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ANOTACE

Diplomovéa prace se zabyva vyuzivanim drahych kovl k investiénim ucelim. Prace
se vénuje Ctyfem nejvyznamnéjSim drahym kovim, které jsou vyuzivany v oblasti
investovani. Jsou jimi zlato, stiibro, platina a palladium. Prace analyzuje jednotlivé kovy
coby realna investi¢ni aktiva. Na tyto poznatky navazuji rozdilné zpisoby investovani
do drahych kovi. Lze investovat bud’ do fyzické podoby drahého kovu, nebo do podoby
nefyzické. V praci je didle uveden odhad budouciho vyvoje cen drahych kovii pomoci
technické analyzy a predikce rizikovosti investice. V zavéru prace je formulovano
konkrétni doporuceni Ceskému podnikatelskému subjektu ohledné investice do drahych

kov.
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ANNOTATION

The thesis deals with the use of precious metals for investment purposes. The thesis deals
with the four most important precious metals that are used in the area of investing. They
are gold, silver, platinum and palladium. This thesis analyzes individual metals as real
investment assets. These findings are followed by different ways of investing in precious
metals. It is possible to invest either in the physical form of a precious metal or in a non-
physical form. The thesis also gives an estimate of future development of precious metal
prices by the method of technical analysis andrisk prediction of investment.
At the end of the thesis there is formulated a recommendation to a Czech entrepreneurial

subject regarding investment in precious metals.
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UVOD

Téma diplomové prace zni Investice do drahych kovi. Prace se zabyva drahymi kovy
a moznostmi investovani v ramci Ceské republiky. Kazdy investor premysli, jak dosahnout
€0 mozna nejvétsiho zhodnoceni svych disponibilnich prostfedkd. Na trhu je momentalné
nabizeno nepfeberné mnozstvi riznych produkti, které lakaji ptipadné zajemce na budouci
vynosy, jez slibuji.

Kazdy investi¢ni produkt vSak disponuje riznymi vlastnostmi a je na kazdém investorovi
zvolit takovy produkt, ktery je pro n¢j za danych okolnosti nejvyhodné;jsi. Volba vhodného
investicniho instrumentu byvéa ovliviiovana nékolika proménnymi, které musi investor
zvazit. Kritériem vybéru je napiiklad zvazeni vynosu, likvidity ¢irizika. Pied u€inénim
kone¢ného rozhodnuti je rovnéz klicové posouzeni politické a ekonomické svétové situace,

ktera mize mit v budoucnosti na investici vyznamny vliv.

V Givodni c¢asti se diplomova prace struéné¢ zabyva finanénim trhem. Posléze se prace
vénuje zakladnim vlastnostem trhu s drahymi kovy. Charakterizovany jsou vybrané
jednotlivé drahé kovy, kterymi jsou zlato, stiibro, platina a palladium. V dalsi ¢asti prace
jsou uvedeny zakladni moznosti investovani do drahych kovii v Ceské republice, které

se ¢leni na investice do fyzické ¢i nefyzické podoby drahych kovi.

Diplomova prace se dile zabyva konkrétnim podnikatelskym subjektem v Ceské republice.
Jedna se o firmu ABC, ktera se zabyva zejména autodopravou a autoservisem. Na zakladé
technické analyzy drahych kovl, predikci rizikovosti investice, porovnani ruznych
investi¢nich portfolii @ momentalni situace v podniku ABC bude firmé& doporu¢ena vhodna

investice.

Jelikoz je problematika zabyvajici se drahymi kovy velice obsahld, je téméf nemozné,
aby prace obsahovala veSkeré informace a myslenky souvisejici s touto oblasti realnych
investic. Primarnim cilem této diplomové prace je tedy predlozit uceleny souhrn informaci
tykajici se drahych kovi a nazakladé ziskanych poznatki, jejich analyzy a odhadu

budouciho vyvoje formulovat doporuc¢eni vhodné investice pro podnik ABC.
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1 FINANCNI TRH

Finan¢ni trh je objektem z4jmu mnoha investori po celém svéte. Lidé se zde snazi
zhodnotit své volné penézni prostiedky. Cilem vstupu investorti na financni trh tedy je
dosazeni pfedem stanovenych ziskl. Je vSak potfeba mit na paméti, ze tito lidé se vzdavaji
soucasné hodnoty svych volnych finan¢nich tuspor za Gcelem jejich zhodnoceni

v budoucnu.

Investofi ofekavaji v budoucnu nejen obdrzeni svych investovanych prostredkii zpét, ale
k tomu pocitaji také snavySenim této hodnoty 0 pozadovany vynos. Cilem kazdého
raciondlniho investora je, aby budouci hodnota vlozenych finan¢nich prostredkii byla vyssi
nez soucasnd hodnota, cozseda rovnéz oznalit za podstatu azaroven motiv lidi

k investovéani. (Cernohorsky, 2011)

Nanestésti pro vSechny investory neni zhodnoceni vlozenych prosttedkli na finan¢nim trhu
nikterak zajiSténo ¢i zaruCeno. RovnéZz uinvestovdni je potifeba jednat obezietné.
Na finan¢nim trhu existuji dvé skupiny investorl. Prvni z nich je uspé$na a investofi
dosahli cilti svého pisobeni na trhu. Druha skupina investort uz vsak tak Gspé$nd neni a

misto zhodnoceni finan¢nich prostfedkti dosahli pouze ztraty riizného rozsahu.

Samoziejm¢& vétSina investorti si pieje vlastni uspéch. Existuji urcité predpoklady
pro zvyseni pravdépodobnosti uspésného investovani na finan¢nim trhu. Jeden z hlavnich a
zakladnich ptedpokladti uspésného investovani je podrobnd znalost finanéniho trhu a
komplexni porozuméni celému slozitému mechanismu jeho fungovani v ekonomice véetné

vSech souvisejicich aspektu. (Rejnus, 2014)

1.1 Financ¢ni trh v trzni ekonomice

Financ¢ni trh sehrdva naprosto zésadni roli v trZzni ekonomice. D4 se jej povaZovat za citlivy
barometr momentalniho vyvoje, stavu a rovnéz budoucich perspektiv ur¢ité ekonomiky.

Jedna se o misto, na které mifi toky financnich prosttedkii z ostatnich trhti od rtiznorodych

subjektl v ekonomice. Dochazi zde k jejich prerozdéleni a nasledné k opétovnému piesunu

13



finanénich prostfedktt k dalsim subjektim. Z uvedeného vyplyva, Ze financni trh je

pro fungujici trzni ekonomiku zcela klicovy a nenahraditelny. (Polach, 2012)

Tak jako na vétsin¢ trzich v trzni ekonomice, tak také na finan¢nim trhu plati zdkon
nabidky a poptavky. Jednd se o systém setkavani nabidky docasné volnych finan¢nich
prosttedkll a poptavky po nich. V trzni ekonomice se kromé finan¢niho trhu vyskytuji jesté
dalsi trhy. Dle jednoho z moznych pfistupii se v trzni ekonomice déle rozlisuji trh prace a

trh vyrobka a sluzeb. (Cernohorsky, 2011)

Zminéné trhy v trzni ekonomice plsobi vedle sebe a zaroven se vzajemné podmiiiuji,
doplituji a ovliviiuji. Uvedené tii trzni segmenty propojuji veSkeré toky financnich
prostfedkl. Tyto prostiedky pfichazeji na finan¢ni trh nadocasnou dobu v rizném
mnozstvi icase od firem, domacnosti avlad. Po uréitém case se opét vraceji zpét

Kk subjektim za ur¢itych podminek.

Domacnosti nabizeji praci (popf. pidu) na trhu vyrobnich faktorti, za coz obdrzi urcité
finan¢ni prostiedky, které mohou byt ndsledn¢ investovany na finanénim trhu. Dalsi
moznosti je za finanéni prostiedky nakoupit produkty ztrhu vyrobki a sluzeb. Firmy
(a s ur¢itou modifikaci ivlady) ziskavaji vyrobni faktory na trhu vyrobnich faktord,
za které¢ ovSem musi zaplatit. Nasledné vSak inkasuji trzby na trhu vyrobkl a sluzeb
za svou prodanou produkci. Finanéni pfebytky firem jsou zpravidla umistény na finan¢ni
trh. (Poléach, 2012)

14
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Obrazek 1: Trhy a subjekty v trzni ekonomice
Zdroj: Doc Player, 2018. Penize, banky, financni trhy. [online]. [cit. 2019-03-18]. Dostupné z:
https://docplayer.cz/1507090-Penize-banky-financni-trhy-ing-jiri-polach-polach-vsss-cz.html

Obrazek ¢. 1 ukazuje schéma pohybu prostiedkti napti¢ jednotlivymi trhy v ekonomice.
Dale je zde také mozné zaznamenat propojeni finan¢niho trhu s jednotlivymi subjekty

a ostatnimi trhy.

1.2 Clenéni finanéniho trhu

Trhy obecné je mozné ¢Clenit na primdrni, sekundarni a tercidrni. Za primarni jsou
povazovany trhy vyrobku a sluzeb, které dale urcuji a zaroven determinuji ¢innosti a jevy
na sekundarnich a terciarnich trzich. Sekundarnimi trhy jsou mysSleny trhy vyrobnich
faktorti, tj. trh pldy, trh prace atrh v€cného kapitdlu. Finanéni trhy se fadi mezi trhy

terciarni, na kterych se zpravidla obchoduje s hodnotami penéz ¢i jejich obdobami.

Dle rtiznych hledisek je mozné rozliSovat mezi nékolika druhy finanénich trhi. Lisi se
délkou poskytovani financnich prostiedkii, formou financ¢nich prostredki, predmétem
¢innosti a mnoha dalSimi klasifikaénimi kritérii. VSechny finan¢ni trhy dohromady tvofi

jednotny komplex, nanémZz se obchoduje, poptadva anabizi zcela konkrétni finanéni
15



produkty. Na jednotlivych trzich se vyskytuji rozdilnd pracovni mista v riznych
institucich. Existuje fada kritérii, dle kterych Ize ¢lenit finan¢ni trh. Dle vécného hlediska
je finan¢ni trh ¢lenén na trh penézni, kapitalovy, devizovy a trh drahych kovi, kterému

se vénuje cela dalsi kapitola. (Rejnus, 2014)

Penézni trh neni situovan na konkrétni misto, jelikoz se jedna o sit’ bankovnich ustavi,
kupcti, prodejcti, makléfa ¢i riznych zprostfedkovateli. Na penéznim trhu se obchoduje
s aktivy, které byly v penézni podob¢é uvolnény nakratsi dobu nez1rok, aproto
je nazyvan trhem kratkodobych penéz a uvéri. Charakteristicky je nizkym tGrokem, nizkym

rizikem a vysokou likviditou.

Na kapitdlovém trhu se pielévaji penézni prostiedky s casovym horizontem del§im
nez 1 rok. Na tomto trhu se provadéné transakce zabyvaji koupi a prodejem stiednédobého

(do 7 let) ¢i dlouhodobého finanéniho kapitalu. Objektem obchodu jsou zejména:
e Mmajetkové cenné papiry (akcie, podilovy list, kurzovy list),
e uvérové cenné papiry (obligace, pokladni¢ni poukazka, vkladni list atd.),
e dlouhodobé uvéry (hypotekarni Givér, finan¢ni leasing, na dluzni Gpis atd.).

Na devizovém trhu je obchodovano s devizovymi prostfedky. Krom¢ domaci mény
je v trznich ekonomikach mozZné obchodovani iSménami ostatnich stath. Zakladni
podminkou pro obchodovatelnost zahrani¢nich mén je tzv. vnéjsi sménitelnost mény, ktera
umoziuje subjektim ze zahrani¢i volné disponovat stouto meénou. Tzv. vnitini
sménitelnost umoZznuje tuzemskym subjektim nakupovat za vlastni ménu zahrani¢ni.
Na devizovém trhu dochazi ke stfetnuti nabidky zahrani¢nich mén s poptavkou po nich.

Pomér mezi 2 ménami udéva devizovy kurz. (Polach, 2012)
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2 CHARAKTERISTIKATRHU S DRAHYMI KOVY

O drahych kovech urcité slySel témét kazdy dospély Clovek, minimalné tedy o téch
nejznamgéjSich — zlaté a stribfe. Tyto blystivé kovy totiz fascinuji lidstvo jiz po dobu
nekolika staleti. V soucasné dobé jsou drahé kovy mimo jiné povazovany za investi¢ni

instrumenty, coz je hlavni naplni této prace. (Polach, 2012)

2.1 Zarazeni drahych kovi

Drahé kovy byvaji typicky zatazovany mezi komodity. S komoditami ptichazime do styku
témei kazdy den. Mezi komodity patii totiz vétSina zakladnich surovin. Jedna se napf.
0 kukutici, pSenici, ropu, zemni plyn, zlato, bavlnu, cukr atd. Komodity sitedy
Ize piedstavit jako suroviny, které jsou pouzivany k obchodnimu styku a zarovein mohou
byt zaménitelné s ostatnimi komoditami stejného typu. Napf. trojskéd unce stiibra vytézena

v Mexiku je stejné jako unce stfibra vytézena v Australii.

Komodity jsou nejcastéji vyuzivany jako vstupy na vyrobu jiného zbozi. Neni zcela
neobvyklé, ze se kvalita dané komodity miize mirn¢ liSit, nicméné jeji forma by méla byt
jednotna u vSech vyrobci. Co se tyka komodit obchodovatelnych na burze, jsou pro né

stanoveny minimalni standardy. (Polach, 2012)

S komoditami se obchoduje na specializovanych burzach, tzv. komoditnich burzach.
Po celém svété jich existuji desitky. Konkrétni zbozi se zde vsak fyzicky nenachazi. Burza
totiz funguje pouze jako zprostfedkovatel a organizator trhu. Nejstar§i komoditni burza
v USA nese nazev The Chicago Board of Exchange (CBOT) a byla zalozena v Chicagu
roku 1848. Piavodné byla zaloZzena zejména pro obchodovani se zemédélskymi

komoditami.

V soucasnosti byvaji mezi nejvyznamnéjsi svétové komoditni burzy razeny:
e NYBOT (New York Board of Trade),
e NYMEX (New York Mercantile Exchange),

e CBOT (Chicago Board of Trade),
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e CME (Chicago Mercantile Exchange),
e LIFFE (London International Financial Futures Exchange),
e HKEFE (Hong Kong Future Exchange). (Komodity-trading, 2016)

Komoditni burzu 1ze nalézt také v Ceské republice, konkrétnd v hlavnim mésté — v Praze.
Komoditni burza Praha jepfesny nazev. Jezaméfena pievazné na prumyslové
a zemédelské komodity. Elektrickou energii je zde mozné obchodovat od roku 2012.
Prazska burza je vSak z mezinarodniho hlediska téméf bezvyznamna. (Komodity-

trading, 2016)

Komodity je mozné ¢lenit do jednotlivych skupin. Existuje n€kolik riznych metod a zalezi
na kazdém, kterou metodu vyuzije prosvé ucely. Napi. server thebalance.com d¢li
komodity do téchto péti zakladnich skupin:

e Energie — topny olej, zemni plyn, ropa, benzin atd.

Kovy — zlato, sttibro, palladium, platina, olovo, méd’ atd.

Zrna (semena) — pSenice, sojové boby, kukufice, ryze atd.

Tzv. mékké komodity (softs) — kakao, bavlna, kava, pomeranc¢ovy koncentrat atd.
e Hospodarska zvifata — prasata, skot atd. (The Balance, 2017)

Komodity je mozné rovnéz Clenit na t€zké a lehké komodity. Lehké komodity mohou byt
také oznacovany jako mékké. Tézké komodity se dale ¢leni na energie a kovy, které mohou

byt bud’ drahé, nebo prumyslové.
e Energie — ropa, uhli, topny olej, zemni plyn atd.
e Drah¢ kovy — zlato, sttibro, palladium, platina, iridium, osmium atd.
e Pramyslové kovy — méd’, chrom, olovo, hlinik, nikl, rtut’ atd. (Fabozzi, 2008)

Naopak lehké (mékké) komodity Ize dale rozclenit na hospodaiskéd zvifata a zemé&délské
plodiny. Zeméd¢lské plodiny se dale déli do dvou skupin. Do prvni skupiny patii tzv.
mékké komodity (softs), do druhé pak zrna a semena. (Fabozzi, 2008)
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e Hospodaiska zvirata — skot, veprové, hovézi atd.

e Mckké komodity (softs) — bavlna, kakao, kaucuk, pomerancovy koncentrat,

kéva atd.

e Zrna a semena — jeCmen, fazole, kukufice, fepka olejka, ryze, pSenice, zito atd.

(Fabozzi, 2008)

2.2 Zakladni vlastnosti drahych kovu

Pravni ukotveni v CR

Drahé kovy maji oporu v legislativé. V pravnim fadu Ceské republiky je zcela zasadni
zakon ¢. 539/1992 Sb., 0 puncovnictvi a zkouseni drahych kovi, zjednodusené nazyvany
puncovni zakon. Jsou zde uvedeny organy odpovédné za puncovnictvi i drahé kovy. Jedna
se 0 Puncovni ufad a Ministerstvo obchodu a primyslu. V zdkon¢ jsou rovnéz uvedeny
veskerd prava a povinnosti jak fyzickych, tak také pravnickych osob, které se zabyvaji
vyrobou, prodejem ¢i obdobnou ¢innosti uvadéni vyrobka z drahych kova na trh. 15. fijna
roku 2003 byl zdkon doplnén o vyhlasku &. 363/2003 Sb., kterou se provadi zakon

0 puncovnictvi a zkouseni drahych kov.

Co se tyge drahych kovi, dalsi podstatnou legislativou je Umluva o kontrole oznadovani
pfedmétii z drahych kovii, oznatovana jako tzv. Videniska konvence. Ceska republika
se ke zminéné konvenci pfipojila v roce 1994, konkrétné 2. listopadu. Hlavnim poslanim
umluvy je urCovani a zajiStovani puncovnich znacek. VSechny aktualné platné¢ puncovni
znacky lze nalézt na webovych strankach Puncovniho ufadu. VeSkera vysSe zminéna
legislativa pfispiva k jistoté¢ na Ceském trhu s drahymi kovy, jelikoz stanovuje standardy,
zakonnou ryzost jednotlivych kovll a zaroven urcuji jak prava, tak také povinnosti vyrobct

¢i prodejcu drahych kovi. (Avarrio, 2016)

Nejznaméjsi  skupinu drahych kova tvofi zlato, stiibro, platina a palladium.
Dle puncovniho zakona se k drahym kovim dale tadi rhodium, iridium, ruthenium a
osmium. Drahé kovy se zpravidla vyskytuji v zemské kife a jsou pomérné velmi vzacné.

Pravé proto je jejich cena na trhu relativné vysoka.
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Mezi typické charakteristické vlastnosti uvedenych kovi patii mechanickd odolnost,
elektricka vodivost a velmi vysoka hmotnost. Pravé kvili specifickym vlastnostem jsou
drahé kovy vyuzivany piedev§im v klenotnictvi, businessu, ale také v elektrotechnice

nebo zdravotnictvi. (Fabozzi, 2008)
Ryzost

S drahymi kovy dale souvisi pojem ryzost. Jednd se 0 Cislo, které zna¢i pomér drahého
kovu v konkrétni slitin€. Za zakladni jednotku ryzosti se povazuje karat, zkracené¢ mozné
uvadét kt. Jeden karat se rovnd 1/24, coz znamend, ze na vyrobu slitiny bylo pouzito
jednoho hmotnostniho dilu drahé¢ho kovu a dalSich 23 totozné tézkych dilt kovi jinych.

Cisty drahy kov tedy obsahuje 24 karatd. (Web chemie, 2015)
Barva

Jednotlivé drahé kovy se mezi sebou li§i mimo jiné svou barvou. Zlato je znamé pro Svou
krasnou zlutou barvu. Stiibro ma svétle Sedou barvu, nicméné na vzduchu postupem c¢asu
Cerna. Platina, palladium a rhodium maji podobnou, lesklou, Sedobilou barvu. (Web

chemie, 2015)
Tvrdost

Dalsim rozdilnym znakem jednotlivych drahych kovi je jejich tvrdost. Je samoziejmé, Ze
pro vypovidajici vysledky je nutné kovy porovnavat ve stejné podobé, to znamena v jejich
ryzi form¢. Jedna se tedy o 24 karatovou Cistotu. Mnoho lidi mtize byt piekvapeno, Ze zlato
do kouskt zlata pro ovéfeni jejich pravosti. Jestlize se jednalo o pravé zlato, ve slitiné
zustaly viditelné otisky zubt. Stiibro je rovnéz mékky kov, avSak 0 néco méné nez zlato.
V rostouci fad€ dle tvrdosti drahych kovli nasleduje platina a nasledné palladium.

