyzovdna vytvofenim lokdlni regrese (piikaz loess), aby byl
ovéfen vyvoj ceny v Case od zacatku roku 1979 do posledniho burzovniho dne roku 2023.
Loess je metoda hladkého vyhlazovani dat, kterd se pouzivd k odstranéni Sumu z dat
a odhaleni obecnych trendi nebo vzori v datech. Tato metoda zobeciiuje metodu
pohyblivého primeéru a kombinuje ji s polynomidlni regresi — proloZzenim dat polynomem
daného nebo libovolného stupné. Pfi prokladani dat polynomem se hledaji metodou
nejmensich Ctverc takové parametry polynomu urcitého stupné€, aby soucet druhych
mocnin odchylek dat od polynomu byl co nejmensi. Nameéfena data jsou rozdélena
na men$i useky. V kazdém tomto useku se algoritmus snazi najit polynom daného radu

metodou nejmensich ¢tvercu (Batista Junior, Pires, & Management, 2014).

Vysledky jsou graficky zobrazeny za vyuZiti knihovny ggplor2. Ptiprava dat
pro simulaci Monte Carlo obndSela ziskani logaritmickych hodnot cen zlata ptikazem
diff(log), jejich prameéra (mean) a smérodatné odchylky (sd). Na zakladné téchto dat byly
generovany ndhodné hodnoty. Tato nahodna data byla definovéana pocatecni cenou (tail),
poctem simulaci (100) a délkou simulovaného obdobi (753). Model budoucich hodnot

je uvazovan pro pracovni dny v nadchéazejicich tiech letech.
4.2.2 Tvorba modelu a zpracovani vysledki

Matice pro Monte Carlo simulaci byla sestavena zkonsolidovanych dat

a definovanych vstupnich parametrti. SloZzeni matice:

e Radky: Kazdy radek v matici predstavuje jeden obchodni den, resp. jedno
pozorovani v Case. V tomto konkrétnim piipadé sejednd o ceny zlata
simulované pro rizné ¢asové body. Pocet fadku je roven poctu dni, pro které

chceme hodnoty simulovat.

e Sloupce: Sloupce piedstavuji jednotlivé simulované scénare v prub&hu Casu.
Pocet sloupct je tedy roven poctu simulaci. Na zacatku kazdého sloupce jsou
umistény pocatecni ceny, které jsou nasledné pouzity k simulaci cen pomoci

normalniho rozdéleni.

31



e Hodnoty: Hodnoty v matici piedstavuji simulované ceny zlata v ur¢itém

éasovém bodé a v ramci konkrétniho simulovaného scénare.

Pro model byl uZit princip tzv. ndhodné prochdzky, ktery popisuje ndhodny pohyb
bodu nebo procesu v Case. V tomto modelu je kazdy krok vysledkem nahodného
rozhodnuti a je nezavisly na pfedchozich krocich. Tento pfistup je ¢asto vyuzivan k
modelovani cen financnich aktiv, protoze reflektuje nahodné fluktuace trhu. Vyhodou
pouZiti ndhodné prochdzky v tomto pfipadé je schopnost zachytit stochastické chovani
cen zlata, coz umoziiuje simulaci raznych scénait a predikci budoucich cen s ohledem na
jejich historicky vyvoj. Tento pfistup je také relativné jednoduchy a flexibilni, coz

usnadriuje jeho implementaci a interpretaci v ramci analyzy finan¢nich trhu.

Ziskand data ze simulace musela byt nasledné zpracovana ptikazem data.frame, aby
snimi Slo dédle pracovat jako stabulkovymi hodnotami. Pro lepsi vizualizaci
simulovanych dat byly vypocitany hodnoty medidnu, horniho a spodniho kvantilu
ptredstavujici neutrdlni, optimisticky a pesimisticky scénar vyvoje cen. Horni kvantil byl
v této praci zvolen jako 95 %, coz je hodnota, pod kterou padd 95 % hodnot v datové
mnozing. Jinymi slovy, 95 % dat je mensich nebo rovnych této hodnoté. Dolni kvantil
je hodnota, pod kterou padd 5 % hodnot v datové mnozin€. Jinymi slovy, 5 % dat
je menSich nebo rovnych této hodnoté. Horni adolni kvantil se Casto pouzivaji
v kombinaci s medidnem arozsahem dat k poskytnuti prehledu o distribuci dat.
V kontextu simulovanych cen zlata poskytuji hodnoty horniho a dolniho kvantilu
informace o rozsahu cen, ve kterych se nachazi urcita procenta simulovanych hodnot.
To mize byt uziteCné pro analyzu rizik nebo pro urCeni intervalli spolehlivosti

