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Porizeni zlata jako dlouhodobého uchovatele hodnoty
bohatstvi

Abstrakt

Zlato jako investi¢ni komodita funguje jako pojistka proti znehodnoceni finanénich
prostiedkd inflaci. Penize v ptipadé inflace ztraceji hodnotu, ale zlato si oproti nim svoji
hodnotu uchovava po celou dobu lidskych dé¢jin, od dob starého Egypta, Mezopotamie pies
Antiku do soucasnosti. Zlato je vzacnym kovem s velmi unikatnimi mnohocetnymi
vlastnostmi. Na rozdil od jinych kov1 je tento drahy kov chemicky velmi stabilni. Ryzi zlato
je m&kké ale velmi t€Zké a jeho hustota je dvakrat vétsi nez hustota olova. Na zaklade
kombinace téchto vlastnosti se zlato stalo idedlnim materidlem pro vyrobu cennosti
a platidel. Nez byl zrusen tzv. zlaty standard byly mnohé mény kryté zlatem. V soucasné
dobé neexistuje zddnd meéna, kterd by byla podlozena jeho skutecnou hodnotou. I pfesto,
ze zlato ztratilo roli platidla stale funguje jako uchovatel hodnoty. Drzenim zlaté investi¢ni
komodity nelze oc¢ekavat rychlé zbohatnuti. Hlavnim cilem investice do zlata je uchovani

majetku v nejistych finan¢nich dobach, ne jeho zhodnoceni.

Kli¢ova slova: cena, drahy kov, investice, investi¢ni strategie, komodita, uchovatel hodnoty,

vynos, zlato, stiibro



Acquisition of Gold as Long-term Keeper of Value of
Wealth

Abstract

Gold, as an investment commodity, acts as a hedge against the depreciation of funds by
inflation. Money loses value in the event of inflation, but gold retains its value throughout
human history, from ancient Egypt, Mesopotamia through Antiquity to the present. Gold is
a rare metal with very unique multiple properties. Gold is a rare metal with very unique
multiple properties. Unlike other metals, this precious metal is chemically very stable. Pure
gold is soft but very heavy and its density is twice the density of lead. Based on the
combination of these characteristics, gold has become an ideal material for the production
of valuables and materials. Before the gold standard was abolished, many currencies were
covered by gold. At present, there is no currency that is based on its true value. Even though
gold has lost its role as a payer, it still functions as a store of value. Holding a gold investment
commodity cannot be expected to get rich quickly. The main objective of investing in gold

is to preserve assets in uncertain financial times, not to value them.

Keywords: price, precious metal, investment, investment strategy, commodity, value

keeper, return, gold, silver
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1 Uvod

Zlato je drahym kovem, ktery tvoii nedilnou soucast lidského zivota, lidé o n¢j
projevuji zajem jiz od nepaméti. Tento drahy kov je vzacny a cenny k nalezeni, ovSem patii
mezi prvky volné se vyskytujicich v ptirod€. Zlato je uchvacujici svou krasou, eleganci,
vzacnosti a mnohocetnosti svého vyuziti, o ¢emz se lze presvédCit z jeho fyzikalnich a
chemickych vlastnosti. Charakteristickym rysem tohoto kovu je jeho vysoky lesk a
hmotnost, mnohocetna tvarnost a vyborna odolnost a vodivost. Vzhledem k vy$e uvedenym
vlastnostem je hojné¢ vyuzivdn v mnoha oblastech, jakymi jsou naptiklad Sperkatstvi,
medicina, stomatologie, plasticka a kosmeticka chirurgie, chemie, bankovnictvi, ekonomika,

a dokonce elektronika nebo fotograficky prumysl.

Historicky zlato piedstavovalo v ptivodnim smyslu spiSe formu ozdoby a chloubu bohatstvi.
Musela uplynout dlouha doba, nez byl tento drahy kov pouzit jako prosttedek smény.
Dle dostupnych zdroji je uvadéno, Zze az ve starovéku se tento drahy kov spolecné
se stfibrem a vV mens§i mife platinou stal prostfedkem smény. Stfibro ma téZ svoji velmi
dlouhou historii, ktera saha az mnoho tisic let do minulosti. Dokonce je uvedeno, Ze se stiibro
vyuziva déle nez zlato. Stfibro oproti zlatu ma nejvyssi vyuZziti v oblastech primyslu,
predevSim kvuli svym vynikajicim vlastnostem, proto je spiSe povaZzovano za primyslovy
kov. Zlato, pro jeho krasu a udrzitelnou hodnotu je kovem, ktery lidstvo jiz po staleti touzi
mit ve svém vlastnictvi. Na zaklad¢ fyzikdlnich chemickych vlastnosti se tento kov umem
lidského pokoleni postupem ¢asu méni a pietvaii do riiznych podob a forem. Pfednosti zlata
je jeho stalost a zachovani stejné hodnoty pii zméné jeho forem a skupenstvi. Zlato nemusi

byt pti jeho prvnim uziti spotiebovano, ale mize byt dale vyuzito v jiné podobé.

V soucasné dobé muize byt zlato vyuZzivano stile jako ozdoba naptiklad v podobé Sperkd,
ale jeho hlavni funkci se stalo uchovani hodnoty penéz. Ovsem stale zachovava svoji funkci
v dalSich oblastech jako je napiiklad ekonomika, bankovnictvi nebo elektronika a dalsi.
Tudiz zlato 1 spole¢né se stiibrem slouzi jako uchovatel hodnoty finanénich prosttedki
s potencialnim zhodnocenim. Hodnota téchto drahych kovi se podstatné odviji od nejistoty
Vv obdobi upadku celosvétového 1 lokalniho finan¢niho trhu. O této skuteCnosti svédci

nejznamé;jsi udalosti jako jsou napiiklad mezivaleéna némecka inflace v letech 1922 — 1923
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azvySeni inflace v USA v 70. letech adluhova krize v eurozoné, v této dobé byla
vypozorovana rostouci cena jak u zlata tak st¥ibra. Investovani ptedevsim prostfednictvim
fyzické podoby do zlata a stfibra a s tim spojené okolnosti a uchovéani hodnoty bohatstvi jsou

hlavni naplni prace.
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2 Cil prace a metodika

Cilem préce je zhodnotit vyhodnost investice do zlata jako dlouhodobého uchovatele
hodnoty bohatstvi. V rdmci prace budou rozebrany formy pofizeni a drzeni zlata. Budou
hodnoceny jeho vyhody a nevyhody oproti dal§im béznym investicim, které¢ se primerné

ceské domacnosti nabizeji.

Teoreticka vychodiska feSené problematiky budou zpracovana na zakladé literarni reserse.
Tato reSerSe je zamétena na nékolik hlavnich oblasti. V prvni ¢asti je charakterizovano zlato
na zaklad¢ svych fyzikdlnich a chemickych parametri. Druhd oblast je zaméfena na vyvoj
zlata v prub¢hu historie, véetné vysvétleni zlatého standardu a v zavérecné tieti ¢asti je zlato
predstaveno ve své roli investi¢ni. Jsou popsany formy investice do zlata, investi¢ni portfolio
a role zlata v ném a soucasné jsou zminény i vyhody a nevyhody této investice. Pro ziskani
téchto informaci je vyuzito studia odborné literatury. Informace byly ziskany
prostfednictvim kniznich publikaci, odbornych ¢lankt, internetovych zdrojii a na zaklade
informaci a statistik vybranych spolenosti. Vyznamnym zdrojem dat jsou predeviim Ceska

narodni banka, World Gold Council a vybrané spolecnosti zaméfené svou ¢innosti na obchod

se zlatem.

Prakticka vlastni ¢ast je tvofena Ctyfmi hlavnimi oblastmi. Ziskané informace jsou
posuzovany z hlediska poslednich deseti let. Ke zpracovani dat je vyuzito programi
Microsoft Excel a Statistica. Prvni oblast praktické vlastni prace je zaméfena na analyzovani
trhu se zlatem na zdklad¢ nabidky a poptavky po zlaté. Spolu s timto ukazatelem je
V nasledujici Casti uveden vyvoj ceny zlata. V dalSi ¢asti vlastni prace je vypocitana
vynosnost a rizikovost investice do zlata a investice do stfibra. Oba vypocty jsou porovnany
Z hlediska vynosnosti a rizikovosti v pribéhu deseti let. Treti oblast praktické casti je

zamé&fena na obecny prehled jednotlivel jako ekonomickych objektl stran investice do zlata.

K ziskani dat byl vytvofen dotaznik, ktery byl distribuovan prostfednictvim internetového
serveru Survio.com. Dotaznikové Setieni je zaméfeno pouze na obecny piehled o investicich,
formach investice do zlata a vyvoji zlata v prib¢hu deseti let. Zavérecna oblast praktické
¢asti je zpracovana na zakladé polostrukturovaného rozhovoru s poradenskymi investicnimi

spolecnostmi. Polostrukturovany rozhovor je odvozen od jiz zminéného dotazniku
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0 obecném pichledu jednotlivet v oblasti investic. Tato varianta umoziuje zkoumani

vysledkt a jejich vzajemné porovnani.

Bude wvyuzita metoda deskripce a metoda komparace pro vzijemné porovnani
a vyhodnocovani rozdili. Budou vyuzity matematicko-statistické metody, propocty
pro vyhodnoceni vynosnosti investice a na zaklad¢ metody syntézy bude formulovan zaveér

plynouci z dané¢ho zkoumani.

2.1 Analyza ¢asovych rad

Casova fada je dle Stédrong a kol. (2012, s. 8) uréité mnozstvi empirickych dat sledované
v &asové posloupnosti z minulosti do pfitomnosti v uréitém Easovém intervalu. Casové
intervaly, jako naptiklad meésice, ¢tvrtleti nebo roky, jsou zpravidla rovnomérné. Analyzu
¢asovych tad lIze vyuzit k popisu sledovanych dat, popfipadé k pifedpovédi do budouciho
obdobi, tzv. progndézu. Analyza Casovych fad je vyuzivdna témét ve vSech oborech
a oblastech, jako napi. demografii, meteorologii nebo ekonomii.
Z pohledu Arlta a Arltové (2009, s. 28) lze Casové fady Clenit na nasledujici:
1. dle ¢asového hlediska
e intervalové Casové fady;
e okamzZikové Casové fady.
2. dle doby pozorovani
e kratkodobé Casové fady;

e dlouhodobé casové tady.

Sledovani dat prostfednictvim intervalovych c¢asovych fad probiha v urcitém delSim
casovém intervalu, napt. mésic, rok apod. U okamzikovych fad probiha sledovani v ur¢itém
okamziku, napf. k poslednimu dni v mésici. Casova fada, ktera z hlediska doby pozorovani,
zaznamenava data maximalné do jednoho roku, je oznacovéna jako ¢asova fada kratkodoba.
Opacné je tomu u dlouhodobé ¢asové tady, kde sledovani dat probiha v delSich ¢asovych

intervalech, napf. v letech nebo desetiletich.

Data casové tfady je dle Hindlse a kol. (2007, s. 251-252) pied samostatnou analyzou

z hlediska smysluplnosti analyzy nutné zkontrolovat ptfedevS§im z vécného, Casového
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a prostorového hlediska. Z grafické podoby této fady lze rychle vycist opakujici se zmény
a urcit tim dlouhodoby trend. K uréeni dynamiky vyvoje fady a vyhodnoceni rychlosti zmén
ukazatelli je tieba podrobnéjsi zkoumani Casovych fad. V tomto piipad¢ je vyuzito
elementarnich charakteristik. DalSimi charakteristikami, které se vyuZzivaji dle Synka a kol.
(2009, s. 71-73) jsou miry variability, které se pocitaji pomoci koeficientu riistu, variatnim

rozpétim, relativnimi piirastky a dalSimi, a charakteristikou polohy pomoci primeért.

2.2 Vynosnost a rizikovost investice

Dle Rejnuse (2014, s. 164-171) je vynosnost jednim z pomérovych ukazatell, ktery
vynosnost neboli vynosovou miru popisuje, jako pomér mezi celkovym vynosem
dosazenym za urcité ¢asové obdobi zvolené investice a naklady spojené s touto investici,
které souviseji s pofizenim investice. Vynos patii mezi hlavni motivy k uskute¢néni investice
a je chapan jako odména neboli zhodnoceni vynaloZenych finan¢nich prosttedki. Jelikoz

se jedné o pomérovy ukazatel, je vynos pfevazné vyjadien v procentech.

Dle Revendy a kol. (2015, s. 143) je odména neboli vynos nutné rozdélit na vynos ocekavany
a historicky. Jako historicky vynos je oznaovan vynos, kterého bylo dosaZeno v minulém
obdobi, oproti tomu ocekdvany vynos pro investora predstavuje mozné dosazeni budouciho

zhodnoceni vlozenych finan€nich prostredk.

U vypoctu vynosové miry dle Veselé (2011, s. 642) neni pro investora po¢itdno s dichodem
plynouciho po dobu drzeni investice, a tudiz nejsou zohlednény dané plynouci z tohoto
dichodu. Dale je bran piedpoklad, Ze investor ma nulové transakéni naklady.
Dle statistickych metod je tedy pro ucely prace vyuzivan zjednoduseny vzorec pro vypocet
vynosnosti:

Pi- Py

Po (1)

kde rt predstavuje vynosovou miru za obdobi t;
P1 prodejni cena;

PO nakupni cena.
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Rizikovost dle Veselé (2011, s. 647-648) pro investora predstavuje urCitou hrozbu, a to
predevsim z divodu, ze vysledek neni znam ptedem. Pro investora tak muze dojit jak k zisku
vynalozenych financ¢nich prostiedkti nebo k jejich ztraté. Rizikovost je spolu s vynosem
se vypocita pomoci smérodatné odchylky podle vzorce:

-

_ 2111(1'.-1‘ Tt);
- T

o =+/02

)
kde o predstavuje smérodatnou odchylku;
rA predstavuje praimérnou vynosovou miru;
rt predstavuji jednotlivé vynosové miry;
T ptedstavuje pocet sledovanych obdobi.

Podle Polacha a kol. (2012, s. 92) lze vnimat vzdjemnou piimou imeérnost mezi vynosem
a rizikem do dan¢ investice, pokud dochazi k vétsimu vynosu, s tim je spojeny rust hodnoty
rizika.

Vypocet vynosnosti a rizikovosti slouzi v praktické ¢asti prace k porovnani investice do zlata

a stfibra na urcity ¢asovy horizont investice.

2.3 Dotaznikové Setreni

Pfedmétem kazdého zkoumani dle Pecakové (2011, s. 81) jsou statistické znaky, které
mohou predstavovat napf. piijmy a trzby podniku za uréité obdobi v CR. Kazdy statisticky
znak je Casové, prostorové a vécné vymezen. Statistické znaky se sleduji u statistickych
jednotek, kterou mohou byt firmy, domécnosti, ¢i osoby. Statistické jednotky vytvareji
statisticky soubor. VSechny jednotky tvoifi zdkladni statisticky soubor, ktery je
charakterizovéan na zékladé idajt zjisténych pouze u n¢kterych jednotek. Tyto jednotky tvoii
vyberovy statisticky soubor. Statistickym zjistovanim (Setfenim) se rozumi proces ziskdvani
potiebnych udajii. Zékladni soubor v prizkumech tvoii rozsdhla skupina osob, populace

a jiné.
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V marketinkovych prizkumech existuji dva zpisoby vybirani vzorkil. Jednd se

0 pravdépodobnostni (ndhodny) vybér, ¢i nepravdépodobnostni (zdmérny) vyber.

2.3.1 Dotaznik

Dotaznik déli Grosova (2002, s. 138) na tii hlavni ¢asti:

o zadatek;
e jadro;
e konec.

Zadatek dotazniku je velice dalezity. Uvod by mél zaujmout respondenta. Mél by obsahovat
osobni predstaveni, prosbu o spolupraci, ujisténi respondenta o jeho zachovani anonymity

a vysvétleni tématu dotazniku. Jadro dotazniku tvofi samotny soubor otazek. ZaleZi na sledu

vvvvvv

V zavéru dotazniku byvaji Casto otazky kladené pfimo na respondenta k upfesnéni jeho
identifikace, jako napt. vek, pohlavi, bydlisté, pfijem, vzdélavani a jiné. Samoziejmosti je

podékovani za vyplnéni.

Zpisoby dotazovani dale Grosova (2002, s. 139) rozdéluje do 4 hlavnich forem:
® pisemng;
o telefonické;
e 0sobni;
e clektronicke.
Pro ucely diplomové prace bude vzhledem k jeho pouziti vymezen zptisob elektronického

sbéru dat.

Elektronické sbirani dat formou dotazniku

Elektronické sbirani dat uvadi Pecakova (2011, s. 90) jako nejmladsi zptisob dotazovani,
ktery vyuziva internet. Jedna se o tzv. CAWI (Computer Assisted Web Interviewing), kde
prostfednictvim webovych stranek vypliluje respondent dotaznik nebo je zaslan
elektronickou postou. Néklady na tento zptisob dotazovani jsou pomérné nizké a zpracovani
odpovédi je mnohem rychlejsi a jednodussi. Nevyhodou byva vybavenost domécnosti,

kazdy neni vlastnikem pocitace a nema vzdy internetové pripojeni, a problémy souvisejici
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S pochopenim otazek. S timto zpisobem dotazovani bohuzel klesd divéryhodnost, kdy
respondent nema jistotu, zda bude s jeho odpovéd’'mi spravné nalozeno nebo se boji, ze data

budou zneuzita v jeho neprospéch.

Vyzkum pro diplomovou praci byl proveden vlozenim dotazniku na sociélni sité, dotaznik
byl ndhodné vypliiovan ndhodnymi respondenty. Z pohledu GDPR byly dotazniky sestaveny
v ramci elektronické podoby ajejich odpovédi byly zcela anonymni. K dotazniku
se respondenti dostali pomoci odkazu dostupnych na socialnich sitich a ndsledn€ mohli i oni
sami tento odkaz preposilat dale k vyplnéni. VypInénych dotaznikt bylo 293 a pro tcely
prace byly nékteré dotazniky z prizkumu vyfazeny, naptiklad z diivodu niz§iho véku
respondentll, nez bylo pozadovano a déle pfevazné proto, ze dani jednotlivci uvedli negativni
odpovédi stran vSech investic, tudiz by tato data zkreslovala samotny prizkum. Pro tcely

prizkumu bylo tedy zpracovano 257 vyplnénych dotazniki od respondentt ve véku od 18 let

a vys.
2.4 Polostrukturovany rozhovor

Polostrukturovany rozhovor je popsan Reichlem (2009, s. 111-112) jako metoda
kvalitativniho sociologického vyzkumu. Patfi do skupiny vyzkumnych rozhovorti (neboli
interview). Stoji mezi dvéma zakladnimi druhy rozhovord — nestrukturovanym
a strukturovanym. Tvlrce rozhovoru ma pfedem pfipraveny navod, nemusi ho ale presné
dodrZovat. Tato metoda je Casto vyuZzivana, protoze umoznuje tazateli ménit potadi otazek

a dle situace ptfidavat dalsi.