Mezi opravdu velmi tvrdé kovy se fadi rhodium. (Web chemie, 2015)
Viaha

Pro zékladni pfedstavu a porovnani jednotlivych drahych kovii mezi sebou je dale
podstatna jejich véha. Pro zjednoduSeni budou uvedeny véhy v podobé vyrobenych
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z platiny abude vazit 21,45 gramt. O néco leh¢i bude zlata krychlicka se svymi 19,3
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gramy. S pomérné vyraznym odstupem ndsleduje krychlicka rhodiovd s 12,41 g, dale
palladiova s 12,02 g anejlehci ztéchto uvedenych zéastupci je stiibrnd krychlicka
s 10,49 g. Pro optickou piehlednost vahy jednotlivych drahych kova slouzi obrazek €. 2.
(Web chemie, 2015)

Hmotnost krychlicek s délkou stran 1 cm

25

2145¢
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12,41g 12,02g
10,49 ¢ B Hmotnost (gramy)
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D T T T T 1

Platina Zlato Rhodium Palladium Stfibro

Obrazek 2: Hmotnost krychlicek s délkou stran 1 cm dle drahych kovii
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyskyt

Vsechny drahé kovy jsou momentaln¢ ziskavany tézbou ze zemské kiry, jelikoz nebyl
doposud vynalezen zadny zptsob jejich mozné vyroby. Na druhou stranu pravé proto jsou
drahé kovy tak vzacné a fascinuji lidstvo potak dlouhou dobu. V zemské kuie
se nejvzacnéji  vyskytuje platina, poniz nasleduje zlato. Naopak nejrozsifendjsi

je z drahych kovi stfibro. (Polach, 2012)

vvvvvv

pravé diky velké hmotnosti zlata. Vyrazné leh¢i pisek se odplavil a zlato ziistavalo na dné
nadoby uréené k ryzovani. V dnes$ni dobé vsak uz zlata k dispozici na zemském povrchu
moc nezustalo. Ryzovani uz tedy neni moc profitabilni zplsob ziskavani zlata, a tudiz
se t&Zi z vétsich hloubek. (Web chemie, 2015)
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V nésledujicich kapitolach této prace budou rozebrany podrobnéji jednotlivé drahé kovy.
Prostor nebude vyuzit pro veskeré drahé kovy, ale pouze pro ty nejznaméjsi, konkrétné se
jedna tedy o zlato, stiibro, platinu a palladium. Ke kazdému z nich bude uvedeno mimo

jiné néco z historie, nabidky a poptavky nebo vyvoj ceny v Case.

2.3 Zlato

Zlato je obecné mezi lidmi bezpochyby nejznaméjsi a nejpopularnéjsi drahy kov.
Jiz od pradavnych dob je zlato vnimano jako néco vzacného, mimofadného
a neobycéejného. Aurum je latinsky nazev pro zlato a chemicky se zna¢i Au. Diky svym

v

fyzikalnim a chemickym vlastnostem se jedné o nejkujnéjsi a zaroveinl nejtvarnéjsi kov.

Nespornou vyhodou zlata je jak jeho stalost, tak také odolnost viic¢i drtivé vétsin€ vnéjsich
vlivii. Reaguje totiz pouze suritymi roztoky kyanidi a s lucavkou kralovskou.

Mezi kladné vlastnosti se dale ur¢ité fadi tepelna i elektricka vodivost. (Polach, 2012)

Typicka barva pro zlato je Zluta. Dale nelze zanedbavat vyraznou lesklost, diky které hraje
tento kov dulezitou roli jiz po tisicileti pii vyrobé Sperkd. Jelikoz je ryzi zlato relativné
mékké a Castym noSenim ¢i pouzivanim by se opotiebilo, vyuziva se slitin zlata s tvrdSimi
druhy kovl pro vyrobu zlatych Sperkd. Podstatnym ukazatelem kvality u zlatych Sperkil
jejejich ryzost, ktera byva uvadéna v tisicinach ¢&iv karatech. Na ¢eském trhu je

cvwr

14 karatt. Zlaté $perky s nizsi ryzosti nelze v Ceské republice prodavat. (Polach, 2012)
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Tabulka 1: Ryzost a obsah zlata

Obsah zlata
Ryzost zlata (karaty)
Vv tisicinach
24 999
2 916
20 833
18 750
15 625
12 585

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Buy Gold, 2007. Gold Purity. [online]. [cit. 2018-10-17]. Dostupné
z: http://buying-gold.goldprice.org/2007/07/gold-purity.html

Prvni sloupec v tabulce ¢. 1 ukazuje vybrané hodnoty ryzosti zlata v karatech. Ve druhém
sloupci je pak mozné vidét obsah zlata v tisicinach. Zjednodusené se da fici, ze se jedna

0 pocet ryze zlatych dilkt z jednoho tisice konkrétni slitiny.

2.3.1 Historie zlata
O d¢&jinach zlata by se zcela jisté dala napsat celd kniha. Nicméné pro ucely této prace neni
nutné znat podrobné¢ historii drahych kovi. Pfesto je nepochybné velmi dulezité historii

zlata vénovat urcitou pozornost.

Zlato se nanasi planeté vyskytuje od pradavna. Pravéci lidé jej zacali poprvé pouzivat
kolem roku 4 000 pi. n. . Prvotni vyuziti bylo k vyrob¢ nastroji, nicméné po néjaké dobé
lidé zacali zjistovat, ze se zlato k tomuto ucelu nehodi kvili své mékkosti. Fascinace

zlatem vSak neutichala a zacaly se vyrabét prvni Sperky. (Studynka, 2014)

Dle dostupnych informaci se experti domnivaji, Ze nejstar$i nalezisté tohoto kovu byla
v Egypté. Tézba zde méla zacit jiz mezi 4. a 5. tisiciletim pf. n. |. O témét az posvatném
vnimani zlata svéd¢i také fakt, Ze egyptSti kralové byli se zlatem dokonce pohibivani.
VétSina  hrobek vSak byla naneStésti postupné vykrdddna. Vroce 1922 doslo

k vyznamnému objevu zlaté rakve faraona Tutanchamona ze 14. stoleti pf. n. 1.
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Na uzemi soucasné Ceské republiky se v davnych dobach zlato ziskavalo predeviim
ryzovanim. Hlubinna tézba byla zapocata az v prabchu 13. stoleti. Pfiblizn¢ béhem sta let
bylo nanasem uzemi vytéZeno cca. 90 tun tohoto tipytivého kovu. Co se tyce dalSich
staleti, tézba zlata byla téméf zastavena. VétSina nové objevenych nalezist' byla

do né¢kolika let uzaviena prevazné kvili vysokym nakladtim. (Studynka, 2014)
Zlato a penize

Zlato byvalo prostiedkem smény diky svym vlastnostem, jako je dobra délitelnost,
vzacnost nebo snadna rozpoznatelnost. Zaujimalo tedy funkci penéz. V 7. stoleti pf. n. 1.
na izemi dnesniho Turecka v Lydské fiSi byly pouzivany prvni zlaté mince jako penize.

Rec je o tzv. plnohodnotnych mincich, které byly vyrobeny ze slitin zlata a stiibra.

Postupné vSak dochazelo k nedostatku drahych kovl v disledku rozriistani tisi. Stale
Castéji byly razeny neplnohodnotné mince, pro které je typicky nizs$i obsah drahého kovu.
Asi v 10. stoleti se objevily na tizemi Ciny papirové statovky, které byly emitovany v dobg,
kdy nebyl kdispozici dostatek zlatych a stiibrnych minci. Nasledné se vznikem
obchodnich bank zacalo dochéazet rovnéz k emisi bankovek. Bankovky byly z jedné ¢asti
kryty zlatem, z druhé pak obchodnimi sménkami. Vznik centralnich bank zavedl monopol
V oblasti prava vydavani penéz pouze témito subjekty. U hotovostnich penéz plati zminény

princip dodnes. (Studynka, 2014)
Zlaty standard

V pribéhu historie existovalo mnoho riznych obdobi, ve kterych bylo vyuZivano
tzv. zlatych standardi. Jednalo se napf. o standard zlaté mince, standard zlatého slitku,
zlaté rezervy ¢i zlaté devizy. Jako ,,zlaty vék* zlatych standardii je mezi zastanci zlatem
krytych penéz povazovano obdobi od 70. let 19. stoleti az po zacatek 1. svétoveé valky.

Ve zminéném obdobi byl tento systém zaveden V takika vSech vyznamnych zemich.

Dosud posledni uzZivany zpusob kryti penéz byl standard zlaté meény. Jednd se o tzv.
brettonwoodsky systém ménovych kurzt, ktery vesel v platnost po 2. svétové valce. Zlato
bylo mozné sménit pouze za dolary v poméru 35 USD za trojskou unci Zlutého kovu.
Jednotlivé narodni mény mezi sebou mély stanoven pevny ménovy kurz. Je ocividné, Ze

Vv pfipadé zdjmu o zlato bylo potfeba vyménit jakoukoliv ménu nejdiive za americké
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dolary. Tento stav vSak byl dlouhodobé neudrzitelny. V roce 1971 vydal americky
prezident Nixon rozhodnuti o zruSeni tohoto systému. Jednalo se tak o konec vazby penéz

na zlato. (Maloney, 2010)

2.3.2 Poptavka po zlaté

Poptavku po zlat€¢ je mozné rozdélit na 4 zadkladni oblasti. Jedna se 0 Sperkafstvi,
primyslovou vyrobu, investovani a zlaté¢ devizové rezervy centralnich bank. Na celkové
poptavce se samoziejmé podili cely svét, nékteré staty viak vice. Napt. Cina, Indie, USA,
Turecko, Taiwan a Hongkong spolecné tvoifi vice jak polovinu veskeré poptavky.
Mezi zakladni faktory ovlivitujici poptavku patii kulturni, socialné — ekonomické prostiedi

a samoziejmé demograficky vyvoj. (World Gold Council, 2018)

Tabulka 2: Svétovd poptdavka po zlaté v tundch

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sperkaistvi | 2055 2097 2139 2702 2499 2412 2054 2136

Primyslova | 461 429 381 356 349 332 323 333

vyroba

Investice 1633 1733 1614 811 868 950 1596 1232

Centralni 79 481 569 624 584 S77 390 371
banky

Celkem 4228 4740 4703 4493 4300 4271 4363 4072

vy

osm let, zdjem o zlaté Sperky ale stoupl. [online]. [cit. 2018-10-23]. Dostupné z:
https://www.investicniweb.cz/wgc-poptavka-po-zlate-2017/

Tabulka €. 2 znazoriiuje vyvoj svétové poptavky po zlaté uvadéné v tunach pro roky
2010 —2017. Dlouhodobé se nejvice zlata poptava v odvétvi Sperkafstvi. Co se tyce
celkové poptavky po zlaté za rok 2017, oproti roku piedeslému doslo k poklesu o7 %
na 4072 tuny, coz je nejméné za 8 let. Naopak po zlatych $percich poptavka stoupla poprvé
od roku 2013. Hlavnim ddvodem rustu byl optimismus mezi zdkazniky vyvolany

globalnim ekonomickym ristem. (Investi¢ni web, 2018)
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V roce 2017 vzrostla cena zlata o vice nez 13 %. Dle Svétové rady patfila k hlavnim
pfi¢inam ristu ceny zejména geopolitickd rizika a rast inflace. V témze roce doslo
ke snizeni poptavky po investiénim zlaté o 23 %. Znaény pokles zajmu o investice
do Zlutého kovu byl zejména kvili zvySeni jeho ceny, rdstu trokovych sazeb, oslabeni
dolaru a pokracujici by¢i trend na akciovém trhu. Pokles poptavky byl zaznamenan rovnéz

od centralnich bank, naopak vyssi zajem o tento kov se projevil v primyslové vyrob¢.

V primyslu se zlato vyuziva zejména pii vyrobé elektroniky ¢i v zubnim lékatstvi. Uziti
v uvedenych oblastech je umoznéno diky specifickym vlastnostem tohoto kovu, predevsim
elektrické vodivosti. (Studynka, 2014)

Zlaté devizové rezervy

Centralni banky v roce 2017 pokracovaly v sestupném trendu u zvySovani svych zlatych
rezerv, ktery trva jiz étvrtym rokem. Poptavka poklesla z jejich strany 0 5 % na 371 tuny.
Zajem o zlato byl zejména od centralnich bank Ruska, Kazachstanu a Turecka. (Investi¢ni

web, 2018)

Tabulka 3: Top 7 zemi dle mnozstvi zlata ke konci roku 2017

it Mnozstvi zlata v rezervach | Podil na celkovych rezervach
Vv tunach ke konci roku 2017 v %
USA 8133,50 74,90
Némecko 3373,6 68,90
MMF 2814,00 -
Italie 2451,80 67,30
Francie 2435,90 64,90
Cina 1842,60 2,30
Rusko 1801,20 17,30

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Zlat'aky, 2018 a. Vyvoj zlatych rezerv v jednotlivych stdatech svéta za
rok 2017 a rusky zlaty rekord. [online]. [cit. 2018-10-24]. Dostupné z: https://zlataky.cz/analyzy-

clanek?article_id=247
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Jiz velmi dlouhou dobu maji nejvétsi zlaté rezervy Spojené staty americké, které vlastni
8 133 a pul tuny, coz piedstavuje tii Ctvrtiny celkovych devizovych rezerv USA. Jak je
vidét v tabulce €. 3, na druhém misté se nachazi Némecko, ovSem s enormni ztratou vice
nez 4500 tun. Mnohé nejspiS piekvapi, ze dalSim v pofadi neni zadny stat, nybrz
mezinarodni ekonomickd organizace - Mezinarodni ménovy fond se sidlem
ve Washingtonu. MMF je organizace pridruzena k OSN zaloZena v Cervenci roku 1944.
V soucasnosti disponuje 188 Clenskymi staty. Mezi jeji hlavni cile patii usnadnéni
mezinarodni ménové spoluprace, podpora stability sménnych kurzii a podpora stath
zazivajici hospodarské potize prosttednictvim ptijcek. Mezinarodni ménovy fond drzi zlato
mimo jiné pro své vlastni zajisténi i pro zvySeni divéryhodnosti. Dal§imi staty v potadi
jsou postupné Italie, Francie, Cina a Rusko. Zejména u ruskych zlatych rezerv je vyvoj

Vv poslednich letech pomérné zajimavy.

Co se ty¢e navySovani zlatych rezerv, rok 2017 byl pro ruskou centralni banku rekordni.
Zauvedené obdobi byly statni rezervy rozsSifeny o piiblizné 7 201 877 unci zlata,
coz piedstavuje 224 tun. Napiiklad v obdobi mezi ¢ervnem 2015 a prosincem 2017 byly
ruské zlaté rezervy zvyseny o 557 tun. Aktudlni strategie ruské centralni banky je zcela
ocividna v poslednich letech. Snazi se o diverzifikaci svych devizovych rezerv a na konci

roku 2017 mélo Rusko cca. 17 % uloZeno praveé ve zlaté. (Zlataky, 2018 a)

Z aktualniho trendu ruska centralni banka neustupuje ani v roce 2018, kdyz za prvnich
9 mésicti naakumulovala dalSich témét 200 tun. Napfiiklad pouze za zati bylo nakoupeno
uctyhodnych 37 tun. Momentdln¢ ke konci zafi vlastni Rusko 65,5 miliond unci
(2 037 tun) zlata v devizovych rezervach ajiz piedskodilo Cinu. Pokud aktualni tempo
vydrzi, nebude trvat dlouho aRusko bude atakovat rovnéz Francii a Italii.
(Z1até rezervy, 2018)

Centralni banka Ceské republiky ma, v porovnani s ruskou, odli§ny pfistup k hospodateni
s devizovymi rezervami. Jesté ve druhé poloving devadesatych let méla Ceska narodni
banka ve svych trezorech piiblizné 70 tun zlata, v roce 2005 uz vsak jen 14 tun. Od té doby
se zasoby kazdorocné snizuji o stovky kilogramt, které jsou vyuzivany pro razbu zlatych
pamétnich minci. CNB tak vyuZiva svého zakonného mandétu a potiebny kov je zajiitén

z vlastnich zasob. V poloviné roku 2018 byly zlaté rezervy CNB na trovni 9,3 tuny.
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Nékteti ekonomové, jako napt. Lukas Kovanda, maji nazor, ze by Ceska narodni banka

m¢éla razantné zvysit zlaté devizové rezervy. (Tyden, 2018)

2.3.3 Nabidka zlata

Zlato je mozné ziskavat dvéma zptsoby. Prvnim z nich je recyklace, druhym pak klasicka
tézba. Priblizné dv¢ tietiny nabidky zlat jsou tvofeny tézbou zlata. Tento zluty kov se tézi
na témet vsech kontinentech zemékoule. Jedinou vyjimkou je Antarktida. Ne Zze by se tam
zlato nevyskytovalo, ale t¢Zba je tam zakazana. Produkce zlatych dola je v soucasné dob¢
pomérné stabilni. Primémé se jedna o piiblizné¢ 3 000 tun roc¢né. Napi. vroce 2017
celkova globalni tézba piedstavovala 3 100 tun. Otevirani ¢i zavirani doli je velmi slozity
proces, ktery musi byt doptfedu dikladné naplanovan a ptipraven. V posledni dobé se jiz
moc novych dolll neotevird. VétSinou se oteviraji v piipadech, kdy se jedna o0 nahrazeni

nékterého dolu, ktery svoji ¢innost ukon¢il. (World Gold Council, 2018)

Tabulka 4. Top 10 zemi s nejvétsi produkci zlata v roce 2017

v s . Roc¢ni produkce zlata
Poradi Zemé V roce 5017 (v tunach)

1. Cina 455

2. Australie 270

3. Rusko 250

4, USA 237

5. JAR 190

6. Peru 150

7. Mexiko 125

8. Kanada 110

9. Uzbekistan 100

10. Indonésie 100

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Zlat'aky, 2018 a. Vyvoj zlatych rezerv v jednotlivych stdatech svéta za
rok 2017 a rusky zlaty rekord. [online]. [cit. 2018-10-24]. Dostupné z: https://zlataky.cz/analyzy-
clanek?article_id=247

V tabulce ¢. 4 je uvedeno 10 zemi s nejvétsi ro¢ni produkei zlata za rok 2017. Na prvnim
misté se umistila s obrovskym naskokem Cina, ktera dokazala vytézit 455 tun. Na celkové
globalni t&zb& se zarok 2017 Cina podilela cca 15 %. Tato asijskd zemé je nejvétsim
producentem zlata jiz dlouhodobé a vSe nasvédCuje tomu, ze tak bude inadale, jelikoz

zemé nabizi vysoky potencial dal§iho ristu tézby. (Zlataky, 2018 a)
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Druhé misto patii Australii, ktera v8ak na vedouci Cinu ztraci uctyhodnych 185 tun.
Na tfetim misté¢ nasleduje Rusko, které v poslednich letech preskocilo Spojené staty
americké. Peru zaposledni dekadu dokazalo vytézit témeét Ctyfndsobné veEtsSi mnozstvi
zlata, nez tomu byvalo zvykem v minulosti. V této jihoamerické zemi se tak skryva
obrovsky potencial dal§iho rastu tézby. (Zlat'aky, 2018 a)

vvvvv

ukryva kolem 100 000 tun tohoto kovu. Narozdil od téZby zlata, recyklace ptedstavuje
cca jednu tietinu celkové nabidky kovu. Jednd se o vyrazné elasti¢téj$i ¢ast nabidky.
Pii zvySeni ceny zlata se v dusledku zvySuje rovnéz objem recyklovaného zlata.

Pfi snizovani ceny zlata na svétovych trzich dochazi k opa¢nému efektu. (Fabozzi, 2008)

2.34 Cenazlata

V této kapitole se prace zabyva historickym vyvojem cen zlata a rozdilnymi metodami
stanovovani ceny na trhu v riznych obdobich. Ve velkém se se zlatem obchoduje pouze
v nékolika malo svétovych méstech. Pomémé dlouhou dobu se jednalo pouze o Londyn,
Vv némz byla obchodovana ptevazné produkce z dolt Jihoafrické republiky. Postupem ¢asu
se piidavala dalsi mésta — Tokio, New York, Hongkong, Singapur, Dubaj, Curych nebo
Sanghaj. Prodejni inakupni ceny tohoto lesklého kovu jsou koétovany v dolarech

za trojskou unci. (Studynka, 2014)

17. stoleti lze povazovat za pocatek obchodovani se zlatem v Londyné. Po celych 200 let
se cena zlata téméf nemeénila. Zména priSla az po konci prvni svétové valky. Konkrétné
12.9.1919 v 11 hodin dopoledne probéhlo prvni referenéni stanoveni ceny, tzv. gold
fixing. Tato historicka udalost probéhla v bance Rothschild. Cena byla stanovena péti
velkymi bankami na zakladé nabidky a poptavky po kovu. Zde je potfeba miti na paméti,
Ze cena zlata byla od roku 1919 stanovovana v librach po dalSich 50 let. AZ v nasledném

obdobi doslo ke zméné a ptesunu k dolaru. (Studynka, 2014)

Banky sevsak postupem ¢asu ménily. Napi. zakladajici a piedsedajici banka,
N. M. Rothschild and Sons, prodala své ¢lenstvi v roce 2004. Jedna se zatim o posledni

a zaroven nejvyznamngj$i zménu. V soucasnosti na londynském trhu stanovuji cenu zlata
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tyto banky: HSBC, Barclays, Societe Generale, Bank of Nova Scotia a Deutsche Bank.
(The Rothschild Archive, 2018)

Navzdory zacatku kotovani cen kovu bankami zlstavala trzni cena zlata nadale relativné
stabilni kolem urovné 20,67 dolart za trojskou unci. Zasadni zmény v cen¢ kovu nastaly
az po Castecném opusténi zlatého standardu Velkou Britanii v roce 1931. Roku 1934
stanovil tehdejsi prezident Spojenych stati americkych, Franklin Delano Roosevelt, pomér
sménitelnosti dolaru za zlato na 35 USD/oz. Americky prezident rovnéz omezil drzeni
zlata béznymi obcCany. Toto opatifeni bylo nasledné zruseno vroce 1971 po konci

brettonwoodského systému. (Studynka, 2014)

Zacatkem 2. svétové valky doslo k preruseni stanovovani referencni ceny. Znovu se
K tomuto zpusobu stanovovani ceny pfistoupilo v Londyné v roce 1954. Jakmile doslo
v roce 1971 ke konci pfimé sménitelnosti dolaru za zlato, zacala se cena zlata ménit téméf

okamzité. (Studynka, 2014)

FRED /) — Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion Market, based in U.S. Dollars
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Obrazek 3: Cena zlata v USD/oz v obdobi 1970 — 2018
Zdroj: FRED, 2018. Gold Fixing Price. [online]. [cit. 2018-11-06]. Dostupné z:
https://fred.stlouisfed.org/seriessf GOLDAMGBD228NLBM

Graf na obrazku ¢. 3 ukazuje historicky vyvoj ceny zlata od roku 1970 do listopadu 2018.