pro budouci ceny zlata.

Aby se se ziskanymi hodnotami medidanu a kvantild 1épe pracovalo a daly
se jednoduse zobrazit graficky, doSlo opét k vytvoreni datového ramce. Grafické

zpracovani bylo realizovdno pomoci knihovny ggplot2.
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5 Vysledky a diskuse

Aplikacni ¢ast této prace je zaméfena na zpracovani vyvoje ceny komodity zlata, jak
je naznaCeno v literarnim prehledu. Tato kapitola téZ komentuje ziskané vysledky
analyzy a jejich zpracovdni. Zaroven je diskutovdna vhodnost zvolené metody jak
pro model, tak pro zpracovani vystupu a na zaklade vysledku dojde ke zhodnoceni rizika

investice a posouzeni jeji povahy.

5.1 Vysledky a jejich zpracovani

Doposud probranou teorii v kap. Zdkladni princip metody Monte Carlo 1ze aplikovat
na vysokofrekvencni Casové fady, kterymi jsou napt. studované ceny zlata. Nutno zminit,
7e analyzovdna data jsou diskrétni body (hodnoty pro jednotlivé burzovni dny), ¢emuz
odpovidd i jejich vizualizace. Tato data od obdobi 1979 do konce roku 2023 byla graficky

zpracovana.

Graf 1: Vyvoj ceny zlata v raimci ¢asové rady a odhad linearniho trendu
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Graf 1 zobrazuje vyvoj cen zlata v letech 1979 az 2023. Abychom vstupni data
pro simulaci zvolili co nejlépe, doslo k prolozeni dat kiivkou loess. Ta odhaluje nelinedrni
zavislost dat. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o systém, ktery je ovlivnény nahodou
a zaroven nelze definovat veSkeré podminky, které maji na vyvoj dat vliv, vylucujeme

pouziti deterministickych modeld.
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Kftivka loess zobrazuje strmy narast, resp. rostouci trend cen zlata od roku 2000.
Vzhledem k nevyraznému trendu v letech 1979 az 2000 oproti jiz zminénému vyrazné
rostoucimu trendu v letech 2000 azZ 2023 nebyla data do roku 2000 pro modelaci pouZita
a byla vyloucena jako irelevantni. Podobné pouziti dat z let 2002 az 2017 bylo zvazovano,
a to zejména z divodu vykyvi zpusobené celosvétovou ekonomickou krizi v letech 2007
az 2015. Stejné tak relevance vykyvu v obdobi krize zpisobené pandemii viru COVID-
19 byla zvazovana. Nicméné pravé diky analyze metodou loess byly docasné poklesy
v obdobi let 2002 az 2017 a 2019 az 2021 vyhodnoceny jako relevantni, a tedy vhodné
pro pouziti do simulace. Tato obdobi nakonec byla zahrnuta do vstupnich hodnot
simulace, a to z davodu, ze se jedna o cykly, ktery se historicky opakuji, je tedy tieba
je simulaci zvazit. Obecné lze konstatovat, Ze dlouhodoby trend vybraného ¢asového
intervalu pro vytvoreni modelu je staly a jednotlivé vykyvy v kontextu uvazovaného

intervalu nejsou signifikantni.