Polostrukturovany rozhovor popisuji Cohen a Crabtree (2006, S. 134) jako verbalni dialog
dvou osob. Vyznacuje se tim, ze jeho autor ma piipraveny navod, neboli kostru témat
a otazek, ktera chce b&hem rozhovoru probrat. Tazatel ma moZnost se béhem rozhovoru
odklonit od ptipravenych okruhti a v reakci na odpovéd’ tazaného se zabyvat tim, co v dané
chvili povazuje za dilezité. Je proto nutné, aby tazatel mél Siroké znalosti k danému tématu

a byl dobfte ptipraven.
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Hendl (2005, s .174) ve ¢tyfech bodech ukazuje vhodny postup k vytvoreni navodu a dobré

pfipravé na interview:

1. Navrhnout si obecné téma a potom si vypsat vSechny podtémata a okruhy otazek,
které nas budou zajimat.

2. Usporadat si témata dle logického potadi a dulezitosti. Citlivé otdzky ponechat
na konec rozhovoru.
Rozmyslet si poradi a formovani otazek.

4. Promyslet si navazujici hloubkové a sondazni otazky.

Vyhody polostrukturovaného rozhovoru jsou dle Jetabka (1993, s. 112) piedevsim
flexibilita, moznost reagovat na subjekt a vyuzit jeho osobnostnich specifik. Verbalni
komunikace mezi tazatelem a subjektem je snadné&jsi a pfirozend. Rozhovor muiize jit zna¢né
do hloubky tématu, zaroven se ale drzi pfedepsanych osnov a je proto ptehledny. Je zde vétsi
moznost zobecnéni a nasledného aplikovani poznatki na §irsi ¢ast populace nez u rozhovoru
nestrukturovaného. Mezi nevyhody fadime ptedevSim ¢asovou a psychickou naro¢nost.

Tazatel musi dobfe a podrobné znat téma a musi byt schopny aktivné reagovat na subjekt.

Pro ucely prace byl priibéh rozhovoru zaznamenéan formou tuzka, papir pro ucely pozdé;si
analyzy dat, kterd byla timto rozhovorem ziskana. Poradenské investi¢ni spolecnosti si pieji
vyuzit sdélena data a informace v této praci pouze anonymni formou. Nepfeji si tedy, aby
byl v této praci jakkoli oznacen jejich nazev a dalsi informace vedouci k identifikaci dané
firmy. Polostrukturovany rozhovor byl veden s jednotlivymi kompetentnimi zastupci danych
spolec¢nosti. Zastupci spolecnosti vychdzeli z firemnich analytik. Jak jiz bylo zminéno,
vzhledem k anonymnimu sbéru dat od danych spolecnosti, nebylo mozné dané rozhovory
nahravat. Pozndmky utvofené v priibéhu rozhovoru byly na zdkladé pfedchozi dohody,

po jejich analyze, skartovany, aby nemohlo dojit ke zneuziti dat danych spolecnosti.
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3 Teoreticka vychodiska

S investovanim jako s takovym je spojeno velké mnozstvi aspektii, které musi potencialni
investor zjistit, brat v ivahu a vyhodnotit. Cela investice zacinad jiz samotnou vhodnou
volbou drahého kovu, pies zpusob investice, faktory, které tuto investici ovliviiuji
az po samotné pravni predpisy upravujici investovani v dané zemi. Nasledujici ¢ast prace

se zabyva pravé touto problematikou a jejich poznatkl z dostupné literatury.

3.1 Zlato - charakteristika a parametry

Dle Studynky a Struze (2014, s. 37 - 38) zlato, latinsky zvané aurum, ma chemickou znacku
“Au” a nachazi se na 79. mist€ periodické tabulky ve skupiné¢ vzacnych kovi. V jeho
atomovém jadru je obsazeno 79 protond, kolem nichz obiha stejny pocet elektront. Zlato je
oznacovano jako kov nepodléhajici vnéjsim vliviim, nerezavé&jici, odolny viéi kyselinam,
zasadam a solim. Ve srovnani s jinymi prvky zlato vynika chemickou odolnosti, vysokou
tepelnou a elektrickou vodivosti, taznosti a kujnosti, leskem a vysokou hustotou. Vysoké
hustoty zlata se vyuZivd pifi gravitacnich metodach jeho t&€Zby. Zlato je ziskavano
z kfemennych zil, jeZ prostupuji riznymi horninami, nebo z ndplavi, které vznikly
zvétravanim a odplavem zlatonosnych hornin. V pfirod¢ se zlato vyskytuje ve formé ryziho
kovu, nebo jako sloZka slitin obsahujicich stfibro, méd’ nebo platinové kovy. Ze slouc¢enin

zlata jsou v pfirod¢ nejcastéjsi teluridy zlata nebo zlata a stiibra.
3.1.1 Vaha a ryzost zlata

Dle Studynky a Struze (2014, s. 49) je vaha zlata uddvana v trojskych uncich, které
se odvozuji od trojské libry. Trojska libra o vaze 373,242 g se déli na 12 trojskych unci po 24
pennyweightech, po 24 granech. Ctyii grany se nazyvaji karat. Jedna trojska unce odpovida
31,103496 g zlata. Rejnus (2014, s. 473) uvadi, ze v minulosti se k vyrobé minci, Sperkd
a dalsich ozdob, pouzivalo Cisté zlato, v takové formée, v jaké bylo vytézeno. V sou€asnosti
je v8ak vyuzivano pfedevsim slitin zlata a levnéj$iho kovu (napf. médi), protoze smiSenim
1ze dosédhnout véEtsi tvrdosti a napomahd vzniknout riznym barevnym odstinim. Z tohoto
divodu je vzdy slitina oznacena. Oznaceni vznika podle toho, kolik Cistého zlata slitina
obsahuje. Tato ryzost je pak vyznacena na slitku, tak jako potadové Cislo a oznaceni afinérie.

Ryzost zlata se oznacuje v tisicinach napt. 900/1000 nebo v karatech napft. Cisté zlato je
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oznaceno zlomkem 24/24. Zlato oznacené 1000/1000 je zlato bez piimési, tedy ryzi zlato.
V praxi vSak nelze dosédhnout absolutni ryzosti, proto je afinériemi nejryzejsi zlato

oznacovano 999/1000.
3.1.2 Vyuziti zlata v ostatnich odvétvich

Jednou z nejtypictéjsich oblasti pro vyuziti zlata je bezpochyby Sperkafstvi a dekorativni
vyuziti. Dle World Gold Council (2015) tvofi polovinu celosvétové poptavky po zlaté prave
poptavka po zlatych Spercich. Nejvétsi poptavku po zlatych Spercich zaujima predevsSim
Cina a Indie. Tento fakt vychazi predev§im z kultury obou tdchto zemi, ve kterych je hluboce
zakofenéno vnimani zlata jako trvalého tlozist¢ hodnoty. Navic jsou v téchto zemich zlaté
$perky hojné vyuzivany jako pomtcky pfi riznych oslavach, festivalech a nabozenskych
ritudlech. Dal$im nejvyznamnéj$im trhem se zlatymi $perky jsou po Ciné a Indii bezesporu

Spojené staty americké.

Dle Goldfacts (2015) se zlato stale vice vyuziva také v primyslu a v automobilovém
primyslu je ¢asto vyuZivano jako soudast katalyzatorti. Castice zlata spole¢né s Gasticemi
dal$ich drahych kovii ptispivaji ke snizovani skodlivych emisi z vyfukii motoru. Déle je zlato
vyuzivano pii vyrobé elektroniky, a to diky své vyborné elektrické vodivosti. Stfibro a méd’
jsou sice elektricky vodivéjsi a vyrazné levnéjsi, ovSem nejsou tak stalé a odolné jako zlato.
Goldfacts (2015) déale vyzdvihuje roli zlata v mediciné. V minulosti bylo zlato
nepostradatelnym materidlem hlavné v zubnim lékafstvi, kde vSak 1 v soucasnosti hraje
vyznamnou Ulohu. Je tomu tak pfedev§im kvili jeho chemické inertnosti, nealergi¢nosti
a snadné opracovatelnosti. Na druhé strané, vzhledem k tomu, Ze se jedna o pomérné meékky
kov, je vyuzivano ve slitinch s jinymi prvky. Kromé stomatologie je v dneSni dobé zlato
vyuzivano i v klasické medicin€. Svou roli hraje naptiklad v 1é¢bé revmatoidni artritidy, dale
se zlato spojuje s moznym pozitivnim vlivem pifi 1é€bé rakoviny a diky svym
antibakteridlnim vlastnostem se zlato také vyuziva pti vyrob¢ implantatii pro razné ¢asti téla,

kde hrozi velké riziko infekce. Je nutné zminit, Ze zlato je také vyuzivano jako soucdst

chirurgickych néstroji a ptistroji k podpoie zivotnich funkci.

Studynka a Struz (2014, s. 288) navic uvadéji, Ze zlato je hojn€ vyuzivano v kosmonautice,

kde plni dtlezitou soucast konstrukce vesmirnych raket. Ze zlata se naptiklad vyrabéji, diky
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jeho taznosti, kujnosti a lesku (odrazi Skodlivé kosmické zafeni), tenké folie chréanici
posadku a techniku. Chemicka odolnost a stdlost pak umoziuje vyrobu kontakt

pro technické systémy raket, u kterych hrozi jen velmi malé riziko selhani.

Uplatnéni zlata dnes nachazi sviij velky vyznam v oblastech nanotechnologie a high-tech.

Pravdépodobné vyznam zlata v této oblasti bude do budoucna nariistat i nadale.

3.2 Historie zlata

Zminky o zlat€ sahaji dle Studynky a StruZe (2014, s. 92) jiZz do davnovéku. Tento vzacny
kov je zminovan jiz v feckych bajich a povéstech, nejcastéji ve spojeni se Sluncem. O tomto
kovu se hovoti také v Bibli. Vzhledem k tomu, Ze tato komodita byla symbolem bohatstvi
I moci, jiz od nejdavnéjsich dob se kviili ni vedla vale¢na tazeni. Teprve pozdéji se dospélo
1 k jeho tézb¢ a ryZzovani. Pravdépodobné nejbohatSim producentem zlata ve starovéku byl
Egypt. Pocéatek tézby v této oblasti je nejcastéji datovan kolem 5. - 4. tisicileti pf. n. L
se nachazelo tidajné 36 starovékych dolti, pficemz sedm z nich bylo obnoveno ve 20. stoleti.
Historikové se zmifiuji o t&Zbé zlata v dolech na izemi Recka piiblizné od 2. tisicileti pt. n. 1.,
coz uvadi Pleskotova (1983, s. 21-23). Jedna se zejména o nalezist€¢ v Lampsaku, ve Frygii
nebo na ostrové Sifnos v Egejském mofi. Studynka a Struz (2014, s. 114) zminuji,
ze V Evropé byla objevena nalezist¢ v Lombardii ve Val d"Aosta, ¢i v britském Walesu,

avSak vétSinu bohatstvi ze zlatého kovu ziskavali Rimané ve svych provinciich.

Dle Pleskotové (1983, s. 28-31) nastal po rozpadu fise fimské v Evropé upadek v oblasti
tézby zlata. Az o dalSi Ctyfi stoleti pozdéji lze hovofit o znovuobnoveni tézby zlata.
Ve Slezku, Cechach a Karpatech byly opét otevieny fimské doly. V této dobé se také velice
popularnim stalo ziskavani zlata formou ryZovani — pfevdzné na francouzskych tekach
Hérault, Ardéche ¢i Rhong.

V 11. stoleti byly objeveny doly na Pyrenejském poloostrové a v Itdlii. O stfedoveékém
rozvoji téZzby zlata Ize hovofit az koncem 13. stoleti. Tento rozvoj je vSak kolem roku 1348
pferusen morovou epidemii. Historické zdroje uvadgji, ze Cechy patiily v této dobé mezi
nejvetsi tézitele zlata v celé Evropé. Mezi nejvétsi nalezisté zde 1ze povazovat oblast Sazavy

az k Psarim a tizemi okolo ek Otavy, Volyiky, ¢i Kasperskych hor.
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Starovék

Podle Camerona (1996, s. 112-118) se do starovéku datuji pocatky prvnich statnich utvard,
které byly silné hierarchizované. Vznikaly ponejvice na urodnych pidach kolem velkych
ek, protoze pro tehdejsi ekonomiku bylo stézejni zemédélstvi. Dalsim vyznamnym zdrojem
bohatstvi byla vale¢na kofist a dané, jez musely odvadét porobené narody. Obchod nejcastéji
spocival v podobé naturdlni smény, pozdéji se vSeobecné uznavanym ekvivalentem staly

drahé kovy.

Studynka a Struz (2014, s. 121) uvadéji, ze nelze jednoznacné urcit, ktery ze staroveékych
narodii zacal jako prvni pouzivat zlato jako prostfedek smény. Tento drahy kov byl velice
hojné rozsifen v Egypté¢ a v Mezopotamii, a to pfedev§im pro ucely zdobeni a uctivani
bozZstev, pro ceremonidly a demonstrace panovnikovy moci ¢i v podobé& Sperku.
Nejpravdépodobnéji se zlato stalo prostiedkem obchodu v Egypté. Pozdéji se tento
uslechtily kov v riznych formach rozsifil prakticky do vSech koutt starovékého svéta, mohl

se tak pouZzivat také pro obchodovani se vzdalen¢jSimi oblastmi.

Antika

Jak uvadi Cameron (1996, s.112-118), oblast Stiedozemniho mote se stala domovem
pro prvni moteplavecké néarody, jez zprosttedkovavaly obchodni styk mezi Mezopotdmii
a Egyptem. Mezi prvni namoini obchodniky lze zafadit Féni¢any, nasledné pak Reky
a Rimany. Nejvétsi rozkvét zaznamenaly tamni ekonomiky mezi lety 800 p.n.l. az 200 n.1.
Anticka kultura pfinesla do penézniho systému mnoho novinek. Na uzemi tehdejSich stata
se drahé kovy t&sily velké obliby, zlato bylo velmi Zadané naptiklad uz na Krété. Tam s nim
dokdzali skvéle obchodovat a vyuzivat jej ke zhotovovani predmétd vysoké umélecké

hodnoty. Navic dle Bernsteina (2004, s. 45) oplyvala krétska platidla nezvyklou krasou.

Stredovék

Na stfedovek je ¢asto nahlizeno jako na obdobi ekonomické stagnace. Ve skute€nosti, jak
uvadi Cameron (1996, s. 119), se feudéalni spole¢nost vyvijela dynamicky, predevSim
Vv oblasti technologické. NejvyznamnéjSim sektorem hospodarstvi se stalo zemédélstvi,

jehoz pozice se drzela v poptedi az do pramyslové revoluce v 19. stoleti. Studynka a Struz
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(2014, s. 124) tvrdi, ze pocatek stfedovéku stran penézni oblasti je velmi poznamenan

st¢hovanim ndrodd, v jehoz disledku dochézi k rozpadu fimské fise.

Zlata horecka

V novovekych déjinach zlata 1ze dle Revendy (2013, s. 103) nazyvat 19. stoleti obdobim
zvratl. Zasadni zvrat nastal v jeho tézb¢, ale i v jeho pouziti, prohloubeni jeho zékladni
funkce a funkce jako ménového kovu. TéZba se velmi zdokonalila a na konci tohoto stoleti
se tézba stala primyslovou zélezitosti. Ke zménam doslo diky technickému pokroku, rozvoji
pramyslové vyroby a ptizplisobeni se geologicky odliSnym podminkdm ulozeni zlata.
V tomto stoleti se také vyrazn€ zménil el pouziti tohoto drahého kovu. Vyroba Sperkt
zustala z hlediska kvality 1 kvantity na stejné urovni. Podil zlata jako ménového kovu vSak
vzrostl. Pfedevsim duisledkem rozvoje primyslové vyroby, obchodu a riistem produkce zlata
se u vétsSiny vyspelych zemi tehdejSiho svéta preslo ke zlatému monometalismu. Nalezy
novych lozisek zlata v 19. stoleti znamenaly pro statisice lidi ptilezitost zbohatnout. Svét
do poloviny tohoto stoleti jesté nezazil tak enormni a rychlou migraci obyvatelstva. Zlata

horecka vypukla ve vSech svétadilech vyjma Evropy.
3.3 Zlaty standard

Historie zlata se dle Jilka (2013, s. 423) postupem ¢asu ménila. Nejprve se pouzivalo jako
jedna z mnoha komodit, které slouzily lidem jako prostfedek smény. Casem ziskalo pravé
zlato v této funkci prioritu. Ve 14. a 15 stoleti se zlaté mince pouzivaly k vypotfadani velkych
operaci v mezinarodnim obchodg, zatimco pro narodni obchodovani slouZily méné hodnotné
mince. V 18. stoleti Anglie pfeSla na zlaty standard. Jiné zemé& v té dob& byly zaloZeny
na stiibrném ¢1 bimetalickém standardu a deklarovaly sménitelnost. Béhem napoleonské
valky a prvni svétové valky byla v§ak sménitelnost potlacena. V poslednich dvou desetiletich
19. stoleti mnoho zemi skoncilo se stiibrnym ¢i bimetalickym standardem a pfijalo standard

zlaty.

Dale Jilek (2013, s. 369) piedstavuje pravy zlaty standard (genuine gold standard) jako
hypotetickou situaci, kdy se hodnota penéz rovna hodnoté zlata. Hodnota penéz se rovna
souctu hodnoty plnohodnotnych zlatych penéz a hodnoty poukézek (pfipadné bankovnich
vkladii). Poukazky (bankovky) pifedstavuji stvrzenku o vkladu zlatych minci do banky.
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Hodnota poukézek se rovna hodnot¢ zlata, které maji banky ve svych aktivech. Aby toto
platilo, banky by ovSem nesm¢ély poskytovat avéry, ani kupovat jakakoli jind aktiva, napf.
statni dluh. Tento princip zlatého standardu nebyl v historii snad nikdy splnén. Z tohoto
diuvodu dochazelo ke vzniku penéz nekrytych zlatem. S mohutnou uvérovou expanzi penéz
krytych zlatem rychle ubyvalo, tak doslo k tomu, Zze se pravy zlaty standard pieménil
na klasicky zlaty standard. Penézni standard vznikal spoleéné se vznikem penéz jako
prostiedkem smény. Podoba penézniho standardu je tizce spojena s pievladajici formou
penéz v obéhu. Jak jiz bylo zminéno vySe, diive dominovaly zlaté a stiibrné standardy.

Podstata penézniho standardu se vSak se vznikem penéz nekrytych drahym kovem zménila.

Revenda (2013, s. 116-128) rozliSuje tyto typy zlatych standard:
1. standard zlaté mince;
2. standard zlatého slitku;
3. standard zlaté rezervy;
4. standard zlaté devizy;
5

. Standard zlaté mény.

