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Abstract

Horky L., Investment in shares and gold. Bachelor thesis. Brno, 2016.

This bachelor thesis focuses on the comparison between the selected investment
assests, namely stocks and gold, based on historical return, risk and Sharpe ratio,
in period 2000 - 2014. The first part describes the basic theoretical background of
the financial market and mentioned investment assests. This section also describes
how can be traded with these assests on financial market. The next part is an
analysis of the factors which significantly participates in development of a stock
and gold markets. The third and final part focuses on the analysing and processing
data in the selected time period. Based on the calculated values in the final stage
compares shares and golds.

Keywords
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Abstrakt

Horky L., Investice do akcii a zlata. Bakalarska prace. Brno, 2016.

Tato bakalarska prace se zaméruje na vzajemné porovnani zvolenych investi¢nich
aktiv, kterymi jsou akcie a zlato, na zakladé historické vynosnosti, rizika a Sharpe
ratia, v obdobi 2000 - 2014. Prvni Cast prace popisuje zakladni teoretické
vychodiska finan¢niho trhu a zminénych investicnich aktiv. V této Casti je také
popsano, jakym zplisobem lze s témito aktivy na financnim trhu obchodovat. V
dalsi Casti prace je provedena analyza faktorl ,které se vyznamé podili na vyvoji
akciového trhu a trhu zlata. Treti a posledni Cast prace se zaméruje na analyzu a
zpracovani casovych dat ve zvoleném obdobi. Na zdkladé vypoctenych hodnot se
v konecné fazi provede komparace akcii a zlata.
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Zlato, akcie, investi¢ni nastroj, investice, sharpe ratio, index S&P 500
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Zlato a akcie jsou aktualné velmi diskutovanymi finan¢nimi instrumenty ze
strany odborné verejnosti i akademické obce. Mnozi diskutujici maji vSak
rozdilnou odpovéd’ na otdzku, zda jsou vyhodnéjsi investici akcie, nebo zlato?
BohuZel, na tuto otazku neexistuje jednoducha nebo jednozna¢na odpovéd. Jejich
nazory se velmi liSi, a vzhledem ke své aktudlnosti a interesantnosti se touto
problematikou zabyvame i v této bakalarské praci. Obé zminéna investi¢ni aktiva
se vyznacuji svymi specifickymi vlastnostmi a zpisoby jejich vyuziti na finan¢nim
trhu.

V poslednich letech hodnota zlata znacné poklesla. Ze strany investort je vSak
poiad velmi zadané. Diky tomu lze podle nékterych expertl ocekavat, Ze jeho cena
v budoucnu poroste. Je to vhodné investicni aktivum, které investorovi muze
slouZzit jako nastroj pro diverzifikaci, jako bezpecné uloZisté uspor, nebo jako
investicni prileZitost. V historii se lidstvo obracelo ke zlatu prevazné v obdobi
nejistot, a proto neni zvlastnim ukazem, Ze se u tohoto kovu, v této nejisté dobé a
ekonomice, velmi zvySuje poptavka. Je to zcela odlisna tfida investi¢niho nastroje a
je brana jako idealnf alternativa k akciim.

Na druhé strané akcie jsou majetkové cenné papiry, které drZiteli prinasi
pravo participovat na hospodaiském zisku dané akciové spoletnosti. Z pohledu
dlouhodobého horizontu jsou vSak mnohymi investory brany jako vysoce
vynosové a tudiz, také velice pritazlivé. Akcie jako majetkové cenné papiry jsou na
rozdil od zlata zavislé na hospodareni své firmy a investor by mél sledovat jeji
vykonnost, aby se ochranil proti pripadnym rizikiim. S pohledem na historii Ize
konstatovat, Ze oba tyto investi¢ni nastroje prosli mnohymi zménami a jejich
hodnota se ¢asem velmi ménila. Zmény jejich hodnoty byly Casto reakci na
politické ¢i ekonomické udalosti ve svété (oslabeni amerického dolaru, valka
v Irdku, nafukovani hypotec¢ni bubliny, dot.com, 11. zari 2001).

V této bakalaiské praci si klademe otazku, zdali je od nového tisicileti
vyhodnéjsi investovat své penéZni prostredky do akcii nebo do fyzického zlata.
Cilem této prace je, na zakladé zpracovanych casovych radach, porovnat jednotliva
aktiva na zakladé historické vynosnosti, rizika a Sharpe ratia. Pro dosahnuti tohoto
cile byly za historické hodnoty zvoleny ctvrtletni ceny obou aktiv z obdobi roku
2000 - 2014. Toto obdobi jsme vybrali, protoZe se vyznacuje udalostmi, které tyto
investicni instrumenty vyrazné ovlivnily. Mezi tyto udalosti mliZeme zahrnout
napriklad nafukovani technologické bubliny, utok na obchodni centra roku 2001
nebo finan¢ni krizi roku 2008.

Tato prace by méla Ctenaii poslouzit jako zdklad ¢i zdroj k ziskani urcitych
informaci o zminénych investicnich instrumentech a na zadkladé zpracovanych
historickych hodnot i jako porovnani, které sledované aktivum je mozné od nového
tisicileti povaZovat za vyhodnéjsi investi¢ni nastroj, na zadkladé vynosnosti, rizika a
sharpe ratia.
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1.2 Cil prace

Hlavnim cilem bakalarské prace je porovnani zlata a akcii, na zakladé
zvolenych velic¢in (vynosnost, riziko, Sharpe ratio) ve sledovaném obdobi 2000 -
2014. Nez bude tento hlavni cil splnén, bude potreba zpracovat dil¢i tkoly, které
jsou nezbytné k jeho zvladnuti.

Prvnim dil¢im cilem prace bude podrobny popis teoretickych zakladt z oblasti
finan¢nich trhi, zlata a akcii. Soucasti tohoto ukolu bude také zpracovani
jednotlivych moznych zplisobt obchodovani s témito aktivy.

Druhym tukolem bude analyza akciového trhu a trhu zlata. U zlata se zamérime
na hlavné na jeho nabidku a poptavku. Pro analyzu akciového trhu vyuzijeme
index S&P 500, ktery nam poslouzi jako indikator svétovych akciovych trh.
PopiSeme ho a analyzujeme jeho strukturu.
dat indexu S&P 500 a zlata provedeno vzajemné porovnani zvolenych finan¢nich
aktiv. Vzajemné srovnani bude provedeno na zakladé historické vynosnosti, rizika
a Sharpe ratia ve zvoleném obdobi 2000-2014.

Finalni Casti je zavér, ve kterém se shrnou a okomentuji vSechny namétené a
zjisténé vysledky prace.
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2 Metodika zpracovani

7 v 7 v

Bakalarska prace je rozdélena na tri zakladni ¢asti. Prvni ¢ast bude zamérena
na teoretické zaklady z oblasti finan¢nich trhti, zlata a akcii. V druhé casti bude
provedena analyza akciového indexu S&P 500 a zlata. Treti ¢ast bude za pomoci
metody komparace a deskripce porovnavat zvolené finan¢ni aktiva na zakladé
historické vynosnosti, rizika a Sharpe ratia.

V prvni kapitole budou popsany teoretické vychodiska finan¢niho trhu, zlata a
akcii, aby c¢tenar ziskal zakladni informace o sledovanych finanénich aktivech.
Kapitola také popisuje mozné zpisoby obchodovani se zminénymi aktivy, které
jsou na finan¢nim trhu uskutecnovany.

Druha c¢ast se bude zamérovat na praktickou stranku prace, kdy bude
provedena analyza ukazatel(i, které ovliviiuji cenu a tim i vynosnost zlata a akcii. U
zlata bude analyzovana hlavné nabidka a poptavka. Jako zastupce akciového trhu
(akcii) byl zvolen index S&P 500, ktery patri mezi nejvétsi indexy svéta a nejlépe
popisuje situaci na akciovém trhu napri¢ historii. Index bude popsan a analyzovana
bude i jeho sektorova struktura.

Treti posledni ¢ast bude zamérena na zpracovani historickych dat a nasledné
kalkulace jednotlivych charakteristik, kterymi je historickd vynosnost, riziko a
Sharpe ratio pomoci, kterych zminénd investi¢ni aktiva porovname. Historicka
data pro vypocet odpovidaji ¢tvrtletnim cenam zlata a akciového indexu S&P 500
ke konci obdobi, z obdobi roku 2000 az 2014.

Nejdrive bude nutné vypocitat rocni vynosové miry investi¢nich aktiv. Ve
vypoc¢tu nebudou zohlednény transakéni naklady na drZzbu investi¢niho
instrumentu, diichod a z ného plynouci dané. Vzorec pro vypocet vynosové miry je
podle Veselé (2007) matematicky vyjadien vzorcem:

P,—P,+D—T—C,
Py

Tt =

I ... historicka vynosova mira (ex post)za obdobi t

P, ... prodejni cena investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby
P, ... ndkupni cena investi¢niho instrumentu na zacatku obdobi drzby
D ... dchod plynouci z drzby investi¢niho instrumentu

T ... dané placené z diichodu nebo kapitalovych ziskd

Co ... transak¢ni ndklady vynaloZené na drzbu investi¢niho instrumentu

Z vycislenych vynosovych mér bude dale vypoltena souhrnna historicka
vynosnost ex post za celé sledované obdobi. Pokud je to nezbytné, pro vypocet
dlouhodobé vynostnosti miizeme vyuzit aritmeticky nebo geometricky primér. V
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této praci jsme zvolili aritmeticky priimér, abychom zjistili celkovou primérnou
vynostnost, ktera je podle Veselé (2007) popsana vzorcem:

o= i1 Tt
A T

T ... pocet zkoumanych obdobi
T, ... historicka vynosova mira vypoctena na zakladé aritmetického priimeéru za sledované obdobi

It ... ro¢ni historické vynosové miry

V dalsim kroku jsou pro vypocet rizika zapotiebi idaje o primeérné historické
vynosové mire ex post a také vynosové miry kalkulované pro jednotlivé roky ve
zkoumaném obdobi. Vesela (2007) ve své publikaci uvadi, Ze vzorec pro vypocet
historického rizika (rozptylu) lze vyjadrit jako vztah:

2 Z?=1 (ra— rt)z
Ooxp = T

0Zxp - absolutni hodnota historického rizika

T ... pocet zkoumanych obdobi
T ... historicka vynosova mira vypoctena na zakladé aritmetického priimeéru za sledované obdobi
It ... jednotlivé ro¢nf historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobim

Odmocnénim absolutni hodnoty historického rizika dosdhneme smérodatné

odchylky investice, kterd ma na rozdil od rozptylu lepsi vypovidaci a interpretac¢ni
schopnosti. Uvedeny vzorec je podle Veselé (2007) nasledujici:

Z?=1 (T4 —1)?
exp exp T

Oexp - SMErodatna odchylka absolutni miry historického rizika ex post

Pro vysSe uvedené vzorce plati, Ze ¢im vyssi hodnoty rozptylu nebo
smérodatné odchylky pri vypoc¢tu budou naméreny, tim vysSsi riziko bylo v
minulosti spjato s investicnim instrumentem. (Vesela, 2007)

Jako posledni bude vypocten Sharpeho koeficient. Jeho zakladatelem je
William F. Sharpe, ktery ho vroku 1966 uvedl ve své publikaci Mutual Fund
Performance.(Sharpe, 1966)

Pro vyjadreni jeho hodnoty budou vyuzity dosazené vysledky historické
vynosnosti a rizika. Pro spravny postup vypoctu bude také nutné si zvolit vynos
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bezrizikového aktiva. Tento ukazatel jsme si v nasi praci zvolili hlavné kvili tomu,
Ze zahrnuje jak vynosnost, tak i riziko sledované investice a tim je idealnim
nastrojem pro komparaci. Vyjadiuje miru vynosu, které miiZze investor ziskat, na
jednotku podstoupeného rizika. Matematicky vztah je dan rovnici: (Ales Ttima,
2014, upraveno)

_E (Ry—Ry)
- o

S

S ... Sharpeho pomér

R, ... primérna historicka vynosova mira investi¢niho aktiva
R¢ ... vynos bezrizikového aktiva

o ... smérodatna odchylka historického rizika

Mezi dva nejdtilezitéjsi zdroje v praci patii databaze Yahoo-finance! a Svétova rada
pro zlato (WGC)2. Tyto zdroje ndm poskytuji historické i soucasné hodnoty a
informace o vyvoji zlata a akcii.