Ceny jsou uvadéné v americkych dolarech za jednu trojskou unci. Sedé sloupce oznacuji
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obdobi, vnichz probihaly recese natzemi USA. Zlato pfiSlo o svoji tlohu mény
pfi zruseni brettonwoodského ménového systému vroce 1971. Investofi vSak na zlato

nezanevieli, pravé naopak. (FRED, 2018)

Poptavka po zlatu byla v té dobé vysoka, coz se samoziejmé projevovalo také na jeho
cené, ktera se Splhala nahoru. Svého historického vrcholu dosahla roku 1980. Zlato bylo
V tomto roce obchodovano za 850 USD za trojskou unci. Pro srovnani, jesté v roce 1971
behem brettonwoodského ménového systému byla trojska unce obchodovana za 35 USD.
Zlato tedy za pouhych 9 let stouplo na cené o vice jak 24nasobek. Ohromné zvySeni ceny
bylo disledkem zejména vysoké inflace a ruské invaze do Afghanistanu. Po zmirnéni ristu
inflace a zklidnéni geopolitické situace se cena stabilizovala kolem tirovné 400 USD/oz.
Vyraznéjsi pohyb od této hodnoty piiSel az 0 necelych 30 let pozd¢ji. V roce 2008 svét
zasdhla globalni finanéni krize. V témze roce cena zlata dosdhla svého nového maxima.
Neslo v8ak o konec rastového trendu. Ten se nakonec zastavil v roce 2011 az na 1896,5
USD/oz. Jedna se 0 historické maximum ceny zlata, které je platné iV soucasnosti.

Momentalné se zlato ke dni 6. 11. 2018 obchoduje za 1234 USD/oz. (FRED, 2018)

Obecné plati, Ze se lidé na zlato obraceji s diivérou zejména v krizovych dobach, v nichz se
obavaji znehodnocovani svych naspofenych penéznich prostfedkti. Uréeni vyvoje ceny
do budoucna je velmi komplikované. Je vSak potieba miti na paméti, ze se jedna o volatilni
komoditu, ktera zaziva vzestupy ipady. Nicméné ve sttedn¢ az dlouhodobém horizontu
se mohou investofi na zlato vzdy spolehnout. Mélo by se jednat o nepostradatelnou slozku
diverzifikovaného investi¢niho portfolia pro kazdého investora, ktery hled4 jistotu namisto

spekulaci. (Bocker, 2009)

2.4 Stribro

Druhym nejzndméjSim a zaroven nejbéznéjSim drahym kovem je stfibro. Uz ve stfedovéku
byl tento kov vyuZzivan ve Sperkafstvi, k raZeni minci nebo vyrobé nadobi. Kov ma bilou
barvu, je mekky, leskly a velmi tazny. Je mozné jej povazovat za nejbélejsi kov vysokého

lesku. Latinsky nazev je Argentum a chemicka znacka je Ag. (Fabozzi, 2008)
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Ze vsech znamych kovl ma stiibro nejvétsi elektrickou a tepelnou vodivost, coz je hlavni
diivod jeho castého vyuzivani v elektrotechnice. V pfirodé se nejcastéji vyskytuje spolecné
s jinymi druhy kovi, napf. zlatem, zinkem, médi nebo olovem. Vyroba stiibra se provadi
nejcastéji kyanidovym louzenim stiibrnych rud. Zpétna rafinace stiibra je provadéna
ptes proces elektrolyzy. Jiz ve sttedovéku bylo stfibro pouzivano k vyrobé nadobi diky
svym antibakteridlnim ucinkim. V dneSni dob¢ je téchto poznatkd vyuzivano také
Vv lékafstvi. Tento kov velmi dobie odrazi svétlo, a proto se také pouziva i K vyrobé zrcadel.

Diive bylo stiibro pouzivano ve filmech fotoaparati. (Prvky, 2018 a)

Nevyhodou stiibra oproti zlatu je, Ze neni tak stalé. Povrch zacina Cernat pii kontaktu
se sirovodikem. Z tohoto divodu neni piili§ vhodné nosit stiibrné Sperky v termalnich
laznich. Silné reakce serovné€z objevuji pii kontaktu s kyselinou sirovou ¢i kyselinou

dusi¢nou. (M2 Presswire, 2014)

2.4.1 Historie stiibra

Stiibro ma ptiblizné¢ o 1 000 let kratsi historii ve srovnani s nejznaméj$im drahym kovem,
zlatem. Nejstar$i nalezené stfibro pochazi z obdobi kolem roku 4 000 let pt. n. I., tedy
ze stejného obdobi jako prvni zminky o Zlutém kovu. Nicméné prvni pokusy o téZeni
¢idolovani bilého kovu jsou zaznamenany azkolem roku 3000 pt.n.l. (Stiibro—
investice, 2018)

Prvni zaznamenana tézba stfibra probéhla v oblasti dne$niho Turecka, dfive byla tato
oblast oznacovana jako Lydie. Tento kov byl v oblasti vyuzivan zejména kulturami
na Krété, na Blizkém vychodé a Reky. Okolo roku 1 200 pt. n. 1. doslo k pfesunu hlavni
&asti t&7by bilého kovu pravé na tizemi Recka. (The Silver Institute, 2018 a)

Co se tyce pocatku naSeho letopoctu, nejvétsim producentem stiibra se stala Hispanie, coz
byla oblast dne$niho Spané&lska. Nejvétsi &ast produkce putovala z pyrenejského
poloostrova do Rima, kde byl bily kov pouZivan také jako platidlo. Tézba se po invazi
Maur pfesunula vice na vychod a na sever. Konkrétné¢ do vychodni Evropy a Némecka,
kde bylo stfibro dolovano nejvice v 8. —12. stoleti pt. n. . Mnohonasobné zvySeni t&zby
stiibra pfiSlo bchem prvnich pétiset let druhého tisicileti zejména diky novym

technologiim dolovani a nové objevenym doltim. (The Silver Institute, 2018 a)
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Po objeveni Ameriky vroce 1492 Krystofem Kolumbem se tézba pfesunula rovnéz
na tento kontinent. Bylo zde objeveno mnoho velmi vyznamnych nalezist’ stiibra. Mezi 16.
a 19. stoletim byla pokryta veskera svétova produkce z az 85 % pravé kovem vytézenym
natzemi Ameriky, konkrétné z Bolivie, Mexika a Peru. Polovina 19. stoleti byla
vyznamna rovnéz pro Severni Ameriku, jelikoz ve staitu Nevada byly objeveny nalezisté
tohoto vyznamného kovu. Dilezity objev spolecné s naslednou tézbou byvaji nékdy
prirovnavany ke zlaté horecCce, ktera probihala o 10 let difive v Kalifornii. Nova nalezisté
Vv Nevadé spolecné s vyspélejsimi technologiemi pfispéla ke zdvojnasobeni produkce

stiibra v 70. letech 19. stoleti. (The Silver Institute, 2018 a)

Dalsi klicovou udalosti byla priamyslova revoluce azavadéni novych a mnohem
vykonngjSich stroji, které napomadhaly k dalSimu razantnimu zvySeni svétové tézby.
Zacatkem dvacatého stoleti byla svétova tézba stfibra opét zdvojnasobena. Po celém svété
byla objevovana nova anova nalezisté. Mezi nejvyznamnéj$i objevené doly patii ty

v Kanadg¢, Australii, Japonsku a Africe. (The Silver Institute, 2018 a)
St¥ibro na vizemi Ceské republiky

Tézba stifbra ma nauzemi dneini Ceské republiky dlouhou tradici. Historicky prvni
objevené nalezis$té bylo u mésta Stiibro. Stalo se tak ve 12. stoleti. S kratkymi piestavkami
se Vv oblasti tento drahy kov téZil az do roku 1975. Ve 13. stoleti byla objevena nalezisté
uJihlavy. V Kutné Hofe se stiibro tézilo od 14. do 16. stoleti. V této dob¢ se zde razil
rovnéz vehlasny prazsky gro$, coz byla jedna z nejsilnéjSich mén ve sttedovéké Evropé.
Za dalsi vyznamné nalezisté na uzemi Ceské republiky se povazuje diil v Jachymové, ktery
byl objeven pocatkem 16. stoleti. Vyznam t&zby tohoto drahého kovu na tizemi CR vsak

postupem ¢asu upadal. (Ceska televize, 2018)

Stribro a penize

Stiibro bylo ve své historii pro svoji vzacnost stejné jako zlato vyuZivano jako prostfedek
smény. V Lydii (dne$ni Turecko) byly ptiblizné 550 let pf. n. 1. raZzeny prvni stiéibrné
mince. Netrvalo pfili§ dlouho a stfibrné mince se staly platidlem i v Rimské fi§i. V Cing

se zacCaly prvni mince razit ve 2. stoleti pi.n.l. Tehdy vSak byly pouzivany pouze

V omezené mife. Vyznamny rozvoj stfibra jako platidla v Cing nastal az ve 13. stoleti.

33



Své postaveni si stiibro v asijské zemi udrzelo az do pocatku dvacatého stoleti a pieckalo

tak tfi ¢inské dynastie. K platbam byly pouzivany zejména stfibrné pruty. (Revenda, 2013)

Ve Spojenych statech americkych byl od roku 1794 po osmdesat let razen stéibrny dolar.
K historii stfibra jako platidla bezesporu patii také pojem bimetalismus. M¢cna je
Vv takovém pripad¢ kryta najednou stiibrem i zlatem v urcitém poméru. Toto opatieni bylo
bézné v mnoha zemich. Jednalo se naptiklad o USA nebo Velkou Britanii. Dlouholeta éra
stiibra jakozto prostfedek smény konci s nastupem zlatého standardu ke konci 19. stoleti.

(Maloney, 2010)

2.4.2 Poptavka po stribre

Poptavka po stiibfe je tvoiena nékolika dil¢imi oblastmi. Mezi nejvyznamnéjsi patii urcité
Sperkaistvi, primyslové vyuziti, investice do minci a medaili, fotograficky prumysl a dalsi.
Celosvétovy trh stimto biloSedym kovem je v porovnani strhem zlata tim menSim
v oblasti investic do drahych kovu. Piedstavuje totiz pouze zhruba 10 % velikosti trhu
apouzivanéjsi diky svym specifickym vlastnostem a daleko pfiznivéj§i cené.

(Kurzy, 2018 a)

V roce 2017 doSlo k meziroénimu poklesu v celosvétové fyzické poptavee o témét 5 %.
Nejveétsi vliv na to mél vyrazny ubytek zajmu o investiéni slitky, mince a medaile. Naopak
v primyslu doslo v roce 2017 k meziro¢nimu ristu poptavky po stiibie 04 % na 599
milion trojskych unci. Jednalo se tak o prvni realny nartst od roku 2013. Meziro¢ni rist
poptavky zaznamenala také oblast Sperkaistvi, konkrétné o2 % na 209 miliond unci.

(Silver Investing News, 2018)

Jak jiz bylo zminéno, v roce 2017 nebyli investofi do stiibra pfili§ aktivni v porovnani
s pfedeslymi roky. Zajem o investi¢ni slitky, mince a medaile prudce upadl. V roce 2017
byla poptavka niz§i o 27 % Vv porovnani s rokem predeslym. Cinila 151 milionfl unci.
Rekordni poptavka po investicnim stiibfe byla vroce 2015 abyla témét dvojnasobna.

(Silver Investing News, 2018)

Posledni vyznamnou samostatnou oblasti jsou stiibrné ptibory, misky a dekorativni

pfedméty do interiéri domdacnosti a kancelafi. Stfibro je nejcastéji smichano s médi,
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coz pomuze K trvanlivosti predméti po celé generace. Tato specifickd oblast vzrostla
vroce 2017 012 % z 52 miliont unci v roce 2016 na vice nez 58 miliont unci. (Silver

Investing News, 2018)

Tabulka 5. Svétovd poptavka po stiibre (2008-2017)

Globalni poptavka
Rok (v mil. unci) Meziro¢ni zména v %
2008 1075 X
2009 851 -20,80
2010 1023 20,21
2011 1111 8,60
2012 988 -11,07
2013 1124 13,76
2014 1117 -0,62
2015 1151 3,04
2016 1026 -10,86
2017 976 -4,87
Celkem 10 442 X

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Kurzy, 2018 b. Rok 2020 ma byt klicovy pro celosvétové dodavky
stiibra, predpovida USGS. Stane se tak?. [online]. [cit. 2018-11-09]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/zpravy/452882-rok-2020-ma-byt-klicovy-pro-celosvetove-dodavky-stribra-
predpovida-usgs-stane-se-tak/

Tabulka €. 5 ukazuje vyvoj svétové poptavky po stiibfe v obdobi mezi roky 2008 az 2017.
Na obrazku je pro vyssi vypovidajici hodnotu kromé absolutnich hodnot v milionech unci
vidét rovnéz mezironi zména udavana v procentech. Pfevazné diky svétové financni krizi
byly pro stiibro vyznamné roky 2009 a?2010. B¢hem krize doslo vroce 2009
k podstatnému poklesu poptavky o bilosedy kov téméf o 21 %. Nicméné¢ hned o rok

pozdéji se zajem o stiibro opét zvysil na hodnotu ptiblizujici se roku 2008. (Kurzy, 2018 b)
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Nejvyssi poptavka po stiibfe byla zaznamenana v roce 2015. V absolutnim vyjadfeni
se jednalo 0 1151 miliont trojskych unci. V obou néasledujicich letech vSak doslo k tibytku
zajmu ze strany odbérateli tohoto kovu. V roce 2016 o0 necelych 11 %, orok pozdéji
0 dalsich zhruba 5 %. (Kurzy, 2018 b)

2.4.3 Nabidka stribra

Jednoznaéné nejvetsi ¢ast nabidky stiibra je tvofena produkei stiibrnych dolti. Stiibro byva
tézeno prevazné ve slouceninach s médi, olovem, zlatem nebo zinkem. Cisté stiibro
se v ptirod¢ vyskytuje jen ziidkakdy. Z tohoto divodu je nabidka stiibra ovliviiovana
mimo jiné také cenou zminénych kovid. Naptiklad pfirustu jejich ceny v minulosti
dochdzelo k otevirani novych doli a nésledkem bylo rovnéz zvyseni produkce (nabidky)
stiibra. DalSim vyznamnym zdrojem nabidky je recyklace, dale pak oficialni prodeje
tohoto drahého kovu. (Polach, 2012)

Tabulka 6. Rocni produkce stribra (2007 - 2017)

Rok Produkce v mil. unci Zména v %
2007 668 X
2008 685 +25
2009 717 +4,7
2010 753 +5,0
2011 758 +0,7
2012 791 +4.4
2013 824 +4,2
2014 868 +5,3
2015 893 +2,9
2016 887 -0,7
2017 852 -4,1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Money Metals Exchange, 2018. Peak Silver & Continued Supply
Deficits Warn Of Future Higher Prices. [online]. [cit. 2018-11-09]. Dostupné z:
https://www.moneymetals.com/news/2016/11/29/peak-silver-higher-prices-000959
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Tabulka ¢.6 ukazuje celosvétovou rocni produkci stéibra od roku 2007 do roku 2017.

Udaje jsou uvedeny v milionech trojskych unci. V poslednim sloupci tabulky je mozné

rovnéz vidét meziroéni zménu v produkci udavanou v procentech. V uvadéném obdobi

produkce neustale rostla az do roku 2015. Primérné se zvySovala kazdoro¢né o necela

4 %. Jak v absolutnim, tak také v relativnim pojeti doslo k nejvétsimu ro¢nimu naristu

produkce stiibra v roce 2014. (Zlataky, 2018 b)

Rok 2016 byl pro nabidku tohoto drahého kovu pomérné vyznamny. Poprvé po 13 letech

totiz doslo k poklesu celosvétové rocni produkce oproti roku predeslému. Nejednalo

se vSak onic zavratného, pokles pouze o necelé 1 %. Nicméné snizujici se produkce

pokracovala iV roce 2017, zde jiz ptes 4 %. Natrhu bylo tedy v tomto roce k dispozici

z tézby 0 35 miliont unci stiibra méné. (Zlataky, 2018 b)

Tabulka 7. Top 10 producentii stribra v roce 2017 dle zemi

Pofadi Stit Produkce v mil. unci | Produkce v mil. unci
(2016) (2017)
1. Mexiko 186 196
2. Peru 149 148
3. Cina 115 113
4. Rusko 47 )
S, Chile 48 a1
6. Bolivie 44 10
7. Polsko 39 20
8. Austrilie a4 35
9. USA 37 3
10. Argentina 30 6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: The Silver Institute, 2018 b. MINE PRODUCTION. [online]. [cit.

2018-11-12]. Dostupné z: https://www.silverinstitute.org/mine-production/
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V tabulce €. 7 je uveden Zebiicek deseti zemi, které mély v roce 2017 nejvétsi objem
produkce stfibra na svém tzemi. V tabulce jsou rovnéz uvedeny hodnoty z piedchoziho
roku. Na prvnim misté se S obrovskym naskokem pied druhym Peru umistilo Mexiko.
V roce 2017 Mexiko dokazalo vytézit uctyhodnych téméf 200 miliond trojskych unci
stiibra. Toto mnozstvi je pfiblizné 6 220 tun. Druhé Peru mélo nizsi produkci o zhruba
50 milionti unci. Pomyslnd bronzova medaile patii nejlidnat&jsi zemi svéta, Cing. Tato
asijska zem¢ dokazala vyprodukovat ze zemského povrchu 113 miliond unci. Na dalSich
prickach sejiz s velmi vyraznym odstupem postupné umistilo Rusko, Chile, Bolivie

a dalsi. (The Silver Institute, 2018 b)

Celosvétove nizsi produkce v roce 2017 byla zpisobena zejména poklesy ve statech jako
Rusko, Chile nebo Australie. Vyznamny propad produkce v roce 2017 byl aspon z¢asti
vykompenzovany zvySenym objemem produkce v Mexiku. (Zlat'’aky, 2018 b)

2.4.4 Cena stribra

Se stiibrem se obchoduje po celém svété. Za nejdilezitéjsi a nejznaméjsi trhy je mozné
oznacit Londyn, New York, Curych, Hongkong a Chicago. Nejvétsi trh fyzického stiibra
se nachazi v Londyné. Prvni transakce zde probihaly jiz v 17. stoleti. Na druhé strané
nejveétsi trh s tzv. papirovym stéibrem je mozné nalézt v New Yorku. Za papirové stiibro
se povazuje zejména obchodovani s futures nebo opcemi. Tzv. silver fixing neboli prvni
referen¢ni stanoveni ceny biloSedého kovu probéhlo roku 1897 v Londyné. Cena stiibra

zde byla stanovena zhruba na 28 penci. (The Silver Institute, 2018 c)

Viceméné az do pocatku sedmdesatych let 20. stoleti se cena tohoto tipytivého kovu
vyvijela bez vétSich vykyvi. Nésledné vSak vyrazné vzrostla poptavka jak ze strany
primyslovych vyrobcu, tak také ze strany investic do drahého kovu. I diky vyssi poptavce
stoupla trojnasobné cena stiibra béhem sedmi let na 5,5 USD/oz. Psal se rok 1978.
(The Silver Institute, 2018 d)

Nasledujici rok byl pro stiibro doslova turbulentni. Spolecnosti se zacala S§ifit obava
z nedostatku kovu, ato nejen meziinvestory. V zaii 1979 se cena pohybovala jiz
na 11 USD/oz. Nasledné se cena zvysila az na 49,45 USD/oz, coz bylo nové absolutni

maximum. Nervozita na trhu vsak velice rychle opadla a za pouhé 2 mésice byla cena
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stiibra dokonce zpét pod 11 USD/oz. Témét po celou dobu 80. let bylo stfibro cenové
nestabilni aktivum. Teprve na konci dekady doslo ke stabilizaci pod trovni 5 USD/oz.
(The Silver Institute, 2018 d)

Vyznamny zlom pfiSel az s nastupem globalni finan¢ni krize v roce 2007. Jedna
se 0 podobny vyvoj jako u zlata. V roce 2011 se cena stiibra velmi pfiblizila ke svému
historickému maximu. Cena se vSak zastavila naurovni 48,58 USD/oz. Absolutni

maximum tak zustalo nepokoieno. (The Silver Institute, 2018 d)

1998 2000 2002 2004 2008 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Obrazek 4: Vyvoj ceny stribra v USD/oz (1998 - 2018)
Zdroj: Trading View, 2018. Silver. [online]. [cit. 2018-11-13]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/chart/

Naobrazku ¢. 4 jezaznamenany graf vyvoje ceny stiibra v americkych dolarech
za trojskou unci v obdobi 1998 — 2018. Je patrné, Ze je stiibro od roku 2011 v klesajicim
trendu, samoziejm¢ az nanéjaka piechodna obdobi. Aktualné se cena stiibra na trhu
obchoduje ke dni 13. 11. 2018 za necelych 14 USD/oz. Jedna se 0 3,5krat nizs§i cenu, nez
byla cena jesté pied sedmi lety. Néktefi 1idé vnimaji momentalné stiibro dost skepticky.
Existuji vSak také investofi, ktefi ve stfibfe vidi podhodnocené aktivum a velmi zajimavou
0 tento drahy kov. (Trading View, 2018)
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2.5 Platina

Dalsim zajimavym zastupcem drahych kova je platina. Latinsky ndzev zni platinum
a chemicky se zna¢i Pt. Jedna se 0 jednu z nejvzacnéj$ich komodit na svété. Z tohoto
divodu se o platin¢ cCasto hovoii jako o uslechtilém Zeleze. Pro predstavu, kdyby
se vytézila veSkera platina na svété, nevyplnila by svym objemem ani jeden pramérné
velky obyvaci pokoj. Na vyrobu jedné trojské unce platiny je nutné vytézit ptiblizn¢ 8 - 10
tun rudy. Jedna se 0 kov s Sedobilou barvou, ktery je oproti zlatu dvojnasobné tak tézky.
Chemicky je nete¢ny a pfisvém vyuziti je velmi pozitivni k zivotnimu prostiedi.