Standard zlaté mince

Standard zlaté mince, jak uvadi Poloucek a kol. (2009, s. 344) je, jako nejryzejsi forma, casto
pokladan za synonymum zlatého standardu. Mezi jeho zakladni charakteristiky patii ob&h
plnoobsaznych zlatych minci spole¢né s jejich volnou razbou. Centralni banka garantovala
nakup a prodej zlata za penize v jakémkoliv mnoZstvi a sumé za garantovanou cenu, coZ
ve svém dusledku znamenalo, Zze veskeré penize v obéhu musely byt plné kryty zlatem.
Hlavnim rysem zlatého standardu byly fixni devizové kurzy. Kazd4d ména zaloZena na zlatém
standardu méla urceny sviij zlaty obsah a devizovy kurz neboli mincova rarita byla nasledné
definovana jako pomér zlatych obsahii danych mén. Naptiklad zlaty obsah amerického
dolaru byl 20,67 USD za 1 oz zlata, zlaty obsah britské libry byl 4,2474 GBP/oz. Devizovy
kurz USD/GBP pak ¢inil 20,67/4,2472, coz se rovna 4/8665 USD/GBP. Jednotlivé mény lze
tedy v obdobi standardu zlaté mince povazovat za pouhé narodni mutace jednotlivych

svétovych penéz - zlata.
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Standard zlatého slitku

Podle Cernohorského (2020, s. 46) souvisi tento standard s postupnym znehodnocovanim
minci a vydavanim bankovek krytych zlatem. Tento standard byl zaveden po 1. svétové
valce ve snaze o obnoveni stability na zakladé piedchozich zkuSenosti s krytim penéz zlatem
do roku 1914. Nicmén¢ tehdejsi ekonomové a politici uz si byli védomi nedostate¢né
nabidky zlata pro ménové ucely, tj. nemoznosti plného kryti penéz. Smyslem tohoto
standardu bylo, Ze bankéti vymeénovali bankovky za zlaté slitky (cihly, pruty). Velikosti
slitku byl stanoven dolni limit pro vyménu penéz za zlato. Cim vy3si byla hmotnost tohoto
slitku, tim niz8i byla moznost vymény bankovek za zlato. Napiiklad majitel penéz mohl
pozadovat sménu vzdy kazdych 100 dolarti za jeden slitek. M¢l-li k dispozici napf.
190 dolart, stale si mohl koupit pouze jeden slitek. Zasadni charakteristikou pro tento druh
kryti je to, Ze ¢im byla vyssi vaha slitku, tim relativné mensi mnoZstvi penéz musel emitent
kryt zlatem. Z toho jasn¢ vyplyva nizsi disponibilita se zlatem, a tak niz$i vyuziti zlata
V penéznim ob&hu. Vaha zlatého slitku se ¢asem ustalila na cca 12,5 kg, coz predstavovalo
pomérné vyraznou penézni ¢astku, kterou mélo k dispozici v ekonomice jen malo subjekta.
I tento systém pfispival k tomu, Ze v ekonomice nedochazelo diky omezeni emise vzhledem

k mnoZstvi zlata k vyraznéjSim inflacnim tlakim.

Standard zlaté rezervy

Ruseni povinnosti plného kovového kryti dle Dvoraka a kol. (2015, s. 31) vedlo k uzakonéni
mirnéjs$i povinnosti ¢aste¢ného kryti emitovanych bankovek drahymi kovy, pfi¢emz majitelé
bankovek jiZ neméli, az na vyjimky, pravo pozadovat vyménu za drahy kov. Jde o standard
zlaté rezervy spojeny s nekrytou (fiduciarni) emisi. Kryti penéz zlatem mohlo byt vymezeno
riznymi zpisoby, napfiiklad limitovanim celkové vySe emitovanych vlastnich bankovek
zasobou zlata ve vysi stanoveného procenta. Banka napifiklad nemohla emitovat bankovky

ve vét§im objemu, nez byl ¢tyinasobek zasob zlata - povinné kryti ¢inilo 25 %.

Standard zlaté devizy

Dvordk a kol. (2015, s. 31) pfedstavuji standard zlaté devizy ve spojeni rovnéz
S bezhotovostnimi penézi. Standard zlaté devize je také spojen s jiZ centralizovanou emisi
bankovek, ackoli tato emise mohla byt limitovana zpisoby vztahujicimi se na ptedchozi

standard zlaté rezervy. Ve standardu zlaté devizy byly za zlato sménitelné pouze penize
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nékterych zemi, a to samoziejmé pouze u centralnich bank s tim, Ze pravo zpétné smény

se obvykle vztahovalo na vybrané zahrani¢ni subjekty (opét centralni banky).

Zlaty dolarovy standard

V ramci zlatého dolarového standardu byl za zlato sménitelny pouze americky dolar,
a to od roku 1934, coz popisuji Cernohorsky a Teply (2011, s. 40-41). Podstatou tohoto
stanoven pevny pomér hodnoty zlata a dolaru, a to tak, Ze 1 trojské unce 24 karatového zlata
m¢éla hodnotu 35 americkych dolard. Zlaty obsah jednoho dolaru pak ¢inil 0,888671 gramu
zlata. Tzn., Ze jedinou ménou sménitelnou za zlato byl americky dolar a tuto sménu mohly
pozadovat pouze centrdlni banky, a to pouze u americké centralni banky. Ostatni zemé
upevnily své mény na americky dolar a tim vznikl systém pevnych ménovych kurzii. Tyto
skute¢nosti byly dohodnuty v cervenci 1944 v americkém mésté Bretton Woods, spolu
se zalozenim Mezinarodniho ménového fondu - MMEF). Proto se také vyuziva pojem
Brettonwoodsky systém. Postupem ¢asu se vSak trzni cena zlata vyjadiend v dolarech zacala
odchylovat od plivodné stanovené fixni ceny. Zemé zapojené do tohoto systému se snaZily
stabilizovat trZni cenu na urovni fixni ceny, coz se ale nepodafilo a 15. srpna 1971 americky
prezident Richard Nixon oznémil ukonceni sménitelnosti amerického dolaru za zlato. Tim
byl v podstaté¢ formalné stanoven konec fungovani zlata v penéznich operacich a od roku

1978 ¢lenské zemé MMF nevyjadiuji hodnotu mény ke zlatu.

Znovuzavedeni zlatého standardu

Myslenku obnoveni zlatého standardu zastava a prosazuje stale poméerné velka skupina lidi,
predevsim z laické vetejnosti. K této myslence se dle Revendy (2013, s. 129) vsak priklanéji
1 nékteti ekonomove a politici. V posledni dob¢ je nékterymi staty uvazovano nad obnovou,
alespoti ¢astenou, zlatého standardu. V t&chto souvislostech je zmifiovana predev§im Cina.
Znovuzavedeni zlatého standardu bohuzel neni tak vyhodnym a jednoduchym krokem, proto
zfejm¢ nebude v nejbliz§im Casovém horizontu zrealizovano. Lidé prosazuji zavedeni
zlatého standardu, tzv. metalisté, se opiraji pfedevSim o nedivéru v ni¢im nekryté
a v disledku inflace znehodnocujici se soucasné penize. Metalisté zdiraziuji, ze kryti mény

zlatem se problém znehodnoceni vyfesi.
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Metalisté vSak jiz neumi odpovédét na znacné mnozstvi problémi, které by takovy krok
zpusobil. Podle Jilka (2013, s. 380) mezi hlavni problémy spojené s obnovenim zlatého
standardu patii predevSim:

1. Pienos hospodaiskych cykla a finan¢nich krizi mezi zemémi prostfednictvim fixnich

sménnych kurzi.

2. Vysoké naklady na zlato.

3. Malé zasoby zlata, coz by vyustilo ve zna¢nou deflaci.

4. Vykyvy cen zlata zpisobené meénici se poptavkou (nové zemé piipojujici

se ke zlatému standardu) a nabidkou (nové objevy).

Dalsi problémy, které by znovuzavadénim zlatého standardu vyvstaly, popisuje Revenda
(2013, s. 116-128). Mezi hlavni pficiny, které znemoznuji znovunavazani penéz na zlato,
vidi pfedev§im nemoznost dlouhodobého ristu ekonomik, pravé v disledku jiz zminéného
nedostatku zlata a deflace. Mezi dals$i problémy pak patii nemoznost zavedeni zlatého
standardu pouze v jedné zemi bez ohledu na ostatni. V ptipadé, ze by svou ménu navazala
na zlato pouze jedna zemé, vedlo by to k utéku obchodnich bank z této zemé v dusledku
zakazu poskytovani nekrytych uvérl, diky ¢emuz by banky ztratily velkou ¢ast svych
vynosl. Zavedeni zlatého standardu tak neni mozné€ uskutecnit oddélené, ale pouze
ve spolupraci s ostatnimi zemémi, coZ je prakticky nemozné. DalSim problémem jsou
rozdilné zasoby zlata drZené riznymi zemémi, coZ by vedlo k rozdilnému procentu kryti
emitovanych penéz. Zemé, které by mély nedostate€né zasoby zlata, by jej mohly ziskavat
pouze piebytkem v zahrani€né-obchodnich vztazich. Naopak v pfipadé, Ze by vykazovaly
deficit, své zlato by ztracely. Soucasné s rozdilnymi zasobami zlata riznych zemi vyvstava
podobny problém, kterym je riizné mnozstvi nalezist’, coz by vedlo k dal§imu znevyhodnéni
zemi s minimalnim ¢i nulovym mnoZstvim nalezist’ zlata. Zlato by se v pfipad¢ zavedeni
zlatého standardu stalo velmi dtleZitou surovinou a zemé ovladajici nalezisté by ziskaly

velmi vyznamné postaveni.
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3.4 Stanoveni ceny zlata

Zlato je dle Weiniger s.r.0. (2021) obchodovano jak ve velkém, tak v malém mnozstvi. Velké
obchodni transakce zlstavaji stejn¢ jiz skoro 100 let. Minimalnim objemem takového
obchodu je 1000 trojskych unci, v piepoctu asi 31,10 kg ryziho kovu, a to ve form¢ zlatych

cihel o vaze 12,5 kilogramu.

Dvakrat za den se dle Jilka (2004, s. 638) schazeji svétovi obchodnici se zlatem, aby
ve spojeni s celym svétem sjednotili svétovou nabidku a poptavku. Timto krokem je pak
nalezena rovnovazna cena. Za tuto referencni cenu provedou pak obrovské mnozstvi
po celém svéte ,,ve fronté™ vyrovnanych ¢ekajicich transakei, a tak ovlivni celosvétovy
prabézny Ctytiadvacetihodinovy trh zlata na nékolik nasledujicich hodin, nez dalsi smér uda
ptisti podobny ceremonial, zvany ,,gold fixing*. V soucasné dob¢ dle Weiniger s.r.o. (2021)
probiha stanoveni ceny zlata stejnym zptisobem. Studynka a Struz (2014, s. 259) uvadéji, ze
velmi dilezitou soucasti ceny zlata je premium, neboli pfirazka prodavajiciho obchodnika.
BéZzné se pohybuje v rozmezi od 2 — 4 % az po nékolik desitek. U nejmenSich slitkl
a zlatych minci tato ptirazka muze dosdhnout i 80 %. Princip a zpusob se za vice nez sto let
nezmeénil. Jednou z mala zmén je pouzivdni modernich komunikacnich technologii

a prostiedkil. Nasledujici obrazek 1 zachycuje historicky vyvoj ceny zlata.
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Obrazek 1 Historicky vyvoj ceny zlata od roku 1915 — 2015 (v dolarech)
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Weiniger s.r.0. (2021) piedstavuje, z ¢eho se tedy sklada cena zlata:

aktudlni cena ryziho zlata na svétovém trhu (uvadéna v americkych dolarech nebo

v eurech);

kurz narodni mény (v nasem piipad¢ ceska koruna vici dolaru nebo euru);

vyse celkové ptirazky, tzv. premium.

Se zlatem je dnes obchodovano na mnoha mistech, ptedevS§im v Ziirichu, v Patizi, v New

Yorku, v Hong Kongu, v Mumbaii, Shanghaii a Dubaii. Nejvyznamné;jsi udalosti poslednich

let byla legalizace obchodu se zlatem a jeho dovozu v Indii a v Ciné. V kultufe t&chto zemi

je zlato oblibené pro svou hodnotu a charisma.
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3.5 Investi¢ni portfolio

Rozumny investor dle Cipry (2013, s. 149-150) neinvestuje cely svij majetek pouze
do jednoho finan¢niho produktu, ale vytvaii z dostupnych investic ur¢ité soubory spliujici
jeho individualni pfedstavy. Takovyto soubor je nazyvan investi¢nim portfoliem. Touto
problematikou se zabyva teorie portfolia — hledame takova aktiva, pfi kterych je dosazen

pfiméfeny vynos ve vztahu k pfiméfenému riziku.
3.5.1 Selektivni model Markowitze

Dle Dvofaka a kol. (2015, s. 188) je zakladni myslenkou teorie portfolia takova alokace
aktiv, pfi které je dosazen piiméteny vynos ve vztahu k riziku. Teorii portfolia vytvotil v 50.
letech Harry Markowitz. Ekonomové piedtim pracovali voln€ s koncepci vynosu a rizika
a tyto veli¢iny nijak nekvantifikovali. Markowitz odpoveédél na otazku, zda je celkové riziko

portfolia ekvivalentni souctu rizik individualnich aktiv, ktera ho tvofi.

Markowitz poprvé formalné stanovil koncepci diverzifikace portfolia, o ¢emz pojednava
Revenda a kol. (2012, s. 188). Ukazal, pro¢ a jak diverzifikace portfolia redukuje rizika

investori. Selektivni model Markowitze je zaloZen na nasledujicich predpokladech:

1. investofi jsou rizikoveé averzni;

2 vSichni investofi investuji na stejné dlouhé obdobi;

3. investi¢ni rozhodovani je realizovano na zéklad¢ o¢ekavanych uzitk;

4 investof1 vytvareji sva investicni rozhodovani na zékladé ocekavaného

vynosu a rizika, které stanovuji prostfednictvim smérodatnych odchylek;
S. existuji perfektni kapitalové trhy.
Markowitz ukézal, Ze riziko investovani do jakéhokoliv aktiva neni nezavislé na jinych
aktivech, ale Ze se musi na novou investici pohlizet ve svétle toho, jak pfispiva ke zméné

vynosu a rizikovosti celkového portfolia.
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3.5.2 Investi¢ni portfolio — faktory individualni investi¢ni strategie

Soba a kol. (2013, s. 147) uvadi, ze pokud investor disponuje dostateénym mnoZzstvim
volnych penéznich prostiedkti a dospéje k nazoru, ze by je bylo vhodné investovat
na finanénim trhu, musi nasledn¢ ukazdé uvazované investicni pfilezitosti uvazovat

nad tfemi zakladnimi faktory, jimiz jsou vynosnost, rizikovost a likvidita.

Vynosnost finan¢nich investic je dle Rejnuse (2016, s. 135-136) investicnim kritériem
udéavajicim miru zhodnoceni penéznich prostfedkii vlozenych do urc€itého investi¢niho
instrumentu za urcité casové obdobi. Vyhodnoceni finan¢ni vynosnosti neni bohuzel tak
snadné, protoze ho ovliviuji rtizné ekonomické faktory. K hodnoceni vynosnosti jsou
uzivany metody statistické a dynamické. Statistické metody nezahrnuji hledisko pisobeni
faktoru ¢asu, kdezto metody dynamické o faktoru ¢asu uvazuji a spolu s nim zahrnuji i faktor

vyse urokové miry existujici v dob¢ trvani investice.

Kazda investice byva také dle Mandela a Duréakové (2016, s. 294) spojena s uréitou mirou
rizika . Vzhledem ke skute¢nosti, ze zakladnim cilem investorti byva dosazeni co nejvyssi
vynosnosti, je mozno v daném piipadé rizikovost investic vztahnout k tomuto cili a chapat
Ji jako nejistotu investora spojenou s tim, Ze se mu nepodafi z pfedmétného investi¢niho
instrumentu dosdhnout ocekavané vynosnosti. Mezi druhy investi¢niho rizika lze zahrnout
napftiklad riziko zmén urokové miry, riziko inflacni, riziko udalosti, riziko insolvence, riziko

ménové, apod.

Rejnus (2016, s. 169) dale popisuje, Ze tietim zdkladnim faktorem je likvidita ovliviiujici
poptdvku po investicnich instrumentech. Ve skuteCnosti timto pojmem rozumime
tzv. ,,stupen likvidity, neboli rychlost, s jakou je mozno predmétny finan¢ni instrument
bezeztratové preménit zpét v hotové penize — neboli likviditu. Pokud se jedna o nastroje
finan¢niho trhu, za likvidni jsou vSeobecné povaZovany predevSim cenné papiry
obchodované na vetejnych, sekundéarnich, zejména pak organizovanych trzich. V daném
pfipad¢ potom vétSinou plati i to, ze ¢im v¢Etsi je jejich emise, tim je ji mozno povazovat

za likvidnéjsi, coz jesté navic umocnuje kvalita burzovniho trhu, na kterém je kotovana
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3.5.3 Role zlata v investi¢nim portfoliu

Investi¢ni role zlata je dle Siegela (2011, s. 144) neustale analyzovana finan¢nimi trhy.
Nizké korelace s vynosy akciového indexu nabizi investorovi diverzifikaci svého portfolia.
Také chrani portfolio v ¢ase kolisani akciovych trhli. Finan¢nim portfoliim obsahujicim

drahé kovy se dati 1épe nez portfoliim kapitadlovym

Zlato je velmi likvidnim aktivem. V portfoliu dle World Gold Council (2019) plni zlato jako
investice tyto 4 zakladni ulohy:

» diverzifikator zmirnujici ztraty v ¢ase vykyvu finan¢nich trht;

* zdroj dlouhodobych vynosi;

* likvidni aktivum bez kreditniho rizika, které prekonava papirovou ménu,

» prostiedek na zvyseni celkové vykonnosti portfolia.

Zlato samo o sob¢ nepiinasi zadné zisky, jak uvadi Bernstein (2003, s. 345-354). Vyzaduje
naklady na svoje skladovani, a proto je jeho vlastnictvi drahou zaleZitosti. Zlato ma ale smysl
v okamziku inflace. Role zlata v portfoliu je odli$na v zavislosti na preferencich a strategii
investora. Konzervativni investor upfednostiiuje spiSe aktiva s mens$im rizikem a nizsi
vynosnosti. Dynamictéjsi investofi se zamétuji na rizikova a vysoce vynosna aktiva. VétSina
Z téchto investorli povazuje investici do zlata jako neefektivni pro jeho nedostatecné

zhodnoceni

3.6 Formy investice do zlata

Jilek (2012, s. 423) povazuje zlato jako velice konzervativni investici. Investofi ho zpravidla
voli, aby ochranili svlij majetek pfed znehodnocenim. To plati zejména v dne$ni dob¢, kdy
dochazi ke zvySovani zadluzeni domacnosti, podniki a jednotek vetejného sektoru. Tento
vhodnou finan¢ni investici, ochranujici investora pied vysokou inflaci a poklesem hodnot
cennych papirt. Je vyhledavanou investici v dobach nejistoty a je cenéno kvili své
,had¢asove vnitini hodnoté®. I v dobé ztraty své hodnoty (1980 — 1999) bylo zlato spojovéano

s takovymi pojmy, jako je stabilita, moc a blahobyt. Vyhodou zlata je ptfedev§im nizka
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korelace s akciovymi trhy a malé zavislost na hospodaiskych cyklech. Kromé toho je zlato

komoditou v klenotnictvi, tj. Sperkem.