Posledni Cast bakalarské prace bude zavér. Vzavéru budou zhodnoceny
vSechny metody, které jsme pouzili pro splnéni stanovenych cili. Také budou
nasledné shrnuty vSechny dosaZené vysledky, ke kterym jsme se v bakalarské
praci dopracovali.

L http://finance.yahoo.com
2 http://www.gold.org


http://www.gold.org/download/file/2977/Prices.xls
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3 Financni trh

3.1 Financni systém

Finan¢ni trh patifi mezi neoddélitelnou ¢ast trzniho systému. Je to misto, kde
se stretava poptavka a nabidka po finan¢nich néastrojich, mezi které patri také
penize. Velmi casto je tento trh spjaty sprosperitou nebo nedspéchem
hospodarského vyvoje. (Jilek, 2008)

Finanéni trh plni mnoho dileZitych funkci. Podle Cejkové a Necase (2005)

vvvvvv

¢ alokacni - vhodné umistuje finan¢ni prostredky
e akumulac¢ni - shromazd'uje volné finan¢ni prostiedky na trhu

e prrerozdélovaci - prerozdéluje financni prostiedky mezi ekonomickymi
subjekty prebytkovymi a deficitnimi.

e selek¢ni - prerozdéluje finan¢ni prostredky subjektim, které je dokazou
vyuzit nejefektivnéji. (Cejkova, Necas, 2005)

Rejnus (2012) uvadi, Ze na tento trh vstupuji ekonomické subjekty, které se
nachazi v prebytku (nabidkova strana), nebo naopak v deficitu penéZnich
prostredkil (poptavkova strana). Mezi tyto subjekty patfi jak jednotlivci, tak i firmy
nebo stat. NejdlleZitéjSim poslanim finan¢niho trhu, ktery byl zminén, je alokace
volnych financ¢nich prostifedkli od prebytkovych subjektii k deficitnim. K
prerozdélovani finan¢nich prostredkii dochazi tak, aby dosSlo kjejich co
nejefektivnéjSimu umisténi. To znamend, Ze budou pridéleny tém ekonomickym
subjektlim, které je nejlépe vyuZiji.

Zehrova (2007) ve své publikaci uvadi, Ze finan¢ni trh zpracovava volné
finan¢ni prostredky a transformuje je do formy investic. Pri realizaci vSech jeho
funkci se vyrazné podili na ristu ekonomické efektivnosti, ovliviiuje chovani
ekonomickych subjektili a ovliviiuje i miru bohatstvi spolec¢nosti.

Na finantnim trhu existuji tfi hlavni zplsoby financovani a to piimé,
polopfimé ¢i neprimé, pomoci finan¢nich zprostredkovatelti. Primy zptlisob je
nejjednodussi a probiha ve chvili, kdy se nabidkova strana sejde s poptavkovou
stranou. Deficitni strana pak investuje své financni prostredky do cennych papirf,
které jsou ji na finan¢nim trhu ihned poskytnuty. (Cejkova, Necas, 2005)

Vramci polopiimého financovani se vyptijcovatelé a investoii nesetkavaji
pfimo mezi sebou. Vystupuji zde specializované firmy, které funguji jako
prostrednici. Tyto firmy nabizeji své sluzby a poskytuji informace o moznych
nakupech ¢i prodejich finan¢nich instrumentli nebo sami piimo kontaktuji
moZného prodejce nebo kupce. Z dlvodu existence velkych informacnich a
transak¢nich ndkladi téchto operaci se tyto specializované firmy snaZzi naplnit svij
ukol, kterym je usnadnéni toku finan¢nich prostiedkl od véritelli k dluznikiim za
minimalni mozné naklady. (Nyvltova, Reziidkova, 2007)
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A4

Nyvltova a Reznakova (2007) ve své publikaci uvadi, Ze neptrimy zptlisob
financovani zajistuji instituce, kterymi jsou pojiStovny, komercni banky, sporitelny
a penzijni fondy. Mezi dvé hlavni transakce téchto finan¢nich zprostiedkovatelt
patii ndkup primarnich finan¢nich prostiredki, které emituji jednotky v deficitu a
emitovani sekundarnich finan¢nich prostredkl, které nakupuji jednotky v
prebytku.

Pro pfesouvani veskerych finan¢nich prostiedki plati podle Zehrové (2007)
zasada dobrovolnosti, ktera je zaloZena na dohodé zucastnénych stran. Zaptjceni
finan¢nich prostredki mezi majitelem a jinym ekonomickym subjektem probiha
jen za stanovenych podminek. Majitel se snazi o co nejvyssi vynos, nizsi likviditu a
co nejmensi riziko. Jeho vynosem mize byt napriklad dividenda, placeni uroku
v urcitych intervalech nebo vynos ze zhodnoceného kapitalu.

Finan¢ni trh se rozdéluje z hlediska splatnosti jednotlivych financ¢nich
nastrojli, se kterymi se na tomto trhu obchoduje, na rtizné druhy. (Nyvltovj,
Reznakova, 2007)

Cejkova a Necas (2005) déli trh podle segmenti na:
e penézni trh - trh s uvéry, pijckami a cennymi papiry s dobou
splatnosti do 1 roku

e Kkapitalovy trh - trh s uvéry, pijckami a cennymi papiry s dobou
splatnosti nad 1 rok

e devizovy trh - trh s cizimi ménami a s instrumenty v cizich ménach
e komoditni trh - trh s cennymi kovy a jinymi komoditami

e pojistny trh - trh pojisténi a zajisténi

Finanéni trh

Devizovy Penézni Pojistny Kapitalovy Trh drahych
trh trh trh trh kovl
T kratklc;:b jch dlouh-cl;g:ab ych T
kratkodobych 0¥ ooy dlouhodobych
. cennych cennych .
avérd . . aveérd
papiru papirt

T
Trh cennych papird

Obr. 1 Z4kladni rozdéleni finan¢niho trhu
Zdroj: Nyvltova, Reznakova, 2007
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3.2 Kapitalovy trh

Prvnim ¢lankem financniho trhu, ktery je zapotiebi v nasi praci popsat je trh
kapitalovy. Podle Jilka (2008) predstavuje kapitalovy trh misto, kde se obchoduje s
dlouhodobymi cennymi papiry, které maji stanovené datum splatnosti delsi nez 1
rok. Stretava se zde prebytkova a poptavkova strana, které vétSinou vyuZivaji
sluzeb finan¢nich zprostiedkovateld.

Nastroje kapitalového trhu jsou vzhledem k jejich dlouhodobéjsimu
charakteru brany, jako vice rizikové. Na druhou stranu je u nich vSak moZné
dosdhnout mnohem vétsich vynost. (Rejnus, 2012)

Podle Nyvltové a Reznakové (2007) mizZeme za finan¢ni nastroje
kapitalového trhu, na jejichZ zakladé dochazi k premistovani kapitalu, povaZzovat:

e Investicni cenné papiry - mezi tyto cenné papiry patii hlavné
dluhopisy, akcie a investi¢ni certifikaty

e Derivaty - mezi které miizeme zaradit opce i terminové smlouvy, které
umoznuji investoriim prenaset urcita rizika (futures a swapy)

e Cenné papiry, které byly emitovany fondy kolektivniho investovani

Mezi dva zakladni cenné papiry, se kterymi se na tomto trhu nejcastéji
obchoduje, jsou akcie a dluhopisy. Kapitdlovy trh je proto oznaCovan jako trh
cennych papirt. (Jilek, 2008)

Nyvitovd a Rezndkova (2007) popisuji cenny papir jako listinu, ktera
umoznuje jejimu vlastnikovi pravné narokovat pohledavku po jejim emitentovi
(vystavci). MiZe nabyvat dvou zdkladnich podob. Prvni je listinna
(materializovand) a druha je zaknihovand (dematerializovand) podoba.
Zaknihovana podoba odpovida zaznamu listinné podoby cenného papiru ve formé,
ktera je stanovena zakonem. Prikladem pro evidenci zaknihovanych cennych
papirt a jejich majitelt slouzi v Ceské republice stfedisko cennych papirt (SCP).
Jeji funkci je evidence registru emitentli a vSech Gc¢tli majitelli cennych papird.
Pokud by byl nutny prevod ze zaknihované podoby na listinnou, provadi se to
pomoci zapisu na vrub a ve prospéch uctu majitele cenného papiru.

Nyvitovda a Reznakova (2007) cleni cenné papiry z hlediska kapitalové
spotieby na uvérové a majetkové. Mezi majetkové cenné papiry patii prevazné
akcie a podilové fondy, které umoznuji emitentovi (vystavci) ziskat trvaly kapital.
Na druhou stranu investorim neumoZiuji narok na vraceni investovaného
kapitalu. Uvérovymi cennymi papiry jsou prevazné dluhopisy. Jejich zakladem je
uvérovy vztah mezi emitentem a investorem, kdy emitent se emisi snaZzi zajistit cizi
kapital za ucCelem podnikani a investor doufa ve stanovené lhi{ité o navratnost
investovaného obnosu navysSeného o slibeny vynos.

Nyvltova a Reznakova (2007) uvadéji, Ze prvnim prodejem cenného papiru je
jeho emise na primarnim trhu. Vydavanim cennych papiru se zde emitenti snazi o
piijem penéznich prostfedkl. Emisni obchody jsou provadény dvéma zptsoby.
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Prvnim zplisobem je vlastni emise, kdy emitent samostatné zajisti vSechny
naleZitosti emisniho obchodu a druhym je naopak cizi emise, kdy emitent vyuziva
sluZeb obchodnika s cennymi papiry nebo investicnich bank. NejCastéji vlastni
emisi uskutecnuji velké podniky nebo hypote¢ni a komercéni banky. Jsou
dostatecné schopné pokryt a zabezpecit vesSkerou pravni, technickou i
ekonomickou stranku emisniho obchodu. Pokud emitenti realizuji cizi emisi, musi
vyuzit sluzeb specializovanych emisnich prostfedniki, které mu poskytnou
vSestranné emisni poradenstvi.

Rejnu$ (2012) cleni kapitalovy trh na dalS$i segmenty. Trh se déli na dvé
zakladni a hlavni ¢asti, a to na primarni a sekundarni trh.