(Shipman, 2007)

A4

se zlatem astfibrem je rovnéz dvojnasobné tvrdsi. Naopak nedisponuje tak dobrymi
vodivymi vlastnostmi. Klenotnicky primysl spotiebuje zhruba polovinu veskeré svétové
produkce. Krom¢ Kklenotnictvi setento kov vyuziva také ve sklaiském prumyslu
pro vyrobu optickych vldken, v dieselovych motorech, piivyrobé infracervenych
detektorti, 1€kt proti rakoviné nebo v elektronice, zejména osobnich pocitacich.
Zanespornou vyhodu seda urCit¢ povazovat mimoifddnd odolnost vi¢i korozi.

(Shipman, 2007)
Historie platiny

Platina jako prvek byla objevena azvroce 1782. Nicméné nejstarSi klenoty obsahujici
tento kov jsou staré jiz 2000 let. Spané&lé sice v 16. stoleti dovazeli platinu do Evropy
z Jizni Ameriky, ale v té dobé¢ si jest€ neuvédomovali jeji kvalitu a potencial. Zacatkem
19. stoleti byly pomoci experimentii objeveny dalSi 4 tzv. platinové kovy (rhodium,

palladium, osmium a iridium). (JM, 2018 a)

Na zacatku 19. stoleti byla zahajena téZba tohoto bilosedého kovu v Rusku a Kolumbii.
V témze stoleti byla platina v Rusku vyuzivana také jako penize. Po témét 100 let byly
nejvetsimi producenty tyto dvé zemé. Poté vSak doSlo k vyznamnym objeviim kovu
v Kanadé, ktera se ndsledné stala nejvetSim exportérem. V pribehu 20. stoleti se dalSim

vyznamnym producentem stala Jihoafricka republika. (JM, 2018 a)
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Od druhé poloviny minulého stoleti sezaCala platina pouzivat ve Sperkafstvi
a V katalyzatorech automobill po celém svété. V prubéhu osmdesatych let se zacalo rovnéz
vice vyuzivat platiny coby investi¢niho instrumentu. V klenotnictvi je zdkonem ptedepsana
ryzost platiny 950/1000. Pro zvySeni bélosti se pfidava palladium, piisadami iridia

nebo osmia se platina stava tvrdsi. (Shipman, 2007)
Poptavka po platiné

Stranu poptavky tvori predevsim Sperkafstvi, investicni platina, vyroba katalyzatort a dalsi
vyuziti v primyslové vyrobé (elektronika, ale také =zdravotnictvi). Vyuziti kovu
Vv katalyzatorech automobilll tvoii nejveétsi ¢ast poptavky. V této oblasti se nejvice platiny
spotfebovava v Evrop€, nasleduji Japonsko se Spojenymi stity americkymi. Poptavka
vV posledni dobé vyrazné roste také v Cing. Nejlidnat&jsi zemé na svété je tahounem rovnéz
Vv oblasti Sperkafstvi, kde zaznamenala enormni ndrGst. Zijem o Sperky se zvySuje

I v dalSich castech svéta, nicméné zdaleka ne tak vyrazné. (JM, 2018 b)

Primysl disponuje zhruba stejné velkym podilem v poptavce po plating jako Sperkafstvi.
Zastézejni obory v primyslu je mozné oznalit chemii, sklafstvi a elektroniku.
V poslednich letech jsou nicméné posledni dvé zminéné odvétvi spiSe na Gstupu.

(IM, 2018 b)

Investovani do kovu tvofi posledni azaroven nejmensi cast poptavky. Momentalné
je investovano ptedevsim prostfednictvim tzv. ETF fondd. Nakupy kovu ve fyzické formé
Vv poslednich letech klesa. Snaha investorii zhodnotit své volné penézni prostfedky
prosttednictvim pravé tohoto kovu je oblibena zejména v USA a Evropé. V Ciné se naopak

platina pro investice vyuziva pouze vyjime¢né. (JM, 2018 b)
Nabidka platiny

Nabidka je tvofena prevazné t€zbou tohoto drahého kovu, ktera predstavuje tfi Ctvrtiny
celé nabidky. Jihoafrickd republika je zemi, kde setézi nejvice platiny na svéte.
Ptedstavuje zhruba 80 % celosvétové nabidky platiny z té¢Zzby. JAR je bezkonkurencné
nejvyznamnéjs§i producent tohoto drahého kovu adisponuje pfiblizné¢ 88 %
z celosvétovych zasob. S opravdu velkym odstupem nasleduje na druhém misté Rusko

S pfiblizn¢ Sestkrat niz8i roc¢ni produkci. DalS§i v potfadi jsou stity Severni Ameriky
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a Zimbabwe. Drtiva vétsina svétové produkce platiny pochazi z pouhych 4 dold. Tfi z nich

se nachazi v Jihoafrické republice, jeden na ruské Sibifi. (JM, 2018 c)

Recyklace platiny je druhou ¢asti nabidky kovu a pfedstavuje zhruba jednu Ctvrtinu.
Do této oblasti ziskavani platiny spadaji dva mozné zplisoby. Prvnim a zéaroven
podstatnéjSim je ziskavani kovu z katalyzatori vrakii starych automobili. Druhym

zpusobem pak je tradi¢ni vykup Sperkd a jejich opétovny navrat do ob&hu. (JM, 2018 d)
Cena platiny

Témeét celd osmdesata a devadesata 1éta se cena platiny pohybovala v rozmezi 400 — 600
USD/oz. Zacatkem milénia a pfichodem globalnich hospodarskych problémii zacala vSak
cena stoupat stejné jako cena ostatnich drahych kovi. Po vypuknuti globalni finan¢ni krize
vystoupila cena platiny na nejvyssi hodnotu 5. biezna 2008, konkrétné na 2270,5 dolart

za unci. V témze roce vSak cena spadla dokonce pod 800 USD/oz. (Zlataky, 2018 c)

Nasledujici 3 roky byly pro platinu rustové a dokazala se v roce 2011 dostat na hodnoty
presahujici 1800 USD/oz. Odté doby vsak cena tohoto kovu, aznadrobné vykyvy,
konstantn¢ klesa. Momentalné ke dni 14. 11. 2018 je cena za trojskou unci na svétovych

trzich nastavena na 839 americkych dolari. (Zlat'aky, 2018 c)

2.6 Palladium

Poslednim zastupcem drahych kovi, kterym se zabyva tato prace, je palladium.
Pd je chemicka znacka prvku. Jedna se 0 vzacny kov, ktery ma nejvyssi reaktivitu z celé
skupiny drahych kovl. Diky této vlastnosti se palladium vyuziva zejména v chemickém
primyslu. V nejvétsi mife se nachdzi spolecné s dalSimi drahymi kovy v zemské kife.

Na zemském povrchu se vyskytuje jen vyjimecné. (Komodity — trading, 2018)

Palladium se vzhledové velmi podoba stiibru. Ma lesklou, bilou barvu a dokaze lehce
pohlcovat plyny. Rozpousti se Vv kyselin¢ selenové nebo lucavcee kralovské. Tento drahy

kov se Casto pouziva v klenotnictvi a zubnim pramyslu. (Prvky, 2018 b)
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Historie palladia

Psal se rok 1803, kdyz bylo palladium poprvé oddéleno od platiny a nasledné uznano
za samostatny prvek. Po dalsich 100 let bylo palladium velmi vzacné a tézilo se pouze
v Rusku a v Jihoafrické republice. Oddélit tento kov od platiny a nasledné zpracovat bylo
velmi obtizné. Pravidelné se to zacalo dafit az v pribéhu dvacatého stoleti v Kanadég, diky
¢emuz vzrostla nabidka tohoto drahé¢ho kovu. Nasledné bylo mozné vytvaftet slitiny, které

se staly vyznamnym materialem v riznych oblastech pramyslu. (Agiboo, 2018)
Poptavka a nabidka palladia

Vzhledem k tomu, Ze je palladium velice reaktivni prvek, byva ¢asto pouzivan v primyslu
jako katalyzator v organickych syntézach. Podobné jako platina, byva palladium hojné
vyuzivano v katalyzatorech automobilt, kde slouzi k redukci zplodin. Platina byva
pouzivana pievazné u dieselovych motori, palladium u benzinovych. Vice nez polovinu
poptavky po palladiu tedy tvofi automobilovy pramysl. Kov je dale poptavany rovnéz

pro Sperkaiské a investi¢ni ucely. (Komodity — trading, 2018)

CosetyCe nabidky kovu, pfiblizné 4/5 pochdzi zt&€zby palladia, zbytek piipada
narecyklaci. Vice nezZ 80 % celosvétovych zasob senachdzi na 3 mistech. Jedna
se 0 Severni Ameriku, Jihoafrickou republiku a Rusko, pfi¢emz pravé v Rusku
se vyskytuje piiblizné polovina zasob. Nikoho neptekvapi, Ze nejvice palladia je t€zeno
vV Rusku, po kterém nasleduje JAR. Poté jiz s velkym odstupem nasleduji Kanada s USA.
Témér zanedbatelny podil na trhu ma jesté Zimbabwe. (Albawaba London Ltd., 2016)

Cena palladia

Stanovovani referenéni ceny u palladia ma velmi podobnou historii jako tomu je u platiny.
Do osmdesatych let dvacatého stoleti byla cena kovu stabilni. Roku 1980 cena dosédhla
svého maxima 270 americkych dolarii zaunci. Nasledoval pokles, ktery se zastavil
az v roce 1992 na 80 USD/oz. Cena zacala znovu rust od roku 1997 a po étyfech letech
se cena dostala dokonce nad hranici 1000 USD/oz. (Zlat'aky, 2018 d)

Do roku 2004 vsak cena klesla zpét pod 300 USD/oz. Nasledujici roky cena kovu opét

rostla, nicméné ani po globalni financni krizi se ji nepodafilo piekonat znovu hranici
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1000 USD/oz. To se nakonec povedlo az v prosinci 2017. Momentalné ke dni 27. 11. 2018
je cena palladia na trovni 1147 USD/oz. (Zlataky, 2018 d)
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3 MOZNOSTI INVESTOVANI DO DRAHYCH KOVU
V CESKE REPUBLICE

V této kapitole se bude diplomova prace zabyvat konkrétnimi zptisoby investic do drahych
kovti v Ceské republice. Investoti kupujici drahé kovy maji od investic rtizna o¢ekavani.
Nékteti nakupuji s virou budouciho rastu ceny kovu, jini se chtéji zajistit proti

ocekavanému negativnimu vyvoji ekonomiky tzv. proticyklickymi aktivy. (Jilek, 2013)

Investofi v Ceské republice maji riizné moznosti, jak vyuZit drahé kovy coby realna aktiva
pfi investovani. Jiz pomémé po dlouhou dobu se nejedna pouze o obchodovani s kovy
ve své fyzické podobé. Na trhu se v soucasné dobé vyskytuji rtizné alternativy investovani
do drahych kovl bez nutnosti jejich drzeni ve hmotné podobé€. V praci budou uvedeny
nékteré dalsi produkty, v nichz je drahy kov podkladovym aktivem.

vvvvvv

zda investor preferuje vkladani svych penéznich prostfedkd do drahych kovu pravidelné
nebo planuje pouze jednorazovou investici. V piipadé pravidelného investovani dale zalezi
na dasovych intervalech, pii kterych investor kovy nakupuje. Casové intervaly mohou byt

bud’ pravidelné, nebo nepravidelné.

Vétsina znabizenych investiénich produktii natrhu v Ceské republice je emitovana
Vv zahraniéi, atudiz obchodovana v cizich ménach. Cesky investor tak musi
pfi obchodovani se zahrani¢nimi investiénimi produkty zohlednit pfi svém rozhodovani
rovnéz meénovy kurz. Pravé tato skuteCnost dokdze vyrazné ovlivnit realny vynos

z investice. (Jilek, 2013)

Racionalné uvazujici investor by mél téz do svého rozhodovani zahrnout tzv. magicky
trojihelnik. Své investicni zaméry by mél vzdy orientovat dle vztahu K likvidite,
vynosnosti a riziku. Viceméné kazdy investiéni produkt je mozné charakterizovat témito
proménnymi. Dle preferenci investora je nasledné mozné doporuceni konkrétniho

produktu.

Casovy horizont je pro volbu investiéniho produktu rozhodujici. Doba investice je stézejni,
nebot’ vyrazné ovliviiuje jiz zminény vynos ariziko. Riziko obvykle sdelsi dobou
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investice klesa, vynosnost naopak roste. Investor by m¢l dikladné zvazit riziko i vynosnost
zamyslené investice a nasledné zvolit vhodny kompromis pfi volbé investi¢niho ¢asového

horizontu. (Polach, 2012)

V nasledujici casti se bude diplomova prace zabyvat pievazné zlatem a stfibrem, jelikoz

vvvvvv

investovani do zlata a stiibra jsou téméf totozné i pro ostatni drahé kovy.

3.1 Investi¢ni kovy ve fyzické formé

Investovat 1ze do drahych kovii ve fyzické podobé. Jedna se 0 kovy, které realné existuji,

maji hmotnou podstatu. Na vybér je ze tff moznosti investovani do fyzickych kovii:

e Investicni slitky — nejCastéji v podobé slitkli ¢i cihlicek, které jsou oznaceny
puncem. Cena by spravné méla byt odvozena od aktualni ceny ptislusného drahého
kovu, ktera je urCovana na komoditni burze. Vysledna cena je navySena o marzi

obchodnika.

e Investi¢ni mince — u minci byva cena odvozovana obdobné, jako bylo uvedeno
u investi¢nich slitkd. Vysledna cena minci vSak u nékterych byva dale navySovana
0 sbératelskou ¢i historickou hodnotu. Jelikoz tato hodnota vétSinou zavisi

na subjektivnim vnimani konkrétniho sbératele, byva velmi téZko méfitelna.

e Sperky — posledni moznosti investice do fyzického drahého kovu jsou $perky. Tuto

formu kovu lze koupit v jakémkoliv zlatnictvi.

3.1.1 Vybér vhodného investi¢niho produktu

Pfi investovani do zlata ve fyzické podob¢ je potieba rozliSovat mezi investici do kovu
jako takového a investici s pfidanou hodnotou v podobé numismatického a sbératelského
vyznamu. Typickym piikladem jsou pamétni mince, které piinasi sbérateli dalsi uZitnou

hodnotu. (Bocker, 2009)

Zlato je bezpochyby nejvyznamnéjsim zastupcem drahych kovil, a proto se vétsina
literatury vénujici se investovani do drahych kovii vénuje pravé investicnimu zlatu.

Za investi¢ni zlato jsou povazovany zlaté slitky a mince. Kazdy investi¢ni slitek je opatien
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puncovni znackou podavajici informaci o ryzosti drahého kovu. Ryzost slitku obsahuje
vysoké procento podilu zlata, nejcastéji se jedna 0 99,9 % ryzosti. V takovém ptipadé
se hovoti o ryzosti 999. V poslednich letech jsou vSak stale oblibengjsi slitky s obsahem
zlata i 99,99 %. (Jilek, 2013)

Producentti investi¢nich slitki vyrobenych z drahych kovi je nasvété pomérn€é malo.
Napiiklad v Ceské republice investor nenalezne anijednoho vyrobce zlatych slitki.
Mezi nejvyznamnéjsi svétové producenty investi¢nich slitkl patii Svycarsky Argor Heraeus

a PAMP, jihoafricky Rand Rafinery nebo australsky Perth Mint.

Co se investi¢nich zlatych minci tyc¢e, ma Cesky investor moznost potfizeni od tuzemskych
vyrobet,, kterymi jsou Ceskd narodni banka a Ceskd mincovna. VétSina pofizovanych
minci pro investicni ucely vSak pochazi ze zahranici. NejvétSimi vyrobci jsou USA,
Australie, Kanada a Jihoafrickd republika. Mezi sv€tové nejznaméjsi investi€ni mince
se fadi American Eagle, American Buffalo, Maple Leaf z Kanady, Australian Kangaroo,
jihoafricka Krugerrand nebo Chinese Panda. Na evropském kontinenté jsou nejoblibenéjsi

mince rakouské spolecnosti, které¢ nesou oznaceni Wiener Philharmoniker. (Jilek, 2013)

Ceny slitkd 1 minci jsou odvozovany od ceny drahého kovu na svétovém trhu. Navic
je vSak potieba k této cené dale piipocitat dalsi naklady vyrobce, tzv. premium. Marze
vyrobce se obvykle pohybuje mezi3 — 30 %, zalezi na velikosti prodavaného slitku
¢i mince. Ve vétsing piipadu plati, ze s pfibyvajici hmotnosti a velikosti premium relativné

klesa.

Investor by se mél vyvarovat nakupl investi¢nich kovil od neovétenych prodejct. Na trhu
se vyskytuji rovnéz padélky, které jsou na takové Urovni, Ze béZny investor nema Sanci
rozpoznat pravost kupovaného slitku ¢i mince. Dale je podstatné, zda je produkt likvidni
a zda obchodnik nabizi moZnost zpétného vykupu. Samoziejmé jej prodejce nevykoupi
za aktudlni cenu na komoditni burze. Kazdy investor musi pfi zpétném prodeji kalkulovat
Stzv. spreadem, coz jerozdil mezi nakupni aprodejni cenou investicniho produktu.

(Polach, 2012)

Po vybéru vhodného prodejce je dale dilezité zvoleni konkrétniho investicniho produktu.

Investoriim je doporuceno volit takové vyrobce, jejichZ slitky i mince jsou celosvétove
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uznavané a pfijimané. Pravé pro tyto ucely slouzi tzv. Good Delivery List. Jedna
se 0 databazi evidujici ovétené svétové vyrobee zlatych a stiibrnych investi¢nich slitkli
¢i minci. Databaze je konstruovana dle asociace obchodniki z londynského trhu drahych
kovti (Bullion Market Association = LBMA). Good Delivery List rovnéz uvadi fyzické
vlastnosti drahych kovii vyrabénych pro investicni ucely. (LBMA, 2019) Pro investora
by se m¢lo jednat o zaruku kvalitni koupé svétové uznavaného a piijimaného produktu.
Proto je nezbytné pii nakupu investi¢nich drahych kovu dbat jak na vybér ovéfeného

prodejce, tak také na osvédceného vyrobce.

3.1.2 Spoieni do drahych kovu

Investor ma na vybér mezi jednorazovymi investicemi nebo pravidelnym spoifenim
do drahych kovi ve fyzické podobé. V piipadé spofeni nakupuje investor investiéni slitky
¢1 mince pravidelné. Na rozdil od klasického spofeni penéz zde investor ziskava produkt
ve hmotné form¢. Za zvazeni stoji, ¢i je pro investora vyhodngjsi spofit do drahych kovi
jako jednotlivec nebo v ramci kolektivniho investovani. V Ceské republice nabizi spoieni

do zlata napt. Ceska mincovna.