Vesela (2019, s. 266) piedstavuje nékolik moznosti investovani do zlata. Investor
by v ptipad¢ investice do zlata m¢l zvazit, ktera varianta nejvice vyhovuje jeho preferencim
a okolnostem. Prvni variantou investice je koupé¢ fyzického zlata, Sperkd, ¢i minci. Dalsi
moznosti je investice do papirového zlata, naptiklad akcie tézebnich firem, zlaté dluhopisy,
zlaté fondy, apod. Popularni moznosti investice do zlata je prostfednictvim ETFs, ktera

kopiruje vybrané indexy zlata.
3.6.1 Fyzické zlato

Dle Veselé (2019, s. 266) lze zlato fyzicky vlastnit v riznych podobéach — nejéastéji jsou to
Sperky, zlaté slitky nebo cihly. Do fyzického zlata se vSak fadi i pamétni mince, ¢i medaile.
Nejznamé;jsi trhy, kde se obchoduje se zlatymi cihlami, jsou v New Yorku, v Londyné
aV Ziirichu. Investofi uzaviraji terminové nebo okamzité¢ obchody. Okamzity obchod
je nakup nebo prodej zlatych cihel s dodanim do dvou pracovnich dni. Standardni cihla vazi
400 trojskych unci a je ozna¢ovana jako bar. Drobni investofi vS§ak mohou nakoupit i mensi
cithly. S ndkupem a drZenim zlatych cihel jsou spojeny naklady na jejich uskladnéni
a pojisténi. VéEtSinou se tyto nadklady pohybuji okolo 2 — 3 % hodnoty samotné cihly. Investor

muze fyzické zlato uskladnit v trezoru banky, pfipadn¢ ho mize mit ukryté ve svém obydli.

V soucasné dobé lze prostiednictvim nékolika spole¢nosti nakoupit jednorazové zlato,
¢1 pravidelné nakupovat mensi slitky zlata. Tato investice je vhodna zvlasté pro drobné
investory. Nevyhodou této koup¢ jsou vSak poplatky a naklady spojené s drzenim zlata.
Fyzické zlato je idealnim uchovatelem hodnoty pro dal$i generace, ochraniuje majetek
v obdobi krize a diverzifikuje portfolio. Déle je osvobozeno od dané z ptidané hodnoty,
neopotiebovava se a jeho mnozstvi je omezené.
Rejnus (2014, s. 473) vymezil mezindrodné€ uznavané standardy pro fyzické investicni zlato
takto:

e podoba (tvar) - investi¢ni zlaté slitky, pfipadné zlaté cihly, ¢i pruty nebo zlaté

mince;
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ryzost - udava pomér zlata a tzv. neuslechtilych slozek (u zlatych slitkt se standardné

jedna o ryzost 999/1000, coz piedstavuje tzv. ryzi zlato s 24 karaty);

e deklarovana hmotnost - tradi¢né je oznacovana v trojskych uncich nebo v gramech;

e producent - rafinéfi investiéniho zlata musi disponovat certifikatem udélovanym
“London Bullion Market Association”;

e garance kvality - i nejmensi investi¢ni slitek musi obsahovat uvedeni vyrobce, tdaj

o ryzosti, uvedeni vahy a unikatni identifikacni ¢islo.

Studynka a Struz (2014, s. 267) vysvétluji pfimou investici do zlata prostfednictvim nakupu
zlatych minci. Nakup¢i zlatych minci 1ze rozdélit do dvou hlavnich skupin. Prvni skupinu
tvoii tzv. tezauranti, ktefi se zajimaji pfedevS§im o hodnotu zlata ukrytou v mincich. Druhou
skupinou jsou sbératelé minci, pro které je stéZejni numismatickd hodnota mince a jeji krasa.
Vétsina minci je razena piedevsim pro skupinu tezauranta.

Mince ze zlata jsou lehce prodejné a s pribyvajicim vékem mince se zvySuje jeji sbératelska
hodnota. Pravost minci je snadno rozpoznatelnd a jejich cena se miZze vySplhat
do zavratnych vysek. Nejdrazsi zlata mince s nazvem Dvojity orel byla za¢atkem 21. stoleti

prodéna za sedm a ptl milionu dolarg.

Také Vaclavicek (2008, s. 84-85) se priklani k nézoru, ze investi¢ni zlaté mince jsou
pro konzervativniho investora vhodnou volbou pro zajisténi v nejistych dobach. Zlaté mince
jsou dostupné v ryzostech od 900 do 999/1000. Mezi nejznamé;jsi patii Krugerrand z Jizni
Afriky, American Eagle Z USA nebo rakouské mince Wiener Philharmoniker.

Obrazek 2 Mince Double Eagle

Mince Double Eagle v nominaini hodnoté 20 dolar( z roku 1933
byla vydrazena za 7,59 milionu dolard.

Zdroj: Ekka Gold (2021)
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Ptiblizné v padesati zemich svéta je uskuteCfiovana razba minci prostfednictvim statnich
¢1 soukromych mincoven, coz potvrzuji Studynka a Struz (2014, s. 267). Vyhoda koupé
adrzeni zlaté mince jsou napfiklad osvobozeni od dané z piidané hodnoty, zadné
administrativni omezeni a také jeji numismatickd hodnota. Pro ptipad koupé¢ zlaté mince
doporucuje Vaclavicek (2008, s. 85) nakup mince o vaze 1 OZ (OZ - symbol pro trojskou

unci), kdy za penize lze ziskat nejlepsi hodnota s nejvétsi likviditou.

Investi¢ni zlatd mince musi podle zdkona ¢. 235/2004, o dani z ptidané hodnoty, spliiovat
nasledujici parametry:

1. ryzost nejméné 900 tisicin;

2. byly vyrazeny po roce 1800;

3. jsou nebo byly v zemi svého piivodu zdkonnym platidlem;

4. jsou obvykle prodavany za cenu, ktera prevysuje volnou trzni hodnotu jejich zlatého

obsahu o vice nez 80 %.

Podle uvedenych udaji Ceské mincovny (2021) se na rozdil od slitku na investi¢ni minci
objevuje na rubové i licové strané néjaky obrazek, nominalni hodnota mince a také rok razby.

Mimoto na ni je vyryt idaj o ryzosti. Emitent mince také ruci za jeji pravost.

Studynka a Struz (2014, s. 278) povazuji pamétni mince vyrazené z ryziho zlata pro laika
I odbornika za pftitazlivéjsi. Ceské pamétni mince jsou razeny v Jablonci na Nisou. Pamétni
mince jsou velmi oblibené mezi sbérateli, jsou vSak povazovany i za velmi zajimavou

investici.

Hlavnim rozdilem mezi minci a medaili je dle Vaclavicka (2008, s. 85) dan z ptfidané
hodnoty. Pamétni mince jsou od dané z pfidané hodnoty osvobozené. U medaili tento fakt
dle Studynky a Struze (2014, s. 278) vyvazuje nizky nadklad. DokaZe jeji cenu na volném

trhu vyhoupnout o desitky procent nad emisni cenu, a to béhem nékolika dni.

Podle zékona ¢. 235/2004, o dani z piidané hodnoty, se investi¢nim slitkem rozumi ,,zlato

ve tvaru slitkii zpracovanych v certifikované rafinerii, ve tvaru cihly, s vlastnim cislem
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a s oznacenim vyrobce, ryzosti a hmotnosti, 0 hmotnosti pfipousténé na trhy zlata a ryzosti

nejméné 995 tisicin®. Nasledujici obrazek 3 zobrazuje piiklad zlatého investi¢niho slitku.

Obrazek 3 Zlaty investi¢ni slitek

ARGOR-HERAEUS

& 200001

200001

Zdroj: Ekka Gold (2021)
3.6.2 Nefyzické zlato

Nepiimou formu investice uvadi Vesela (2019, s. 267-268) jako investovani do papirového
zlata. Investice probihaji prostfednictvim komoditnich burz ve formé& warranti, opci,
¢1 futures. Témét v zddné z té€chto investic nedochazi k fyzickému plnéni. Investoti vyuZzivaji
tuto formu k zajisténi nebo spekulaci na trhu. Mezi nejznamé;si komoditni burzy lze zaradit
COMEX v New Yorku, CBOT v Chicagu a Winnipeg Commodity Exchange ve Winnipegu.
Dalsi variantou je investice do akcii zlatych dol. Cena akcii je vyrazn€ ovlivnéna cenou
zlata a jakdkoliv zména v cené zlata zptisobi vétsi nartst ceny akcii. Akcie maji vyssi
kolisavost cen, coz je zpusobené vlivem pakového efektu. Ceny akcii jsou ovlivnéné i jinymi
faktory na trhu, jako jsou néklady na pracovni silu a téZbu zlata. Ovliviiuji je vSak i faktory
ekonomické, politické, atd. Do papirového zlata je nutné zaradit také investici do zlatych
fonda. V obdobi inflace je popularni investici koup¢ zlatych dluhopist, jejichz jmenovita

hodnota a kuponova platba je vazana na pohyb ceny zlata.

Dle Chena (2019) je fond Exchange-Traded Fund (ETF) obchodovatelny cenny papir, ktery
sleduje akciovy index, komoditu, dluhopisy a aktiva. I kdyz se v mnohych ohledech podoba
podilovym fondim, 1isi se tim, Ze se akcie obchoduji jako bézné akcie na burze. Cena ETFs
akcii se v prib¢hu dne lisi tim, jak jsou nakupovany, ¢i prodavany. Vytvaii atraktivni

alternativu pro investory, protoze maji obvykle vyssi primérny denni objem a nizsi poplatky
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nez akcie podilovych fondu. Vétsina ETFs sleduje akciové indexy. Existuji vSak 1 takoveé,
které investuji do komoditnich trhd, mén, dluhopist a jinych tiid aktiv. Je to druh fondu,
ktery vlastni podkladova aktiva a rozdé€luje vlastnictvi téchto aktiv na akcie. VétSina ETFs
fondu je ziizena jako otevieny fond (napt. V USA). N¢ékteré jsou ziizeny jako investi¢ni
podilové trusty (UIT), které z technického hlediska musi mit v budoucnosti stanoveny
termin, kdy fond konci. Akcionaii ETFs maji narok na ¢ast zisktl, jako jsou zaplacené tiroky
nebo vyplacené dividendy. Mohou ziskat zlistatkovou hodnotu v ptipad¢ likvidace fondu.
V roce 2016 byl ro¢ni ndkladovy pomér pro ETFs akcie 0,23 % a 0,20 % pro ETFs
dluhopisy. Nékteré z nejvétsich indexovanych ETFs maji pomér ndkladt okolo 10 %. Nizsi

naklady ETFs jsou jednim z nejvétSich divodi ristu trhu s témito nastroji.

Rejnus (2014, s. 64) uvadi, ze pro primérného investora je investovani do ETFs
nejdostupnéj$i moznosti. Mezi hlavni vyhody investice patfi jiz zminéné nizs§i poplatky
ve srovnani s podilovymi fondy, dostupnost pro vefejnost, investice od malé financni ¢astky,
a také lze vybrat z velké nabidky aktiv, ktera chce investor zahrnout do svého portfolia. Dle
Miillera (2014) komoditni ETFs, obchodujici se zlatem, investuji finan¢ni prostfedky
do komoditnich futures. Pfimo nakupuji zlato do portfolia nebo investuji do akcii tézebnich
spolecnosti zlata. Mezi nejvétsi komoditni ETFs patti SPDR Gold Trust, COMEX Gold
Trust, Physical Swiss Gold Shares a Physical Asian Gold Shares.
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3.7 Vyhody a nevyhody investice do zlata

Zarazeni zlata do investi¢niho portfolia podle Eckerta (2012, s. 184) s sebou pfinasi jisté
vyhody i nevyhody. Pozorny investor musi zohlednit miru rizika, ktera je s investici spojena.
To, zda se nakonec investor rozhodne do svého investiniho portfolia zlato zaradit
¢i nezaradit, zalezi na jeho individudlnim vyhodnoceni. Dlvody pro a proti totiz nejsou vzdy
jednoznacné a pro jednoho investora se tentyz diivod muze jevit jako vyhoda, pro jiného

jako nevyhoda
3.7.1 Pozitiva investovani do fyzického zlata

Bocker (2009, s. 37-41) piedstavuje fyzické zlato pro svého vlastnika jako hodnotu, ktera je
relativng jednoduse délitelna a bez ptiliSnych technickych ¢i administrativnich obtizi snadno
premistitelna. Z pohledu ekonomického vyuziti se jedna o velice likvidni instrument, ktery
Ize kdekoliv na svété sménit za jiné hodnoty, resp. za penize. Likvidita zlata je zaru¢ena
zejména vysSe zminénymi charakteristikami a téz jeho postavenim v pozici aktualné jediné
celosvétoveé uznavané meény. Zlato sehrava v portfoliich vétSiny investori stabilni roli. Zlato
plni téz zajistovaci funkci ve smyslu zabezpeceni se proti disledkim moznych krizi
na trzich jinych instrumentd. Zlato je velmi dobrym prosttedkem ochrany proti inflaci.
K jeho nakupu se subjekty uchyluji v pfipadé¢ obav z finan¢niho znehodnoceni jejich
majetku. Zlato neni schopen nikdo rozmnoZit ani devalvovat a jeho protiinflacni bariéra tak
nemuze byt prolomena. V pfipadé€, Ze centralni banky natisknou a vpusti do obéhu noveé
penize, vyslednym efektem bude rist cen a pokles kupni sily penéz. V ramci rustu cen dojde
i k ristu ceny zlata a pro toho, kdo do zlata ulozil své prostiedky jesté za piedinflacni cenu,
poslouzi zlato jako pienositel hodnoty majetku. Navic hodnota zlata vyjadiend kupni silou

nikdy neklesne na nulu a tento drahy kov tedy nikdy nebude nesolventni.

Dalsi velkou vyhodou investovani do fyzického zlata je diskrétnost, coz uvadi také Vesela
(2019, s. 267-269). Vlastnici zlata nejsou evidovani v Zzadném rejstiiku a nakup a dispozice
se zlatem je tak Cist¢ zalezitosti jeho majitele. Ani pro piipad ulozeni zlata v bezpec¢nostni
schrance banka nezjistuje a neeviduje ukladany obsah. Ulozeni zlata, resp. jakéhokoliv

majetku v bankovnim trezoru je navic bezpecné i pro ptipad krachu dané banky. Takto
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u banky uloZeny majetek nepodléhd rezimu povinného pojisténi vkladld a nezalezi proto

na jeho hodnoté. Majiteli bude vydan vzdy v téz formé, v jaké byl ulozen.

V neposledni fad¢ je vyhodou, Ze vlastnéni fyzického zlata nepodléha dani z piidané

hodnoty, viz. zakon ¢. 235/2004, o dani z ptfidané hodnoty.
3.7.2 Negativa investovani do fyzického zlata

Jilek (2013, s. 49-50) vidi jako nevyhodu drzeni fyzického zlata skutecnost, Ze se jedna
0 investi¢né nertistovou komoditu, tzv. mrtvy kapital. Tato komodita svému majiteli nenese
zisk, urok, dividendu ani zadné jiné ptijmy. Je pouze zavisla na vyvoji ceny zlata. Samotné

drzeni zlata tedy priméarné nevede ke zbohatnuti, ale k uchovéani hodnoty.

Drzeni zlata mé dle Cernohorského (2011, s. 167) nevyhodu v podobé& nakladu na uschovu,
jako jsou poplatky za bankovni trezory, specialni uschovné schranky a podobné¢. Jako dalsi
negativni charakteristiku zlata 1ze povazovat dle Syrového (2012, s. 147) jeho transport.
Vzhledem k tomu, Ze nedochédzi k evidenci mnoZstvi zlata a kam je pfevazeno, nema
prevazejici subjekt dostate€nou ochranu stran kradeze, poZaru, ¢i jiné neptfedvidatelné

udalosti.
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3.8 MoZnosti investice do zlata v CR

V Ceské republice je investice do zlata zaméfena prevazné na jeho fyzickou formu. V zasadé
se jednd bud’ o nakup ¢istého zlata slité¢ho podle gramazi do urcitych forem — cihel a slitkd,
nebo nakup zlatych pamétnich minci a medaili. Pfednosti a zaroven nevyhodou zlata
potizeného v nékteré z fyzickych podob je, ze ho jednotlivec ma ve vlastnim drzeni.
V piipad¢ nastani jakékoliv necekané situace, zejména krize financniho a bankovniho
sektoru, se jeho hodnota neméni. Na druhou stranu ho kdykoliv miize nékdo odcizit a subjekt
tak o n&j lehce ptijde. Pomérné bézné¢ dostupnou moznosti je ndkup investi¢nich minci
a medaili. Tato kategorie je na pomezi investovani a sbératelstvi a investor by si mél byt
védom toho, s jakymi uskalimi se v této kategorii mize setkat a jakym zptisobem vybrat
vhodny produkt. Zlaté medaile nejsou v podminkach pravniho f#adu Ceské republiky
povazovany za investi¢ni zlato, a tedy jejich nakup neni osvobozen od dané z ptidané

hodnoty, dle§ 92 zakona ¢. 235/2004 Sb.

Pozornost stran investi¢niho zlata je dle Veselé (2019, s. 330-332) tfeba vénovat investi¢nim
mincim. Obchodovéni a naklddani s investi¢ni minci musi byt v souladu s pravnim fadem
Ceské republiky. Jsou-li tyto naleZitosti spInény, je obchodovani s takovou investi¢ni minci
osvobozeno od dané z pfidané hodnoty. Je nutné zminit, Ze vedle investi¢nich minci existuji
1 mince nesplitujici pravni fad, a tudiZ nejsou osvobozeny od dan¢ z ptidané hodnoty. ,,Zlaté
cihly® jsou dalSi variantou investice do fyzického zlata u nés. Jsou zpracovavany
a obchodovany v takovém provedeni, ryzosti, podobé a hmotnosti, aby odpovidaly definici
investi¢niho zlata dle pravniho fadu CR. S rostouci hmotnosti zlaté cihly klesaji jak
jednotkové naklady na zpracovani, tak prodejni naklady. Negativni strdnkou investice

do zlaté cihly je dlouhodoby investi¢ni horizont

Pro upfesnéni - investicnim zlatem je pouze takové fyzické zlato, které splituje zakonem
stanovené pozadavky. S investicnim zlatem ve smyslu zdkona ¢. 235/2004 Sb., o dani
z ptidané hodnoty je mozné obchodovat za jasné stanovenych podminek a za ceny, které

jsou ovlivnény pohybem trzni ceny zlata na svétovych burzach.
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Generali Fond zlaty

Spolecnost Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. nabizi ¢esky fond, ktery
ma své portfolio navazané ¢asteéné na zlato. Generali Investments (2021) ptedstavuje
charakteristiku svého fondu.

Generali zlaty fond je urCen investorim, ktefi se rozhodli pro uloZeni svych prostredkl
minimalné na 8 let a ocekavaji za to vyss$i miru vynost. Podilnici Zlaté¢ho fondu profituji
predevsim z rlstu cen zlata, stiibra a ostatnich drahych kovii a akcii firem tézicich predevsim
zlato, které cenové nezajist'uji svou budouci produkci. Fond je idealnim nastrojem proti
obavam z inflace, zapornych realnych trokovych sazeb, finan¢nich turbulenci, vysokého
objemu dluhti v ekonomice, poklesu dolaru ¢i geopolitickych problémut. Vzhledem k nizké
korelaci s akciovym a dluhopisovym trhem se jedn4 o idedlni prostiedek k diverzifikaci

kazdého portfolia.