4{ Primarni |

4{ Sekundami | |—| Organizovany |
I—‘ Vefejny ‘ \—{ Mimoburzovni ‘

Obr. 2 Zakladni rozdéleni kapitalového trhu
Zdroj: Rejnus, 2012

| Kapitalovy trh ‘

Z obrazku je patrné, Ze se tyto dva trhy dale déli jesté na verejny a neverejny
sektor. Vefejny primarni trh, jak jiZ naznacuje nazev, nabizi emitované cenné
papiry celé investorské spolecnosti. Pro verejnou emisi je nezbytné dodrzovat
jednotlivé kroky, zajistit regulaci a vytvorit prospekt cenného papiru. Pozdéji
dochazi ke schvaleni této emise nebo k jejimu zaregistrovani, které uskutecnuje
regula¢ni organ. Dal$i formou je soukroma emise. Tato emise se provadi na
neverejném primarnim trhu. Je nabizena jenom urcité skupiné investorti. U
soukromé emise cennych papirli neni zapotiebi zhotoveni prospektu cenného
papiru. (Rejnus, 2012)

Druhym zakladnim c¢lankem kapitdlového trhu je trh sekundarni. Tento trh
slouzi k nakupu a prodeji diive emitovanych cennych papirt. Emitentovi zde uz
nendlezi Zadné volné financ¢ni prostredky. Investor je v postaveni, kdy podle svého
rozhodnuti miize kdykoliv cenny papir prodat. Mezi predpoklady k obchodovani
na sekundarnim kapitalovém trhu patii dobré informace a urcitd mira likvidity.
Spousta investori se domnivaji, Ze disponuji témi nejlepSimi moZnymi
informacemi a prostifednictvim obchodu tak mohou dospét k pozadovanym
vysokym ziskiim. (Nyvltova, Rezndkova, 2007)
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3.3 Komoditni trh

Dle Veselé (2007) je kazda komodita, ktera byla a je vyprodukovana, umisténa
na komoditni trh. Tento trh slouzi ekonomickym subjektlim k prodeji ¢i nakupu
jakékoli komodity, se kterymi se v dneSni dobé béZné obchoduje. Pokud se
zamérime na skupinu drahych kovti, se kterymi se obchoduje na svétovych trzich,
patii sem hlavné zlato, stiibro, platina nebo palladium.

Mezi davody pro uloZeni penéznich prostiedki do drahych kovi je u
investori na prvnim misté ochrana proti inflaci nebo vhodna diverzifikace
portfolia (sniZeni rizika portfolia). Je to dano tim, Ze vynosové miry drahych kovi
nemaji vzajemny vztah s vynosy, které plynou z finan¢nich investic. Dalsi vyhodou,
je jejich funkce jako uchovatele hodnoty, ktera je vysoce cenéna v dobé politickych
krizi ¢i nejistot. Prikladem takové situace miize byt valka. V posledni radé miize byt
jako vyhoda povazZovan i umélecky, sbératelsky nebo osobni zaZitek, ktery plyne z
vlastnictvi drahych kovl. Na zakladé vhodného nacasovani a dobrych podminek
investice, 1ze z drahych kovli dosahnout i pomérné slibného vynosu. (Vesela, 2007)

Mezi nevyhody, které jsou spojovany s investicemi do drahych kovt, patii
vyssi transakeni, skladovaci, pojistovacimi ndklady a nizsi likvidita. Z investice
neplyne pro investora také zadny dlichod a zpravidla pro né neexistuje efektivni a
likvidni trh. Ceny téchto kovi se v kratkodobém casovém horizontu vyznacuji
predevSim znacnou kolisavosti a tim také kolisavosti vynosové miry plynouci
z investice. Investortim tim hrozi vyssi riziko a narocnéjsi zpracovani jakékoliv
analyzy. (Vesela, 2007)

Pokud se jedna o redlné investice do drahych kovti, je nutno zminit, Ze zde
existuje pozitivni vztah mezi vynosovou mirou téchto aktiv a mirou inflace.
Vynosova mira ma v obdobi rlistu inflace také tendenci rlst. Na ceny redlnych
aktiv pisobi mnoho odlisnych faktori. Mohou na né pusobit faktory specifické
nebo globalni. Pokud se, ale zamérime na vyvoj jednotlivych redlnych aktiv lze
v nich vidét urcité opakujici se trendy. (Vesela, 2007)

3.4 Clenéni investic na finan¢énim trhu

Podle Rejnuse (2009) jsou investice chapany jako planované obétovani presné
znamé soucasné hodnoty za Ucelem ziskani vyssi, i kdyz ne zcela jisté hodnoty
budouci. Investice patfi mezi vyznamné finan¢ni nastroje, které neovliviiuji pouze
investory, ale i fungovani celého finan¢niho a ekonomického systému. Uskutecniuji
se nakupem investi¢nich instrumentt, které slouzi k preméné penéz do formy
kapitalu. Pomoci investic mohou investoii zvétSovat a udrZovat své bohatstvi.
VloZenim penéz a jejich naslednou preménou na finan¢ni aktivum plyne
investoriim narok na budouci vynos. Diky tomuto procesu plyne do ekonomiky
znacné mnozstvi penéZnich prostiredki. Investori poskytuji penize firmam, které
tak mohou zvysit svoji produktivitu a tim i vykonnost celé ekonomiky.
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INVESTICE
REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE
— Piimé podnikani — Penézni vklady!
— Nékup nemovitosti — Paoskytovani avért a plijéek
— Nakup movitych véci — Nikup cennych papirt
— Nikup komodit L Dal&i druhy finanénich investic

Obr. 3 Zakladni ¢lenéni investic
Zdroj: Rejnus, (2009)

Jak je patrné z obrazku, investice jsou podle Rejnuse (2012) ¢lenény na dvé
zakladni skupiny. Prvni skupinou jsou investice realné a druhou investice finan¢ni.
Zminéné skupiny investic se mohou z hlediska segmentu dale ¢lenit na urcité
podskupiny.

3.4.1 Realné investice

Tento druh investice umoziiuje drobnému investorovi vkladat svoje financ¢ni
prostredky do konkrétni cinnosti nebo predmétli hmotného charakteru. Mezi
nejdilezitéjsi je povazZovana investice do podnikani, které souvisi predevsim
svyrobou a sluzbami. Dals$im piikladem redlné investice je docCasny nakup
redlného aktiva. Investori se prodejem aktiva snaZi zajistit vynos, ktery vznika
rozdilem mezi potizovaci a prodejni cenou. Jedna se o investice do drahych kovti,
budov, movitych véci trvalé hodnoty, kterymi jsou prevazné umélecké sbirky nebo
do nékterych druht komodit. (Rejnus, 2009)

Redlné investice jsou na rozdil od investic finan¢nich méné rozsahlé. Investofi
do nich investuji Casto v pripadé, pokud chtéji sniZit riziko, které jim hrozi pri
realizovani financ¢nich investic. Idedlnim piikladem je investice do zlata, ktera je v
posledni dobé velmi poZzadovanym typem realné investice, a to ve vSech svych
formach. Existuje vice zplisobli jak investovat do zlata neZ pouze prostrednictvim
zlatych minci nebo cihel. Avsak zlaté mince i cihly jsou pro drobné investory velmi
oblibenym zptisobem piimé investice do zlata. Mince je lakaji kvili jejich vysoké
produkci, prijatelné cené a nizkym nakladim. Naproti tomu nakup zlatych cihel je
cenoveé o néco naroc¢néjsi zpusob, ale poskytuje i mnoho jinych vyhod a nevyhod, se
kterymi se seznamime v pozdé€jsim textu prace. (Polach, 2012)
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3.4.2 Financ¢ni investice

v

Podle Nyvltové a Reznakové (2007) maji financni investice majetkovou
podobu a jedna se predevSim o financni transakce mezi dvéma ekonomickymi
subjekty. Nejsou vazany pouze na predmét nebo podnikatelskou c¢innost. Tato
transakce je zaznamenana na urcité listiné, kde jsou uvedeny jeji podminky. Pokud
véritel poskytne svoje disponibilni penéZni prostredky dluZnikovi, obdrzi pravné
uznatelny dokument, ktery mu umoznuje narokovat urcita prava.

Mezi hlavni prava podle Rejnuse (2009) patri:

e pravo podilet se na majetku osoby, ktera si zaptijcila penize
e pravo na navraceni majetku (penéz)
e pravo na piredem stanovenou penéZzni odménu

e pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zpiisobu pouziti pijcenych
penéznich prostredki

e pravo podilet se na zisku, ktery z této finan¢ni investice vznikne

Tato listina, ktera zajiStuje svému majiteli narok vyuZivat zminéna prava, se
nazyva cenny papir. Investori poskytuji své penize a obdrZuji za né cenné papiry.
Cenné papiry odpovidaji tomu, jakych nabyvaji prav a o jaké finan¢ni investice se
jedna. Investortim z nich plyne pravo na urcity vynos. Vynos je odménou za to, zZe
investori neutratili vSechny své uUspory za sluzby a spotiebni produkty, ale
preménili je do formy finan¢niho kapitalu. MliZe byt ve formé béZného vynosu
plynouciho z drzby téchto aktiv (dividenda, Uirok) nebo ve formé kapitalového.
(Rejnus, 2009)

Na zakladé divodd, které investory vedou k uskutecnéni urcité investice, se
podle Rejnuse (2009) dale déli na:

e primé investice

e portfoliové investice
Primé investice

Rejnus (2009) uvadi, Zze primé investice se uskutecnuji za ucelem ziskani

urcitého majetkového podilu spolecnosti a touto cestou nabyt pravomoci k jeho
fizeni. Zdmérem je ziskat procentni podil kapitalu urcitého podniku. Tuto investici
uskutecnuji vétSinou pravnické osoby a obzvlasté tehdy, pokud jsou cilem velké
akciové spolecnosti. Cim vétsi podil na zdkladnim kapitalu spolecnosti investor
ziska, tim vétsi ma vliv na jeji rizeni. VétSinovym vlastnikem se investor stava
tehdy, pokud jeho vlastnictvi je vétsi nez padesat procent zakladniho kapitalu.
Tento typ investice se provadi na zakladé dlouhodobého planu investora, kdy neni

hlavni cilem navratnost vynaloZenych prostfedkd, ale ziskani urcitého podilu na
zakladnim kapitalu podniku.
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Portfoliové investice

Jedna se o dal$i druh finan¢nich investic. K portfoliovym investicim investori
pristupuji se zamérem ziskat co moZna nejvyssi zhodnoceni volnych penéZnich
investuji své penézni prostiredky do vétSiho poctu riznych financnich i redlnych
investiCnich instrumentt. Tyto instrumenty se odliSuji svymi vlastnostmi a jsou
vystavovany rdaznymi emitenty. Touto cestou mohou investoii ucinné
diverzifikovat sva portfolia, ve kterych budou zastoupeny, jak kratkodobé, tak i
dlouhodobé investi¢ni nastroje. (Rejnus, 2009)

Investici do kratkodobych finan¢nich nastroji se povazuje nakup
kratkodobych dluhopisti nebo poskytovani kratkodobych uvéra. Diky jejich blizké
splatnosti je s nimi spojena vyhoda nizkého rizika vzniku insolvence dluznika ani
riziko spojené se zménami trznich cen dluhovych cennych papirt. Dalsi vyhodou
téchto instrumentl je jejich pomérné dobra likvidita, a to i v pripadé, kdy se
nejedna o typy verejné obchodovatelné. (Rejnus, 2009)

Za investici do dlouhodobych financnich ndstrojii se povazuje investice do
veiejné obchodovatelnych emisi dlouhodobych cennych papirt, se kterymi se
obchoduje jen na nejvyznamnéjsSich burzach. Na rozdil od kratkodobych investic
jsou tyto investice mnohem vynosnéjsi, ale naopak investofi musi podstupovat
mnohem vétsi riziko. Je proto velmi dtlezité, aby investori provedli diikladnéjsi
pripravu pred investici, kdy za pomoci dynamickych metod mohou vypocitat
vynosnost, které by mohli dosdhnout. Také je kladen velky dliraz na vhodné
rozloZené portfolio. (Rejnus, 2009)
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3.5 Faktory ovliviiujici rozhodovani investori

Podle Veselé (2007) raciondlné uvazZujici investofi se snazi docilit co
nejvyssiho vynosu pri co nejniZ$im podstoupeném riziku a co nejvyssi likvidité
plynouci z uskutecnéné investice. BohuZel v praxi k tomuto idedlnimu stavu nikdy
nemize dojit. VétSinou si musi vybrat pouze jedno Kkritérium, které chtéji
maximalizovat. Posouzeni a vyhodnoceni téchto tri zakladnich faktord, kterymi je
vynos, riziko a likvidita, je pro investory nesmirné dtlezité. Na zakladé jejich
znalosti si investor mliZe vybrat urcity druh investice a sestavit tak investi¢ni plan,
ktery mu nejvice vyhovuje. Vztah mezi témito tfemi Kkritérii znazoriuje investi¢ni
magicky trojdhelnik.