Jestlize se investor rozhodne pro investice do drahych kovi ve formé spotfeni, obvykle
se postupuje nasledujicim zpisobem. Klient si zvoli investi¢ni produkt, do kterého chce
investovat. Vybranému slitku ¢i minci odpovida finanéni castka, kterou je nutné naspofit.
Investor nakonkrétni produkt spofi pravidelnymi vklady, nejCastéji mési¢nimi.
Az ma na svém uctu u vybraného prodejce naspotfenou cilovou ¢astku, mize si nasledné

sviyj investicni produkt fyzicky odebrat.

Investovani do drahych kovii ve formé spotfeni je vhodné zejména pro drobné investory,
ktefi maji problém s jednordzovym vloZenim velkého objemu finan¢nich prostredki. Timto

zpusobem maji moznost si investicni slitek nebo minci postupné naspofit. (Revenda, 2013)

3.1.3 Vyhody niakupu drahych kovu ve fyzické podobé
Investice do fyzické podoby drahych kovii ssebou pfinasi fadu vyhod. Nespornou
vyhodou je bezpochyby piima zavislost na aktualnim vyvoji ceny kovu na komoditnim

trhu. Majitel drahého kovu sitak mize kdykoliv zkontrolovat aktualni hodnotu

48



bez nutnosti slozitych analyz. Data jsou volné pfistupna v redlném case i drobnym

investoram.

Drahé kovy byvaji zatazovany do portfolii investori nejen z divodu budouciho
zhodnoceni investice, ale také jako ochrana pied inflanim znehodnocovanim jejich
majetku. Drahy kov slouzi v tomto ptipad¢ jako uchovatel hodnoty. Nakup investi¢niho
kovu ve fyzické podobé je snadno realizovatelny i pro drobného investora, jelikoz neni
potieba zadnych slozitych procedur, registraci ¢i splnéni podminek spojenych s investici.

(Poléch, 2012)

V piipadé investi¢niho zlata ve fyzické formé cesky investor jisté oceni fakt, ze mu odpada
povinnost zaplaceni dané¢ z piidané hodnoty. Podle zakona ¢.235/2004 Sh., o dani
z ptidané hodnoty totiZ investi¢ni zlato podléhd zvla§tnimu rezimu, diky kterému jsou
nakupy osvobozené od DPH. Naopak u ostatnich drahych kovii musi investor v Ceské
republice pocitat s navySenim finalni ceny o DPH ve vysi 21 %. Piinasledném prodeji
je investiéni kov povazovan za prodej movitého majetku, atudiZz je prodej osvobozen

od dan¢ z piijmu. (STEP Finance, 2019)

Na ceském trhu jsou slitky amince nabizené v rliznych gramdzich a provedenich.
Investi¢ni produkty s niz§imi gramazemi budou vyhovovat spiSe drobnym investorim,
zatimco v piipadé investovani vysSich penéznich prostiedki bude investor vyuZzivat

hmotngjsi a hodnotnéjsi produkty.

Dal$imi vyhodami jsou vlastnosti drahych kovl, nepodléhaji korozi, znehodnoceni
¢i opotiebeni. Pro velké mnoZzstvi lidi je diilezitd image. Vlastnéni drahych kovl je pro
takové lidi prestizni zalezitosti a signalem o socidlnim statutu. Rovnéz se jedna
0 subjektivni uzitek zdojmu vlastnictvi néfeho hmatatelného a hezkého. OcCividné
to je zejména u investicnich minci, nakterych jsou zobrazené nejriznéj$i motivy.

(Polach, 2012)

3.1.4 Nevyhody vlastnictvi fyzické podoby drahych kovi
Investor do drahych kova ve fyzické podobé by mél mit na paméti rovnéZ rizika spjata

s vlastnictvim investi¢nich kovu. Jak jiz bylo zminéno, investi¢ni slitky a mince drahych
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kovii jsou svyjimkou zlata zatizeny povinnosti platby DPH vevysi 21 %.
(STEP Finance, 2019)

Vlastnictvim investi¢nich kovli se sice majitel zajistuje proti znehodnocovani majetku,
nicmén¢ z drzby kovu jiz investorovi neplyne zadny dalsi dichod. V ptipadé akcii investor
muze pocitat s vyplacenim pravidelnych dividend, u dluhopisii zase S uroky. DalSim
rizikem vlastnictvi hmotné investice je nebezpeci jejiho odcizeni. Majitel by mél svoji

investici dukladné zabezpecit proti kradezi.

Vzhledem Kk tomu, Ze je nutné hmotnou investici nékam umistit, vznikaji naklady
na skladovani. Zde ma majitel drahych kovl rizné moznosti. Mezi nejéastéjsi zplisoby
uchovavani investi¢nich slitkii a minci patii skladovani v trezorech komerénich bank,
domacich trezorech ¢i v tischové pifimo u prodejce investi¢nich pfedmétd, pokud ma tuto

sluZzbu v nabidce. (Studynka, 2014)

3.2 Investi¢ni kovy v nefyzické formé

V ptipadé, Ze investor nema zajem o drahy kov ve hmotné podobé¢, miize zvolit investovani
do finan¢nich instrumenti tykajicich se drahych kovid. Tato oblast objemové
mnohonasobné prevysSuje fyzicky trh drahych kovi. Mezi typické predstavitele finan¢nich

instrumentu se fadi finan¢ni derivaty a cenné papiry. (McGuire, 2010)

Nasledujici cast této prace sebude zabyvat zakladnimi moznostmi investovani
do finanénich instrument v Ceské republice. Jedna se o finanéni derivaty, strukturované
produkty, investice v ramci otevienych podilovych fonda, ETF a investice do dluhopist

a akecii.

3.2.1 Financni derivaty

Derivat lze oznacit za finanéni kontrakt, jehoZz hodnota je odvozena dle hodnoty
podkladového (bazického) aktiva. Pouzivany jsou zejména pro spekulace ocekdvanych
budoucich hodnot podkladovych aktiv nebo pro snizovani rizik jednotlivych portfolii.
V zésad¢ jsou derivaty navrzeny pro snadny prenos rizika mezi riznymi subjekty.

Dle Ceskych tucetnich postupti se derivatem rozumi finanéni nastroj, ktery spliuje
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nasledujici podminky:

e Redalna hodnota se pribézn¢ méni v disledku zmény ceny komodity, cenového
indexu, ceny cenného papiru, urokové miry, ménového kurzu, uvérového

hodnoceni (ratingu) nebo uveérového indexu ¢i v zavislosti na obdobné proménné.

e Jevyzadovana jen mala pocateCni Cistd investice, ktera je nizsi, nez by byla
vyzadovana ujinych nastroji, které reaguji podobné nazmény v trznich

a uvérovych faktorech.

e Je smluven a uhrazen k budoucimu datu, pfi¢emz obdobi mezi sjednanim obchodi

a jejich vyporadanim je delsi, nez by bylo u spotové operace. (Jilek, 2010)
Futures

Futures predstavuji fixni dohodu mezi dvéma subjekty, z niz plyne povinnost prodat
nebo koupit standardizované mnozstvi podkladového aktiva ve Stanoveném terminu
v budoucnosti za pfedem stanovenou (futures) cenu. Cena kontraktu je odvozena od ceny

podkladového aktiva.

Nominalni hodnota kontraktu, ¢ili velikost futures kontraktu, je ur€ovdna mnozstvim
podkladového aktiva, které byva ptisn¢ standardizovdno. Piedmétem obchodu
je minimalni stanovené mmnozstvi konkrétniho bazického instrumentu, piipadné jeho
celoCiselné kladné nasobky. Pifisné standardizaci podléhd rovnéz datum splatnosti
kontraktd. Az na vyjimky ma vétSina futures dobu splatnosti do jednoho roku. Clearingovy
diim pomoci marzovych systémul v pribéhu obdobi kontraktu do splatnosti zabezpecuje

denni zapocitavani a vyrovnavani ziskl a ztrat. (Jilek, 2010)

Jelikoz jsou futures kontrakty pln€ standardizovany, jsou kotovany na terminovanych
burzach. Typickym znakem futures je zavazek obou stran obchod spinit za v§ech okolnosti.
Jedinou moznosti, jak se vyhnout zadvazku vyplyvajicimu z kontraktu, je prodej daného
kontraktu né¢komu jinému ¢i provedeni nového obchodu, ktery vyrusi obchod piivodni.
Futures kontrakty dosahuji zna¢né likvidity diky standardizaci, coZ s sebou piinasi snizené

transak¢éni néklady. (Jilek, 2010)
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Investovani do derivati formou futures neni pro zacinajicitho investora zcela vhodné,
jelikoz je spojené se znacnym rizikem. Standardizace ¢ini kontrakty pomérné neflexibilni,
jelikoZz lze ménit jediné cenu. Nejsou proto schopné reagovat na specifické pozadavky

a potieby klientt.

Vyraznym rizikem i pfilezitosti investic do futures je jejich obchodovatelnost zalozena
naprincipu  pakového  obchodovani, najehoz  zaklad¢ lze dosahovat  jak
nadproporcionalnich ziskl, tak také ztrat pii omezeném mnozstvi finanCnich prostiedki.
Jako alternativu ke klasickym futures kontraktim lze uvést mini komoditni kontrakty,
¢ili minifutures. Vyznacuji se pfedevSim mensim mnozstvim podkladového aktiva.
Kontrakty jsou tedy vyrazné levnéjsi a zaroveil méné rizikové. Minifutures jsou vhodné

zejména pro obchodniky s niz§im pocate¢nim kapitalem. (Jilek, 2010)
Forwards

Forward je zalozeny na shodném principu jako futures kontrakt. Hlavni rozdil spociva
v mist¢ uskuteénéni obchodu. Forward setotiz az nanékteré vyjimky obchoduje

mimo burzu. Z této skuteénosti vyplyvaji dalsi rozdily.

Jak jiz bylo uvedeno, futures kontrakt je standardizovany v objemu kontraktu, splatnosti,
druhu komodity a trzn¢ se urcuje pouze cena. Na druhé strané forward je velmi flexibilni.

Konkrétni podminky kontraktu zavisi na vzajemné dohod¢ obou subjekti. (Jilek, 2010)
Opce

Opce predstavuje podminény terminovy obchod. Jedna se 0 pravo majitele opce prodat
nebo koupit standardizované mnozstvi podkladového aktiva za sjednanou cenu
V konkrétnim terminu ¢iV pfedem stanoveném obdobi. Vypisovatel (prodéavajici) opce
je vzdy povinen koupit nebo prodat podkladové aktivum. Naopak kupujici opce ma

na vybér. Ve stanoveném ¢ase mize vyzadovat plnéni obchodu nebo od obchodu ustoupit.

Rozlisuji se dva zakladni druhy opci. Kupni (call) opce ptedstavuje pravo bazické aktivum
nakoupit, zatimco prodejni (put) opce pravo bazické aktivum prodat. Opce, stejné jako
futures, neni pfili§ vhodnou investici pro za¢inajici investory, jelikoz vyzaduje orientaci

ve fungovani a znalost jednotlivych opc¢nich struktur. Vynosovy potencial u derivatl typu
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opce zavisi na zvoleném typu opce. Jelikoz se U opci neuplatiuje pakovy efekt, vynos opce

do drahych kovii zavisi pouze na vyvoji jejich ceny na komoditnich trzich. (Jilek, 2010)

Financ¢ni derivaty typu opce a futures jsou spojovany se stejnymi riziky jako jakékoliv jiné
investice. Pfedevsim se jedna o trzni a ménova rizika. U futures musi investoii pocitat jesté
s rizikem ptisobeni pakového efektu. Vyhodou pro futures i opce je jejich vysoka likvidita.
Zadkon odani zpfijmu ukladd investorim povinnost zdanit své piijmy z investic

do uvedenych derivati sazbou dan¢ ve vysi 15 %. (Jilek, 2010)

3.2.2 Strukturované produkty

Dal§i moznosti pro investovani do drahych kovil jsou strukturované produkty. V Ceské
republice se jedna o nepfili§ rozsifenou skupinu investi¢nich produktii, avsak stale vice
dostupnou pro drobné investory. Prace se pro ucely této kapitoly vénuje investinim

certifikatim a warrantum.
Investi¢ni certifikaty

Investi¢ni certifikat je z Cist¢ pravniho hlediska tzv. dluzni upis, ktery neztélesiuje
akcionaiské pravo, ale je podkladovym aktivem akcie. Investor kupuje od emitenta
certifikat = dluzni Gpis, ktery siVbudoucim terminu mé& mozZznost nechat opé&tovné
proplatit. Kvalita emitenta je pfi vybéru certifikatu velice dilezitym kritériem, jelikoz
muze docasné¢ disponovat s vlozenymi penézi investora. Typ zvoleného investi¢niho
certifikatu ma vliv na vyvoj jeho budouci hodnoty. Ne vSechny certifikaty totiz piimo

kopiruji vyvoj podkladového aktiva. (Rejnus, 2014)

Indexovy certifikat je nejjednodussi konstrukci. Investor se zde podili na hodnotovém
vyvoji indexu, jenz je zvolen zapodkladové aktivum. Investovat je mozné i$S malym
finan¢nim obnosem. Investor participuje na cenovém vyvoji indexu v poméru 1:1. Mnohé
indexové certifikaty jsou emitovany s neomezenou dobou trvani a jsou oznacovany jako
open end. Jedna se 0 investi¢ni certifikat, ktery je charakteristicky svou jednoduchosti.

Pro vyvoj ceny investorovi sta¢i sledovat vyvoj podkladového aktiva (index ¢i akcie).

Dal$i moZnosti je discount certifikat. Od klasického indexového certifikatu se odliSuje tim,
Zze ma omezenou dobu trvani, kterd se ve vétSin¢ piipadii pohybuje mezi 3 a 18 mésici.

Dale jeudiscount certifikditu pfedem stanoven maximalni mozny vynos, kterého
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Ize dosahnout. Kompenzaci pro limitovany vynosovy potencial je, ze discount certifikat

byva vzdy levnéjsi nez samotné podkladové aktivum.

U bonus certifikatu zadny maximalni mozny vynos stanoven neni. Emitent je povinen
pii splatnosti vyplatit majiteli certifikatu predem definovany finan¢ni bonus. Bonus nemusi
byt vSak vyplacen v ptipadé, ze hodnota podkladového aktiva dosdhne v obdobi trvani
certifikatu urcité urovné — tzv. bariéry. Doba trvani bonus certifikatli zaméfenych na drahé

kovy se obvykle pohybuje kolem jednoho roku. (Polach, 2012)
Warranty

Warrant se da oznacit za opéni list, coz je cenny papir, ktery se svym principem velmi
podoba opci. I v tomto piipadé se jedna o pravo na prodej (put warrant) nebo nakup (call
warrant) ur¢itého mnozstvi podkladového aktiva za sjednanou cenu (strike price) v pfedem

stanoveném obdobi.

Podkladovym aktivem mohou byt mény, dluhopisy, akcie nebo komodity. Cenu warrantu
stanovuje tzv. specialista dle vyvoje ceny bazického aktiva. Zatimco opce jsou finan¢nimi
instrumenty na burzach, warranty jsou vydavany spole¢nostmi, coz je také hlavni rozdil.
Emitenty warrantl jsou v 99 % pfipadii mezinarodni financni instituce, tedy banky.

(Rejnus, 2014)

3.2.3 Podilové fondy

Primarnim pravnim pramenem pro podilové fondy je zakon ¢.240/2013 Sb., zakon
0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Podilové fondy se ¢leni na fondy
kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investori. Fondy kolektivniho

investovani je mozné dale d¢lit na standardni fondy a specialni fondy. (Epravo.cz, 2014)

Fondem kolektivniho investovani je dle zdkona pravnickd osoba se sidlem v Ceské
republice a podilovy fond, jehoz hlavni charakteristikou je pravo shromazdovat penézni
prostiedky od vefejnosti vydavanim akcii a podilovych listi. Pravnickd osoba je dale
opravnéna provadét investovani téchto prostfedki v rdmci urCené investiéni strategie
na principu rozloZeni rizika ve prospéch vlastnikl akcii a podilovych listli. Dany subjekt
ma na starosti rovnéz spravu tohoto majetku. Fondy kolektivniho investovani jsou
investory nejvyuzivangj§im typem fondii v Ceské republice. (Epravo.cz, 2014)
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Fondt kolektivniho investovani zabyvajicich se drahymi kovy a denominovanych v CZK
jehned né&kolik. Nicméné v Ceské republice existuje pouze jeden fond, ktery
je stoprocentné¢ zaméfen na drahé kovy. Oficialni ndzev fondu je Fond zlaty, otevieny
podilovy fond Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. Zakladem fondu jsou
investice do zlata a akcii pec¢livé vybranych tézait zlata. Toto portfolio je dale doplnéné
0 investice do dalsich drahych kovt — sttibra, palladia a platiny. (Conseq, 2019)

Dalsi variantou muze byt investice do fond kolektivniho investovani, které se zamétuji
na komodity. Drahé kovy zde zaujimaji pouze urcity podil na celkovém portfoliu fondu.
Pokud investor premysli o vlozeni svych penéznich prostfedkit do fondd kolektivniho
investovani, me¢l byrovnéz pocitat s poplatkovou zatézi. Obvykle se uctuje
vstupni/vystupni poplatek a tzv. manazersky poplatek, ktery je ic¢tovan kazdy rok
za obhospodafovani fondu. VZdy se jedna o procentni podil z investovanych penéznich
prostiedkii. Naptiklad Fond zlaty, otevieny podilovy fond Generali Investments CEE,
investi¢ni spole¢nost, a.s. Si G¢tuje vstupni/vystupni poplatek ve vysi 04 % a manazersky

poplatek 3 % roéné. (Conseq, 2019)

3.2.4 Burzovné obchodované fondy

Oteviené podilové fondy jsou mezi drobnymi investory v Ceské republice velmi oblibené.
Nicmén¢ k dispozici jsou i dal$i typy investi¢nich fondu, kterych 1ze vyuzit ke zhodnoceni
naspofenych prostredkd. Velice blizkymi investiénimi instrumenty ke klasickym
podilovym fondiim jsou tzv. burzovné obchodované fondy (ETF). ETF mohou byt rovnéz

oznacovany jako indexové akcie ¢i vefejné obchodované fondy.

ETF Ize charakterizovat jako fond, ktery spravuje majetek obsahujici rtizna aktiva a ktery
vystavuje cenné papiry, s nimiZz je obchodovano na svétovych burzach prostfednictvim
obchodniki s cennymi papiry. V soucasnosti obchoduje s ETF nékolik desitek burz
po celém svéte. Nicméne dostateénou likviditu a nabidku produktii nabizi pouze nékteré.
Mezi nejvyznamngjsi mista k obchodovani s ETF se fadi burzy NYSE Euronext, London
Stock Exchange a Deutsche Borse. Burzovné obchodované fondy jsou rovnéz k dispozici
na asijskych burzach, nicméné nabidka je zde oproti Evropé¢ a USA znané¢ omezena.
(Poléch, 2012)
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Investovani do ETF fondt zaméfenych na drahé kovy nabizi dvé varianty. Prvni z nich je
pfimé investice do urCitého druhu drahého kovu jako komodity prostiednictvim ETF.
Druhou variantou je nepiima investice do vybranych téZait drahych kova prostfednictvim
burzovné obchodovanych fondu. Pfi vybéru ETF je vhodné sledovat tfi zakladni ukazatele.
Jedna se 0 celkovou nakladovost ETF, rozdil mezi poptavkovou a nabidkovou cenou a vysi

poplatkl vybiranych obchodnikem s cennymi papiry.

Vynos investice do drahych kovi pomoci ETF je ovliviiovan vyvojem komodity
na finan¢nich trzich. Mezi hlavni rizika pii zvoleni tohoto finan¢niho instrumentu patii
trzni riziko, ménové riziko, riziko emitenta, riziko zruseni ETF a tzv. riziko tracking error,

coz je rozdil mezi vykonnosti ETF a sledovanym indexem. (Rejnus, 2014)

3.2.5 Dluhopisy

StéZejnim pravnim pramenem pro tuto oblast je predpis ¢. 190/2004 Sb., tedy zakon
o dluhopisech. Dle ¢eské legislativy se dluhopisem rozumi cenny papir ¢i zaknihovany
cenny papir, se kterym je spjato pravo na splaceni dluzné ¢astky, kterd odpovida jmenovité
hodnoté jeho emitentem. Dluzna ¢astka muze byt splacena bud’ najednou, nebo postupné
K uré¢itému okamziku. S dluhopisem mohou byt spojena rovnéz dalsi prava, ktera plynou
ze zakona o dluhopisech nebo z emisnich podminek vydanych spoleéné s dluhopisem.
(Podnikatel, 2019)

Investice do dluhopisti tézebnich spolecnosti nelze povaZzovat za piimé investice
do drahych kovl. Investor totiz neni pfimo vazan nadrahy kov, z ¢ehoz vyplyva,
Ze neparticipuje navyvoji trzni ceny drahého kovu. Vlastnik dluhopisu ma tedy
garantovany vynos dle sjednanych podminek daného dluhopisu bez navaznosti na ceny

drahych kovu. (Kohout, 2013)

Samoziejmé také s investicemi do dluhopisii jsou spojena ur¢itda rizika. Typické
pro dluhopisy je riziko uvérové, kdy dluznik neni schopen plnit své zavazky. Mezi dalsi
potencialni rizika spojena s dluhopisy je mozné zatadit riziko zmén variabilni urokové
sazby nebo riziko predéasného vypovézeni daného dluhopisu emitentem. Likvidita zavisi

u dluhopisi  tézaifskych  spoleCnosti  predevsim  navelikosti  trhu  aemise.
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Obecné lze konstatovat, Ze dluhopisy maji ve srovnani S ostatnimi uvedenymi investi¢nimi

v

3.2.6 Akcie

Akcie momentaln¢ patii mezi nejrozsifenéjsi a nejoblibenéjsi investiCni instrumenty
jak ve svété, tak také v Ceské republice. Akcie je v platné &eské legislativé popisovana
jako cenny papir, se kterym jsou spojena prava akcionate (spolecnika) se podilet v ramci
zékona a stanov dané spolecnosti na fizeni spolecnosti, vygenerovaném zisku spolecnosti

a na likvida¢nim zustatku v pfipadé zaniku spole¢nosti. (Kohout, 2013)

Prosttednictvim akcii Ize do drahych kovt investovat zejména nakupem akcii jednotlivych
tézatskych spolecnosti. Moznosti i nabidka investovani do spolecnosti, které se specializuji
natézbu drahych kovl, jsou velké. Nejvice téchto spoleCnosti s dostupnymi akciemi

pochazi zejména z USA, Australie a Kanady. (Polach, 2012)

Neékteti zkuSeni investofi do akcii tézafskych spolecnosti voli strategii nalézani méné
znamych a zpravidla také menSich spolecnosti. Obvykle zde totiz byva nabizeno
ve srovnani s velkymi a jiz etablovanymi tézatrskymi spolecnostmi vyss$i zhodnoceni i vétsi

potencialni rust.