Vystupem simulace jsou opét diskrétni body, cemuz odpovida i1 nasledné grafické
zpracovani. Vysledky simulace ze vstupnich dat historickych cen zlata z Casového
intervalu let 2000 az 2023 zobrazuje ndsledujici Graf 2. Jednd se o vizualizaci
simulovanych hodnot na obdobi tfi let, resp. roky 2024, 2025 a 2026. Toto casové obdobi
bylo zvoleno pro kriatkodobou ochranu finan¢nich prostredkd napt. kvili ocekavanému
nepfiznivému vlivu inflace a zaroven nebylo simulovano delsi ¢asové obdobi z divodu

limitace vypocetni technikou.
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Graf 2: Simulované ceny zlata na nasledujici 3 roky
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5.2 Vhodnost pouziti zvolené metody a zhodnoceni rizika

Vzhledem ke komentované dynamicnosti vyvoje trhu studované komodity bylo
peclivé zvazovano, zda pravé Monte Carlo poskytne kyzeny vysledek. V praci byl zvolen
model, ktery nepracuje s jinymi hodnotami neZ se vstupnimi daty cen zlata v jednotlivych
burzovnich dnech. Tzn. nejedna se o soustavu modela, které by byly schopné predvidat
vice externich vlivl, nez které byly reflektovany historickym vyvojem cen. Z tohoto
divodu doslo ke konsolidaci vstupnich dat a zvoleni vhodného intervalu vstupa, které je
komentované v predchozi kapitole. Vizualizace dat nabizi optimisticky, neutrdlni
a pesimisticky scénar. Scénaie budouciho vyvoje jsou prezentovany pomoci 95%, 50%
(resp. medidnu) a 5% kvantilu, coz je zdkladni metoda vizualizace, kterou dnes nabizi
i rizné investi¢ni platformy. Tento pfehled nabizi investorovi jednoduchy a jasny pohled
na mozné zhodnoceni, resp. znehodnoceni jeho potencialni volby. Na zakladé téchto dat
je nainvestorovi, na kolik se rozhodne podniknout riziko, nebo naopak investovat

s minimalnim rizikem.
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Jak lze vidét z vyvoje pesimistického scénare, ceny studované komodity klesaji
minimalng, a tedy se neoCekava silny propad ceny. Na rozdil od toho, optimisticky scénar
ukazuje, ze se investice muze zhodnotit o vice nez 100 % do konce roku 2026. Nutno
vSak zvazit, Zze vysledky optimistického scénafe neodpovidaji exponencialnimu rustu,
nybrz spise linearnimu, tedy mirnému rustu. Nejedna se o naristy, které mizeme vidét
pti odhadu budouciho vyvoje akcii atp. Z povahy téchto dat 1ze doporucit i cil investice
a zvazit jeji riziko. Chce-li investor tuto studii vyuZit pro redlnou investici s minimalnim
rizikem, pak je tfeba zvazit i hodnoty medi4nu. Zluté hodnoty medidnu nim ukazujf velice
mirny pozitivni vyvoj, ktery podobné jako kvantilové hodnoty ukazuje na stabilitu

a nizkou volatilitu cen.

Pokud by tedy investice méla za cil ochranit vstupni finance pted vlivem inflace,
muzeme komentovat, Ze by §lo o vhodnou investici. AvSak bude-li zamér investora
vyznamné zhodnoceni investice v kratkém c¢asovém horizontu (do 3 let), pak
by se nejednalo o vhodné zvolenou investi¢ni strategii, resp. mira zhodnoceni vlozenych
penéz neni dostate¢né€ vysoka pii podstoupeni daného rizika. Toto I1ze demonstrovat
na redlnych hodnotédch. V den pocatku praktické Casti této bakalarské prace 31. 08. 2023
byla cena jedné trojské unce zlata 1 939,80 USD, v den zhodnoceni vysledku této prace
dne 26. 02. 2024 je burzovni cena zlata 2 042,50 USD, tedy o 102,7 USD vice nez pred
necelymi péti meésici. Tento konkrétni narast ceny odpovida 5,3 % ptuvodni hodnoty, Ize
tedy konstatovat, Ze v tomto konkrétnim pfipade jde skutecné€ o spise udrzeni hodnoty
investice a typ dlouhodobé investice. Zaroven se jedna o hodnotu, kterou lze vy¢ist
na medianové kiivce viz Graf 2. Nutno zminit, Ze podobné zhodnoceni penéz aktualné
nabizi nékteré banky prostfednictvim spoficich G¢th. Vyhoda, pro¢ penize misto na
sportici ucet ulozit radéji do zlata, je napf. snizeni externiho vlivu, jako je napf. snizeni

urokové sazby atp.