VYNOS

(o] <> o]

Obr. 4 Magicky investi¢ni trojuhelnik
Zdroj: www.blogreneo.blogspot.cz, 2014

Vynos

Vynos patfi mezi prvni a nejdtlilezitéjsi kritéria investicniho instrumentu.
Vyjadiuje souhrn vSech prijmt, které plynou investoriim z uskutecnéné investice.
Vynos byva také oznacovan jako odmeéna za ochotu investora podstoupit urcité
riziko. Na zakladé vypovidaci schopnosti a pouZzitych dat pii vypoctu, mizeme délit
vynos na historicky (ex post) nebo o¢ekavany (ex ante). (Vesela, 2007)

Riziko

Predstavuje nejistotu investora, Ze nedosahne ocekdvané vynosnosti
z investi¢niho instrumentu. Ze strany investori se tedy vétSinou jedna o riziko
ocekavané (ex ante). Rizika se rozdéluji na dva zakladni typy a to na oCekavané ex
ante a historické riziko ex post. Existuje mnoho rizik, které investortim hrozi pii
investovani svych penéznich prostredkid do investi¢nich instrumenti. To je priCina,
proc je pro investory nékdy obtizné jednotlivé rizika presné odhadnout. To jakym
zplisobem budou pristupovat k vypoctu a odhadu moznych rizik z investi¢niho

instrumentu, zaleZi pouze na odbornych znalostech a zkuSenostech investori
samotnych. (Rejnus, 2012)


http://www.blogreneo.blogspot.cz/
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Polach (2012) ve své publikaci uvadi, Ze mezi vynosem a rizikem existuje
primo umérny vztah. To znamena, Ze ¢im vyssiho vynosu lze ziskat, tim lze pocitat
s vys$$i mirou rizika plynouci z dané investice. Také uvadi, Ze existuji tfi zakladni
typy investort, kteii se déli podle jejich osobniho pristupu k podstoupenému
riziku, a to na:

e Konzervativni investor — ma averzi k riziku, proto si vybira investi¢ni
instrumenty méné rizikové.

e Neutralni investor - podstupuje urcitou miru rizika na zakladé
dosaZeni vynosu, ktery je pfimo iUmérny tomuto riziku.

e Dynamicky investor - vyhledava vysoké riziko u investi¢niho
instrumentu s cilem dosahnout maximalniho zisku.

Likvidita

Predstavuje schopnost rychlé premény investicnich instrumenti na
hotovostni penize. Pfreména by meéla probéhnout s minimalnimi transakénimi
naklady. Pro stanoveni miry likvidity investi¢niho instrumentu neexistuje presny

vzorec jako je tomu u vynosnosti nebo rizika, ale lze ji mérit na zdkladé bézné
dostupnych 0daji o investicnim instrumentu. (Vesela, 2007)

Sharpe ratio

Je ukazatel, ktery umoZiiuje investoriim porovnavat vykonnost jednotlivych
investic mezi sebou. Zahrnuje ve své hodnoté vynosnost i rizikovost investice.
Investorim oznacuje investici, kterd je v porovnani s ostatnimi kvalitnéjsi a
vynosnéjsi. Jedna se o indikator absolutniho vynosu, kdy nemusi byt stanoveny
srovnavaci index. Mezi investory je velmi oblibeny a patfi mezi nejpouZzivanéjsi
nastroj vhodny pro méreni vykonnosti investic viibec. (Sharpe, 1994)

Sharpeho koeficient se vypocita jako primérny vynos investice odecCteny od
vynosu bezrizikového aktiva, vydéleny rizikem plynouci z dané investice. Pro
dosaZené hodnoty pri jeho vypoctu plati, Ze ¢im vyssi hodnoty dosahuje, tim je
mozné ziskat vyssi vynos, kterého investice dosahuje na jednotku rizika. Sharpeho
koeficienty je nutné porovnavat v druhé mocniné. To znameng, Ze pokud dosahuje
jedna investice hodnoty 1, je 4x lepsi nez Sharpeho koeficient investice nabyvajici
hodnotu 0,5. Je to zapiicinéno smérodatnou odchylkou rizika. Pokud bychom chtéli
smérodatnou odchylku snizit o 1/2, je zapotiebi 4x tolik ¢asu (riziko se ¢asem
sniZuje) nebo by investice musela vykazovat Ctyifndsobné mensi volatilitu své
hodnoty. (finance-management.cz, 2015)
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4 Akcie

Podle Veselé (2007) akcie patfi mezi cenné papiry, se kterymi se na
kapitalovém sekundarnim trhu nejcastéji obchoduje. Je to majetkovy cenny papir,
ktery zajistuje investorovi neboli akcionari, jisty podil na majetku a zisku
spole¢nosti, od které tuto akcii zakoupil. Akcie se vyznacuje tim, Ze nema
stanovenou dobu splatnosti.

Jak ve své publikaci uvadi Soba, Sirti¢ek a Ptacek (2013), pri zakoupeni akcie
investor nese urcita podnikatelska rizika a stava se tak spolumajitelem akciové
spole¢nosti. Odménou a hlavnim vynosem je podil na Cistém zisku spolecnosti,
ktery je vyplacen ve formé tak zvanych dividend. O tom, zda budou dividendy
investorim vyplaceny, rozhoduje valna hromada akciové spoleCnosti. Valna
hromada patii mezi nejvyssi organy, a pokud se bude spolecnost ocitat v situaci
zaporného nebo nizkého zisku, miize se rozhodnout dividendy investorim
nevyplatit. PoCet dividend, které jsou vyplaceny akcionari, je ekvivalentni s poctem
drZzenym akcii.

Mezi dal$imi vynosy z akcii patfi profit z nartstu trzni ceny akcie. Dividendy i
narast trzni ceny akcii primo zavisi na hospodarském vysledku spolecnosti.
Akcionar doufa v co nejlepsi budouci hospodarsky vykon spolecnosti, aby mél co
nejvyssi vynosy z drzby akcii. Kapitalovy vynos i vynos prostrednictvim dividend
patii do stfednédobého i dlouhodobého ¢asového horizontu. Oba tyto vynosy jsou
proto zavislé na budoucim ziskovém vyvoji spole¢nosti na trhu. (Soba, Siricek,
Ptacek, 2013)

Akcie jsou oznacCovany jako vysoko rizikové investice. Toto oznaceni je
spojeno s nejistotou investora, ktery si nemtZe byt jisty, Ze k néjakému budoucimu
vynosu dojde. VSeobecné je zndmo, Ze akcie jsou v dlouhodobém investi¢nim
horizontu mnohem vynosnéjsi nez naptiklad dluhopisy. Hodnota akcii se
vyznacuje mnohem rychlejsSim vyvojem jejich cen v Case, ale na druhou stranu jsou
spojovany s mnohem vyssi volatilitou. Vysoka kolisavost akcii miize vést
v kratkodobém casovém horizontu k poklesu hodnoty akcii. Z tohoto diivodu je
doporuceno do akcii investovat alespoii v casovém horizontu deseti a vice let. Vyssi
riziko je zde nahrazeno vys$Simi mozZnymi vynosy v budoucnu. Pri realizovani
investice do akcii by investofi neméli zapominat na jednoduchy vztah mezi
vynosem, rizikem a likviditou, ktery je jednoduSe popsan pomoci investi¢niho
trojuhelniku. (§oba, Sirticek, Ptacek, 2013)

4.1 Druhy akcii

Podle Rejnuse (2009) je na finan¢nim trhu mnoho druhti akcii, se kterymi se
miiZe investor bézné setkat. Vzajemné se lisi svymi vlastnostmi i vlastnickymi
pravy. Ve vSech zemich svéta jsou rozeznavany prevazné dva zdkladni druhy akcii
a to, kmenové a prioritni.
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4.1.1 Kmenové akcie

VétSina akcii, se kterymi se ¢lovék mtze bézné setkat na financ¢nich trzich, je
oznacovana jako kmenové ¢i béZné akcie. Obchodni zakonik je oznacuje jako akcie,
které se nevyznacuji Zadnymi zvlasStnimi pravy. Pokud pravni dprava vyslovné
nehovofi o prioritnich akciich, jedna se o akcie kmenové. (Polach, 2007)

U tohoto typu akcii ma investor urcitd zadkladni prava. Ma pravo zucastiiovat
se jednani valné hromady a hlasovat na ni. Pocet hlasli, které mohou byt
akcionarem uplatnény, odpovida poctu drzenych akcii. (Rejnus, 2012)

Polach (2007) také dale uvadi, ze akcionar muze pozadovat a obdrzet
vysvétleni dilezitych zalezitosti, které se projednavaji na valné hromadé a tykaji se
zajmi spolecnosti. Mezi dalsi prava akcionare se radi podil na likvidacnim ziistatku
a vyplaceni dividendy, ve vySi, kterou valnd hromada stanovila na zakladé
hospodarského vysledku spole¢nosti. (Polach, 2007)

Vlastnictvim tohoto druhu akcii investorim hrozi také urcita rizika, kterymi je
napiiklad, pokles budoucich ziski nebo bankrot spole¢nosti. (Rejnus, 2012)

Kmenové akcie se odlisuji od prioritnich hlavné ve vyplaceni dividend. VySe
vyplacené dividendy u kmenovych akcii je zavisla na vykonu spolecnosti a na
rozdil od prioritnich nejsou vyplaceny prednostné. (Polach, 2007)

4.1.2 Prioritni akcie

Dal$im typem akcii vzhledem k praviim, kterych akcionart jejich koupi nabyva,
jsou podle Rejnuse (2009) akcie prioritni. Obchodni zakonik oznacuje prioritni
akcie jako specialni druh akcii. Je s nimi spojeno prednostni pravo. Prednostni
pravo tykajici se dividend umoziuje akcionafi vyuzivat narok na vyplaceni vyssi
dividendy nebo vyplaceni dividendy v situaci, kdy se normadlné akcionarim
nevyplaci.