Stejné jako u dluhopisii neni vynos akcii spolecnosti téZicich drahé kovy ptfimo zavisly
na cenovych pohybech drahych kovil na svétovych komoditnich trzich. Rovnéz dalsi
faktory ovliviiuji potencialni vynos akcie. Mezi ty nejvyznamnéjsi lze zaradit cash flow
spoleCnosti, geograficka ¢&ipolitickd rizika spojené stéZbou nebo miru zadluzeni

spole¢nosti. (Polach, 2012)
Vétsina velkych tézafskych spolecnosti specializujici se na drahé kovy se Gicastni
obchodovani na svétovych burzach. Z tohoto diivodu jsou pfimé investice do akcii téchto

spole¢nosti spojeny s vysokou likviditou. Mezi hlavni rizika investic do akcii se fadi riziko

ménové a trzni. (Kohout, 2013)
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4 DOPORUCENI INVESTICE DO DRAHYCH KOVU
CESKEMU PODNIKU

V této kapitole diplomové prace bude piedstaven konkrétni cesky podnik. Na zdkladé
provedenych analyz v této kapitole bude podniku bud’ doporuéeno investovat do drahych
kovi urcity podil z volnych penéznich prosttedkl, nebo naopak se investici do drahych
kovli vyvarovat. V pfipad¢ uplatnéni prvni varianty bude doporucen drahy kov, ptipadné
drahé kovy, do kterych by bylo vhodné investovat. Dle ziskanych informaci a moznosti

firmy budou rovnéz doporuceny konkrétni zpiisoby investic do drahych kovt.

4.1 Predstaveni podniku

Konzultantem diplomové prace je Ing. Martin Klepa€, ktery byl hlavnim zdrojem
informaci pro Ucely néasledujici Casti prace. Napfani pana Klepace zlistane podnik
V anonymit¢ a vV rdmci této prace bude nazvan jako podnik ABC. Pan Ing. Martin Klepac

pusobi v managementu firmy a zaroven je synem zakladatele a majitele firmy.

Spolecnost sidli v blizkosti Mladé Boleslavi a primarnim pfedmétem podnikani je nakladni
a expresni autodoprava. Podnik se zabyva zejména piepravou materidlu, ktery je urcen
pro automobilovy priimysl. Plsobi vnitrostatné i mezinarodné€ v ramci Evropy. Firma diky
své lokalit¢ udrzuje dlouhodobé a pravidelné styky s vyznamnym vyrobcem automobilil
Skoda Auto. Vysoky podil zakéazek tvoii transport vyfukovych systémi s cilovou destinaci
v Némecku pro koncern Volkswagen. V této sousedni zemi jsou zasobovany zavody VW,

Audi, Mercedes nebo Porsche.

Firma ABC byla zalozena pied zhruba dvaceti lety. Jiz od svého zalozeni se firma pomérné
rychle rozristala a expandovala. Nyni zaméstnava desitky zaméstnanct a vlastni desitky
osobnich, uzZitkovych a ndkladnich automobilli pro vSechny druhy pfepravy. Témét
vSechna firemni vozidla jsou znac¢ky Volkswagen. VW se mlZe chlubit dlouholetou
zkuSenosti, aproto jeho vozy disponuji spolehlivosti, vysokou kvalitou zpracovani,
relativné velmi dobrou tspornosti i dostupnou cenou. Co se ty¢e nakladnich automobili,

ptevlada v podniku ABC znacka Mercedes Benz, jehoZ tahace patii ke svétové Spicce.
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Firma ABC vsak neplisobi pouze v oblasti autodopravni prepravy. Pied zhruba tiemi lety
zah4jil provoz vlastni autoservis firmy. Autoservis zajistuje provozuschopnost a udrzbu
zejména pro firemni vozy. Diky tomuto opatfeni se podniku podafilo pomérné vyraznym
zpusobem snizit naklady atim padem navysit zisk. V pfipad¢ nevyuziti plné kapacity

autoservisu jsou piijimany zakazky rovnéz od externich zakazniku.

4.1.1 Finan¢ni situace podniku

Momentalné se muze firma ABC pysnit dobrou finanéni situaci. Na trhu ptsobi jiz dlouhou
dobu, za kterou si dokazala ziskat mnoho kontaktti v oboru. O zakazky rovnéZ neni nouze.
Podnik ABC nabizi spolehlivé sluzby, diky c¢emuz si dokazal ziskat stalé zakazniky

navzdory vysoké konkurenci i nasycenosti trhu v oblasti.

Nutné je vSak zminit, zZe takova situace nebyla ve firm¢ vzdy. Kriticka situace byla béhem
posledni velké financni krize, kterd méla své pocatky v roce 2007. Stejné jako vétSina
oboril, tak také automobilova pifeprava pocitila disledky globalni krize. Autodopravni
firma ABC si prosla opravdu tézkymi Casy. NaStésti nemusela fesit existenéni potize,
nicméné doslo ke znatelnému propadu Vv poétu zakazek i velikosti vygenerovaného zisku.

V urcitém obdobi se firma dokonce propadla do ztraty.

Vedeni firmy by se chtélo podobné situaci v budoucnu vyvarovat asnazi se vyuZzit
momentalni Gspésné situace v podniku na zajisténi firmy na hor$i Casy. Posledni roky
dokaze podnik ABC generovat pomérné vysoké zisky. Vyjimkou je pouze rok, ve kterém
se zahajoval provoz autoservisu, jelikoZ si tato operace vyzadala vysoké vstupni naklady.

Nicméné uZ nyni je mozné vyhodnotit projekt zavedeni autoservisu jako vyhodny.

Autodopravni spolecnost, ve které pasobi pan Klepaé¢, je schopna v poslednich letech
generovat rocni zisk v fadech jednotek miliont ¢eskych korun. Vysoké procento ziskanych
prostfedkd smétuje zpét do firmy, ato do expanze podniku a zvySovani svého trzniho
podilu. Firma ABC by byla schopna pro pfipadné investice do drahych kovii uvolnit ¢ast
svych volnych penéZznich prostfedki. Tyto finanéni prostfedky se momentalné vyskytuji
na bézném uctu a dosahuji vyse cca 17 miliont korun ¢eskych.

Majitel firmy je svym zalozenim spiSe konzervativec a upfednostiuje co mozna

wvewr
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dalsi globalni finan¢ni krize se kazdym rokem zvysuje. Po zkuSenostech z obdobi po roce
2007 uptednostiiuje preventivni opatfeni, aby na jim zalozeny podnik pisobily potencialni

zhorSené podminky podnikatelského prostfedi co nejméng.

4.2 Volba vhodné investice

Firma ABC tak ma na jedné stran¢ zajem o pokracovani své expanze podnikani a na strané
druhé o finan¢ni zajisténi firmy v pfipad¢ zhorSeni globalni ekonomické situace ve svéte,
které by nasledné mélo vliv i na jeji podnikani. Investice do zlata a dalSich drahych kovt

Ize povazovat za vhodny nastroj, jak tohoto cile dosahnout.

Drahé kovy jsou totiz tzv. proticyklickd aktiva, coZznamend, Zze V nepiiznivych
ekonomickych ¢asech nabyvaji na hodnoté. Pro zlato a dalsi drahé kovy plati, Ze ¢im
je ekonomicka krize vétsi, tim vice se da na drahych kovech vydélat. Jako piiklad 1ze uvést
vyvoj ceny zlata béhem posledni globalni finanéni krize. V roce 2008 se cena zlata
pohybovala kolem 900 USD za unci, zatimco v roce 2011 uz unce zlata atakovala hranici
1900 USD. Jesté¢ markantnéjsi rast se projevil u stiibra. Z hodnoty cca 12 USD za unci
stiibra v roce 2008 az na téméf 50 USD v roce 2011. (Studynka, 2014) Potencialni zisk
z investic do drahych kovu by v piipadé ekonomické krize mohl do jisté miry vyrovnavat
ubytek zakazek acelkové t€Z8i obdobi prodany podnik zabyvajici se zejména

autodopravou.

Investice do drahych kovi se fadi mezi jednodussi zptisoby investovani, jelikoz neni nutné
sledovat aftidit se dle slozitych trznich fundamentd. Investorovi staci sledovat vetejné
pfistupné ceny drahych kovl v redlném Case a okamzit¢ ma piehled o vydélecnosti své
investice. Drahé kovy nejsou spekulativni investici na rychlé zbohatnuti, jedna se naopak
o0 investici dlouhodobou. Drahé kovy, zejména zlato a stiibro, se povazuji za uchovatele
hodnoty proti negativnimu ekonomickému vyvoji, pro piipad krizi, valecnych konfliktd
a v neposledni fad¢ proti vysoké inflaci. Zlato a stfibro si udrzuji svoji hodnotu jiZ tisice
let, a proto se da povazovat za investici velmi bezpecnou s minimalnim rizikem absolutni

ztraty. (Polach, 2012) Na zakladé¢ ojedinélych vlastnosti drahych kovi se proto jedna
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o vhodnou investici pro firmu ABC, jelikoz podnik upfednostiiuje zajisténi se na zhorseni

ekonomické situace.

4.2.1 Budouci vyvoj hodnoty zlata a stfibra

Kazdy investor v ramci své investice odkladd soucCasnou spotiebu ¢i zvySovani uspor.
Na druhou stranu vSak investici ocekava zvyseni budouciho uzitku ¢i vynosu, které mohou

byt jak penézniho, tak také nepenézniho charakteru. (Kohout, 2013)

V této kapitole se bude diplomova prace zabyvat odhadem budouciho vyvoje ceny zlata.
Jelikoz mezi zlatem a stiibrem existuje silna korelace, da se o¢ekavat, ze i v budoucnu
se bude jejich cena pohybovat podobnym zpusobem. Existuje nékolik metod, pomoci
kterych je mozné se pokusit o urceni budouciho vyvoje a trendu urcitého trhu. V ramci této
prace bude vyuzita pro predikci budouciho vyvoje ceny zlata technicka analyza, kterad
je zamétena zejména na grafy. Stale je vSak potfeba vnimat fakt, Ze zadna analyza

nebo metoda neni schopna predpovédét budouci vyvoj ceny zlata stoprocentné spravng.
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Obrdazek 5: Korelace mezi trzni cenou zlatych devizovych rezerv USA a menovou bazi USA

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 24hGOLD, 2019. US Gold Reserves and the Adjusted Monetary
Base. [online]. [cit. 2019-03-18]. Dostupné z: http://www.24hgold.com/english/news-gold-silver-
us-gold-reserves-and-the-adjusted-monetary-
base.aspx?article=10889066802H11690&redirect=false&contributor=Jesse
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Obrazek ¢.5 ukazuje vyvoj a vzajemnou korelaci mezi trzni cenou zlatych devizovych
rezerv USA a ménovou bazi USA. Jelikoz je celosvétova trzni cena zlata jednotna, mohou
byt data Spojenych stath americkych pouzity jako jeden z nastrojii pro odhad mozného
budouciho vyvoje ceny zlata. Na obrazku ¢.5 je zaznamenany vyvoj zminénych dvou

proménnych v obdobi poslednich 100 let.

Je viditelné, Ze ménova baze USA béhem poslednich 100 let nikdy vyrazné neklesala, spise
konstantné rostla. Skokovy narist je zaznamenany z obdobi po velké finan¢ni krizi z roku
2008. Naopak trzni cena zlatych devizovych rezerv USA je vyrazné volatilngjsi.

V uvedeném obdobi dochéazelo k podstatnym vykyvim.

Ve stoleté historii se jiz dvakrat stalo, Ze trzni cena zlatych rezerve USA dorovnala
nebo dokonce pievysila ménovou bazi USA. V soucasné dobé je vSak rozdil mezi témito
proménnymi nejvyssi v zaznamenané dobé poslednich 100 let. Jestlize se do tivahy vezme
skutecnost, ze ménova baze USA nikdy vyrazné neklesala a Ze rozdil mezi proménnymi
je v soucasnosti nejvyssi, mélo by zlato z dlouhodobého hlediska nabyvat na cené.
Budouci rlst ceny zlata naznacuje zelena Sipka na obrazku ¢. 5, v ramci néhoz by mélo
dochédzet k vyrovndvani rozdilu mezi trzni cenou zlatych devizovych rezerv USA
a ménovou bazi USA. V ptipadé, ze by se uvedené hodnoty obou proménnych vyrovnaly

¢i vyrazné piiblizily, znamenalo by to vyznamné zvyseni ceny zlata.

Pro kiivku trzni ceny zlatych devizovych rezerv USA je na obrazku ¢. 5 zaznamenany
trendovy kandl. Zminény kandl lze charakterizovat jako rovnobézné pasmo, v némz
po ur¢itou dobu osciluje kurz ¢icena. Pasmo je ohraniCeno dvéma rovnobéZznymi
pfimkami, trendovou linii alinii ndvratu. Trendové kandly slouzi k vymezeni
jak dosavadnich (,,ex post*), takiptedpokladanych (;,ex ante”) oscilaci v budoucnosti.
(Rejnus, 2014) Na obrazku €. 5 je uvedena trendova linie a linie navratu pro trzni cenu
zlatych rezerv USA a dohromady tvoii rostouci trendovy kanal. Dle momentalni trZni ceny

zlata v ramci trendového kanalu zde existuje znaény potencial budouciho ristu ceny zlata.
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Obrazek 6: Porovnani hodnoty Dow Jones Indexu a ceny stribra

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends, 2019 a. Dow to Silver Ratio - 100 Year Historical
Chart. [online]. [cit. 2019-03-18]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/2610/dow-to-silver-
ratio-100-year-historical-chart

Obrazek €. 6 ukazuje trzni cenu ur¢itétho mnozstvi unci stiibra, kterd se rovna hodnoté
indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA). Jedna se 0 index Newyorské akciové burzy
(NYSE) a je zaroven jednim z nejznaméjSich akciovych indexid svéta. Dow Jones index
je vniman jako jeden znejvyznamngj$ich ukazateli vyvoje akciového trhu. Radi
se mezi nejstarsi akciové indexy svéta, DJIA byl zalozen na konci 19. stoleti. Index udava
vykonnost tficeti nejvyznamngjSich americkych finanénich, primyslovych, medialnich

a technologickych spole¢nosti. (Future-trading, 2019)

V tnoru roku 2019 bylo potieba pro pokryti hodnoty Dow Jones indexu 1660 unci stfibra
v aktualni trzni hodnoté. Pti pohledu na obrazek ¢. 6 je viditelné, ze za poslednich 100 let
bylo potieba tak velké mnozstvi stiibra pouze ve 2 obdobich. Prvni takové obdobi bylo
mezi lety 1997 a2004. V Cervnu roku 2001 bylo potieba nejvétsi mnozstvi stiibra
na vyrovnani hodnoty DJIA, konkrétné¢ 2489 unci v trzni cené. Akcie byly v tomto obdobi
velmi silné nadhodnocené, jelikoz pravé kulminovala technologickd bublina (dot-com-

bubble). Druhé obdobi bylo o poznani kratsi, trvalo od srpna do listopadu v roce 2018.
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V kterémkoliv jiném obdobi bylo potfeba méné stiibra pro srovnani trzni hodnoty
vybraného akciového indexu, a to mnohdy velmi vyrazné méné. Z historického pohledu
Ize tedy vypozorovat, ze akcie jsou momentalné vuci stiibru nadhodnocené. Pro takovou
uvahu je potfeba vnimat aktiva a jejich pohyby v ramci pravidelné se opakujicich cyklu.
Jednotlivd aktiva jsou v riznych okamzicich mezisebou stiidavé nadhodnocena

¢i podhodnocena.

V tomto okamziku je stiibro viici akciim z historické perspektivy podhodnocené. Nemusi
to nutné znamenat, Ze cena stiibra bude rdst a hodnota akcii klesat. Nicméné u stiibra
je z dlouhodobého hlediska vyssi potencial budouciho ristu hodnoty. Stiibro by mélo vici

akciim Dow Jones v budoucnu spiSe zhodnocovat.

4.2.2 Predikce rizikovosti investice

Kazda uvazovana investice s sebou pfinasi urcité riziko. Mira rizika se vSak mtze u kazdé
investice liSit. UrcCeni pfesn¢ho rizika u potencidlni investice neni vibec jednoduché.
V praxi je mozné pouzit nékolik odlisnych metod pro odhad rizikovosti investice. Primarné
se ¢leni zejména na individualni subjektivni odhady a objektivni metody odhadu rizika,
které jsou podlozeny vysledky dlouhodobého pozorovéani a vyuzivaji rGzné statistické
charakteristiky. Volba konkrétniho zptsobu predikovani rizikovosti uvaZzované investice
zavisi narozhodnuti investora ¢i finanéniho analytika. Toto rozhodnuti je ovlivnéno
mnozstvim a kvalitou informaci o pfedmétné investici, které ma autor predikce k dispozici.

(Rejnus, 2014)

V ramci této kapitoly bude predikovana rizikovost investice do zlata a stiibra. Pro lepsi
vypovidajici hodnotu bude predikce rizikovosti provedena rovnéz pro akciovy fond
a ziskané vysledky budou mezi sebou porovnany. Pro ucely této prace byl vybran akciovy
fond od Ceskoslovenské obchodni banky, ktery nese nazev CSOB Akciovy. Tento fond byl
zalozen ke konci roku 1999. (CSOB, 2019 a)

Data jak o0 akciovém fondu, tak o vyvoji ceny zlata astiibra jsou volné pfistupna.
K predikcim rizikovosti bude pouzit objektivni statisticky ndstroj. Vhodnym nastrojem
je statisticky odhad pravdépodobného odchyleni skute¢né vynosnosti piedmétné investice

od jeji ocekavané vynosnosti. Zminény statisticky odhad se nazyva smérodatna odchylka.
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Jedna se o druhou odmocninu rozptylu neboli kvadratického vazeného priméru odchylek
od o¢ekavané miry vynosu. Obecné plati, Ze ¢im vétsi je hodnota smérodatné odchylky,

tim vé&tsi je i rizikovost dané investice. (Rejnus, 2014)

Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky (1) od ofekavaného vynosového procenta

(od o¢ekavané miry vynosu) je mozné znazornit takto:

(1)

n
1 Di

_ \/ 111pi . (Vi B Voéek)2
o=

kde: o — smérodatna odchylka
V; — hodnoty vynosnosti
Votex — 0Cekdvana vynosnost

p; — pravdépodobnosti jednotlivych odchylek (Rejnus, 2014)

Jelikoz byl akciovy fond CSOB Akciovy zalozen ke konci roku 1999, bude se pogitat
s daty od pocatku roku 2000 az do soucasnosti, tedy biezna 2019. Z internetového portalu
CSOB je mozné zjistit, Ze primérna roéni vynosnost mezi lednem 2000 a lednem 2010
byla zaporna, konkrétné -2,41 %. Ztratovost akciového fondu vtomto obdobi meély
na svédomi dusledky z globalni finan¢ni krize z roku 2008. Nicméné mezi lednem 2010
a bfeznem 2019 byla primérna ro¢ni vynosnost jiz 10,01 %. Ocekavand ro¢ni vynosnost

akciového fondu je tedy 3,80 %. (CSOB, 2019 a)

Tabulka 8: Priimérna rocni vynosnost fondu CSOB Akciovy

Casovy 1rok (p.a.) | 3roky (p.a.) | 5let(p.a) | 10let(p.a) | Od vzniku
interval (p-a)

Primérna 6,82 7,36 4,93 10,01 3,80
rocni
vynosnost (%)

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle: CSOB, 2019 a. CSOB Akciovy. [online]. [cit. 2019-03-18]. Dostupné
z: https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-
/isin/770000001170/1

65


https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-/isin/770000001170/1
https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-/isin/770000001170/1

V tabulce ¢. 8 jsou vyjadieny hodnoty pramémé roéni vynosnosti fondu CSOB Akciovy
za jednotlivé ¢asové intervaly. Jsou zde tedy uvedeny vSechny potiebné udaje pro vypocet

smérodatné odchylky:.