Tento fond byl dle Economy Watch (2012) tedy prezentovan jako doplnék portfolia
zajiStyjici diverzifikaci diky nizké korelaci s akciovym a dluhopisovym trhem. Je uvadén
jako velmi rizikovy a vhodny investi¢ni horizont je podle investi¢ni spole¢nosti nejméné
pétilety. Investi¢ni strategie fondu je zaloZena na tom, Ze drah¢ kovy, kam patfi zlato, stfibro
a platinové kovy, maji nizkou zavislost na chovani akciového ¢i dluhopisového trhu.
V portfoliu fondu dle Generali Investments (2021) dominuje slozka vazana na cenu zlata, tj.
44%. Spolu se zlatem je zde zastoupeno i stiibro s vahou 18 %. Dalsich cca 24 % portfolia
je alokovéano do spolec¢nosti, které zlato a stiibro t&ézi a nezajistuji ho skrze derivatové
operace na vice nez rok a pul, coz v minulosti pomahalo stabilizovat cenu produkce. DalSich
14 % je rozd€leno mezi ostatni drahé komodity, predevsim platinu a palladium, zbytek
predstavuje hotovost. Ménové riziko je zajiStovano. Generali zlaty fond drzi zahrani¢ni
akcie a ETF. Podle podilu jsou v portfoliu fondu nejvice zastoupeny pravé ETF vazané ptimo
na cenu zlata. Tti nejvice zastoupené spole¢nosti drzenych cennych papirtt jsou AMUNDI
PHYSICAL GOLD ETC v procentnim podilu necelych 9 %, INVESCO PHYSICAL GOLD
ETC 8,6 % a DB PHYSICAL GOLD ETC 7,8 %.
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3.9 Konkuren¢ni komodity

Dle Rothbarda (2017, s. 30) se v prub¢hu historie ve svobodné konkurenci prosadily
pfedevsim zlato a stfibro jako forma penézni smény. Po obou téchto drahych kovech je
vysoka poptavka pro vyrobu Sperki a jejich vyuziti v dalSich oblastech pro jejich typické
vlastnosti. Jako dalsi komodity uvadi Jilek (2004, s. 626) drahé kovy napiiklad palladium
a platina.

3.9.1 Str¥ibro

Dal$im drahym kovem, do néhoz lze investovat uvadi Silverum, s.r.o. (2021) jako ptiklad
stiibro. Vyraznym rozdilem v uZziti zlata a stfibra spo¢iva v jejich vyuZiti v primyslu. Stiibro
v tomto odvétvi nachazi SirSiho uplatnéni. Mozna proto je, spiSe nez mezi drahé kovy, fazen
mezi kovy prumyslové. Zlato je taktéz v primyslu vyuzivano, nicméné v podstatné¢ mensi
mife a spiSe ve velmi specifickych oblastech pro jeho vyssi cenu. Stfibro je v primyslu
vyuzivéano piedevsim pro svoje fyzikdlni vlastnosti — je to tepeln¢ i elektricky nejvodivéjsi
kov. Vyrazné uplatnéni stiibra v primyslu je odrazeno ve vyvoji jeho ceny, na zaklad¢ toho
poptavka po stiibfe reaguje na ekonomicky vyvoj. V piipadé negativniho ekonomického
vyvoje dochdzi k poklesu poptavky po sttibie ze strany primyslovych spolec¢nosti, a tim
i k poklesu jeho ceny. Naproti tomu pisobi opacny efekt, ktery souvisi s tim, Ze stiibro je
Casto ziskavano jako vedlejsi produkt pti tézbe dalSich primyslovych kovi. V ptipadé, ze
dojde k poklesu poptavky po téchto kovech, je omezena jejich t€zba a tim padem i tézba

stfibra, coz ma za nésledek zvyseni ceny sttibra.

Co se tyka moznosti, jak investovat do stiibra jsou dle Rejnuse (2014, s. 242) v podstaté
totoZné s investici do zlata. V pfipadé€ investice do fyzického stiibra je vSak podstatny rozdil
v nutnosti platit za slitky a mince dan z ptidané hodnoty. Tato skute¢nost je pro investory
pomérné neatraktivni. Dal§i nevyhodou mtze byt skladovani. Vzhledem k jeho niZsi hustoté
a niz$i cené¢ mizeme tedy stiibra nakoupit mnohem vice nez zlata. Srovnanim cen zlata
a sttibra ziskame ukazatel, ktery je znam jako Gold-Silver ratio. Tento ukazatel vyjadiuje
pomér mezi cenami obou kovti. Jinak feceno, tento ukazatel nam tika, kolik jednotek sttibra
lze koupit za jednotku zlata. Vypocet je jednoduchy, staci mezi sebou vydelit soucasnou

cenu zlata soucasnou cenou stiibra.
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Stiibro je na rozdil od zlata, jak uvadi Rejnus (2014, s. 242), vyznamnym pramyslovym
kovem. Ze vsSech prvkli ma nejvyssi elektrickou vodivost, cemuz odpovida i jeho velké
pramyslové vyuziti. Z tohoto faktu vyplyva, Ze jeho poptavka a tim i jeho cena, kolisa
Vv zavislosti na vyvoji ekonomiky. Dalsi dilezitou informaci o stiibfe je to, ze zhruba 70 %
tohoto vytézeného drahého kovu je vedlej$im produktem pii tézbé zinku, olova, niklu
amedi. Stiibrné doly existuji pouze vzacné. Vzhledem k uvedenému je nabidka stiibra
omezend a nedd se pruzné¢ zvySovat, k tomu pfispivd také to, Ze vétSina stiibra

se spotfebovava v elektrotechnickém priimyslu, a tudiz ho nelze dobie recyklovat.

Poklesy tézby zékladnich kovt, jak uvadi Rejnus (2014, s. 477), sou€asné tedy zpusobuji
i pokles produkce stiibra, coz je nasledné promitano v jeho trzni cené (je tak zvySovana).
Stiibrné slitky se vyrabéji v riznych hmotnostech a byvaji odstupiiovany bud’ v trojskych

mincich, nebo v gramech. Vedle slitkii jsou ov§em rozsifeny i investi¢ni mince.

Spotovy trh fyzického stiibra funguje predev§sim v Londyné, kde je obchodovan formou
elektronické aukce, ktera ale na rozdil od zlata probihd pouze jedenkrat denné€. Ponévadz jde
0o vyznamny prumyslovy kov, ma zde dle Veselé¢ (2019, s. 308) dilezitou roli taktéz
mimoburzovni trh. V ptipad¢ stiibra rovnéz plati, Ze jeho cena je fizena organizovanymi
trhy, avSak zaroven je zavisld na vyrobnich nakladech a na velikosti odbéru. PredevSim
mince a mens$i slitky byvaji drazsi, protoZe jejich ceny obsahuji vys$si ,, premium “.
Podstatnou roli pak v neposledni fadé ma i zdanéni, kterému na rozdil od zlata prodej stiibra

podléhé ve vétSin€ zemi.
3.9.2 Diamanty

Konkurentem pro investi¢ni zlato jsou dle Pagel-Theisena (2010, s. 42) také investi¢ni
diamanty. Diamant je nejtvrdsi pfirodni mineral, ktery je diky svym fyzik4lnim a chemickym

vlastnostem a estetickému vzezieni zafazen do skupiny drahokamd.
Investice do diamantli 1ze provést dle Tyla (2013, s. 153) pfimo nakupem kamene od

specializovanych obchodnikli, avSak konkurence cen nelze snadno porovnat. Klasifikace

jedinecnosti diamantti je zalozena na zakladé 4 hlavnich parametra, tzv. 4C.
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e CARAT = hmotnost v karatech,

e COLOUR = barva,

o CLARITY = vnitini ¢istota,

e CUT = brus a jeho kvalita.
Pti nadkupu je vhodné vyzadovat tuto klasifikaci ovéfenou certifikdtem od uzndvané
gemologické laboratote. I presto vSak jeden a tentyz kdmen muize byt nejen ocenén, ale
dokonce i klasifikovan odlisné. V soucasné dobé¢ je snahou zharmonizovat v§echny normy
hodnoceni diamantli, aby se tak usnadnila komunikace mezi v§emi za¢astnénymi stranami,

tj. vyrobci, obchodnici, zkusebni laboratote, klenotnici a zdkaznici.

Trh s diamanty je uzavienym trhem s monopolizujicimi prvky, coz uvadi Pagel-Theisen
(2010, s. 59). Nez se diamant dostane do rukou kone¢ného zakaznika, projde jednim z kanalt
precizn¢ organizované¢ho a kontrolovaného obchodniho fetézce, v némz vlivem marzi
a poplatkt v kazdé urovni tohoto fetézce cena diamantu nartsta. Za predpokladu, ze by doslo
k odstranéni téchto neprtihlednych struktur a ke sjednoceni klasifikace, bylo by mozné
uvazovat o diamantech jako o pln¢ konkurencni investi¢ni komodité. Poté by jejich koupé
predstavovala jednu z cest, jak dosahnout cilené diverzifikace portfolia, a bylo by téZ mozné
tézit z vyhod, které se s drzenim diamantd poji. Diamanty podobné& jako zlato uchovavaji
hodnotu v dobach inflace. Dalsi vyhodou je také koncentrace této hodnoty, kterd je mnohem
vyssi, neZ je tomu se zlatem. Vlastnictvi diamanti stejn¢ jako zlata nepodléha ohlaSovaci ani
evidencni povinnosti. Naopak oproti zlatu je vlastnictvi diamantli zatizeno dani z pfidané
hodnoty. Na zaklad¢ nejednotnosti v klasifikaci je povaZzovan diamant jako nelikvidni

aktivum.
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4 Vlastni prace

Vlastni prace vychazi z teoretickych znalosti, jez jsou popsany v ptedchozi ¢asti prace. Prvni
¢ast je zamétena na zhodnoceni trhu se zlatem a déle je vénovéana vyvoji poptavky a nabidky
zlata (na svétovych trzich), hlavnim ucelem je posouzeni vynosnosti investice do zlata
a stfibra. Druha ¢ast je vénovana rozboru obecného piehledu jednotlivei jako ekonomickych
subjektll v souvislosti s investovanim do zlata a nasledné¢ je provedena komparace
s informacemi ziskanymi z vyznamnych poradenskych investi¢nich spolec¢nosti, fungujicich
na ¢eském trhu. Zavérecna Cast se zabyva vyhodnocenim vynosnosti investic do zvolenych

komodit (zlata a stiibra) s ohledem na jejich vyhody, nevyhody a rizika.

4.1 Nabidka zlata

Trh se zlatem, je jako kazdy jiny trh, charakterizovan na zaklad¢ vzajemného plisobeni
nabidky a poptavky danych subjektt. V nasledujici ¢asti je prace zamétfena na svétovy vyvoj

nabidky a poptavky po zlatu v ¢asovém obdobi od roku 2010 do roku 2020.

Svétové zasoby zlata jsou tvofeny n€kolika hlavnimi slozkami, které se podileji na celkové
nabidce zlata. Jako nejvyznamnéjsi slozku je jiz po celou dobu brana produkce tézatskych
spole¢nosti, a to predevs§im z diivodu, ze ma nejveétsi podil na celkové nabidce zlata. Jelikoz
jiz bylo lidmi vytéZeno velmi velké mnozstvi zlata, pro jeho dalsi tézbu se musi vyuzivat
dobach bylo nemyslitelné. Pravé z téchto diivodl prevazna vétSina zlata byla vytéZena
Vv poslednich sto letech. AvSak nevytéZené zasoby zlata nejsou nekonecné a nalézt noveé
nalezi$té je dlouhodoby proces, ktery nemusi byt vzdy uspésny. Podle Bockera (2009, s. 44—
45) pouze 0,1 % zkoumanych potencionalnich mist téZby se nakonec stane zlatym dolem,
ato ptredevsim z ditvodu, Ze neobsahuji dostatek zlata, tak aby se vyplatilo zacit tézbu.
V dnes$ni dobé se také zvySuji ndklady na téZbu predevsim kvili tomu, Ze t€zba sama o sobé
je komplikované;si, naptiklad tim, Ze naleziSté jsou ve vétSich hloubkach a jsou vétsi

pozadavky na doly z pohledu ekologie.

Dle Zlato a.s. (2020) je celkové mnozstvi vytézeného zlata velmi tézké spocitat, podle

koncesovanych odhadt je uvedeno, ze v roce 2015 bylo vytézeno ptiblizné 186 700 tun zlata.
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Podle udaji celosvétové roéni t€zby, ktera se pohybuje okolo hodnoty 3 400 tun k celkovému

mnozstvi vytézeného zlata, pribyvaji necela 2 % za rok.

Tézba zlata je zastoupena na vSech kontinentech, s vyjimkou Antarktidy. V roce 2019
se stala nejvétsim producentem zlata Cina, ktera vytéZila 383,3 tun, coZ piedstavovalo
priblizn¢ 11 % celkové svétové produkce. Mezi dalsi vyznamné svétové producenty patii

Australie, Rusko, USA, Kanada a Jizni Afrika.

Mnozstvi nevytézeného zlata, se rozliSuje na tzv. rezervy a zasoby. Rezervy piedstavuje
zlato, které je ekonomické tézit pii aktudlni cené a zasoby jsou ty, které jsou jesté
podrobovany prizkumu nebo by je bylo ekonomické tézit za jinou cenu. Zbyvajici rezervy
zlata na svété se odhaduji pfiblizn€ kolem 54 000 tun. Toto mnozstvi rezervy by se pfi
souCasném tempu tézby vytézilo za necelych 16 let, coz neni moc optimisticky odhad.
Z téchto faktl je jasné, Ze produkce zlata bude postupné klesat, ndklady na téZbu vice rist,

a to by mohlo mit vliv na zvySovani ceny zlata.

Vv v

K samostatné produkci tézaiskych spolecnosti se dale ptidava nabidka recyklovaného zlata
a zajiStovaci operace (tzn. predCasny prodej budouci produkce). Recyklované zlato vznika
pfedevsim z recyklace zlatych Sperkd a mensi ¢ast ze zlata z primyslovych aplikaci. Vyvoj

svétové zasoby zlata je zobrazen v grafu 1.

Graf 1 Vyvoj svétové nabidky zlata v letech 2010 - 2020 (v tunach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data World Gold Council (2020)
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Aktudlni hodnota celosveétové nabidky zlata k 31. 12. 2020 je 4 633,1 tun. OvSem oproti
predchozimu roku je zde zaznamenam meziro¢ni pokles 4 %, ktery je nejvétsi od roku 2013.
Za duvod poklesu 1ze povazovat probihajici pandemii COVID-19, ktera ma predevsim vliv
na oblast tézby zlata. V tabulce 1 je viditelné jednotlivé zastoupeni slozek v celkové nabidce

Zlata.

Tabulka 1 Celkova nabidka zlatav letech 2010 — 2020 (v tunach)

Recyklace Zajist'ujici Celkova nabidka

operace

27502 16745
28623 1638,2 225 45230
2939,6 16480 453 45423
3127,9 12145 27,9 43145
32422 11491 104,9 4 496,2
3336,3 1086,1 12,9 44353
3459,1 12491 37,6 47458
34918 11281 25,5 4594.4
3554,2 11471 125 46888
3531,8 12819 6,2 4819,9

2020 3400,8 1297,4 -65,1 4633,1

Zdroj: Vlastni zpracovani, data World Gold Council (2020)

Je zde znazornéné, Ze opravdu nejveétsi podil zastoupeni maji prave té€zebni spoleénosti, které
tvoti priblizne 70 % - 75 % celkové zasoby zlata. Produkce dolti se od roku 2016 pohybovala
v rozmezi 3 400 — 3 550 tun ro¢né. Pribéhem téchto let dochézelo k mirnému navySovani,
tedy byl zaznamenan rostouci trend. AvSak v poslednim roce 2020 se vraci na hodnotu
kolem 3 400 tun vytézeného zlata rocné. Zbyvajicich 25 % je tvofeno nabidkou
recyklovaného zlata a nabidka ze zajistovacich operaci je naprosto miziva. Naopak, nez
U tézebnich spolecnosti u recyklovaného zlata je patrny spiSe klesajici trend, ktery se

projevoval nasledné od roku 2009, kdy se vlivem finan¢ni krize zvysila cena zlata a rizné
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subjekty zaCaly pravé v tento okamzik zlato prodavat a tim padem recyklace zlata

zaznamenala rast.

4.2 Poptavka po zlaté

Stejné tak jako na problematiku nabidky zlata, tak na poptavku po zlatu lze hledét
z geografického rozdéleni. Mezi hlavni a nejvétsi trhy z hlediska objemu patfi Indie a Cina,
zlato ma zde zastoupeni jako uchovatel hodnoty, symbol bohatstvi a ke zvySovani poptavky
ptispiva rozvoj jejich ekonomik. Tito dva zastupitelé tvoii vice nez 50 % soucasné poptavky

po zlaté.

Poptavka po zlaté¢ se rozdéluje do hlavnich kategorii dle odvétvi. Hlavni kategorie tvofi
Sperkafstvi, technologie, které¢ se dale d€li na oblast elektroniky, zubni lékafstvi a ostatni
pramysl, investice a centralni banky. Nasledujici tabulka 2 zobrazuje jednotlivé zastoupeni

oblasti v celkové poptavce.

Tabulka 2 Celkova poptavka po zlaté v letech 2010 — 2020 (v tunach)

Sperkaistvi  Technologie Investice Centralni Celkova

banky poptavka

2 057,1 460,7 15931 79,2 4190,1
21042 4291 17634 480,8 47775
21573 382,3 15728 569,2 46816
2726,2 355,83 8435 629,4 4554,9
2533,2 3484 917,1 601,1 43998
24598 3317 962,1 579,6 43332

2016 21039 323,0 1614,1 394,9 4 435,9

2017 2241,0 332,6 13154 378,6 4 267,6

2018 22484 334,8 1160,4 656,6 4.399,8

2019 21227 326,0 1269,2 668,5 4 386,4
2020 1411,6 301,9 1773,2 272,9 3759,6

Zdroj: Vlastni zpracovani, data World Gold Council (2020)
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Zde stoji za povsimnuti, ze v roce 2020 doslo k celkovému poklesu poptavky na 3 759,6 tun,
coz je proti roku 2019 pokles o 14 %. Tento jev je dle informaci World Gold Council (2020)

wrwe

opét zaptic¢inén pandemii COVID-19, slabnouci ekonomikou a posilujici cenou zlata.

Dale je patrné, Ze oblast Sperkatstvi zaujima okolo 50 % podilu na celkové poptavce, v roce
2013 doslo k rekordnimu mnozstvi poptavky a to 2 726,2 tun. Az v poslednich dvou letech
je viditelny pokles tohoto podilu a v poslednim roce tvoii Sperkaistvi jen 38 % z celkové
poptavky po zlaté. V oblasti technologie je zaznamenan klesajici trend, kde poptavané
mnozstvi v roce 2020, tedy 301,9 tun bylo pfiblizné o 34 % niz$i nez na zacatku sledovaného
obdobi v roce 2010. Podil na celkové poptavce zlata klesl z 11 % v roce 2010 na 8 % v roce
2020.