VysSe dividendy byva predem urcena bud’ jako procento z nominalni hodnoty
akcie nebo jako referencni urokova sazba, ktera je akcionari vyplacena bez ohledu
na to, zda spole¢nost dosahuje ziskli nebo ne. (Rejnus, 2012)

Prioritni akcie maji prednostni pravo také pii likvidaci pri vyporadani
zavazki. Jedinou nevyhodou je nemoZnost hlasovani pro majitele prioritnich akcii
na valné hromadé a diky tomu nemohou rozhodovat o dtlezitych zaleZitostech
tykajici se spolecnosti. (Rejnus, 2009)

Plna hlasovaci prava mohou vlastnici prioritnich akcii nabyt pouze v situaci,
kdy dojde k finan¢nim potiZim a nelze jim predem stanovené dividendy vyplatit.
Tato pravomoc je jim udélena pouze do doby, neZ se valnd hromada rozhodne, Ze
tyto dividendy vyplati nebo az v piipadé skutecné vyplaty. (Rejnus, 2012)

Dal$im druhem akcii podle Rejnuse (2009), které stoji za zminku, jsou akcie
zaméstnanecké. Tyto akcie jsou prodavany pouze zaméstnancim, ktefi pracuji
v akciové spolecnosti. Pfi zakoupeni téchto akcii jim plynou vyhodnéjsi podminky,
nezZ pri nakupu akcii kmenovych. Z tohoto diivodu jsou pevné spjaty se
zaméstnanci akciové spolefnosti a nemohou byt prevadény na jiné osoby. Pri
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odchodu z akciové spolecnosti zaméstnanciim plyne povinnost odprodat akcie
zpatky akciové spolecnosti. Je to velmi zajimavy druh akcii a jejich existence zavisi
na legislativé kazdého statu.

4.1 Vyhody a nevyhody spojené s drzbou akcii

Akcie jsou velmi specifickymi cennymi papiry a nabizi mnoho vyhod a rizik.
Zacinajicim investorim je proto nezbytné objasnit co mohou od jejich drzby
ocekavat. Jako zdroj ndm zde poslouZi tabulka zpracovana pani doktorkou Veselou
(2007), ktera rozclenila vyhody a nevyhody spojené s drzbou akcii do prehledné
struktury.

Tab. 1 Vyhody a nevyhody plynouci z drZzby akcii pro investory

Vyhody

Nevyhody

Pro akcionare neexistuje povinnost
podilet se na fizeni spolec¢nosti

Vysoké transakéni ndklady plynouci pro
investora, ktery obchoduje s mensim
poctem akcif

Moznost dosdhnuti kapitalového
zisku

Moznost dosahnuti kapitalové ztraty

Investice do akcii mtze byt
provedeno anonymni formou

Nizka likvidita u neobchodovatelnych
akcii

Predkupni pravo na ndkup mladych
a novych akcii v dobé jejich emise

Dividendy a kapitalové zisky mohou byt
vysoce zdanény

Omezené ruceni akcionaie
z dlivodu, Ze neruci za zavazky
spolecnosti

Rozdilné ndzory mezi akcionari a
vedenim spole¢nosti, ktera miiZe vést
ke snizeni hodnoty firmy

Pravo na likvida¢nim zlstatku
v procesu likvidace spolecnosti

Neni narok na vraceni vkladu

Pravo zucastnovat se jednani valné
hromady, hlasovat zde a moZnost
podilet se na rizeni spoleCnosti

Jako mensinovy vlastnik, m4 akcionat
omezenou pravomoc, jak zasahovat do
tizeni firmy

Pravo inkasovat diichod ve formé
dividend, na zakladé rozhodnuti
valné hromady, Ze bude vyplacena

Pokud se valna hromada rozhodne
dividendu nevyplacet, akcionar obdrzi
nulovy diichod

likvidita zajisténa u
obchodovatelnych akcii

Zdroj: Vesela Jitka, 2007, str. 208-209
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4.1 Obchodovani s akciemi na sekundarnim trhu

Jilek (2009) uvadi, Ze pro obchodovani s akciemi na sekundarnim trhu slouzi
burza cennych papirt nebo mimoburzovni trh. Na sekundarnim trhu se obchoduje
hlavné se star$imi akciemi, které byly uzZ v minulosti vydany na primarnim trhu,
avSak neni to pravidlem. Na tomto trhu se snimi obchoduje spiSe v menSim
méfitku. S velkym poctem akcii se na sekundarnim trhu témér viibec neobchoduje.

4.1.1  Burza cennych papirtu

Mezi zakladni jednotku kapitalového trhu patfi burza cennych papirt. Burza
je oznacovana jako organizacni, ekonomicky a technicky systém. Jedna se o vysoce
organizované misto s prisnou regulaci, pravidly a predpisy, kde se obchoduje
s cennymi papiry a kde vznika jejich cena (kurz). (Rejnus, 2009)

Na burze je mozné obchodovat pouze prostiednictvim, makléiskych firem a
¢lenli burz. Jsou zde velmi prisnd pravidla a obchoduje se zde za presné
stanovenych podminek v presné urceném casu. Obchodovani mize byt
uskuteCniovano formou elektronickou nebo prezencni. Prezen¢ni forma je
uskuteCniovana setkanim zastupce clenské organizace s burzovnim specialistou,
kdy spolu projednavaji nakup a prodej cennych papirt. Elektronicky zptisob
obchodovani probiha pomoci elektronického systému, do kterého se zadavaji
nakupni a prodejni prikazy. (penize.cz, 2011)

Jilek (2009) ve své publikaci uvadi, Ze na burze se obchoduje jen
s registrovanymi akciemi. Pro registraci musi akcie spliiovat urcité pozZadavky
burzy. Burzy se zajimaji o stabilitu spole¢nosti, ktera u ni chce zaregistrovat své
vlastni akcie a na sektor, ktery reprezentuje. Ovéruje si, zda je sektor v riistovém
nebo klesajicim trendu. Spole¢nosti mohou registrovat své akcie na vice burzach.

Podle Veselé (2007) burza plni 4 zakladni funkce:

e Obchodni funkce - umozZnuje majitelim urcitych finan¢nich
instrumenti okamzity prodej za cenu, ktera vznikla ze stretu nabidky a
poptavku po tomto instrumentu. Burza se snazi témto instrumentiim
zajistit dostatecnou likviditu a obchodovatelnost. To znamena jejich
preménu do formy penéz za co nejnizsi mozné transakcéni naklady.

e Cenotvorna (informacni) funkce - usnadiiuje ndkup a prodej
cennych papirt. Organizuje stifet poptdvky a nabidky po financnich
instrumentech, kdy vysledkem je jeho tvorba ceny (kurzu). Investori
vyuzivaji cenu jako dulezitou informaci, na které zakladaji svoji
investicni strategii a rozhodovani. (penize.cz, 2011)

e Alokacni funkce - je plnéna v situaci, kdy musi burza plnit funkci
primarniho i sekundarniho trhu. To znamen4, Ze cenné papiry jsou na
burze emitovany. Vtom pripadé zprostredkovava presun penéZnich
prostredkii od investori k emitentim. Pii presunu bere vuvahu i
investorské cile, kterymi je vynos, riziko a likvidita.(Vesela, 2007)
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e Spekula¢ni funkce - umoznuje investorim odhadovat a posuzovat
jednotlivé faktory a okolnosti, které by mohli ovliviiovat budouci vyvoj
kurzi urcitych finan¢nich instrumentt. (Vesela, 2007)

Podle Jilka (2009) na akciovych burzach existuji hlavni tfi obchodni systémy,
a to:

e Klasicky aukéni systém
e Systém taZeny prikazy

e Systém taZeny cenou a kontacemi

Auk¢ni systém

Podle Veselé (2007) je pro auk¢ni systém charakteristické, Ze obchodovanti je
uskuteciiovano bez pomoci zprostredkovatele, ktery zde nevystupuje v aktivni ani
pasivni roli. Obchodovani probiha tak, Ze se na parketu burzy seskupi burzovni
obchodnici a za pomoci hlasitych vykiik(i a plsobivych gest, vyjadruji svoji
nabidku nebo zajem nakoupit urcité cenné tituly. VétSinou se obchod uskutecnuje
mezi dvéma obchodniky, ale pokud se jedna o vétsi objednavku, muze jich byt i
vice. Pro organizacni zabezpecCeni obchodli zde vystupuje pouze burzovni
zapisovatel. Tento Ufednik burzy oznamuje, s jakymi tituly se bude obchodovat a
zaznamenava zakladni informace o uskute¢nénych obchodech.

Mezi hlavni vyhody tohoto systému patii jeho prehlednost a vykonnost, coZ
slouZi jako zaklad pro moZnost nepietrzitého obchodovani. Mezi nevyhody patii
slaba organizacni i technicka stranka systému. Proto neni vhodny pro velké trhy,
kde se obchoduje s velkym mnozstvim tituli. Aukéni systém se zachoval napriklad
na burze NYSE nebo v Chicagu na CME. (Vesel4, 2007)

Systém tazeny prikazy

Systém obchodu taZeny prikazy funguje na zakladé odesilanych nakupnich a
prodejnich prikazil. Prikazy jsou odesilany ¢leny burzy k presnému okamziku. Jsou
zasilany dohodci, ktery v tomto pripadé plni funkci zprostiedkovatele. Vystupuje
zde jenom jako pasivni Cinitel, ktery sam neobchoduje. Na zadkladé shromazdénych
ptikazii dohodce stanovy kurz, ktery je jedinym kurzem na trhu, a u kterého je
uzavien nejvyssi mozny pocet obchodi. Takto stanoveny kurz miize byt realizovan
jednou nebo vicekrat za den. Kurz, ktery byl stanoven jako posledni, je oznacovan
jako kurz uzaviraci. (Nyvltova, Reznakova, 2007)

Systém tazeny cenou a kotacemi

Obchodovani taZené cenou je prostiednictvim tvircd trhu, Kktefi
zprostiedkovavaji obchody mezi investory za pfedem sjednanou cenu. Tvirci trhu
mohou realizovat obchody také na vlastni tcet, a proto se od nich oc¢ekava vysoké
vlastnictvi kapitalu. Jejich hlavni povinnosti je vytvaret kurzy cennych papiri.
MizZe se stat, Ze jeden cenny papir bude v jednom okamziku ohodnocen vétSim
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poctem kurzi. Tento systém je mnohem piehlednéjsi a likvidnéjsi na rozdil od
systému taZeného prikazy. (Jilek, 2009)

Obchodovani taZené kotacemi je elektronickou verzi obchodovani
prostiednictvim ceny. Vystupuji zde obchodnici a tvirci trhu. Prostiednictvim
terminalu maji oba ucastnici k dispozici aktudlni ceny a mohou podle vlastniho
védomi zadavat nakupni a prodejni ptrikazy do systému burzy. Systém v tomto
piipadé provadi automatické parovani zadanych prikaz, jak ze strany tvirct, tak
ze strany obchodniki. Tento systém obchodu je naptiklad vyuzivan na londynské
burze nebo na NASDAQ. (Jilek, 2009)

Dle Rejnuse (2012) na svété existuje velky pocet burz, avSak vzajemné se lisi
vyznamnosti a prestizi. Pouze na téch nejprestiznéjSich a nejvyznamnéjsich
burzach se obchoduje s kvalitnéjsimi a svétové uznavanymi cennymi papiry. Tyto
prestizni a uznavané burzy se proto mohou také pySnit celkovym objemem
obchodi, které jsou na nich uzavirany.

Pro lepsi orientaci Ctenare ve velikosti jednotlivych burz ndm zde poslouZi
tabulka zpracovana niZe, ktera zobrazuje patnact nejvétSich a neprestiZnéjSich
burz cennych papirti na svété. Jsou serazeny podle trzni kapitalizace ke konci
mésice srpna, roku 2015.