0,5.(—2,41 % — 3,80 %) + 0,5. (10,01 % — 3,80 %)?
o4 = = 1,964 p.b.

0,5+ 0,5

Smérodatna odchylka akciového fondu CSOB Akciovy se rovna 1,964 procentnich bodi.
Nyni bude vypocétena smérodatnd odchylka pro zlato. Vstupni data budou pouzita
z totozného obdobi, jako tomu bylo u akciového fondu. V lednu roku 2000 se unce zlata
trzné obchodovala za 285 $. O 10 let pozdé&ji, v lednu roku 2010, ¢inila trzni hodnota unce
zlata jiz 1079 $. Primérna ro¢ni vynosnost v tomto obdobi ¢inila 28 %. V bieznu
roku 2019 se unce zlata obchodovala za 1297 $. Mezi lety 2010 a 2019 byla praimérna
roéni  vynosnost  2,25%. Ocekavand roéni vynosnost tedy je 15,125 %.

(Macrotrends, 2019 b)

Tabulka 9: Priimernd rocni vynosnost zlata

Casovy 1rok (p.a.) | 3roky (p.a.) | 5let(p.a) | 10let(p.a.) | 20 let (p.a.)
interval

Primérna -0,23 0,75 0,13 2,25 15,13
rocni
vynosnost (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends, 2019 b. Gold Prices - 100 Year Historical Chart.
[online]. [cit. 2019-03-18]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-
100-year-chart

V tabulce €. 9 jsou vyjadfeny hodnoty primeérné roc¢ni vynosnosti zlata za jednotlivé
casové intervaly. Nazakladé¢ uvedenych dat je mozné déale vypocitat smérodatnou

odchylku zlata.

= 12,875 p.b.

_0,5.(28 % — 15,125 %)2 + 0,5. (2,25 % — 15,125 %)?
9z = 05+05
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Smérodatna odchylka zlata serovna 12,875 p.b. Jetedy pomémé vyrazné vyssi nez
u akciového fondu od CSOB. Na zikladé vypoétenych smérodatnych odchylek lze uéinit
zavér, ze investice do zlata je zhruba 6,5krat rizikovéjsi nez investice do akciového fondu
CSOB Akciovy. Zajimavosti oviem je porovnani primérného roéniho vynosu obou typt
investice v uvedeném obdobi. Akciovy fond od CSOB za svoji existenci pramémé ro¢né
zhodnocoval 3,80 %. Na druhé strané v témze obdobi investice do zlata ro¢né praimérné
zhodnocovala 015,125 %. Zlato jetedy vramci tohoto tisicileti cca 4krat ziskovéjsi

investice neZ investice do zmitiovaného akciového fondu.

Nyni bude vypoctena smeérodatnd odchylka pro stiibro. Vstupni data budou pouzita
z totozného obdobi, jako tomu bylo u pfedchozich dvou druhd aktiv. V lednu roku 2000
se unce stiibra trzné obchodovala za 8 $. O 10 let pozdéji, v lednu roku 2010, ¢inila trzni
hodnota unce stiibra jiz 18,9 $. Primérna ro¢ni vynosnost v tomto obdobi ¢inila 13,5 %.
V bfeznu roku 2019 se unce stiibra obchodovala za 15,1 $. Mezi lety 2010 a 2019 byla
primérna roc¢ni vynosnost - 2,8 %, tedy zaporna. Ocekavana ro¢ni vynosnost je 5,78 %.

(Macrotrends, 2019 d)

Tabulka 10: Prumeérna rocni vynosnost stiibra

Casovy 1rok (p.a.) | 3roky(p.a.) | Slet(p.a) | 10let(p.a.) | 20 let (p.a.)
interval
Primérna -2.3 -0,1 -3,1 -28 5,78
ro¢ni
vynosnost (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Macrotrends, 2019 d. Silver Prices - 100 Year Historical Chart.
[online]. [cit. 2019-04-04]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/1470/historical-silver-prices-
100-year-chart

V tabulce €. 10 jsou vyjadieny hodnoty primérné ro¢ni vynosnosti stiibra za jednotlivé
Casové intervaly. Na zdkladé¢ uvedenych dat je mozné dale vypoclitat smérodatnou

odchylku sttibra.

0,5.(13,5 % — 5,78 %)2 + 0,5. (2,8 % — 5,78 %)>
o = =8,161p.b.

0,5+ 0,5
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Smérodatna odchylka stiibra se rovna 8,161 p. b. Investice do stfibra je zhruba 4krat
rizikové&jsi neZ investice do akciového fondu CSOB Akciovy. Na druhou stranu investice
do stiibra byla v obdobi od vzniku akciového fondu cca 1,5krat ziskovéjsi. Naopak
v porovnani se zlatem je investice do stiibra tou méné rizikovou. Investice do zlata
je zhruba 037 % rizikovéj§i nez investice do stiibra. Investice do zlata vSak byla

za poslednich 20 let vice nez 2,5krat ziskovéjsi nez investice do stiibra.

4.2.3 Vybér drahych kovii
Mezi nejvyznamnéjsi drahé kovy patii zlato, stfibro, platina a palladium. V piipadé, ze
se investor rozhodne pro investici do drahych kovu, pifichazi na fadu neméné dulezité

rozhodnuti, a to vybér konkrétniho kovu.

Zlato je historicky nejznaméjsim a nejpopularnéjsim zastupcem ze skupiny drahych kovu.
Diky své monetarni historii a funkci uchovatele hodnoty by zlato nemélo v portfoliu
chybét. (Studynka, 2014) Investora zaroven jist¢ potési fakt, Ze sejednd o jediného
zastupce investi¢nich instrumenti z oblasti drahych kovi, u kterého je fyzickd podoba

investice v Ceské republice osvobozena od dané z piidané hodnoty.

Stiibro je dalsi potencialni moznosti investice do drahych kovi. Mezi zlatem a stiibrem
existuje silnd korelace, jejich cena tak reaguje podobnym zplsobem na konkrétni jevy
v ekonomice. Stiibro je charakteristické svou vysokou volatilitou, ktera je nejvyssi
V porovnani s ostatnimi drahymi kovy. V pfipad¢ negativnich udalosti v ramci globalni
ekonomické situace se dd ocekavat silnd reakce predevSim u stiibra. (Polach, 2012)
Pro motivy zajisténi firmy ABC pravée vii¢i negativnim externim vliviim se jevi stiibro jako
vhodny objekt investice. Zatazeni stiibra do potencialniho portfolia je doporuceno

navzdory nutnosti placeni dané€ z pfidané hodnoty.

Na rozdil od zlata a stiibra ostatni drahé kovy nedisponuji monetarni historii. Samo o sob&
to nemusi byt povaZovano zanevyhodu. Platina i palladium mohou byt vynosnéjSim
druhem investice v jakkoliv dlouhém ¢asovém horizontu nez zlato a stiibro. (Studynka,
2014) Nicméné pro potieby podniku ABC nejsou pfili§ zajimavé, jelikoz v piipadé
pfichodu ekonomické krize investofi spiSe upfednostnuji pravé zlato a stiibro. Vynosy

ze zlata i stiibra byly béhem posledni finan¢ni krize vyssi nez vynosy z platiny a palladia.

68



Z tohoto dtivodu neni firmé ABC doporuceno investovat do samostatnych drahych kovi

Vv podobg¢ platiny a palladia.

4.2.4 Pomér drahych kovii v ramci investice

V ptedeslé c¢asti diplomové prace bylo podniku ABC doporuceno zlato a stiibro coby
potencidlni investice do drahych kovii. Doporuceni vzniklo na zakladé preferenci a potieb
firmy a zaroven specifickych vlastnosti obou zminénych kovi. Nyni je potfeba urcit
doporuceny pomér jakym zpusobem rozdélit investi¢ni ¢astku mezi tyto dva kovy.

Jak jiz bylo zminéno v piedeslé Casti, mezi obéma kovy existuje pomérné silna korelace.
Cenovy vyvoj je u zlata i stfibra velmi podobny. Ke kazdému zastupci drahych kovi
Ize vici ostatnim nalézt ur¢ité vyhody, ale také nevyhody. V této Casti budou zlato i stiibro
vzajemné porovnavany pomoci rtuznych kritérii a nastrojti, pomoci kterych bude mozné

1épe urcit vyhodny pomér investice pro uvazovany podnik ABC.

Pocet unci stfibra
za 1 unci zlata
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Obrazek 1: Vzajemny cenovy pomeér mezi zlatem a stribrem za poslednich 100 let
Zdroj: Macrotrends, 2019 c. Gold to Silver Ratio - 100 Year Historical Chart. [online]. [cit. 2019-
02-22]. Dostupné z: https://www.macrotrends.net/1441/gold-to-silver-ratio
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Obrazek ¢.7 predstavuje historicky pomér mezi zlatem a stiibrem. Kiivka v grafu
znazornuje pocet unci stiibra, které si je mozné koupit v jednotlivych obdobich za jednu
unci zlata. Sedé sloupce oznaduji obdobi recese na tizemi Spojenych statd americkych.
Z historického hlediska po obdobi n¢kolik tisic let byl primérny cenovy pomeér
mezi stitbrem a zlatem 15:1. Udaje jsou v grafu zaznamenané od roku 1919, v némz byl
pomer zlata vuci stiibru zhruba na urovni 1:18. Zajimavosti je, Ze tento pomér velmi dobie
odpovida realnému zastoupeni obou kovi v zemské ktife, kde na 17 unci stfibra ptipada

1 unce zlata.

Z uvedeného by se mohlo zdat, ze spravedlivd cena zlata vici stiibru by méla byt 15-
20krat vys$$i. Nicméné tomu tak neni. Téméf po celé obdobi poslednich sta let je cena
stiibra vuci zlatu relativn€ nizs$i nez uvedeny pomér. Béhem velké hospodaiskeé krize, ktera
zaCala vroce 1929, atakoval pomér stiibra a zlata hodnotu 80:1. O dekadu pozdéji byl
vzajemny pomeér obou kovil témét na trovni 100:1. V tuto chvili je mozné oznacit stiibro
za velice podhodnocené vici zlatu. Na nakup jedné unce zlata bylo potieba 98 unci stiibra,

coz je z historického hlediska velmi ojedinély piipad.

Nésledujici desetileti probihal obraceny trend, tedy zhodnocovéni stfibra v porovnani
se zlatem. Postupné znehodnocovani zlata vzhledem ke stiibru  nasledovalo
az do roku 1968. Vzajemny pomér se v tomto roce dostal pod arovenn 17:1. Do poloviny
70. let dokazalo zlato vuci stiibru zhodnotit na hodnotu piesahujici 40:1. Ne vsak
na dlouho. Jiz na konci dekady se pomér dostal na nejnizsi Groven za nckolik desetileti,
pod 16:1. Tento okamzik muzeme v soucasnosti oznalit za dobu, vniz bylo stiibro
relativné nejhodnotnéjsi v porovnani se zlatem. Unce zlata se dala pofidit za ojedinélych

16 unci sttibra.

Po 10 letech vSak byla situace zcela opacna. Zacitkem roku 1991 byl vzijemny pomeér
obou kovii 99,5:1. Na jednu unci zlata bylo potieba zavratnych 99,5 unci stfibra. Stiibro
tak bylo vzhledem ke zlatu velmi siln¢ podhodnoceno. V nasledujicich letech se pomér

snizoval a nasledné osciloval mezi 45-80:1.

Velmi prudky nartiist nastal béhem posledni globélni finan¢ni krize v roce 2008. Vzajemny
pomeér ceny obou drahych kovt vzrostl z unora do listopadu v roce 2008 z hodnoty 46:1

na hodnotu 80:1. Jednalo se oneobvykle rychlou zménu, ktera byla zapfi¢inéna
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zminovanou finan¢ni krizi. Investofi méli v tomto tézkém obdobi vétsi daveéru ve zlato
apovazovali jej za bezpecny zpusob ulozeni svych finan¢nich prosttedkii. Zlato bylo
v tomto okamziku pro investory jizrelativné drahé v porovnani se stfibrem, takze
se pozornost zaCala obracet na druhy drahy kov s monetarni historii. Po necelych tiech
letech, v dubnu roku 2011, byl vzajemny pomér cen obou kovi téméf 30:1. Zpétné lze fici,
ze stiibro dokazalo vygenerovat nasobné vyssi zisky nez zlato v obdobi ovlivnéném
posledni globalni finanéni krizi, coz je pro potencialniho investora do drahych kovu

dualezita informace.

Po uklidnéni ekonomické situace ve svété zacal tento pomér s obCasnymi vykyvy opét
postupné nartistat. Momentalné k tinoru roku 2019 je k nakupu jedné unce zlata poticba
85 unci stiibra. Za obdobi poslednich stalet je mozné povazovat zlato za velmi
nadhodnocené vzhledem ke stiibru, které je naopak viici zlatu historicky silné
podhodnocené. Za poslednich sto let byla pouze dvé obdobi, v nichz byl vzdjemny pomér
drahych kovi vyssi nez Vv soucasnosti. Prvni bylo mezi roky 1939 a 1942, druhé pak
v obdobi 1990 — 1993. Jedna se tak 0 pouhych 8 let v obdobi poslednich sta let, kdy bylo

zlato vzhledem ke stiibru takto nadhodnoceno. (Macrotrends, 2019 c)

Tabulka 11: Zisk zlata a stiibra béhem 2 obdobi byciho trhu

Drahy kov Zisk z obdobi 1970 - 1980 | Zisk z obdobi 2008 - 2011
Zlato 2328 % 166 %
Stiibro 3105 % 448 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Gold Silver, 2019. Why Buy Silver?. [online]. [cit. 2019-02-26].
Dostupné z: https://goldsilver.com/blog/top-10-reasons-to-buy-silver/

V tabulce ¢. 11 jsou uvedeny zisky zlata a stiibra béhem dvou nejvétSich bycich trendt
u drahych kovii v moderni éte. I zde je mozné vidét vyssi volatilitu u stiibra nez u druhého
zastupce drahého kovu. Pokud se drahé kovy vyskytuji v medvédim trhu, stiibro obvykle
klesa na cen¢ rychleji nez zlato. Naopak pfitrhu by¢im generuje stiibro vyssi zisky.
Ukézkou tohoto jevu jsou zminénd dvé obdobi.

Béhem dekady mezi lety 1970 az 1980 vykazalo zlato zisk 2 328 %. Zlato patiilo v tomto

obdobi mezi nejziskovéjsi aktiva. Nicméné u stiibra mohli investofi pocitat s jesté vySSimi
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zisky, které dosahly dokonce trovné 3 105 %. Druhé vyznamné obdobi pro drahé kovy
bylo béhem globalni finan¢ni krize mezi lety 2008 a 2011. Zisk u zlata se béhem téchto
3 let pohyboval na arovni 166 %. Stiibro vSak zaznamenalo mnohem vys$si zisk v tomto
obdobi, 448 %. Investofi do stfibra tak ve zminénych tfech letech zaznamenali vice

nez dvojnasobné zisky v porovnani s investicemi do zlata.

Na obrazku ¢. 5 bylo ukazéano, Ze stibro je momentalné siln¢ podhodnoceno v porovnani
se zlatem. U stiibra Ize v budoucnu ocekavat vyS$i potencialni rast ceny, ¢imz
se pro investora stava zajimavéj$im investiénim aktivem. V tabulce ¢. 11 byly uvedeny
zisky u obou drahych kovlli béhem vyznamnych bycich trendi. Béhem posledni finan¢ni
krize byl zisk u stiibra vice nez dvojnasobné vyssi nez zisk z investice do zlata. Jelikoz
firma ABC preferuje investice pravé pro zajisténi v ptipadé prichodu ekonomické recese

¢i krize, jevi se stiibro jako vhodné&jsi varianta.

Naopak pro zlato hovoii fakt, Ze sejedna o popularni drahy kov, pro ktery ma
mnoho investori slabost a jednaji sentimentalné. Dalsi vyznamnou vyhodou pro investory
do zlata v Ceské republice je to, Ze u fyzické podoby nemusi platit dai z pfidané hodnoty,

u stiibra toto neplati.

Z uvedeného je znat, ze ur€it vhodny pomér investic mezi zlato a stibro neni jednoduché.
Dokonce se da uvazovat nad tim, Zze zadny spravny podil neexistuje a zalezi na konkrétnim

investorovi, jak rozdéli svij finan¢ni obnos ur¢eny pro investice do drahych kovu.

Pro ucely diplomové prace bude zvolena metoda vybéru doporuc¢eného poméru investice
mezi zlato a stfibro zalozena na porovnani ocekdvané ro¢ni vynosnosti s rizikovosti
jednotlivych investi¢nich portfolii. Navrzena budou 3 portfolia s riznym zastoupenim
drahych kovl. (Brooks, 2016) K vyhodnoceni aporovnani jednotlivych portfolii
mezi sebou jsou potiebné udaje o o¢ekavané ro¢ni vynosnosti a smérodatnych odchylkach
pro vyhodnoceni rizikovosti pro oba zminéné drahé kovy. Vse potiebné bylo jiz vypoéteno

v kapitole 4.2.2.

Portfolio 1
V ramci portfolia 1 bude uvazovano o investici v poméru 75 % a 25 % investované Castky
ve prospéch zlata oproti stiibru. V kapitole 4.2.2 byla zjisténa o¢ekavana ro¢ni vynosnost

zlata ve vysi 15,13 %, u stiibra pak 5,78 %. Smérodatna odchylka u zlata byla vycislena
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na 12,875 p. b. Pro druhy uvazovany drahy kov vysla smérodatna odchylka 8,161 p. b.
Nyni jsou zde uvedeny vSechny potiebné idaje pro vypocet ofekavané rocni vynosnosti

a smérodatné odchylky pro portfolio 1 (P,).

ocekavanda rocni vynosnost P; = 0,75 x 0,1513 + 0,25 x 0,0578 = 0,128 = 12,8 %

smeérodatna odchylka Py = 0,75 x 12,875 + 0,25 x 8,161 = 11,697 p. b.

Ocekavana ro¢ni vynosnost uvazované¢ho portfolial je 12,8 %. Smérodatna odchylka,
pomoci které¢ je mozné vyhodnocovat rizikovost potencidlni investice, Se rovna

11,697 p. b.

Portfolio 2
U druhého uvazovaného investi¢niho portfolia bude investovano do zlata i stiibra

ve shodném poméru, tedy 1:1.

ocekavana rocni vynosnost P, = 0,5 x 0,1513 + 0,5 x 0,0578 = 0,105 = 10,5 %

smérodatnd odchylka P, = 0,5 x 12,875 + 0,5 x 8,161 = 10,518 p. b.

U portfolia2 vychazi ocekavana ro¢ni vynosnost 10,5 %. Oc¢ekavana vynosnost je
tedy u tohoto portfolia niz§i nezjetomuuP;. Smérodatna odchylka je u druhého

uvazovaného portfolia v porovnani s Py niz$i, konkrétn¢ 10,518 p. b.

Portfolio 3
U posledniho navrhovaného investi¢niho portfolia bude pomér obou kovii zcela opaény
Vv porovnani s P1. Bude se uvazovat o investici do zlata ve vysi 25 % z investované ¢astky.

75 % investovanych prostfedkli bude smétfovat do stiibra.

ocekavana rocni vynosnost P3 = 0,25 x 0,1513 + 0,75 x 0,0578 = 0,081 = 8,1 %0

smerodatnd odchylka P3 = 0,25 x 12,875 + 0,75 x 8,161 = 9,340 p. b.

Ocekavana ro¢ni vynosnost uvazovaného portfolia 3 je 8,1 %. Smeérodatnd odchylka

se rovna 11,697 p. b. Pti pohledu na vysledky ze vSech tii navrzenych investi¢nich portfolii
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Ize konstatovat, Ze S rustem ocekavané ro¢ni vynosnosti portfolia zaroven roste i jeho
rizikovost. Cim vysS$i zastoupeni ma V portfoliu zlato, tim vyssi ocekavanou roc¢ni
vynosnost portfolio ma. Nicméné je nutné pocitat rovnéz s vyssi rizikovosti takového

v

portfolia. Pro piehlednéjsi interpretaci ziskanych vysledkt slouzi nasledujici tabulka ¢. 12.

Tabulka 12: Ocekdvand rocni vynosnost a smerodatnd odchylka pro jednotliva portfolia

Ocekavana ro¢ni vynosnost Smérodatna odchylka
Portfolio 1 12,8 % 11,697 p. b.
(75 % zlato / 25 % stiibro)
Portfolio 2 10,5 % 10,518 p. b.
(50 % zlato / 50 % stiibro)
Portfolio 3 8,1% 9,340 p. b.
(25 % zlato / 75 % sttibro)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Firma ABC seinvesticim jiz vénuje, nejedna se vSak o investice do drahych kovd.
Poslednich nékolik let investuje firma do akciovych a dluhopisovych podilovych fondd.
Jakmile se pted lety podnik vzpamatoval z posledni finan¢ni krize a dokazal zaznamenavat
vyznamné zisky, zacalo vedeni firmy pfemyslet o moznosti investovani a zhodnocovani
svych penéznich prostiedkd. Narady investicniho poradce zacala firma prave

s pravidelnym investovanim do podilovych fondi zaméfenych na akcie a dluhopisy.