Zajimavé je, ze v poslednim roce doslo k vyznamnéjSimu navySeni v oblasti investic, kterou
tvoii jak poptavka po zlatych slitcich a minci, tak poptadvka po zlaté prosttednictvim ETF
fondi. Tyto investice se dfive pohybovaly spise pod hranici 30 % podilu na celkové poptavce
mezirocné vzrostlo o 45 %. V predchozi tabulce je zaznamenén vyznamny pokles v roce
2013, k tomuto poklesu doslo pravdépodobné diky ristu na akciovém trhu, v zavislosti toho
doslo k poklesu ceny zlata a v roce 2016, kdy byl zaznamenan propad na akciovém trhu
a rostouci cena zlata, doslo opét k nariistu poptavky investic. V roce 2017 dochazi k dalSimu
poklesu celkového objemu investic, protoze akciové trhy opét rostly a také dochazi
K vyraznému nardstu ceny kryptomén a zajmu o né. Celkové rozlozeni investic a jejich vyvoj

v Case je zobrazen v nasledujicim grafu 2.
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Graf 2 Celkové rozlozeni investic v letech 2010 - 2020 (v tunach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data World Gold Council (2020)

Z piilozeného grafu je patrné, Ze v letech od roku 2010 do roku 2013 tvotily nejvétsi
zastoupeni investic zlaté slitky, nasledn¢ od roku 2014 zacal jejich pomér klesat. Investice
prostfednictvim ETF fondt zacala rtist od roku 2016. V roce 2018 doslo k poklesu, ale to je

spojené s celkovym poklesem poptavky a v roce 2020 maji ETF fondy nejvétsi zastoupeni.

Ze strany poptavky centralnich bank je nutné si povSimnout, Ze poptavka po zlaté témer celé

obdobi kolisa v rozmezi 10 % - 15 %, ovSem v poslednim roce zaznamenaly také pokles.

4.3 Vyvoj ceny zlata

Cena zlata se ve vSech dostupnych zdrojich ze svétovych trhti udava v dolarech za jednu
trojskou unci, zkracené oz. Trojské unce predstavuje pfiblizn€ 31,1 gramu zlata. Je znamo,
ze trhy vSeobecné reaguji na politické zmeény a mezindrodni konflikty. Ackoliv se tvrdi, ze
vyvoj ceny zlata neprofituje na valecnych konfliktech, v historickém vyvoji je mozné

sledovat nékolik vykyvi ceny zlata.

Prvni velké vychyleni ceny zlata je zaznamenano v roce 1979, kdy doslo k ropnému Soku,

ktery ovlivnil nejen cenu ropy ale i ceny na ostatnich trzich. Na cenu zlata, se tato udalost
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promitla skokovym nartstem ceny, i kdyZ se jednalo jen o narGst docasny. Z hodnoty
ptiblizné 750 USD/oz cena poklesla z diivodu posilujiciho amerického dolaru a ustalila se

vV rozmezi 300 — 400 USD/oz, kde se udrzela az do zaCatku 21. stoleti.

V ptiloZzeném grafu 3 niZe je znazornén vyvoj ceny zlata v obdobi 2000 — 2020. Je zde
uvedena cena v dolarech za jednu unci zlata, kterd je obchodovéana na burzach. Déle je
zobrazena cena v CZK, kterd byla vypoctena na zaklad¢ primérného ro¢niho kurzu pro dany
rok. Piepocet na CZK je vyjadien piedevsim z toho diivodu, Ze ménovy kurz siln¢ ovlivituje

cenu zlata pro bézného investora.

Graf 3 Vyvoj ceny zlata v letech 2000 — 2020 (v CZK/oz a USD/0z)

45000 2000
40000 1800
35000 1600
, 30000 1‘2188 .
o (@]
2 70000 1000 2
O 800 3
15000 600
10000 400
5000 200
0 0
O 4 AN M < IO O~ 0 OO O 1 AN MO & IO ©O M~ 00 OO0 O
O O O O O OO 0O 0O O dd d d d A A o 4 4 N
O O O O O O O O O O OO oo oo o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
Rok CZK =—=—USD

Zdroj: Vlastni zpracovani, data CNB (2020)

Jak jiz bylo popsano vyse, vyvoj ceny zlata byl v dekadé pted rokem 2000 pomérné stabilni.
Na grafu lze vidét, Ze se hodnota ceny zlata v roce 2000 dosahuje hodnoty 274 USD/oz.
V tomto obdobi se cena zlata na svétovych trzich dostala na svoje vice jak dvacetileté
minimum. Tento pokles ceny je pfifazovan v souvislosti s rostouci nabidkou zlata
na svétovych trzich a rostouci ekonomikou Spojenych statt americkych. Dale je uvedeno,
ze od roku 2001 po teroristickych utocich dochazi k postupnému riistu ceny zlata, ktery trval
az do roku 2007, kdy ve Spojenych statech propukla hypotecni krize, ktera se vyvinula
Vv krizi ekonomickou. Tato situace, rist ceny jen umocnila a cena od konce roku 2007
do konce roku 2012 vzrostla o 50 %. V roce 2012 se tedy primérna ro¢ni cena unce zlata

dostala na své historické maximum o hodnoté 1 668,98 USD/oz. K této situaci napomohly
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I centralni banky, které tou dobou zvysily svoji poptavku po zlaté. Ov§em po tomto prudkém
nartstu ceny dochézi roku 2015 k rapidnimu poklesu, oproti roku 2012 se jednalo o pokles
036 %. Od roku 2015 dochézi k pozvolnému ristu ceny zlata a naslednému zrychleni ristu
finan¢nich krizi. V srpnu 2020 dosahuje cena zlata svého historického maxima

a je obchodovana za 1 931,90 USD/oz. Nasledn¢ dochazi k mirnému poklesu.

Vyvoj ceny unce zlata znazornény v Ceskych korundch v zasad¢ kopiruje vyvoj ceny
Vv dolarech. Z tohoto pohledu pro ¢eského investora hraje vyznamnou roli postaveni doméci
mény na ménovém trhu, jak tedy posiluje nebo zeslabuje sila koruny viici dolaru. Tento jev
je patrny napiiklad v roce 2015, kdy pro investora obchodujiciho v dolarech je vidét klesajici
trend, ov§em pro investora obchodujiciho v korunach, vlivem posileni ¢eské koruny je trend
daleko ptiznivé¢jsi. Tato situace zistava zhruba do roku 2018, kde je zaznamenéno zeslabnuti

postaveni Ceské koruny vuci dolaru, ale v poslednich letech je opét vidét vyrovnéni

az dokonce opétovné posileni.

4.4 Vynosnost investice

Investofi se snazi dosahnout vyvazenosti svého portfolia jak z pohledu vynosnosti, likvidity,
tak rizika. Tedy snaZi se dosdhnout co nejvyssiho vynosu a likvidity pfi co nejmensim riziku.
Z toho vyplyva, Ze pted kazdou investici je vyhodné posoudit jeji vynosnost a riziko.

Z pohledu charakteru této prace bude porovnana investice do zlatych a sttibrnych slitkt.

Do vypocth vynosnosti investice nejsou zahrnuty Zadné néklady, které jsou spojovany
s investici do fyzické formy zlata ¢i stiibra. Pfikladem téchto vydaji jsou naklady spojené
se skladovanim nebo u stfibra daii z pfidané hodnoty. Tyto ndklady jsou ovSem tézZko
stanovitelné, jelikoz investor miize skladovat slitky v bezpe¢nostnich schrankach a s tim jsou
spojené poplatky za vedeni této schranky nebo je mize mit uloZzené doma, kde zadné
poplatky nehradi ale zase je tu vétsi riziko odcizend slitkli. Z diivodu, Ze mnozi obchodnici
vykupuji zpét slitky za plnou hodnotu zlata a stiibra jen pokud se jedné o slitky zakoupené
pravé u nich, ndkup 1 prodej slitkit bude uskute¢nén u stejného obchodnika. Investor
nakupoval slitky od co nejvétSich, tak aby uSetfil prdvé na poplatcich obchodnika,

za ptedpokladu, ze tyto poplatky jsou ve stejné hodnot¢ jak v roce 2010 tak v roce 2020.
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Pro tyto ucely bude brana investice ve vysi 500 000 K¢, ktera bude hodnocena na ¢asovém

horizontu deseti let od 1. 1. 2010 do 1. 1. 2020.

4.4.1 Investice do zlata

V piipadé nakupu 1. 1. 2010, se zlato obchodovalo za 20 256,4 K¢/oz. K 1. 1. 2020 cena
zlata ¢inila 1 584,2 USD/oz a kurz dolaru byl 22,81 korun. Cena unce tedy za 36 135,60 K¢.

Investor nakupoval slitky od co nejvétsich, tak aby uSetfil pravé na poplatcich obchodnika,
piedpokladem je, Ze tyto poplatky jsou ve stejné hodnoté jak v roce 2010 tak v roce 2020.
Nasledujici tabulka 3 zachycuje ceny slitkti z 1. 1. 2010.

Tabulka 3 Ceny zlatych slitkti k 1.1.2010 (v K¢)

Hmotnost slitky Prodejni cena v K¢

1302,66
3 256,66
6 513,31
13 026,62
20 256,40
32 566,56
_ 65 133,12
_ 162 832,80
| so0¢] 325 665,60
651 331,19
Zdroj: Vlastni zpracovéni, data Zlataky (2021)

Pti investici 500 000 K¢ investor tedy nakoupil jeden 500g slitek za 325 666 K¢, zbylo tedy
k dalsimu nakupu 174 334 K¢. Dale tedy investoval do 250 g slitku za 162 833 K¢, po tomto
nakupu jesté zbyvalo 11 501 K¢&. Za tyto prostiedky byly nakoupeny mensi slitky, jeden
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10 g, 5 ga 2 g. Celkem tedy bylo investovano 499 572 K¢ a zbylo 428 K¢&. Prodejni ceny

slitkti z 1.1.2020 jsou uvedeny v nasledujici tabulce 4.

Tabulka 4 Ceny zlatych slitkti k 1.1.2020 v K¢

Hmotnost slitky Prodejni cena v K¢

1161,92
232383
5 809,58
11 619,16
23 238,33
36 135,60
58 095,82
116 191,64
290 479,10
580 958,20
1161 916,40

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Zlat'aky (2021)

Investor k 31. 1. 2020 prodal tedy svoje slitky nasledovng, pulkilovy za 580 958 K¢.
Za ¢tvrtkilovy ziskal 290 479 K¢. Mensi slitky 10 g, 5 ga 2 gza 11 619 K¢, 5 810 K¢
a2 324 K¢. Celkem tedy za vykup zlata bylo 891 190 K¢. Na desetileté investici se tedy
vydélalo 391 618 K&, coz predstavuje zisk 78,39 %.

Na zaklad¢ vyvoje ceny za trojskou unci zlata ve sledovaném obdobi je vypoctena vynosova
mira a rizikovost. Vynosové miry byly spocitany pro jednotlivé roky od roku 2010 do roku
2020, které vychazely z nakupni ceny na zacatku daného roku a z prodejni ceny na konci
daného roku. Ceny byly piepocteny dle aktualniho kurzu k danému dni, ceny jsou uvedeny
v priloze €. 1. Jednotlivé vynosové miry byly vypocteny podle vzorce a nasledné pomoci
aritmetického priméru byla stanovena vynosnost za celé sledované obdobi. Z vypoctenych

vynosovych mér byla stanovena rizikovost, kterd byla vypoctena pomoci vzorce €. 2.
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Naésledujici tabulka 5 uvadi jednotlivé vynosové miry zlaté trojské unce mezi jednotlivymi

roky.

Tabulka 5 Vynosové miry zlatych unci v obdobi 1.1.2010 - 1.1.2020 (v %)

Rok |2010 |2011 |2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

v.m. (3155 (17,4 |0,76 |-2567 |9,88 |-3,7 |7,07 |-815 |3,49 |19,06 12,77

Zdroj: Vlastni zpracovani (2021)

V tabulce je nejvétsi vykyv v roce 2010, kdy doslo k navyseni ceny zlaté unce o 31,18 %.
Jsou zde patrné i zaporné vynosové miry, které byly nejvétsi mezi rokem 2013 a 2014, dale
vroce 201522017, ty ovSsem nedosahovaly jiz takovych hodnot. Kromé téchto tii uvedenych
let dosahovala vynosova mira kladného ¢isla. V nasledujici tabulce 6 je zobrazena primérna

ro¢ni vynosnost a rizikovost ve sledovaném obdobi.

Tabulka 6 Primérna ro¢ni vynosnost a rizikovost v obdobi 1.1.2010 - 1.1.2020 v %

5,86 %
14,60 %

Zdroj: Vlastni zpracovani (2021)

Celkovd primérnd vynosnost trojské unce v letech 2010 az 2020 cinila 5,86 %

a zaznamenala rizikovost 14,60 %.

4.4.2 Investice do stiibra

Pro investici do stiibra jsou stanovené stejné podminky jako u investice do zlata, tedy vyse

investice i ¢asovy horizont zistavaji stejné.
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K nakupu doslo k 1. 1. 2010, kdy cena za unci stiibra byla 297,19 K¢. K 1. 1. 2020 cena
sttibra Cinila 26,49 USD/oz a kurz dolaru byl 22,81 korun. Cena unce tedy za 585,43 K¢.

Cena slitkti k pocatku investice je zachycena Vv tabulce 7.

Tabulka 7 Ceny stiibrnych slitkii k 1.1.2010 (v K¢)

Hmotnost slitku Prodejni cena v K¢

14 811,72
29 719,00
47 779,74
143 339,23

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Zlat'aky (2021)

Investor uskuteéni investici za 500 000 K¢ nakoupi tedy tiikrat 15 kg slitek za 143 339 K¢,
zbylo tedy k dal§imu nakupu 69 983 K¢&. Provede dalsi nakup jednoho 5 kg slitku za 47 780
K¢, po tomto nédkupu jeste zbyva 22 203 K¢&. Za tyto prostiedky provede nakup jednoho
slitku 1,55 kg, sedm 100 g slitkti, jeden 62,2 g a 10 g. Celkova vySse investice je tedy 499
991 K¢ a zbylo 9 K¢. Tabulka 8 zachycuje ceny stiibrnych slitkti ke konci investice.
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Tabulka 8 Ceny stiibrnych slitkti k 1.1.2020 (v K¢)

130,87
407,01
814,02
1308,71
19 630,71
40 701,00
65 435,69
196 307,07

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Zlat'’aky (2021)

K 1. 1. 2020 prodal investor svoje slitky nasledovné, tfi 15 kg za 196 307 K¢&. Za 5 kg slitek
dostal 65 436 K¢. Dalsi slitky 1,55 kg, sedmkrat 100 g, jeden 62,2 g a 10 g v souctu za
29 739 K¢. Celkem tedy za prodej slitkil investor ziskal 684 096 K¢&. Na této investici byl
tedy zisk 184 105 K¢, coz predstavuje 36,82 % zisku za sledované obdobi.

Pro vzijemné porovnani bude jako v predchozim ptipadé¢ vypoctena vynosovd mira
a rizikovost vyvoje ceny u stiibrné trojské unce v obdobi 1. 1. 2010 az 1. 1. 2020. Ceny
pouzité pro vypocet jsou uvedeny v piiloze ¢.1. V nasledujici tabulce 9 je uvedena meziro¢ni

vynosova mira.

Tabulka 9 Vynosové miry stfibrné unce v obdobi 1.1.2010 - 1.1.2020 v %

Rok | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016 | 2017 |2018 | 2019 | 2020

v.m. 95,29 (11,65 |-12,21 |-354 |-7,29 (-13,16 | 15,82 |-22,52 |-4,71 | 15,47 | 17,94

Zdroj: Vlastni zpracovani (2021)

Nejvyznamnéjsi vynosova mira byla zaznamenana v roce 2010 a nejnizs$i naopak v roce

2013, kde doslo k meziroénimu poklesu o 35,40 %. Z ptedchozi tabulky je patrné,
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Ze meziro¢ni vynosnost stiibrné unce je nestabilni s pomérné velkymi vykyvy. V tabulce 10

je uvedena vynosnost a rizikovost po sledované obdobi.

Tabulka 10 Primérna roéni vynosnost a rizikovost stiibra v obdobi 1.1.2010 - 1.1.2020 v %

5,53 %

34,17 %

Zdroj: Vlastni zpracovani (2021)

Vypocdtena vynosnost za sledované obdobi byla 5,53 % a rizikovost 34,17 %. V porovnani
S vynosnosti a rizikovosti vypoctenou pro zlato, je mozné fici, Ze po sledované obdobi je
vynosnost u obou komodit velmi podobna, pohybuje se kolem 5,5 % - 6 %. Ovsem zlato
oproti stfibru vykazuje mensi rizikovost. Rizikovost zlata ¢inila 14,60 % zatimco stiibro

vykazalo rizikovost 34,17 %.

Z piedchozich vypocti vyplyva, ze pii investicich jak do stiibra, tak do zlata, je velmi
dulezity okamzik, kdy investor danou komoditu nakoupi ale i okamzik, kdy se rozhodne

svoji investici prodat. Toto ma vliv na vynosnost celé investice.

4.5 Obecny investi¢ni pi‘ehled jednotlived jako ekonomickych subjektu

Jelikoz v prubéhu existence zlata dochazi k vyvoji jeho tlohy, a s tim je i spojena zména
jeho vnimani u ekonomickych subjektt, tedy obecny piehled neprofesionalnich investort,

byla jako soucast této prace zahrnuta analyza pravé na toto téma.

Tato kapitola je vénovana vyhodnoceni prizkumu, ktery byl zaméfen na pozici zlata
U jednotliveit jako ekonomickych subjektd. V ramci prizkumu byly osloveny dvé
poradenské investicni spolecnosti, piisobici na ¢eském trhu, které svym klientim poskytuji
moznost investovani pravé prostiednictvim zlata. Na zéklad¢ teoretickych znalosti byl
utvoien dotaznik s 14 otdzkami uréen pro bézné ekonomické subjekty. Tento dotaznik
(Priloha €. 2) byl distribuovan prostiednictvim webové aplikace na tvorbu dotazniku.

Prostfednictvim dotaznikového Setfeni se podafilo ziskat 257 dotaznikli k naslednému
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rozboru. Ze ziskanych odpovédi od jednotlivych tucastnikli a zastupci poradenskych
investi¢nich spole¢nosti jsou porovnidny a vyvozeny zajimavé zaveéry, které popisuji
skutecnost Vv oblasti investovani na Ceském trhu a naproti tomu o obecném piehledu

0 investovani u béznych subjektt.

4.5.1 Polostrukturované rozhovory s poradenskymi spole¢nostmi

Nasledujici kapitola se vénuje rozboru polostrukturovaného rozhovoru, ktery je tématicky
rozdelen do nékolika okruht, které vychézeji z dotaznikového Setieni. Pro ucely prace bude
pouzito nasledujici oznaceni poradenskych spole¢nosti:

e Poradenska investi¢ni spole¢nost A

e Poradenska investi¢ni spole¢nost B

Poradenska investi¢ni spolecnost A
V nasledujici ¢asti bude popsan rozhovor s prvni poradenskou spole¢nosti A a budou

rozebrany jednotlivé okruhy témat stran investic.

Uvodem rozhovoru byl zastupce investi¢ni poradenské &innosti seznamen s tématem
rozhovoru. Prob¢hlo ujisténi o anonymité ziskanych dat a informaci. Tazany byl ujistén

0 pouziti ziskanych dat ke zpracovani praktické ¢asti diplomové prace.

Zastupce investi¢ni spolecnosti piedstavil poradenskou investi¢ni spole€nost stran oblasti,
kterymi se samotna spole¢nost zabyva.