Tab. 2 Nejvétsi akciové burzy podle trzni kapitalizace registrovanych cennych papirt na konci

srpna 2015
Poradi Akciova burza Trzni kapitalizace (mld.
Us$)
1 NYSE Euronext 18,336.69
2 Nasdaq OMX 6,745.63
3 Japan Exchange Group 4,405.20
4 London Stock Exchange Group 3,962.37
5 Shangai stock Exchange 3,951.57
6 NYSE Euronext - Europe 3,184.31
7 Hong Kong stock exchange 2,992.28
8 Shenzen stock Exchange 2,651.23
9 Toronto stock Exchange 1,653.37
10 Frankfurt stock Exchange 1,584.97
11 Swiss exchange 1,468.28
12 | Bombay stock Exchange 1,458.93
13 | Korean Exchange 1,188.75
14 Nordic stock exchange group OMX 1,180.08
15 Australian securities exchange 1,059.18

Zdroj: www.sfc.hk, 2015
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4.1.2  Mimoburzovni trhy

DalS8i moZnosti, jak obchodovat s akciemi na sekundarnim trhu je dle Rejnuse
(2012) pomoci organizovanych a neorganizovanych mimoburzovnich trhi. Tyto
trhy se oznacuji jako OTC-trhy neboli jako tzv. prodej pres prepazku.

Pro fungovani a obchodovani na tomto trhu plati urcita pravidla a predpisy,
ale na rozdil od burzovnich trhii jsou méné prisné. (Vesela, 2007)

Na organizovaném mimoburzovnim trhu se obchoduje s akciemi, které
nesplnili podminky, a nebyly pripuStény na burzu. V poslednich letech se tyto trhy
silné rozrostly a stali se tak plnohodnotnymi a konkurence schopnymi trhy
cennych papirt. Prikladem je americky trh NASDAQ, na kterém se obchoduje s
akciemi spolecnosti, které reprezentuji technologické odvétvi, jako je Intel,
Microsoft, Apple a jiné dalsi. (penize.cz, 2011)

Jako organizatori zde vystupuji licencované instituce, které nemaji podobu
burzy, ale musi také spliiovat zakony v zemi, ve které se nachazi. (Rejnus, 2012)

Pokud se jednad o obchodovani s akciemi pies OTC trhy, jedna se predevsSim o
neorganizované mimoburzovni trhy. Na tomto trhu se obchoduje s akciemi, které
nesplnily podminky Kk pripusténi na velké burzy cennych papiri ani na
organizované mimoburzovni trhy. Tyto akcie jsou oznacovany jako halérové akcie
a divodem nepftipusténi je zpravidla jejich nizky kurz. (penize.cz, 2011)

Pokud se objevi zajemce o nakup ¢i prodej cenného papiru musi kontaktovat
svoji banku nebo jiného obchodnika s cennymi papiry. Obchodnik vyjedna obchod
vétSinou se svym obchodnim partnerem. Obchod uskute¢ni pomoci informacniho
systému.(Rejnus, 2012)

4.2 AKkciové indexy

Podle Jilka (2009) jsou akciové indexy (equity indexes) oznacovany jako
indikatory, které jsou pouzivany €asto pro méieni vyvoje urcitého akciového trhu.
Témito indexy mizZeme zjistit vyvoj akciového trhu jako celku nebo jeho
jednotlivych casti. Jsou to vSeobecné standardy, pomoci kterych mohou investori
chapat primérnou vykonnost daného akciového trhu a na tomto zakladé se
rozhodovat, zda je pro né trh méné ¢i vice pritazlivy. Indexy znazornuji pohyby cen
mnoha akcii, které jsou soustiedény a vyjadreny v jediném Ccisle. To je divod, proc
maji silnou vypovidaci schopnost o vyvojovych tendencich trhu.

Akciovy trh neobsahuje pouze jeden jediny akciovy index. Je zde pres sto
indexi, které se lisi ve zplisobu vypoctu a rozsahem trhu. Témér kazda burza ma
sviij vlastni akciovy index. (Jilek, 2009)

Podle Jilka (2008) existuji dva typy akciovych indexii:

¢ Indexy souhrnné - obsahuji vSechny akcie dané burzy, které jsou na
ni registrované. Prikladem souhrnného indexu je NASDAQ Composite,
ve kterém jsou obsaZeny vSechny akcie, se kterymi se obchoduje pravé
na trhu NASDAQ.
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Indexy vybérové - obsahuji pouze vybrané akcie. Mezi jeden z
nejznaméjsich vybérovych indexi patii DIJA.

Podle Veselé (2007) maji jednotlivé indexy rozdilnou vypovidaci schopnost,
ktera je odvozena od Sesti rliznych faktori. Jedna se o tyto faktory:

Velikost baze indexu - pocet cennych papirl, které tvoii hodnotu
indexu. Cim vétsi pocet cennych papirt v bazi, tim ma index vétsi
vypovidaci schopnost, ale na druhou stranu jeho vypocet je mnohem

vivs

Reprezentativnost baze - v indexu by mély byt zahrnuty akcie firem
smalou, stfedni i vétsi trzni kapitalizaci, které reprezentuji rtzné
odvétvi.

Vhodna jednotka - index musi byt v jednotkach, které je mozné
vzajemné porovnavat, a které jsou srozumitelné a snadno
interpretovatelné.

Stanoveni vah - pii vypoctu indexu se pouzivaji dvé metody vazeni,
které hraji vyznamnou roli pfi vypovidaci schopnosti indexu. Prvni
vaha je zaloZena na podilu trzni hodnoty cennych papirt na celkové
hodnoté indexu. Druhy zptlisob probiha prirazenim stejné vahy vSem
cennym papirtim v indexu.

Snadno dostupné tudaje o indexu - informace o indexu by mély byt
snadno dostupné celé investicni verejnosti.

Druh priméru indexu - pokud je index vypocitin pomoci
aritmetického nebo geometrického priimeéru, je nutné, aby bylo znamo,
jaky typ byl prii vypoctu pouZit.

Sledovani vyvoje akciovych indext je kazdodenni Cinnosti investort, ktefi
chtéji obchodovat s akciemi. Je pro né velmi dtilezité znat situaci na akciovém trhu.
Kvalita a schopnosti investorli se projevuje pozdéji tim, Ze dokazi zhodnotit sva
portfolia oproti rozsahu prirtistku nebo ztraty daného indexu. (penize.cz, 2012)

Mezi svétové zndmé indexy, patii napiiklad americky Dow Jones Industrial
Average (DIJA), ktery se sklada z akcii tficeti nejvétsich a nejvice obchodovanych
americkych spolecnosti. DalSim je japonsky index Nikkei 225, ktery obsahuje 225
akcii spolecnosti z obdobi prvni tokijské akciové burzy. Jeho hodnota odpovida
obycejnému primeéru cen akcii. Dale miZeme zminit evropsky index Dow Jones
Stoxx 50, britsky index Financial Times Stock Echange 100 nebo némecky index
Deutscher Aktien-Index. (Jilek, 2008)
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5 Zlato

Svoboda (2006) popisuje ve své publikaci zlato, jako jedno z nejvzacnéjsich
pramyslovych kovi, které kdy bylo lidstvem objeveno. Byva spojovano s penézi,
moci a blahobytem. Tento kov byl pro lidi vZdy velmi pritazlivy, i kdyz
v hospodarstvi nema tak velké vyuziti. Zakladnim diivodem jeho dominantniho
postaveni v ocich investorli je jeho nedostatecné mnozstvi. Jeho specifické a
vyjimecné vlastnosti z néj délaji jeden z nejptitazlivéjSich financnich nastrojt
vibec.

Obchod se uskuteciiuje hlavné v Londyné na trhu se zlatem, ktery se nazyva
London Bullion Market Association. Na financ¢nich trzich se zlato kotuje v US
dolarech a zakladni jednotkou je 1 unce, které odpovidd 31,1 gramu zlata.
(Svoboda, 2006)

Nejvétsi zasoby zlata se vyskytuji v USA, Jizni Africe a Australii. Poptavku po
zlaté nemuzZe téZzba po mnoho let plné uspokojit, proto nabidku doplnuji centralni
banky prodejem svych zasob. Mira poptavky po zlaté je zvySena hlavné v obdobi
nejistot. KdyZ v roce 2001 doslo k teroristickému tutoku, poptavka se rapidné
zvysila. Dalsi priCinou je inflace. Pokud dochazi k znehodnocovani mény, mnoho
investori prechazi ktomuto investicnimu nastroji, ktery skvéle funguje jako
uchovatel hodnoty a u néhoz roste i mira vynosnosti spolu s ristem miry inflace.
Tim se mnoho investorti chrani proti riziku v obdobi velké krize a stresu.
(Svoboda, 2006)

UloZenim penéZnich prostiedkli do zlata miZe byt uskute¢iovano za ticelem
zajiSténi investice nebo diverzifikace investicniho portfolia. Investice do zlata jsou
provadény dvéma hlavnimi zplisoby. Prvnim je nakoupeni fyzického zlata a
druhym je investice do cennych papirt zlata obchodovanych na burze. Jednotlivé
varianty budou popsany v nasledujicim textu prace. (penize.cz, 2015)

5.1 Druhy zlata

V této podkapitole se blize seznamime s mozZnymi druhy zlata, do kterych lze
investovat. Investice do zlatych instrumentti lze provadét hned nékolika zptisoby.
Vesela (2007) uvadi, Ze investice mohou nabyvat bud piimou (fyzickou) nebo
nepiimou (nehmotnou) formu. Pfrima forma je spojena pievazné s investici do
zlatych cihel (prut) nebo minci. Naproti tomu nehmotna forma je spojena s
investicemi do akcii tézai'skych spolecnosti, zlatych certifikati nebo zlatych fondi
¢i terminovanych smluv typu futures. Je nutno podotknout, Ze vynosy, které plynou
ze vSech zminénych investic do zlatych instrumentd, jsou velmi zavislé na vyvoji
ceny zlata na trhu.

5.1.1 Investice do fyzického zlata

Investici do fyzického zlata mliZeme uskutecnit nakupem zlatych minci nebo
prutd. Mezi hlavni vyhodu, ktera plyne z vlastnictvi zlatych minci a malych zlatych
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cihel je jejich snadna koupé a prodej. Na tomto trhu se vyznacuje vysoka likvidita.
To znamena, Ze je jednoduché najit prodejce ¢i kupce a sjednat okamZity obchod.
Mohou byt také vyuzity do dlouhodobych investicnich pland investord, kteri se
zajimaji o dlouhodobé investice. (World Gold Council, 2015)

Zlaté mince

Svétova rada pro zlato (2015) ve své publikaci uvadi, Ze investofi si mohou
vybrat ze Siroké nabidky zlatych minci, které jsou vydavany svétovymi vladami.
Casto se tyto mince stavaji zakonnym platidlem ve vy$i své nominalni hodnoty nez
ve vySi svého zlatého obsahu. Pokud mince slouZi spiSe pro investi¢ni ucely, je
jejich hodnota zavisld na hodnoté jejich zlatého obsahu a také na prémii nebo
obchodni ptiraZce, které vznikaji béhem prodeje. Mince se vzajemné lisi hmotnosti
a ryzosti. Ryzost je méfitkem obsahu zlata minci. Cim vy33i ryzost, tim vétsi zajem
ze strany investoru.

Podle Veselé (2007) se jednd o primou formu investice do zlata. Obchodni
transakce probihaji prostrednictvim zprostredkovatelli, kterymi jsou zde
klenotnici, brokerské a specializované firmy nebo banky.