Zavérem lze konstatovat, Ze pii konsolidaci vstupnich dat na zaklad€ zvazeni jejich
trendu a vlivt, které je zpusobily, je mozno povazovat metodu Monte Carlo jako vhodnou
pro modelaci budoucich scénaiti na zakladé€ historickych dat. Zaroven doslo k potvrzeni,
Ze investici do zlata je mozné povazovat za vhodnou pro ucely uchovani hodnoty
a ochran¢ proti inflaci. Samoziejme je tieba peclivé zvazit ucel investice. Ocekavame-li
velké zhodnoceni, pak je tieba reflektovat medianové hodnoty a pro vysoké zhodnoceni

zvazit jiny druh investice. Investice do zlata se nejevi jako rizikovd, coZz odpovida
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i zhodnoceni této investice. Zhodnoceni investovanych financnich prostfedka neni piilis
vysoké ani v pfipadé optimistického scénafe, proto se nevyplati do studované komodity
investovat financni prostfedky, které potfebujeme zhodnotit nebo je potrebujeme
disponibilni v kratkém Casovém horizontu. Tato investice se vyplati spiSe v dlouhém
Casovém horizontu a za ucelem ochrany hodnoty investovanych penéz v pripadé
nepfedvidatelnych vykyvi na financnich trzich nebo pii neoCekavanych zménach

externich vlivi (zména statniho ziizeni, valka, ekonomicka krize atd.).

5.3 Diskuse

V této praci byla metoda Monte Carlo pouzita pro velice zjevny piipad relativné
dobfe predvidatelného trhu. Vznikl tedy model, jehoz vysledky byly ofekavané, a doslo
k ovéteni spravnosti jeho nastaveni. Nicméné model ukazuje pouze jednu proménou, a to
cenu zlata v pribéhu ¢asu a nepocita s ni¢im jinym. Pro zdokonaleni modelu by bylo
vhodné pocitat s vice proménnymi, coZ by umoznilo investorovi modelaci finan¢niho
portfolia a pouZiti na studium vyvoje cen akcii. Takovyto model by pak slouZzil pro
investory pro optimalizaci rizika pfi vytvareni a diverzifikaci jejich investi¢nich portfolii.

Pravé jeho vytvoreni by mohl byt objekt budoucich vyzkumi vychazejicich z této prace.
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6 Zaver

Literarni ¢ast této prace pojednava o statistickych instrumentech, zejména
stochastickych modelech a jejich praktickém vyuziti. Duraze je kladen na metodu Monte
Carlo a jeji pouziti ve finan¢nictvi. Zminéna je historie a Skala vyuziti této metody.
Specifické zaméteni se pak tyka vyuziti pro vytvoreni prognostického modelu za ucelem
predikce vyvoje finan¢nich trhi. Konkrétné je studovan trh zlata. Tato komodita, jejiZ
hodnoty na trhu jsou proslulé svou relativni stabilitou byla vybrana jako modelovy piipad.
Popsan je vyvoj této studované komodity a vibec jeji role ve financich v prubéhu let.
Literdrni reSerSe shrnuje i vyhody a nevyhody investice do zlata, které je tieba zvazit pfi

interpretaci vysledkd z praktické ¢asti.

Prakticka ¢ast uvadi ¢tenafe do postupt, které byly pfi simulaci vyuzity a predstavuje
praktické vyuziti studované metody. Analyza historickych dat naznacuje, Ze je tfeba
peclivé zvazit vstupy pro vytvoreni modelu. Zpracovani dat a jejich analyza, jakoZ
i vytvoreni samotného modelu Monte Carlo jsou predstaveny prostfednictvim volné
dostupného freewaru RStudio Desktop, ¢imz je demonstrovana snadna dostupnost této

metody.