Z podniku jsou posilany stejné vysoké financni ¢astky kazdy mésic do dvou podilovych
fondii. Prvnim z nich je akciovy podilovy fond, druhym pak smiSeny podilovy fond
diverzifikovany mezi akcie a dluhopisy. Obrovskou vyhodou investic tohoto typu
je pro podnik ABC jejich jednoduchost a ¢asova nenaro¢nost. Firma ma nastaveny trvalé
ptikazy z bankovniho U¢tu. Kompetentni osoby se obCas podivaji na aktudlni hodnotu
podilovych listii pro pfehled o vynosnosti podnikovych investic. Zadné dalsi pozadavky
na ¢leny vedeni ohledné€ investic do podilovych fondi neexistuji, coz podniku zcela

vyhovuje.

74



Nicméné v posledni dobé je firma ABC ponékud znepokojena vyvojem akciovych
I smiSenych podilovych fondi. Podilové fondy byly v roce 2018 vesmés prodélecné.
Zaprvni ti1 Ctvrtleti roku 2018 odepsaly akciové podilové fondy primémé témeétr 3 %.
SmiSené podilové fondy ztratily v témze obdobi neceld 2 % své hodnoty, dluhopisové

fondy pak dokonce vice nez 3 %. (Investi¢ni web, 2019)

CSOB Akciovy Evropa
Firma ABC investuje konkrétné do fondu CSOB Akciovy Evropa, ktery je zcela zaméfen
na investice do akcii. Podilovy fond byl zalozen v roce 2014 afirma don¢j zacala

pravidelné investovat o rok pozdéji.

Tabulka 13: Primérnd rocni vynosnost fondu CSOB Akciovy Evropa

Casovy 1rok (p.a.) | 2roky (p.a.) | 3roky (p.a.) | 4 roky (p. a.) Od vzniku
interval (p. )
Prumérna 2,89 -1,29 3,03 -1,91 1,58
rocni
vynosnost (%)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle: CSOB, 2019 b. CSOB Akciovy Evropa. [online]. [cit. 2019-04-05].
Dostupné zZ: https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/akciove-

fondy/detail-fondu/-/isin/BE6264650027/1

Jak je vidét v tabulce ¢&. 13, podilovy fond CSOB Akciovy Evropa odsvého vzniku
v roce 2014 do soucasnosti (duben 2019) primérné zhodnocuje 1,58 % ro¢né. Nicméné
podnik ABC zacal s investovanim do fondu aZ 0 rok pozdé&ji. Za toto obdobi vykazuje fond
zéporné zhodnocovani - 1,91 % roéné. (CSOB, 2019 b)

Pomoci tdaji z tabulky ¢. 13 je mozné zjistit ofekavanou roc¢ni vynosnost a vypocitat
smérodatnou odchylku (oz) pro uréeni rizikovosti investice do fondu CSOB Akciovy

Evropa.

ocekavanda rocni vynosnost = 1,58 %

0,5.(—1,29 % — 1,58 %)2 + 0,5. (2,87 % — 1,58 %)?
JE=\/ ( ° ©) (287 % 0 2225p.b.

0,5+0,5
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CSOB Flexibilni portfolio

Druhy fond, do kterého firma ABC pravidelné investuje, se nazyva CSOB Flexibilni
portfolio. Jedna se 0 smiSeny podilovy fond, jehoz portfolio tvoifi z 60 % dluhopisy
a ze 40 % akcie. Fond byl zalozen v roce 2015. Firma ABC do néj zacala investovat zhruba

3 mésice po zahajeni provozu zminéného fondu.

Tabulka 14: Primérna rocni vynosnost fondu CSOB Flexibilni portfolio

Casovy 1rok (p.a.) 2 roky (p. a.) 3 roky (p. a.) Od vzniku
interval (p.a)
Primérna -3,99 -2,58 1,67 -0,63
rocni
vynosnost (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle: CSOB, 2019 c. CSOB Flexibilni portfolio. [online]. [cit. 2019-04-
05]. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/lide/investicni-produkty/podilove-fondy/smisene-
fondy/detail-fondu/-/isin/BE6277443881/4

Z tabulky & 14 je viditelné, e fond CSOB Flexibilni portfolio je od svého vzniku
vroce 2015 prodélecny, jelikoz jeho primérnd rocni vynosnost je - 0,63 %. Za obdobi
duben 2018 az duben 2019 tento fond ztratil dokonce 3,99 % své hodnoty. (CSOB, 2019 c)

Udaje z tabulky ¢&. 14 budou pouZita pro vypocet oéekavané roéni vynosnosti a smérodatné

odchylky (or) pro uréeni rizikovosti investice do fondu CSOB Flexibilni portfolio.

ocekavana rocni vynosnost = - 0,63 %

0,5.(—2,58 % + 0,63 %) + 0,5. (1,95 % + 0,63 %)?
Op = =2,287p.b

0,5+ 0,5

Pravé negativni vysledky podilovych fondl pfimély vedeni firmy ABC ptemyslet
0 budoucnosti a riziku potencialni ekonomické krize, na kterou by byla firma rada pfedem
pfipravena a zajiSténa. Proto je nyni pfipravena k moZnosti alternativni investice pro piipad
zmény Vv ekonomickém cyklu. Za téchto okolnosti je potfeba diverzifikovat portfolio

a v tomto ptipadé jsou jednou z moznosti pravé drahé kovy.
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Nyni je potfeba zvolit jedno znavrzenych portfolii a doporucit jej firm¢ ABC.
Jiz v ptedeslych cCastech této prace bylo rozhodnuto, ze doporucené investi¢ni portfolio
bude obsahovat obadva uvazované drahé kovy, zlato astfibro. Vzijemny pomér
obou kovu ovlivituje o¢ekavanou vynosnost, ale také rizikovost portfolia.

Oéekavana roéni
vynosnost v %
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Obrazek 8: Zavislost ocekdvané rocni vynosnosti a rizikovosti
Zdroj: Vlastni zpracovani

Data ztabulky ¢.12 jsou zaznamenana v grafu naobrazku ¢&.8. Bod Z reprezentuje
vzajemnou zavislost ocekdvané ro¢ni vynosnosti a rizikovosti u investice do zlata.
Body A, B, C piedstavuji tutéz zavislost portfolii 1, 2, 3. Dalsim bodem v grafu je pismeno
S, které zastupuje zavislost proménnych u investice do stiibra. Pro téchto 5 portfolii plati,
Ze ¢im vysS§i zastoupeni zlata ma, tim vyS$i je oCekdvand ro¢ni vynosnost. Nicméné

s rostouci vynosnosti roste rovnéz rizikovost takového portfolia.

Do grafu naobrazku ¢.8 jsou rovnéz zakomponovany zavislosti ocekavané ro¢ni
vynosnosti  a rizikovosti u investic do podilovych fondd, do kterych momentalné
firma ABC investuje. Bod E reprezentuje fond CSOB Akciovy Evropa, bod F fond CSOB
Flexibilni portfolio.
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Investice do portfolii obsahujici drahé kovy jsou rizikovéjsi nez investice do uvazovanych
podilovych fondi. Na druhou stranu maji vyssi ocekévanou ro¢ni vynosnost. Napiiklad
portfolio 3 (C) je sice 4,1krat rizikové&jsi investice nez investice do fondu CSOB Akciovy
Evropa (E), mévsak 5,1krat vyssi ocCekavanou ro¢ni vynosnost. Hlavnim motivem
uvazované investice firmy ABC je zajisténi se na pfichod ekonomické krize. V predeslych
Castech této prace bylo demonstrovano, ze pravé drahé kovy jsou pro tyto ptipady vhodnou

investici.

Zvolena bude nejméné rizikova varianta portfolia obsahujici oba drahé kovy i s ohledem
na text v tivodni cCasti této kapitoly, kde bylo ukazano, ze stfibro ma vyssi potencidl ristu
ceny Vv budoucnosti v porovnani se zlatem. Podniku ABC je tedy doporuceno investovat

75 % z investované ¢astky do stiibra a 25 % do zlata.

4.2.5 Vyse investice do drahych kovii
Podnik ABC disponuje na svém bankovnim G¢tu volnymi penéznimi prosttedky ve vysi
zhruba 17 miliond korun ceskych. V této kapitole bude firmé doporucena vyse z téchto

volnych finanénich prostredki, ktera by mohla byt investovana do drahych kovt.

Firma je ochotna urcity podil z této ¢astky uvolnit na potencialni investice. Velice obtiznou
otazkou je, kolik pfesné€ z tohoto mnoZzstvi by mélo byt doporuceno investovat do drahych

kovu.

Vyhodou investic do drahych kovl v ptipadé této firmy je fakt, Ze nebude realizovana
z divodu spekulativnich, tedy se zamérem brzkych vydélka. Bude se jednat o investici
za ucelem zajisténi se na horsi Casy. V ptipadé pokracujiciho rostouciho trendu v globalni
I Ceské ekonomice a zaroven nadale trvajicimu prosperujicimu obdobi pro firmu muize
zustat investice do drahych kovi netknuta a podnik nepociti zadné vyrazné ztraty.
neZ pomérné riskantni moznosti generovani co mozna nejvétSich vynosii ze soucasnych

investic.
Ekonomové se neshodnou, jak velky podil by mély drahé kovy v portfoliu zastupovat.
Da se fici, ze zadna spravna rada neexistuje. Vzdy zaleZi na konkrétnich preferencich

daného investora a okolnich faktorech, kterymi je investor ovliviiovan. Rovnéz drahé kovy
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jsou tfazeny mezi rizikové investice, stejn¢ jako drtiva vétSina ostatnich investic. Drahé
kovy nezarucuji zadné zhodnoceni a jejich cena je v ¢ase proménliva, nicméné na rozdil

od akcii nelze nalézt v minulosti situaci, v niz by se staly absolutné bezcennymi.

VétsSina ekonomi obecné doporucuje investorim drzeni podilu drahych kova v portfoliu
v rozmezi 5— 30 %. Napiiklad spole¢nost Golden Gate doporucuje zastoupeni drahych
kovli v investicnim portfoliu 15 —30 %. Golden Gate dale uvadi, ze zlato ¢i stiibro
by mélo byt nedilnou soucasti kazdého investi¢niho portfolia. Poukazuje na to, Ze vétSina
lidi investuje vyhradné pouze do finan¢nich produkti. Nicméné takové portfolio je ispésné
pouze V obdobi prosperity. Pokud vSak dojde k problémtim na financnich trzich, portfolio
sloZzené pouze z finan¢nich produktii vyznamné ztrati na hodnoté a miize dojit k odepsani
vétSiny zisku, v nékterych piipadech dokonce ke ztrat€¢ zinvestice. Béhem takového
scénafe vSak bude =zlato astiibro zhodnocovat amize tak vyrovndvat ztraty
ze standardnich investic. Hlavni diivod pro nédkup zlata ¢i stiibra je rozlozeni rizik, jelikoz

se jim dafi zejména v ptipadech, kdy ostatni investice padaji. (Golden Gate, 2019)

Nyni je potieba se pokusit 0 urCeni optimalniho podilu investice do zlata a stiibra
z dostupnych pen&znich prosttedkil vybrané firmy ABC. Castka 17 milionti K& vyskytujici

se na firemnim bankovnim uctu predstavuje disponibilni zlstatek pro potencialni investice.

Uvazovanému podniku je doporucena jednorazova investice do drahych kovi v podobé
20 % z castky 17 miliond K¢&. Investice by méla predstavovat zajisténi vuéi negativnimu
vyvoji v ekonomice, ktery by nasledné¢ mél nepiiznivé diisledky na cely chod firmy ABC.
Zminéna doporucena investice je investici jednorazovou, nejedna setak 0 konecné
investovani do drahych kovi. V piipadé uspésného pokracovani generovani vyznamného
zisku mize podnik ve svych investicich do drahych kovt dale pokracovat. Nezalezi pouze

na vykonnosti firmy, ale také na ostatnich faktorech, at’ uz ekonomickych nebo politickych.

20 % z ¢astky 17 miliont jsou 3,4 miliony K¢&. Podniku ABC je tim padem doporuéena
jednorazova investice do drahych kovu ve vysi 3,4 miliont K¢. V predeslé kapitole byl
uréen pomér investice mezi stiibro a zlato. VéEtsi podil v ramei investice do drahych kovil
piedstavuje stiibro, konkrétné¢ 75 % investované castky. Zbylych 25 % je doporuceno

investovat do zlata. 75 % z 3,4 milionti K¢ je 2 550 000 K&, coz je ¢astka, ktera je podniku
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doporucena investovat do stiibra. Do zlata je doporuceno investovat 25 % z ¢astky 3,4

milionti K¢, konkrétné tedy 850 000 K¢.

4.2.6 Vybér investi¢nich instrumentii

Ucelem této kapitoly je doporuéeni uvazovanému podniku ABC vhodnych investi¢nich
instrumentti, které by mély byt zvoleny v rdmci investice do drahych kovi. Na paméti
je potieba miti fakt, Ze podnik nedisponuje kvalifikovanymi investory, ale v prvé fadé
zaméstnava odborniky se zaméfenim na autodopravu a autoservis. Rizeni takto rozsahlé
a zavedené firmy je Casov€ velmi naro¢né. Da se predpokladat, ze podnikové vedeni bude

preferovat ¢asové nenaro¢né a jednoduché varianty investic spiSe tradi¢niho typu.

Nejjednodussi moznosti jednorazové investice do zlata a stiibra je nakup kovu v jejich
fyzické podobé. Neni potieba zadna registrace, kovy si sta¢i v prodejné vyzvednout
osobné, pfipadné nechat zaslat na pozadovanou adresu. Za urcitou vyhodu se da povazovat
utéto formy investice do drahych kovii také to, Ze Sejedna o anonymni investici.

V ptipad¢ fyzické podoby ma investor dojem, ze ma svou investici pln¢ pod kontrolou.

V ptipadé¢ investice do fyzické formy drahych kovl vznikaji dodate¢né naklady v podobé
nakladd na skladovani. Moznosti uskladnéni jsou zavislé na velikosti a hmotnosti drzenych
drahych kovi. U zlata se pii soucasnych cenach jedna o slitek ¢i minci, ktera nedosahuje

hmotnosti ani jednoho kilogramu.

Co se stiibra ty¢e, hmotnost i rozméry budou o poznani vyssi. V predeslé ¢asti diplomové
prace bylo uvedeno, Ze Se cena stiibra na trhu obchoduje ke dni 13. 11. 2018 za necelych
14 USD/oz. Po jednoduchém piepocteni na ¢eské koruny dle aktualné platného sménného
kurzu, pficteni marze prodejce a dan¢ z pridané hodnoty se kupni cena jednoho kilogramu
investi¢niho stfibra pohybuje zhruba na tirovni 15 000 K¢&. Pfi doporucené vysi investice
v hodnoté 2 550 000 K¢ by se jednalo o ptiblizné 170 kilogrami tohoto drahého kovu.

Bezpeéné uskladnéni takového mnozstvi drahého kovu nebude jednoduché.

Vsidle firmy je k dispozici kvalitné zabezpeCeny trezor, do kterého ma piistup pouze
nejuzsi vedeni firmy. Momentaln¢€ neni jisté, zda by se tak prostorové naro¢na investice
mohla skladovat celd ve zminéném trezoru. V piipadé neuskladnéni kompletni investice

v trezoru v sidle firmy je doporuceno investici rozdélit na dvé casti. V trezoru uskladnit

80



tolik, kolik bude mozné. Zbytek by mohl byt uskladnén v bezpecnostni schrance v nékteré
z tuzemskych komer¢nich bank. Bezpecnostni schranka by sice vyzadovala hrazeni
roc¢niho poplatku za pronajem schranky, nicméné piti zohlednéni vySe investice do drahych

kovi se jedna o zanedbatelnou castku.

Podniku ABC je doporuceno zvolit pro jednorazovou investici fyzickou podobu drahych
kovi. Bude se jednat o ¢asoveé nenaro¢nou a lehce realizovatelnou formu investice, kterou
bude mit firma plné pod svoji kontrolou. Touto investici by mél byt podnik ¢asteéné
zajistén tzv. proticyklickymi aktivy, které v nepfiznivych ekonomickych obdobich nabyvaji

na hodnoté.

4.2.7 Zavérefné doporuceni

Vystupem této diplomové prace je doporuceni podniku ABC investovat ¢ast svych volnych
penéznich prostfedk do drahych kovi. Firmé zabyvajici se autodopravou a autoservisem
bylo doporu¢eno investovat do zlata a stéibra. Pted samotnym doporucenim byly
zohlednény charakteristické vlastnosti jednotlivych drahych kovii, odhad budouciho
vyvoje ceny drahych kovli pomoci technické analyzy, predikce rizikovosti, vzajemné

porovnani tfi uvazovanych portfolii, situace a moznosti firmy ABC.

Doporucend jednorazové investice do drahych kovii je ve vysi 3,4 miliont korun ¢eskych.
VEtsi Cast je doporucena investovat do stiibra, konkrétné 2 550 000 K¢. Zbytek ptipada
na investici do zlata, tedy 850 000 K¢.

Jednd se 0 jednordzovou investici doporucenou na zdkladé momentalni situace.
Do budoucna mize podnik ABC zvySovat svij podil v ramci drahych kovi. Nemusi
se jednat o nakup kovi ve fyzické podobé. Moznosti rovnéz je vyuziti pravidelného
investovani do nékterého podilového fondu. Pro vétsi diverzifikaci portfolia by se mohlo
jednat o podilovy fond zaméfeny na komodity, v némz by drahé kovy obsahovaly pouze
ur€ity podil. Ve je nicméné zavislé na budoucim vyvoji a schopnosti firmy generovat zisk.
Neméné podstatnym jevem je vyvoj globalni ekonomiky jako celku, ktery ma vyrazny vliv

na provoz firmy ABC.
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ZAVER
Drah¢ kovy byly jako investi¢ni instrument béhem 20. a 21. stoleti dlouhodob¢ opomijeny.

Zvysujici se nestabilita a volatilita na finan¢nich trzich postupné¢ vede k presvédceni,

ze slozka drahych kovli by méla byt nedilnou soucasti portfolia Siroké investi¢ni vefejnosti.

Ucelem diplomové prace bylo predlozeni uceleného souhrnu informaci tykajici se drahych
kovii a moznosti investovani do nich v Ceské republice. Cilem prace bylo na zakladd
ziskanych poznatkd, jejich analyzy a odhadu budouciho vyvoje formulovat doporuceni

vhodné investice pro firmu ABC podnikajici v Ceské republice.

Finanénimu trhu se vénovala prvni kapitola diplomové préce, v niZ byl finan¢ni trh stru¢né
charakterizovan. Zminéno bylo rovnéz jeho zékladni ¢lenéni. Druha kapitola se jiz zabyva
trhu s drahymi kovy. Drahé kovy jsou zde zafazeny mezi komodity a dale jsou uvedeny
jejich zdkladni vlastnosti. Nasledné se prace zabyva Ctyfmi vybranymi drahymi kovy.
Jedna se 0 zlato, stiibro, platinu a palladium. Nejprve je ke kazdému kovu struéné
nastinéna historie, ktera je pfi investicich do drahych kovii zcela jisté podstatna. Nasleduje
popis poptavky a nabidky po predmétném drahém kovu. Posledni ¢asti tykajici se analyzy

drahych kovi jsou tdaje souvisejici s vyvojem trzni ceny kovu.

Tteti kapitola diplomové prace je zamétfena na jednotlivé moznosti investovani do drahych
kovl. Investicni kovy jsou bud ve fyzické podobé, nebo Vv podobé nefyzické.
Mezi nejbéznéjsi zpusoby investic do nefyzické formy drahych kovi patii finanéni
derivaty, strukturované produkty, podilové fondy, burzovné obchodované fondy

a dluhopisy nebo akcie tézafskych spole¢nosti.

Ctvrta kapitola je jiz vénovana samotnému doporudeni investice konkrétnimu Eeskému
podnikatelskému subjektu. Firma ABC byla nejprve stru¢né piedstavena a uvedena jeji
momentéalni financni situace. Nasledn¢ byl proveden odhad budouciho vyvoje ceny
drahych kovii pomoci technické analyzy. Zhodnocena byla rovnéZ rizikovost investice
do zlata i stiibra v porovnani s rizikem investice do podilovych fondi Ceskoslovenské

obchodni banky.
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Navrhnuta byla 3 portfolia, v nichz bylo zlato a stiibro zastoupeno vzdy v jiném poméru.
Tato portfolia byla mezi sebou porovnana a nasledné bylo zvoleno jedno portfolio coby
nejvhodnéjsi varianta pro firmu ABC. V zavére¢né ¢asti diplomové prace bylo

formulovano konkrétni doporuc¢eni investice do drahych kovi.
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