Rozlisuji se dva zdkladni druhy zlatych minci. Prvnim druhem jsou tezauracni
mince. Jsou to mince obycejné, u kterych je cena zavisla na jejich zlatém obsahu.
Nenabyvaji Zadné historické hodnoty. Prikladem je americky Gold Eagle nebo
¢inska Panda. Dal$im druhem jsou mince numismatické. Na rozdil od tezauracnich
zlatych minci, nabyvaji historickych hodnot a jsou spiSe sbératelského charakteru.
Byvaji prodavany klidné i za tisicinasobky hodnoty jejich zlatého obsahu.
Piikladem je Dukat nebo Zlaty Gulden. (Vesela, 2007)

Zlaté cihly

Investovani do zlatych cihel (prutii) ma za sebou uz dlouhou historii. Obchod
snimi se uskutecnuje predevsim na vyznamnych trzich zlata, které se vyskytuji
napriklad v Londyné, New Yorku, Tokiu, Dubaji, PariZi, Hong Kongu, Bruselu,
Lucembursku nebo Singapuru. (Vesela, 2007)

Podle Veselé (2007) pro investory existuji dva zplsoby, jak mohou
obchodovat se zlatymi cihlami. Obchodovani je prostrednictvim uzavirani
promptnich a terminovych smluv. Prvni zpiisob, odpovida fyzickému nakupu c¢i
prodeji zlatych cihel. Doba dodani zlata je vétSinou v rozmezi do 2 pracovnich dn.
Investor ma na vybér, jakym zpiisobem si miZe zakoupené zlato piebrat. Mize si
ho ptebrat fyzicky nebo ho miiZe ulozit do banky. Pri uschové zlata do banky,
obdrzi investor certifikat o vlastnictvi.

Nakupem a drzbou zlatych cihel vznikaji investorovi urcité naklady. Jedna se o
naklady skladovaci, pojistovaci a naklady spojené s ovérovanim kvality zlata pri
zpétném prodeji. Naklady na skladovani a pojisténi odpovidaji priblizné 2-3%
z ceny zlaté cihly. (Vesela, 2007)

Tyto zlaté cihly jsou oznacené slovem Bar a jsou obchodovany na promptnich
trzich. Maji hmotnost 12,44 kg a odpovidaji 400 trojskych unci zlata. Pro drobné
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investory byly vytvoreny i rozmérové mensi zlaté cihly, které maji hmotnost pouze
nékolik grami.

Druhy zplisob obchodovani s fyzickym zlatem je prostiednictvim
terminovych smluv, se kterymi se obchoduje na neorganizovanych OTC trzich.
Obchoduje se se zlatymi ptijckami, swapy a forwardy. Jako ucastnici trhu zde
vystupuji hlavné centralni banky, producenti a zpracovatelé zlata. (Vesela, 2007)

Investice do tohoto druhu zlata investorim poskytuje urcité vyhody a
nevyhody. Nakup zlatych pruti vychazi investory levnéji, neZ kdyby nakoupili
stejnou hmotnost zlata ve zlatych mincich. Také plati, Ze ¢im vice zakoupenych
zlatych cihel si investori zakoupi, tim mohou pocitat s nizS§imi naklady za
hmotnost. V zavislosti s dannovym rezimem, je také mozné u nakupu zlatych pruti,
sniZit nebo se vyhnout placeni dané. Zlaté cihly londynského standardu umoznuji
také danové zvyhodnéni. Jsou definovany v mnoha zemich jako investi¢ni zlato a
tim vznika narok na pojiSténi. Na druhé strané, pokud investor zakoupi mensi zlaté
pruty (naptiklad 100g) a uklada je doma nebo v bezpecfnostni schrance banky, tak
miiZe pocitat s tfemi nedostatky. Pokud si koupi malé zlaté cihly, nakupni cena se
bude pohybovat okolo 2% az dokonce 4% nad hodnotou jejich zlatého obsahu.
Déle se da ocekavat, Ze o kolik prijdou investofi pti nakupu, o tolik ztrati i zpétnym
prodejem svému prodejci. Dalsim nedostatkem je zabezpeceni. Pokud investor
ulozil své zlato doma, bude muset platit vyssi pojistné. Plati to i pro ukladani zlata
do trezoru banky, kdy tato moZnost neni zrovna nejlevnéjsi vzhledem k placeni
poplatki. Tretim nedostatkem je dodavka zlata. VétSina obchodnikii pokryva
naklady na pojisténi pti odeslani zlata novym kupctlim. Na druhou stranu ocekavaji,
Ze kupci pri zpétném prodeji zlata pokryji tyto naklady také. (bullionvault.com,
2015)

5.1.2 Investice do zlata ETF

Burzovné obchodovatelné zlaté fondy neboli ETF‘s umoZiuji investoriim
nakoupit zlato prostiednictvi burzy cennych papiri stejnym zplisobem jako
v pripadé nakupu jinych béznych akcii. Na svété existuje nékolik zlatych fondd,
které jsou evidovany a obchodovany na burze. NejvétSim zlatym fondem ve
Spojenych statech je napiiklad SPDR Gold Shares, ktery je pod burzovnim
symbolem znamy jako ,GLD‘. GLD byl prvotné zaznamenan na americké burze
NYSE v listopadu roku 2004 a byl obchodovan na Arca parketu od prosince roku
2007. Akcie tohoto fondu jsou 100% zajiSténé zlatymi cihlami. Cihly jsou bezpecné
uloZeny na specialnich uctech urcenych pro zlato. Investori, ktefi investuji do GLD
neobdrzi fyzické zlato, ale radéji prenechaji dozor a spravu nad zlatem na
depozitari v jejich jménu. (Worl Gold Council, 2010)

Svétova rada zlata (2010) uvadi, Ze je to jednoducha a neprima forma
investice do zlata bez starosti spojené s ukladanim nakoupeného zlata. To je
diivod, proc€ je v dnesni dobé od investort tolik Zddany. Ke konci roku 2009 zlaté
fondy drzely prostiednictvim zlatych cihel celkové 1,134 tun zlata, coZ odpovidalo
prinejmensim hodnoté 40 miliard dolart.
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5.1.3 Investice do zlata typu futures

Heidon a Demidova-Menzel (2007) uvadi, Ze tento typ investice do zlata je
mozny prostiednictvim terminovanych smluv (finan¢nich derivatt) oznacovanych
jako futures. Jsou to standardizované smlouvy, u kterych je zlato podkladovym
aktivem. Tento druh smluv zavazuje kupujictho zakoupit urc¢ité mnoZstvi zlata, k
budoucimu datu za cenu, ktera je predem stanovenda. Kupujici ocekava, Ze se cena
zlata bude zvySovat vzhledem kdatu splatnosti. Tyto druhy smluv byvaji
vyporadany v hotovosti bez dodani fyzického zlata. Obchoduje se s nimi napriklad
na komoditnich burzach, jako je COMEX, ktera je soucasti americké akciové burzy
(NYMEX) nebo na londynské komoditni burze Londoner Bullion Market (LBMA).

Vyhodou této investice je moZnost vsadit si na rostouci nebo naopak klesajici
cenu zlata na zakladé trzniho oc¢ekavani investord. V dlouhém horizontu miizeme
vsadit spiSe na rostouci cenu zlata a v kratkodobém naopak na cenovy pokles. Dalsi
vyhodou je Ze investofi nemusi reSit dodani fyzického zlata pti nakupu této
smlouvy a tim ani dloZny prostor. Tim jsou ndklady na skladovani, stejné jako
naklady na vyporadani, vyrazné nizké. Trh je dostate¢né likvidni, hluboky a
investor mize snadno sledovat skutecnou hodnotu kontraktu pomoci burzovni
ceny. (Heidon, Demidova-Menzel, 2007)

Nakup futures zlata se vyznacuje nizkymi transakénimi naklady, ve kterych je
zahrnuta Udrzba a marze ve vysi 2 %, ktera musi byt pfredem zaplacena. Pokud
dojde k vyznamnéjsim pohyblim ceny zlata, je zapotiebi rozpéti marze upravit.
Nevyhodou tohoto typu investice je vysokd mira rizika vzhledem k vysoké
volatilité ceny zlata v kratkodobém horizontu. Tento typ investice do zlata neni
vhodny pro drobné investory, ktefi disponuji s menSim mnozZstvim investované
castky. (Heidon, Demidova-Menzel, 2007)

5.1.4 Investice do akcii téZarsky spolec¢nosti

Dalsi formou investovani do zlata je prostiednictvim cennych papir
tézarskych spolecnosti. Tento typ neptrimé investice se od nakupu fyzického zlata
vyrazné lisi. (Demidova-Menzel, Heidorn, 2007)

Cena akcii tézarskych spolecnosti se odviji od mnoha faktort. Prvnim
nejdulezitéjsSim faktorem je vyvoj ceny zlata. Vynos z akcii téZarskych spole¢nosti
se vzadném sméru neodviji od vynosu béznych akcii, protoze se odviji pouze od
vyvoje ceny zlata. Na pohyb cen téchto akcii plisobi pakovy efekt, ktery zplisobuje
jejich vyssi volatilitu. Pakovy efekt piisobi na akcie tézarskych spole¢nosti jako
nasobitel zmény jejich ceny. To znamena, Ze pokud dojde k poklesu nebo rilistu
ceny zlata o 1 %, tak se cena akcii tézarskych spolecnosti ndsobné zvétsi ve sméru
této zmény. Na cenu téchto akcii plisobi také dalsi vlivy, kterymi jsou napriklad
kvalita zlata, naklady na tézbu zlata, naklady na pracovni silu a ekonomicka i
politicka situace v zemi, ve které se tyto téZebni spolecnosti nachazi. (Vesela, 2007)

Sektor téZzby zlata je také dostatecné velky a likvidni. Existuje ptres 300
téZebnich spolecnosti, se kterymi se vefejné obchoduje. Rozsah kapitalizace akcii
tézarskych spolecnosti se pohybuje na hodnoté, ktera odpovida ¢astce vétsi nez 10
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miliard americkych dolarli. Existuje fada zaloZenych indext, které sleduji a
poskytuji nastroj pro méreni vykonnosti svétovych téZarskych spolecnosti.
Prikladem je FTSE Gold Mines Index, Philadelfia Gold and Silver Index, S&P/TSX
Capped Gold Index a AMEX Gold Bugs Index. (World Gold Council, 2010)
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6 Analyza trhu zlata

V této casti prace bude provedena analyza faktort, které se pri uskute¢néni
investice do fyzického zlata odrazi na jeho cené, a tim i na jeho vynosnosti.
Charakterizované budou svétové zasoby zlata, jeho produkce, spotieba a s nimi
spojena aktualni nabidka a poptavka zlata. Jak jiZ bylo uvedeno, zlato je na svété
jen vomezeném mnozstvi, a proto je ze strany investorti povazovano za velmi
pritazlivé investicni aktivum. Poskytuje ochranu proti rostouci inflaci, diverzifikuje
investicni portfolia a slouZi jako uchovatel hodnoty v dobach nejistoty. (Vesel3,
2007)

6.1 Nabidka zlata

Roc¢ni nabidka zlata je tvofena kombinaci vytéZeného zlata, rezerv centralnich
bank a recyklace zlatych primyslovych produktd, kterymi jsou prevazné Sperky.
(World Gold Council, 2015)

Na konci roku 2014 existovalo pies 183 600 tun zasob zlata. Pokud by kazda
unce zlata byla umisténa vedle sebe, bylo by mozné vytvorit zlatou krychli, ktera
by dosahovala 21 metri v libovolném sméru. (World Gold Council, 2015)

Celkovou nabidku v tunach zobrazuje tabulka ¢. 3, ve které vidime velikost
jednotlivych sloZek, kterymi je téZba a recyklace zlata. Pro urceni soucasné
nabidky zlata na trhu ndm postacily pouze tti posledni roky. Pro rok 2015 byla
vybrana nabidka zlata pouze ke konci tietiho ¢tvrtleti.