Jak bylo nastinéno v literarni i1 praktické casti, urcit konkrétni, dlouhodoby trend
vyvoje ceny zlata s jistotou nelze. Cela fada faktort vSak ukazuje na pokraCovani
rostouciho vyvoje. Cena urCitého aktiva je vysledkem celé fady faktord. Sledovani co

nejvice téchto faktord, a tedy i nastaveného trendu je cesta k aspéchu.
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.  Summary

This bachelor thesis focuses on predicting gold prices using the Monte Carlo model
and utilizes data obtained from Yahoo Finance. The data used for the simulation covers
the period from 2000 to 2023. Based on this data, values for the next 3 years are simulated.
The prediction model provides optimistic, neutral, and pessimistic scenarios of future

price development, represented by the upper quartile, median, and lower quartile.

The findings show that in the optimistic scenario (upper quartile), gold prices
continue to rise, indicating a consistently strong market trend. In contrast, the pessimistic
scenario (lower quartile) indicates only a slight decline in prices, suggesting price
stability. The neutral scenario (median) shows a slightly rising trend, ensuring that the
value of the initial investment is preserved. The analysis carried out in this paper assesses
the profitability of gold investment mainly due to the positive and stable price trend and

offers valuable insights for investment decision-making.
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VIll.  Prfilohy

Priloha 1:Zdrojovy R-code, generovano pomoci R project

# Nahrdni Rnihoven

library(quantmod) #Pro pouziti fce as.Date, as.Date.numeric
library(scales) #Pro formatovani os v potrebném rozsahu
library(ggplot2) #Pro vykresleni grafl v rozhrani ggplot2
library(cowplot) #Pro moznost vyobrazeni grafl v publika¢ni kvalité

# Nastaveni pocdtecniho a koncového data (staZeni dat od 1979/61/61 do
2023/12/31)

start_date <- as.Date("1979-01-01")

end_date <- as.Date("2023-12-31")

# Nacteni dat z Yahoo Finance
symbol <- "GC=F" # symbol pro zlato
getSymbols(symbol, src = "yahoo", from = start_date, to = end_date)

[1] "GC=F"

# Vytvoreni data frame a konsolidace dat (odstranéni nulovych hodnot)
pomoc1l na.omit()
df <- data.frame(Date = index( GC=F"),
Price = as.numeric(Cl( GC=F")))
df <- na.omit(df)

# Vytvoreni grafu s LOWESS
ggplot(data, aes(x = date, y = USD)) +
geom_point(color = "#0©B8E7", aes(group = 1), alpha=0.5) +
geom_smooth(method = "loess", se = FALSE, color = "#FF5733", show.
legend = TRUE, linetype = "solid", size=1) + # LOESS krivka s cerveno
u barvou
labs(x = "Datum", y

“"Cena (USD)", title = "Prlbéh ceny v case")
+

scale_x_date(breaks
01"), by = "5 years"),
labels = c("©1-1978", "©1-1983", "01-1988", "01-1993"
, "01-1998", "01-2003", "01-2008", "01-2013", "01-2018", "01-2023"),
date labels = "%Y") +
scale_y continuous(labels = scales::number_format(big.mark = " ",
decimal.mark = ","),

seq(as.Date("1978-01-01"), as.Date("2023-01-

limits = c(200, 2100), breaks = seq(@, 2000, by

= 250)) +
theme_bw() +
scale_color_manual(values = c("#0@B8E7", "#FF5733"),
labels = c("Historické ceny", "Krivka loess"),
name = "Popisky")+
theme(legend.title = element_blank(),



legend.position = "bottom",

plot.title = element_text(margin = margin(b = 5), size = 20
* 1.4), # Zvétseni titulku o 1,4x

axis.title = element_text(margin = margin(t = 20 * 1.4, r =
10 * 1.4, b = 10 * 1.4, 1 = 10 * 1.4), size = 15 * 1.4), # Zvétseni po
piski os o 1,4x

axis.text.x = element_text(size = 12 * 1.3), # ZvétSeni popi
skG os o 1,3x

axis.text.y = element_text(size
skG os o 1,3x

legend. text
Ski Legendy o 1,4x

12 * 1.3), # Zvétseni popi

element_text(size = 12 * 1.4)) # Zvétseni popi

# Zjisténi poctu staZenych dat (od data 2000/01/01 do 2023/12/31)
num_rows <- nrow(df)
cat("Pocet stazenych dat:", num_rows, "\n")