Prvnim probiranym tématem bylo obecné roziazeni investorti. Téma se tykalo ukazatelti jako
predevsim vek, pohlavi, a vySe pfijmu. Spolecnost uvedla, ze prave % z jejich klientd, kteti
projevi zajem o investici tvoii muzi. Druhd ¢ést tématu se tykala rozdéleni potencialnich
investori dle vékové Skaly, kde spolecnost uvedla, ze zaznamenavaji nejvétsi zdjem
0 investice u klientdl v produktivnim véku mezi 26 let az 50 let. Dal§im faktorem, ktery byl
provéfen a prodiskutovéan byla vySe hrubého mési¢niho platu investori. Na zakladé diskuse
s poradenskou spolecnosti A bylo zjisténo, ze pfiblizn€¢ 73 % investorti uvadi vysi svého

mésiéniho platu nad hranici 35 000 K¢.
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Druhé probirané téma se tykalo ¢asového horizontu investice stran délky a pravidelnosti.
Poradenskd spolec¢nost uvedla, ze pfiblizn¢ okolo 80 % potencionalnich investorii
uptfednostnuje sttednédobou investici (od 3 do 5 let). Déle investoii pfevazné uptednostiiuji
pravidelnou investici. Spolecnost uvedla konkrétng, ze % z investorti uptednostni formu

pravidelného investovani.

Dalsim, tietim tématem bylo jaké investi¢ni a vkladové produkty vyuzivaji investoii v dnesni
dobé k ulozeni svych volnych financnich prostfedkid. V této problematice spolecnost
A uvadi, Ze nejéastéji dle jejich analytik klienti vyuzivaji stavebni spofeni a penzijni spofeni.
Jako ¢tvrté téma bylo zvoleno vnimani zlata béznymi ekonomickymi subjekty investujicimi
prostfednictvim spole¢nosti A. Zde bylo dosazeno pomérné jasné odpoveédi. Klienti vnimaji
zlato predevSim jako uchovatele hodnoty svych financnich prostfedki. Na zaklade
doplnujici otazky tazatele, zda se klienti Casto obraci s pozadavkem investice do zlata bylo
nadale zjisténo, ze se na danou spolecnost 1lidé neobraceji primarné ohledné investice

do zlata, ale stale piedevsim v oblasti spofeni.

V nasledujicim patém tématu bylo charakterizovano, zda potencionalni investofi znaji
dostupné formy investice do zlata a jaké informace je v pfipadé investice nejvice zajimaji.
Zastupce spolecnosti A uvedl nasledujici informace. Polovina, tedy 50 % téchto investort
zna formy investice do zlata. V oblasti, jaké informace chtéji znat investofi, pokud zvazuji
investici do zlata, bylo uvedeno, Ze nejastéji se jednd o ocekavany vyvoj ceny zlata
V budoucnu a rizika spojena s investovanim. Na dopliujici otdzku, zda spolecnost sleduje,
jak vnimaji investofi investici prostfednictvim zlatych slitkdi, spole¢nost uvadi,

7e % investoru hodnoti investici kladné.

Poslednim tématem rozhovoru bylo, zda investofi vnimaji vyvoj hodnoty zlata pozitivnéji
neZz v predchozich deseti letech. Zde spolecnost A uvadi, Ze investofi maji, zfejmée
pozitivnéj$i ndzor na investici do zlata, nebot’ zaznamenéavaji mirny nartst v poptavce po

téchto investicich.
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Poradenska investi¢ni spolecnost B
V této kapitole prace bude rozebran polostrukturovany rozhovor s poradenskou spole¢nosti
B. Rozhovor byl veden dle stejné struktury jako s poradenskou spolecnosti A, tak aby

zjisténé informace bylo mozné vzajemné porovnat.

Na zacatku rozhovoru je tedy rozebrano rozdéleni zakaznikG spolec¢nosti dle pohlavi,
bohuzel spolecnost B rozdéleni dle pohlavi nesleduje. V otazce rozdéleni podle vékovych
Skal, spolecnost uvadi, Ze nejvetsi zastoupeni pozoruji v rozmezi 26 let az 50 let. Dalsi
otazkou na vySi hrubého mési¢niho platu klientd spolecnosti B, uvedla spole¢nost,

ze % klientl spada do skaly 25 000 K¢ - 35 000 K¢&.

Na téma ohledn¢ preference Casového horizontu investice potencionalni investora,
spoleCnost zaznamendva, ze vice nez 60 % investorti preferuje dlouhodoby horizont
investice (nad 5 let). Dale bylo probrano, ze 70 % investort upfednostiiuje formu pravidelné
investice. V problematice typt investi¢nich a vkladovych produktt, které lidé vyuzivaji
k ukladani finanénich prostiedkd, spolecnost uvadi spofeni stavebni a penzijni a také
terminované vklady. V otazce vnimani zlata u klientd spole¢nosti, bylo uvedeno, ze 60 %

ze vsech klientli vnima zlato jako uchovatele hodnoty.

V tématu, zda se klienti obraceji na spolecnost z divodu investice do zlata, spole¢nost B
shodné jako spolenost A uvadi, Ze se na né¢ lidé obraceji pfedev§im z diivodu spoieni

a terminovanych vklada.

Dalsi probiranou oblasti byla, zda klienti znaji mozné formy investovani do zlata, spole¢nost
uvadi, Ze 60 % jejich klientl neznd mozné formy investovani. Poté bylo diskutovéno, o jaké
informace maji zajem investoii spojené s investici do zlata. Zde spole¢nost B uvadi, ze
% klientt jevi zajem o ocekavany vyvoj ceny zlata. Koncem rozhovoru, byla poloZena
otazka investofi vnimaji investici do zlatych slitkli jako pozitivni. Spole¢nost zde pozoruje,
ze 70 % investord hodnoti tuto investici jako pozitivni. Zavére¢nou otdzkou bylo jako
Vv ptedchozim piipad¢€, zda klienti vnimaji v poslednich deseti letech vyvoj hodnoty zlata
1épe. Spolecnost B, zde takové 1 pozorovani ze svého pohledu nesleduje ale uvadi, ze obecna

informovanost o investicich do zlatych a jinych drahych kovt se zlepsSuje.
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4.5.2 Prizkum obecného prehledu u jednotlivei jako ekonomickych subjekti

Tématem vyzkumu bylo zjistit, zda lidé investuji svoje finan¢ni prostfedky, a to piedevsim
do zlata. Ve vyzkumu byly zji§tovany zkuSenosti a znalosti v oblasti investovani a vymezit
rysy investi¢niho chovani ceské vetejnosti. Zjisténa data s vyhodnocenymi odpovéd’mi jsou

znazornéna graficky.

Prvni otazka, kterd byla zodpovidana, byla otazka pohlavi respondentii. Na tuto otdzku
odpovédélo vétsi procento muzii. V nasledujicim grafu 4 je patrné konkrétni rozdeleni

skupiny respondenti v procentudlnich i ¢iselnych udajich.

Graf 4 Rozdé€leni respondentti dle pohlavi

B Muzi (157) ®Zeny (100)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z celkového poctu respondenttl bylo 157 respondenti 61,10 % muzského pohlavi a 100

respondentli 38,10 % Zenského pohlavi.

Nasledn¢ byly respondenti roz¢lenéni dle v€kovych skupin. Celkové rozlozeni vékovych

skupin zobrazuje nasledujici graf 5.
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Graf 5 Rozd¢€leni respondenti dle vékovych skupin

m0d18s025let =Od 26 do50let = Nad50 let

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvétsi zastoupenti je zde ve vékoveé skupiné od 18 let do 25 let a to 49 %, tedy 125 tdzanych.
Nasledné bylo zastoupeno 115 respondenty, tj. 45 %, v€kové rozmezi od 26 let do 50 let a
nejmensi skupiny tvotilo 17 lidi nad 50 let, a to 6 %.

Na nésledujicim grafu 6 je zndzornéno rozdéleni respondentii podle jejich hrubé mési¢ni

mzdy.

Graf 6 Hruby mési¢ni piijem respondenti

= Do 15 000 K¢ (88)
= 15000 K¢ - 25 000 K¢ (53)
= 25000 K¢ - 35 000 K¢ (56)

Nad 35 000 K& (60)

Zdroj: Vlastni zpracovani

88 respondentli ma nejveEtsi zastoupenti, a to 34 %, v platové skale do 15 000 K¢ mési¢né, to

ale mize byt zpiisobeno tim, ze témet polovina respondentt uvedla svoji vékovou hranici
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do 25 let. Jako druha nejcastéjsi platova skala se zastoupenim 23 %, tedy 60 respondentt,
je uvedena nad 35 000 K¢&. 56 respondentt, 22 %, udava sviij mésicni plat v rozmezi mezi
25000 a 35 000 K¢. Zbylych 21 % (53) respondenti ma plat mezi 15 000 az 25 000 K¢.

Rozclenéni respondentd dle jejich preferovaného casového horizontu investice nebo

potencionalni investice, kterou chtéji uskute¢nit je zobrazen v grafu 7.

Graf 7 Preferovany horizont investice respondentt

m Kratkodoba investice (do 1 roku)
(58)

= Stfednédoba investice (od 3 let do
5 let) (105)

= Dlouhodoba investice (nad 5 let)
(94)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vétsina Ceskych investorti se fadi mezi konzervativni typ investortl, jelikoz delsi casové
investicni horizonty piedstavuji pro investory mensi riziko spojené s investici. CoZz lze
potvrdit i na zakladé naseho prizkumu. Ze vSech respondentii 41 % (105) uvedlo jako
preferovany horizont stfednédoby (tedy rozmezi 3 az 5 let) a 37 % (94) z celkového poctu
by upfednostnilo dlouhodoby casovy horizont (nad 5 let). Kratkodobou investici by dle

dotaznikového Setfeni zvolilo pouze 22 % (58) investora.

Pomér mezi preferenci respondenti pravidelné investice a nepravidelné investice je

zobrazen v grafu 8.
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Graf 8 Rozd¢€leni investic dle preference respondentti

® Jednorazova investice (83)

68%

\

® Pravidelna investice (174)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Opét se nam zde potvrzuje, Ze Cesky investor je spiSe konzervativniho typu, jelikoZ 68 %
(174) respondentti uvedlo, zZe by uptfednostnilo pravidelnou formu investice. Tim si investor
muze lépe rozlozit svoje néklady spojené se vSemi svymi investicemi. Jednordzovou

investici by preferovalo 32 % (83) respondentti z celkového poctu.

Na nasledujicim grafu 9 je vyobrazeno, do jakych investi¢nich produkti v dne$ni dobé lidé

nejcastéji vkladaji své volné finan¢ni prostedky.
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Graf 9 Preference respondentt o investi¢nich a vkladovych produktech

26% = Stavebni spofeni (38)

= Terminované vklady, spofici
ucty, apod. (29)

= Penzijni spoteni, dichodové
spofeni, apod. (44)

Podilové fondy a jiné typy fondu
(16)

m Zlato, stiibro (slitky, mince), jiné
komodity (10)

= Akcie, dluhopisy, jiné druhy
cennych papirt (38)
= Z4dné (61)

= Jing (21)

\ 19%
7%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvetsi podil zaujima penzijni spofeni a to 19 % (44), dale stavebni spofeni s 16 % (38)
a terminované vklady s zastoupenim 12 % (29). Ovsem 26 % (61) respondenti uvedlo, Ze
nema zadné investice a 8 % (21), Ze ma investice jiného typu, nez je zde rozebirano. Ze vsech
dotazovanych pouze 4 % (10) uvedlo, Ze investuji pravé do komodit, jako je zlato, stiibro

a jiné komodity.

Dale je rozebrano, jak lidé vnimaji zlatou komoditu. Odpovédi ziskané z dotazniku jsou

znazornény v grafu 10 nize.
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Graf 10 Vnimani zlata dle preferenci respondentt

= Sperk (90)
= [nvesti¢ni komodita (35)
= Uchovatel hodnoty (125)

= Jina (7)

13% /

Z grafu je patrné, Ze tém¢ft polovina respondenttl vnima zlato, prave jako uchovatele hodnoty

Zdroj: Vlastni zpracovani

pro piipad krize finan¢nich trhii. Konkrétné se jedna o 49 % (125) respondentti. Z prizkumu
je patrné, ze druhou nejcastéjsi odpovedi je také uveden Sperk v zastoupeni 35 % (90). Na
tuto skutecnost Ize dale navazat tim, ze praveé na poptavce po zlaté tvoti dlouhodobé nejveétsi
podil prave Sperkatsky primysl a podil na investice v poslednich letech roste. Zlato jako

investi¢ni komoditu vniméa 13 % (35) respondent.

Zcela odlisné je ovSem vnimani zlata z pohledu zen a muzu, které je zachyceno v grafu 11

agrafu 12.
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Graf 11 Vnimani zlata z pohledu muzi

® [nvesti¢ni komodita (25)
= Sperk (39)

= Uchovatel hodnoty (88)
= Jina (5)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vice nez polovina z odpovidajicich muzd, tj. 56 %, vnima zlato jako uchovatele hodnoty,

25 % muzl vnima zlato jako Sperk a 19 % vnima zlato jako investi¢ni komoditu nebo jiné.

Graf 12 Vnimani zlata z pohledu Zen

1%

® [nvesti¢ni komodita (10)
= Sperk (52)

= Uchovatel hodnoty (37)
= Jiné (1)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Naopak vice nez polovina Zen, tedy 52 %, vnima zlato jako Sperk, coz neni udivujici, jelikoz
Vv klenotnictvich je nabidka zlatych produktl z prevazné vétSiny tvoiena damskymi Sperky.
37 % Zen vnima zlato jako uchovatele hodnoty a pouze 11 % Zen vnima zlato jako investi¢ni

komoditu nebo jiné.

Odpovedi ziskané na otazku, zda lidé védi, na koho se maji obratit, pokud by se rozhodli

investovat do zlata, jsou graficky znazornény nize v grafu 13.

Graf 13 Povédomi o institucich s mozZnosti investice do zlata

® Ano, znam (70)

= Ne, neznam
(187)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ze vsech dotazovanych 73 % (187) odpovédélo zaporné na otazku, zda védi, na koho se maji
obratit, pokud by se rozhodli investovat do zlata a pouze 27 % (70) ze vSech dotazovanych

odpovédélo kladné.
Doplnujici otazkou pro respondenty byla, zda znaji mozné formy investovani do zlata

a pokud znaji, jaké by preferovali, tedy konkrétné investici fyzickou nebo nefyzickou.

Odpovédi jsou zaznamenény v nasledujicim grafu 14.
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Graf 14 Piehled respondentii forem investic do zlata

® Ano, znam (88)

= Ne, neznam
(169)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pravé 66 % (169) uvedlo, Ze neznaji formy investovani a 34 % (88), Ze znaji fyzickou formu
investovani v podobé¢ fyzického nadkupu zlata a nefyzickou formu investovani (nakup akcii,
investovani prostfednictvim fonda.

Navazujici otazkou bylo pro respondenty, ktefi odpovédéli kladné na piedchozi otazku, zda
by upifednostnili pfimou formu investice (nakup zlata ve fyzické podob¢€) nebo nepiimou
formu v podobé nakupu akcii téZzebnich spole¢nosti nebo obchodovani na burze. Z téch, co

uvedli, Ze znaji formy investovani by 61 % uptednostnilo investici ptimou formou.

Graf 15 znazoriuje preferenci informaci, kterou chtéji potencionalni investofi ziskat pred

samotnou investici do zlata.
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Graf 15 Preference informaci respondentt pied investici do zlata

B Aktualni vyvoj ceny zlata
(34)

E Danové povinnosti vztahuji se
ke zlatu (18)

B Doporuceny investi¢ni
horizont (11)

i Historicky vyvoj ceny zlata
(44)

B Oc¢ekavany vyvoj ceny zlata v
budoucnu (65)

m Rizika spojend s
investovanim do zlata (50)

B Vyhody investovani do zlata
(35)

Zdroj: Vlastni zpracovani

v

Jako nejzadangjsi informaci oznacili respondenti ocekavany vyvoj ceny, zastoupen 25,3 %
(65) a rizika spojena s investici tvoti 19,5 % (50). Dalsi zddanou informaci je historicky
vyvoj ceny zlata, tuto informaci uvedlo 17,1 % (44) respondentli jako zadouci. Aktualni
vyvoj ceny zlata vybralo jako odpovéd’ 13,2 % (34) respondentli. O vyhody investovani do
zlata se zajima 13,6 % (35) tazanych investorti. Zbylych 11,3 % (29) respondentil se zajima

o danové povinnosti vztahujici se ke zlatu nebo o doporuceny investi¢ni horizont.

Nasledujici otdzkou bylo, zda si lidé mysli, ze jsou zlaté slitky a mince dobrou formou

investovani. Znazornéni naleznete v grafu 16.
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Graf 16 Pozitivnost vnimani respondentl na investici do zlatych slitk a minci

= Ano (101)
= Ne (65)
= Nevim (91)

Zdroj: Vlastni zpracovani
Témet 39 % (101) respondentti uvedlo, Ze shledava zlaté slitky a mince jako dobrou formu
investice a 25 % (65) dotazovanych uvedlo, Ze neshledavaji investici touto formou pozitivné.

Z celkového poctu tazanych 36 % (91) neodpovédélo kladné ani zaporné.

Nasledujici graf 17 znazoriiuje, zda respondenti vnimaji hodnotu zlata pozitivnéji, nez tomu

bylo pfed deseti lety.

Graf 17 Pozitivni pohled na vyvoj ceny zlata

0%

= Ano (76)

= Ne (27)

= Nevim (154)
= Jina (0)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z celkového poctu uvedlo 60 % (154) respondenti, Ze nedokdzou zhodnotit tuto
problematiku a jen 30 % (76) respondentt uvedlo, Ze hodnotu vnimaji pozitivnéji. Negativné

vnima vyvoj hodnoty zlata 10 % (27) respondent.

Posledni otdzkou prizkumu bylo, zda respondent zna nékoho ve svém okoli (v¢. sebe), kdo

investuje prostiednictvim zlata. Grafické znazornéni odpovédi je uvedeno nize grafu 18.

Graf 18 Rozdéleni respondentd dle investice do zlata

= Ano (93)
= Ne (164)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Relativné prekvapivé zjisténi bylo, Ze vice nez polovina vSech osob ucastnicich se
prazkumu, neznaji nikoho, kdo by investoval do zlata ani oni sami neinvestuji. Konkrétné
tuto odpoveéd’ zvolilo 64 % (164) respondentd. Pouze 36 % (93) respondentd zné nékoho,

kdo investuje, ptipadné investuji sami.
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5. Vysledky prace a diskuse

Diplomové prace je vénovana problematice investice do zlata jako uchovatele hodnoty.
Pro ucely splnéni cile této prace bylo pouzito né€kolika metod, a to pfedev§im hodnoceni
vynosnosti investice do zlata a stfibra a jejich vzajemné porovnani. Nasledné bylo rozebrano
téma obecného piehledu jednotlivcl jako ekonomickych subjektli o moznostech investovani

z pohledu analytik poradenskych spolecnosti a dotaznikového Setfeni na toto téma.