Pocet stazenych dat: 5855

#logaritmickd fce, pocdtecni cena, priprava dat pro MC
# Ziskdni Logaritmickych vynosu
log returns <- diff(log(df$Price))

# Vypocet priméru a volatility Logaritmickych vynosi
mu <- mean(log returns)
sigma <- sd(log_returns)

# Definice pocdtecni ceny
start _price <- tail(df$Price, n = 1)

# Pocet simulaci
n_sims <- 100

# Délka simulovaného obdob1l (pracovni dny)
n_days <- 250 # pocet prac. dni v roce

# Generovdni simulovanych cen pomoci Monte Carlo simulace
sim_prices <- matrix(nrow = n_days, ncol = n_sims)
sim _prices[1,] <- start_price
for (i in 2:n_days) {
daily_r <- rnorm(n = n_sims, mean = mu, sd = sigma)
sim _prices[i,] <- sim_prices[i-1,] * exp(daily_r)})

# Vytvoreni data frame s vysledky simulace
sim dates <- seq(as.Date(tail(df$Date, n = 1)), by = "day",
length.out = n_days)
sim_df <- data.frame(Date = rep(sim_dates, n_sims),
Price = c(as.vector(sim prices)))



# Vypocet kvantili 5% a 95%
quantile 5 <- apply(sim_prices, 1, quantile, probs = 0.05)
quantile 95 <- apply(sim_prices, 1, quantile, probs = 0.95)

# Vytvoreni data frame pro kvantily
quantiles df <- data.frame(Date = sim_dates,
Quantile 5 = quantile_5,
Quantile 95 = quantile_95)
# Vypocet medidnu
median_price <- apply(sim_prices, 1, median)

# Priddni medidnu do datového rdmce quantiles df
quantiles_df$Median <- median_price

# Analyza simulovanych dat
ggplot() +
geom_point(data = sim_df, aes(x = Date, y = Price, color = "Simulo
vané ceny"), alpha = 0.3) +
geom_line(data = quantiles_df, aes(x
= "Spodni kvantil"), size = 1.2) +
geom_line(data = quantiles_df, aes(x = Date, vy
r = "Horni kvantil"), size = 1.2) +
geom_line(data = quantiles_df, aes(x = Date, vy
Mediadn"), size = 1.2) +
labs(title = "Simulované ceny zlata",
x = "\nDatum", y = "Cena (USD)\n") +
scale_x_date(labels = date_format("%m-%Y"),
breaks = seq(as.Date("2024-01-01"), max(sim_df$Date),
by = "6 months"),
limits = as.Date(c("2024-01-10", "2026-12-20"))) + #
Nastaventi Limitd osy x
scale_y continuous(labels
decimal.mark = ","),

Date, y = Quantile 5, color

Quantile_95, colo

Median, color =

scales: :number_format(big.mark = s

limits = c(1250, 6750), breaks = seq(1000, 7000

, by = 250)) +
scale_color_manual(values
5900"),

c("#00C200", "#FFFFOO", "#OOBSE7","#FE

labels c("Kvantil 95%", "Median", "Simulované
ceny", "Kvantil 5%"),
name = "Popisky") +
theme_bw() +
theme(legend.title = element_blank(),
legend.position = "bottom",
plot.title = element_text(margin = margin(b = 5), size = 20
* 1.4), # Zvétseni titulku o 1,4x
axis.title = element_text(margin = margin(t = 20 * 1.4, r =
10 * 1.4, b = 10 * 1.4, 1 = 10 * 1.4), size = 15 * 1.4),
axis.text.x = element_text(size = 12 * 1.3),
axis.text.y = element_text(size = 12 * 1.3),
legend.text = element_text(size = 12 * 1.4))
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