Hlavni ¢ast prace je zamétena na porovndni investice do zlata a st¥ibra. Pro modelovy piiklad
investora, byl zvolen ¢asovy horizont deseti let v letech 1. 1. 2010 - 1. 1. 2020 a vySe zvolené
investice v hodnoté 500 000 K¢, neni zde pocitano s Zzadnymi poplatky ani dani z ptidané
hodnoty. Pro investici byla zvolena strategie nakupovani slitki od co nejvétsich a brano,
ze slitky jsou nakoupeny a prodany u stejné spolecnosti, tak aby se docililo odkupu za celou
hodnotu dané investice. Jako prvni byla feSena modelova situace pro investici do zlatych
slitki. Pocatecni ndkupni cena zlata k datu 1. 1. 2010 ¢inila 20 256,40 K¢&/oz. Ceny byly
pfepocteny dle aktudlniho kurzu k danému dni investice. Celkova vySe investice Cinila
499 572 K¢. Investor prodal svoji investici v roce 2020, kdy cena zlata dosahovala 36 135,60
K¢/oz. Po odkupu zlata investor ziskal ¢astku 891 190 K¢, zisk z investice byl tedy 391 618
K¢, coz ¢inilo zisk 78,39 %. Dale byla pro stejné sledované obdobi vypoctena vynosnost,
na zaklade vyvoje ceny zlaté trojské unce, a s tim spojend rizikovost. Primérnad vynosnost

byla vypoctena na 5,86 % a rizikovost na 14,60 %.

Pro srovnani s vynosnosti investice do stiibrnych slitki byla zakladem stejnd modelova
situace, jako tomu bylo u investice do zlata. Nakupni cenou stiibra v roce 2010 byla
297,19 K¢/oz, vystupni prodejni cena vroce 2020 byla 407,01 K¢/oz. Investor celkem
investoval 499 991 K¢, coz je ptiblizné o 400 K¢ vice nez tomu bylo u investice do zlatych
slitki. Be&hem zvoleného investi¢niho horizontu doslo tedy k zisku 184 105 K¢, coz bylo
zhodnoceni 36,82 %. Vynosova mira pro stiibrnou trojskou unci za sledované obdobi byla

5,53 % s vypoctenym rizikem 34,17 %.

Z vystupu modelového prikladu vyplyva, Ze pro investora je vyhodnéjsi v dlouhodobém

hledisku investice do zlata. V porovnani vynosnosti na trojskou unci, je vynosnost velmi
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podobna, v obou piipadech se pohybuje kolem 5,5 % - 6 %. OvSem rizikovost u stfibra je
0 necelych 20 % vyssi, nez je tomu u zlata. Je nutné fici, Ze pro investora, ktery se rozhodne
investovat do zlata nebo stiibra, je z pohledu vynosnosti i rizikovosti velmi diilezity okamzik
nakupu investice 1 nasledny prodej slitkli. Pro investora z uvedeného modelového prikladu
je investice do zlata vyhodnéjsi i z pohledu skladovani, jelikoz u investice do stfibra nakoupil
podstatné vétsi mnozstvi slitkll, nez tomu bylo u zlata, tudiz by investor m¢l vyssi naklady
spojené s ulozenim. Jako dalsi nevyhodu investice do stfibra Ize brat nutnost zpétného
placeni dan¢ z pfidané¢ hodnoty, od ¢ehoz je investicni zlato zdkonem ¢. 235/2004 §92
osvobozeno. Dalsi nevyhodou pro stiibro je zavislost t€Zby na poptavce pro pramyslovou
oblast vzhledem k tomu, ze stfibro je téZeno jako vedlejsi produkt pii t€Zbé ostatnich
vyznamnych primyslovych kovi. KdeZto v ptipadé zlata jsou naklady na jeho t€Zbu spojeny
pouze stimto drahym kovem. V dlouhodobém porovnani ceny stfibra a zlata, zlato

nezaznamenava takové vykyvy jako stiibro a zpravidla vykazuje vétsi vynosnost.

Dale budou rozebrany a porovnany informace ziskané od poradenskych spole¢nosti a dat
zjiSténych z dotaznikového Setfeni. Otazky v dotazniku, zamé&fujici se na vek, pohlavi
a prumérny plat byly zvoleny pro snadnéjsi orientaci v této skupiné respondentti. Nejvice
respondentti 157 (61,10 %) byli muzi a mensi skupinu tim padem tvofily v tomto prizkumu
zeny, kterych bylo 100 (38,9 %). Poradenska spolecnost A také uvedla, ze % z jejich klienti
tvofi pravé muzi a spolecnost B rozdéleni dle pohlavi nesleduje. Nejvice zastoupenou
veékovou kategorii Setfeni byla skupina do 25 let véku 125 (49 %), druhou pomérné€ po€etnou
skupinou byli respondenti ve v€ku 26 az 50 let v poctu 115 (45 %). Nejméné zastoupenou
skupinou byla vékova kategorie nad 50 let v poctu 17 (6 %). Ob¢ spolecnosti uvedli, ze
nejvice klientli ma ve vékové Skale od 26 let do 50 let, tedy v produktivnim véku.

Mgsi¢ni hruby piijem do 25 000 K¢ byl v dotaznikovém Setfeni zastoupen nejcastéji a to
poctem 141 (55 %) a zbytek tedy 116 (45 %). Vzhledem k tomu, Ze v dotazniku je nejcastéji
zastoupena veékova kategorie do 25 let neni prekvapenim, ze pramérny hruby pfijem je
do 25 000 K¢. Lze tedy predpokladat, Ze v této skupin€ jsou zastoupeni predevsim studenti
a mladi lidé v zacatcich své kariéry. V porovnani s informacemi od poradenskych
spolecnosti se tato Skala platu 1181, jelikoz spole¢nost A uvedla, Ze 73 % klienti uvadi mési¢ni

plat na 35 000 K¢ a spole¢nost B zaznamenava %; klienti ve Skale 25 000 - 35 000 K¢.
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Nejcastéji investuji Ucastnici prizkumu své volné financéni prostiedky do stavebniho
a penzijniho spofeni a terminovanych vkladl a spoficich uctd, coz tvoti 111 (47 %). Ob¢
poradenskeé spolec¢nosti, také uvedly, ze klienti nejvice ukladaji své prostiedky do stavebniho
a penzijniho spofeni, u spolecnosti B je jesté rozSifeno o terminované vklady. V Setfeni
uvedlo, ze své finan¢ni prostiedky v soucasné dobé nezhodnocuje 61 (26 %) ucastniki
pruzkumu. Z celkové poctu respondentii uvedlo 54 (27 %) z nich, Ze investuji do podilovych
fondu, akcii, dluhopisu atd. Do fyzické formy drahych kovi a ostatnich komodit na zakladé
pruzkumu investuje pouze 10 (4 %) ucastniki. Pravé 21 (8 %) uvedlo, Ze investuji jinou
formou, coz mize byt investice naptiklad do nemovitosti.

Ze vSech dotazovanych by vétSina 174 (68 %) upiednostnila pravidelnou investici ve formé
meésiéni nebo Ctvrtletni platby. Obé spolecnosti také uvedly jako preferovanou pravidelnou
investici, spolecnost A v zastoupeni % klientii a spolec¢nost B v 70 %. Lze ptedpokladat, ze
skupina, ktera preferuje pravidelnou platbu, investuje pravé do stavebniho, penzijniho
spofeni a spoficich uctd, coz je patrné z odpoveédi na otazku €. 5 z dotazniku. Jednordzova

investice je atraktivni pro 83 lidi (32 %).

Casova preference investice je dle dotaznikového Setieni pro 105 (41 %) tucastniki
nejatraktivnéjsi na sttednédoby Casovy horizont od 3 do 5 let. Dlouhodobé by investovalo
94 (37 %) respondentti a kratkodob& 58 (22 %). Klienti spole¢nosti A upfednostiiuji
sttednédoby horizont investice v 80 % a u spolec¢nosti B je to dlouhodoby horizont v 60 %.
Z téchto skutecnosti lze vyvodit, Ze cesky investor patii spiSe mezi konzervativni typ
investora, jelikoZ na sttednédobém a dlouhodobém horizontu dochazi k vétSimu pokryti rizik

investice.

Dotazovanymi je zlato vnimano nejcastéji jako Sperk nebo uchovatel hodnoty tj. 215 (84 %).
Dle mého néazoru, tato skutenost neni pifekvapenim vzhledem k teoretickym vychodiskiim
této prace. Tuto skute¢nost dale také potvrzuji 1 ob€ spolecnosti, které uvedly, ze lidé vnimaji

zlato ptevazné jako uchovatele hodnoty svych finan¢nich prostredkd.
Ptfevazna vétsina dotazovanych nevédéla, jakymi zplisoby je mozné investovat do zlata a na

jakou instituci se v tomto piipad¢€ obratit. Toto potvrzuji i spolecnosti, které uvedly, Ze se na

né lidé neobraceji primédrné z divodu investice do zlata, ale predev§im kvili zajiSténi spoteni

78



nebo jinému druhu investice. Spolecnost B také uvedla, ze az 60 % klienti nezna mozné
formy investic do zlata. Oproti tomu spole¢nost A uvedla, ze polovina jejich klient formy
investice do zlata zna. Z prizkumu dale vyplynulo, Ze vétSina z investujicich by

uptednostnila pfimou investici do fyzického zlata.

V ptipad¢ investice do zlata by respondenty nejvice zajimal historicky vyvoj ceny zlata
a ocekavany vyvoj ceny zlata v budoucnu a rizika spojena s investici do zlata tj. 159 (62 %).
I obé spolecnosti zaznamendvaji jako nejvice poptavané informace v oblasti budouciho

vyvoje ceny zlata a rizika spojeného s investici.

Jako vyhodnou formu investovani vnimé zlaté mince a slitky 101 (40 %) dotazanych.
Z pohledu klientii spolecnosti A vnima zlato jako dobrou investici % klientd a u spole¢nosti
B 70 % klientd. Zaroven 76 (30 %) dotazovanych vnimé vyvoj hodnoty zlata v poslednich
deseti letech pozitivné. Poradenské spolecnosti na tuto otdzku nemély jednoznacnou
odpovéd’. V ptipadé spolecnosti B tato problematika neni viibec pozorovéna a spolecnost A,
z dostupnych informaci vyvodila, Ze vzhledem k rostoucim poptavkach po investicich prave
do Zzlata, je zlato vnimano 1épe, nez tomu bylo. Z celkového poctu dotazovanych 93 (36 %)

ucastniki investuje, nebo zna n¢koho, kdo investuje do zlata.

Ze ziskanych informaci jak z dotaznikového Setfeni nebo informaci od poradenskych
spole¢nosti, 1ze vyvodit, Ze Cesky investor je konzervativni a drzi se dobie znamych investic
a spofeni, které jsou ovéfené dlouhodobymi zkuSenostmi. Z pohledu investice
prostiednictvim zlata, se informovanost budoucich potencidlnich investorti zlepsuje, coz

wrwe

hodnoty finan¢nich prostedki investora, kde je prave zlato takto vnimano.
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6. Zavér

Diplomové prace se zabyva problematikou investice do zlata jako uchovatele hodnoty.
V teoretické casti byla role zlata popsdna v pribéhu historie, sahajici az k pocatku
samotného lidstva. V historii zlata je patrnd zména vnimani zlata ze symbolu bohatstvi
k uchovateli hodnoty penéz. Teoric se dale zabyva parametry a fyzikalné-chemickymi
vlastnostmi zlata. Pies charakteristiku zlata se postupné prace soustied’uje na roli zlata
V investicnim portfoliu bézného investora, stanoveni ceny zlata na celosvétovém trhu
a moznostech investovani do zlata v Ceské republice. Dale zmifiuje dostupné formy
investovani do zlata na finanénim trhu a stim spojené vyhody a nevyhody investice.
Porovname-li jednotlivé pozitivni a negativni faktory investovani do zlata, Ize dospét
k nazoru, Ze dusledky pozitivnich Cinitelt pievySuji dopady téch negativnich. Za ty
Vv obdobi rostouci inflace a nejistoté na ostatnich trzich, diskrétnost investice jako takové
a také osvobozeni od odvodu dan¢ z ptidané hodnoty. V neposledni fadé jsou zminény dalsi

konkuren¢ni komodity s podrobnéj$im zaméfenim na sttibro.

V praktické ¢asti diplomové prace byla porovnana investice do zlata a stfibra, z ¢ehoz
vyplyva, Ze dlouhodobé& je pro investora vyhodngjsi investice do zlata, avSak je nutné
podotknout, ze ob¢ tyto komodity jsou 1 pfesto brany jako uchovatel hodnoty. Investici do
drahych kovl tedy investor nemlzZe uskute¢fiovat s velkym ocekdvanim na rychlé
zbohatnuti. Z dostupnych zdrojl 1ze usoudit, ze se v budoucnosti zméni preference fyzické

investice na investici nepiimou, jelikoZ to znamena znac¢né ulehceni pro investora, jak

Z pohledu napftiklad skladovani nebo dostupnosti samotné investice.

Z pruzkumného Setfeni a z rozhovora s poradenskymi spolecnostmi vyplyva, ze i pres lepsi
dostupnost informaci, neni bézny typ investori seznamen se vSemi dostupnymi moznostmi
a formami investic do zlata. TudiZ lze fici, Ze drobni investofi nejsou pfipraveni, ptipadné si
neuvédomuji moznosti ohroZeni jejich finan¢nich prostfedki znehodnocenim hodnoty
penéz, které mohou nastat v priib&hu zvySeni inflace a finan¢ni krize. Ptesto by bylo vhodné,
aby kazdy investor zafadil do svého investicniho portfolia zlato jako investi¢ni komoditu,
poptipad¢ jiny drahy kov jako naptiklad stfibro. Vysledky z prizkumného Setfeni jsou

limitovany faktem, Ze nejvétsi skupinu respondentti tvotfili mladi lidé ve vékovém rozmezi
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18 az 25 let, ale i pfesto dotaznik dopomohl ke splnéni cile prace. Dotaznikové Setfeni se
ve velké ¢asti shoduje s informacemi zjisténymi od investi¢nich spole¢nosti A a B. I pfesto,
ze mnoho lidi povazuje zlato za uchovatele hodnoty, nejsou dostate¢n¢ informovani
0 moznostech investice do néj, a tudiz se nejcastéji uchyluji k bézné¢ zndmym investicim do

stavebniho a penzijniho spofeni.

Béhem posledniho roku doslo k poklesu celkové nabidky a poptavky po zlaté, a to predevsim
z diivodu bezpecnostnich a zdravotnich opatienich v disledku pandemie COVID-19
a ze stejného divodu dochdazi k nartistu ceny zlata, ktera momentalné kolisa kolem svého

historického maxima.

Vyhodou dnes$ni doby je velka §kala moZnosti investic do zlata a snadnéjsi realizace obchodu
naptiklad nakup pres internetové investiéni platformy. Diive pro Ceskou republiku byla
typictéjsi investice spisSe do hmotnych forem zlata, tj. fyzické zlato (zlaté slitky, zlaté mince,
pamétni medaile a mince, ptipadné zlaté cihly). V poslednich letech se nabizené moznosti
forem investice s fyzickym a nefyzickym zlatem vyrovnavaji. Vzhledem k rychlosti vyvoje
dnesni doby se do poptedi dostava spiSe forma nefyzicka, tj. investice prosttednictvim ETF
fondu a nékup akcii téZebnich spolecnosti. Lze tedy pfedpokladat, ze trendem budouci doby
se vzhledem K rostouci celosvétové digitalizaci, a v soucasné dobé bohuzel i pandemii

COVID-19, stane forma nefyzické investice.
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7.  Ptilohy

Seznam priloh

Piiloha €.1 Cenova tabulKa. .. ..coooeoere e e e e

Piiloha ¢.2 Dotaznik
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Priloha ¢. 1 Cenova tabulka

Tabulka 11 Cena zlata a stiibra na jednu trojskou unci (v K¢)

Cena zlata v ¢eskych korunach na jednu trojskou unci
Rok | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Led. | 20256 | 26571 | 31649 | 32137 | 24593 | 27284 | 26631 | 30148 | 27875 | 28936 | 36136
Pros. | 26647 | 31194 | 31890 | 23889 | 27024 | 26274 | 28513 | 27793 | 28849 | 34450 | 40752
Cena stribra v ¢eskych korunach na jednu trojskou unci
Rok | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Led. | 297 498 655 596 384 395 354 453 361 349 407
Pros. | 580 556 575 385 356 343 410 351 344 403 480

* Cisla byla zaokrouhlena

Zdroj: Vlastni zpracovani, CNB, Zlat'aky (2021)
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Priloha €. 2 Dotaznik

Dotaznik k diplomové praci

1 Vase pohlavi?
Niporda k otizce: Vyberte jednu odpovés

O zea O mut

2 Vas veék?
Kipovida k otiace: Mibente jedny odpovid™

(O vo2ste (O 0d26dos0let () Nad 50 let

3 Vad mésicni hruby pfijem?

O votsoooe O 15000ke-25000kt O 25000k -35000k () Mad 35000 K

4 Do kterych typii investicnich a vkladovych produkt( ukladate své volné finanni prostredky?

. . Terminované vklady, spofici Penzijni spofeni, diichodové Podilové fondy a jiné
O Stavebn spofen O Géty, apod. O spofeni, apod. O typy fondil
2lato, stfibro (slitky, mince), Akcie, diuhopisy, jiné druhy
O jiné komodity O cennych papirh O Zidné
O sina. |

5 Jakou investici byste upfednostnili?

(O sednorzzvou () Pravidelnou (na mésitni & Etvrtletni bizi)

6 Jaky je Va3 preferovany casovy horizont Vasi investice?

(O Krathodobé (do 1roku) () Stfednidobé (od 3letdoSiet) () Diouhodobé nad 5 let)
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Dotaznik k diplomové praci

7Jak vnimate zlato?

O Sperk () Investitni komoditu (Zhodnoceni Valich finanénich prostfedkl) () Uchovatel hodnoty {ochrana pro phipad krize)

O s | |

8 Pokud byste se rozhodli investovat do zlata, védéli byste na koho se obratit?
O Ao O Ne

9 Vite, jakymi zplisoby je v dne3ni dobé mozné investovat do zlata?
Nipovida k atizce: Viente fedry odponad

Okm ON:

10 Pokud jste na pfedchozi otazku odpovédéli "ANO", preferovali byste:
Nipovida k atizce: Vidente fedoy oot

Pimou investici - nakup ziata ve fyzické Nepiimou investici - ndkup akcii tédebnich spolemosti, nepfimou

podobié (zlaeé cihly, 2laté slitky, investitni O investicii - nakup akcii Zatych dold, obchodovini s burzowné O Nevim
mince, atd.) obchodovanymi fondy
O sims. | |

11 Vyberte, ktera informace by Vias nejvice zajimala, pokud byste chtéli investovat do zlata:
Nipovida k atizee: Vidente fedoy opon’s

O Actudini wyvoj ceny 2ata (napf. wyvoj v O Dafové povinnosti O Doporuleny O Historicky vyvoj
posledinich 3 dnech) wzahuiji se ke 2latu investiZni horizont ceny Zata
s Rizka spojend s Vyhody investovani
O Olekivany wyvoj ceny 2lata v budoucnu O s ::’imdom O do Hata

12 Myslite si, Ze jsou zlaté slitky a mince dobrou formou investovani?
Napovida k atézce: Vydente fedou odpovsd

O e O Ne O Nevim
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Dotaznik k diplomové praci

13 Vnimate vyvoj hodnoty zlata za poslednich 10 let pozitivné?
Nipowida k otizce: Vyderte jedny odpovds

Om Onre O Nevim
O sins. | |

14 Znate nékoho ve svém okoli (vC. sebe), kdo investuje do zlata?
Népovida k otizce: Wyberte jednu odpowd

OMo ONe

Zdroj: Vlastni zpracovani
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