Tab. 3 Celkova nabidka zlata roku 2013 - 2015 (Q3)

Nabidka zlata v tunach
Rok 2013 2014 2015 (Q3)
TéZba zlata 3038,4 3241,6 2361
Recyklace zlata 1247.2 1168,3 856,6
Celkova nabidka 4285,6 4409,8 3217,6

Zdroj: World Gold Council, 2015

Tézba zlata

Dle svétové rady pro zlato (2015) je téZba zlata uskuteciiovana na kazdém
kontinentu, kromé Antarktidy. Zlaté doly se od sebe lisi velikosti i druhem. Velka
vétSina zlata byla vytéZena po valecném obdobi a zacala se vyuzivat pirevazné v
primyslu. Vroce 1970 patrila Jizni Afrika k nejproduktivnéjSim zemim svéta.
Béhem toho roku vyprodukovala ptiblizné dvé tretiny celkové svétové produkce,
ktera se pohybovala okolo 1000 tun zlata. Toto ¢islo se bohuzel do roku 2014
sniZilo na pouhych 168 tun a patfi uz jen mezi Sestou nejproduktivnéjsi zemi svéta.
V poslednich desetiletich se pocet zemi, které vyznamné produkuji zlato, rozsiril.
Doslo tak ksnizeni Uizemniho rozdilu, a nabidka a dodavka zlata se tak stala
celkové stabilnéjsi.
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VIV

Jizni Afrika byla na vrcholu Zebticku produkce po dobu celého 20. stoleti.
Avsak po tomto obdobi se do ¢ela svétovych producenti zlata umistila Cina, jejiz
produkce roku 2010 cinila 345 tun, a v roce 2014 dokonce 450 tun. Druhé misto
obsadila Australie, ktera roku 2014 vytézila okolo 270 tun zlata. Zebritek deseti
nejlepsich producenti zlata na svété popisuje tabulka ¢. 4, ktera je uvedena nize.
(Petr Moravek, 2011)

Tab. 4 Deset nejvétsich svétovych producenti zlata roku 2014

Zemé Duln;t;l)::yc;ukce Rezervy (tuny)
1. Cina 450 1900
2. Australie 270 9800
3. Rusko 245 5000
4. Spojené kralovstvi 211 3000
5. Kanada 160 2100
6. Peru 150 2100
7. Jizni Afrika 150 6000
8. Uzbekistan 102 1700
9. Mexiko 92 1400
10. Ghana 90 2000

Zdroj: www.usagold.com, 2015

V poslednich deseti letech se celosvétova produkce zlatych dolii pohybuje
v priimeéru okolo 2700 tun. Ackoli se produkce zlata zvysila na vice nez 3000 tun, je
nepravdépodobné, Ze tento rostouci trend bude pokracovat i v budoucnu. Do
existence nékterych faktord, diky kterym se produkce zlata pozastavila, 1ze zaradit
napiiklad nakladové tlaky nebo nedostatek nové objevenych zdrojii zlata. Navic
Casové obdobi potiebné pro vyvoj projektl k téZbé zlata a jeho produkci je velmi
dlouhé, a vétSinou trva deset a vice let. Dlouhy ¢asovy horizont zde neni nic
neobvyklého, protoze tézarské spoletnosti nemohou jednoduchym zplisobem
odpovédét na vSechny trzni podminky. (World Gold Council, 2015)

Podle Kristyny Zahradnikové (2015) se priblizné 10 % téZail nachdazi na
urovni zapornych ¢isel. Tento fakt také potvrzuje londynska instituce Metal Focus,
ktera uvadi, Ze Uroven tézarl v soucasnosti trati i navzdory tomu, Ze cena zlata
mirné roste. Nékteri producenti zlata rostouci ceny nepovazuji za nijak vyznamné
a priznivé vysoké. Ve svém clanku také uvadi, Ze podle komentaira rediteli
spolec¢nosti Polymetal International a Randgold Recourses, by méla produkce od
pristiho roku 2016 klesat. Omezeni celkové produkce potvrdil i nejvétsi producent
zlata na svéte, Barrick Gold.
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Recyklace zlata

Druhy zakladni ¢lanek, ktery tvori nabidku zlata, je recyklace zlatych vyrobki.
Zdroje recyklace jsou zlaté primyslové produkty, které byly prodavany nebo
vyrobeny za ucelem prodeje. To se tyka zlata, které se prodava za hotové penize.
Do této skupiny se zarazuji prevazné zlaté Sperky, které zaujimaji drtivou vétSinu
recyklovaného zlata, a to ve vysSi 90 %. Zbytek se ziskava zroztaveného
pramyslového odpadu, do kterého jsou zahrnuty desky plosnych spojii, notebooky
a jiné. S recyklaci je ve svété nejvice spojena Asie, konkrétné Cina a Indie. (World
Gold Council, 2015)

Podle svétové rady pro zlato (2015), byly vroce 2009 dosaZeny rekordni
hodnoty recyklovaného zlata, ale i tak byl objem recyklace ve vysi pouze 1 % vSech
nadzemnich zasob. WSG uvadi, Ze v budoucnu bude mit recyklace zlata rostouci
tendenci. Vobdobi 1995 - 2014 recyklace zlata zaujimala 1/3 celkové svétové
nabidky zlata.

Svétova rada pro zlato (2015) uvadi, Ze objem recyklovaného zlata zavisi také
na vyvoji jeho ceny a celkové ekonomické situaci ve svété. V roce 1999 recyklované
zlato obsahovalo 17 % celkové nabidky zlata. Do roku 2009 jeho cena rapidné
vzrostla a ekonomika ztracela. Vtomto roce se vSak objem recyklovaného zlata
zvysil na 1728 tun, coz predstavovalo 42 % celkové nabidky. Naopak v poslednich
letech cena zlata klesla a ekonomice se dari. Objem recyklovaného zlata se v roce
2014 snizil na droven pouhych 26 % z celkové svétové nabidky.

6.2 Poptavka zlata

Mezi jednotlivé slozky, které charakterizuji celkovou svétovou poptavku po
zlaté, patfi nakupy Sperkd, investice (zlaté mince, pruty a ETF’s ) nakupy
centralnich bank, a také vyuZiti zlata v technologickém sektoru. (World Gold
Council, 2010)

Mezi nejvétsi svétové spotiebitele zlata se Fadi hlavné Cina a Indie, které tvoii
témeér polovinu celkové svétové poptavky po zlaté. I kdyZ v roce 2013 byla
zaznamendana velmi vysoka spotieba, v soucasnosti v téchto zemich zajem o zlato
poklesl. V Indii byl pokles poptavky témér tikrat vétsi nez v Ciné, kde poptavka
byla na urovni 28 %. V Indii aktudlné stoupla poptavka po Spercich hlavné za
Ucelem konani svateb a festivald. Lonsky rok 2014 byl naopak spojen s poklesem
prognézou nizkych cen zlata. Poptavka po Spercich k tfretimu ctvrtleti roku 2015
v souctu ¢ini 1750,2 tuny. (finance.cz, 2015)

Zlato je na rozdil od jinych drahych kovili povaZovano za investi¢ni kov, avsak
velka vétsSina poptavky jde spiSe do neinvesti¢niho sektoru (Sperky, technologie).
Investicni poptavka je vdnesSni dobé zasadnim dlivodem, proc¢ celkova svétova
poptavka zlata klesa. V roce 2011 bylo poptavano rekordni mnozstvi zlata ve vysi
4729 tun, ale to se do roku 2014 sniZilo na pouhych 4217,4 tun. Tim je vysvétlen i
celkovy cenovy propad zlata. Poptavka po zlatych mincich se mezi druhym a tretim
¢tvrtletim roku 2015 velmi zmeénila. V druhém ctvrtleti vyznamné poklesla, ale
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v nasledujicim ctvrtleti byla poptavka nejsilnéjSi od konce roku 2013. Burzovné
obchodované fondy se zlata stale zbavuji. Diky tomu se tato ¢ast poptavky
postupné snizuje a ve tiretim ctvrtleti 2015 Cini -64,3 tuny. Mnoho investort, ktei{
zlato berou jako kratkodobou investici, se jejich uz zbavili. V disledku toho doslo
ke snizeni celkovych vyprodejli. Mnoho investort, kteii zlato berou jako
kratkodobou investici, se jich uz zbavili a ztoho plyne sniZeni celkovych
vyprodeju, a tim i nasledujici stabilizace. (Brychta, 2015)

Poptavka v technologickém sektoru za rok 2015 byla ke konci tretiho Ctvrtleti
celkem 249,4 tuny. Vtomto sektoru byl zaznamenany urcity pokles, ktery se
odvijel od primyslovych trendd, které jsou vyuzivany v technologickych
aplikacich. Casto se prechazelo od zlata klevné&j$im materialim, které ho co
nejlépe nahradily. (O'Byrne, 2015)

Pro prehled historického a aktualni vyvoje celkové poptavky po zlaté nam
slouZi tabulka ¢. 7, ktera zobrazuje vyvoj poptavky zlata od roku 2005 po treti
ctvrtleti roku 2015. Podle vloZenych hodnot je zfejmé, Ze nejvétSi objem
poptavaného zlata se spojuje s rokem 2011, kdy bylo celkem poptavano 4729 tun
zlata. Poptavka se od roku 2005 vyrazné zvysila, avsak mezi rokem 2011 a rokem
2014 byl zaznamenan pokles zlata o 511,6 tun.

Tab. 7 Historicka poptavka po zlaté v tunach

Sperkaistvi Il(l(:,i(;lsl;l:e ETF's a Technologie o Celkf) vd

mince) podobné banky poptavka
2005 2721,0 418,1 211,1 440,4 -663,4 3127,2
2006 2301,4 429,8 258,7 471,7 -365,4 3096,2
2007 24249 437,5 259,6 477,7 -483,8 3116,0
2008 2306,2 917,9 325,0 464,7 -235,4 3778,3
2009 1816,3 832,3 644,6 414,7 -33,6 3674,0
2010 2051,4 1201,8 420,8 459,9 79,2 4213,0
2011 2090,8 1493,4 236,9 427,0 480,8 4729,0
2012 2133,8 1299,0 306,6 379,1 569,3 4687,8
2013 2669,1 1700,8 -915,9 354,3 625,5 4433,7
2014 2461,4 1002,2 -183,1 346,4 590,5 4217,4
(Q3)2015 1750,2 748,6 -64,3 249,4 425,8 3109,5

Zdroj: world gold council, 2015

Rezervy centralnich bank

Dalsi formou poptavky i nabidky po zlaté je nakup a prodej zlata centralnimi

bankami. Kazda zemé na svété ma své vlastni zasoby zlata, které ma uloZené u své
centralni banky ve formé devizovych rezerv. Velmi casto se stimto zlatem
obchoduje, a velikost zlatych rezerv se v jednotlivych zemich stale méni. Centralni
banky vystupuji na trhu zlata v pozici prodavajictho nebo kupujiciho. Ackoli
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v poslednich letech se centralni banky priklanéji spiSe k nakupu tohoto vzacného
kovu. (World Gold Council, 2015)

Od mésice ledna do brezna roku 2000 centralni banky prodavaly, a tim
vyrazné omezily své zlaté rezervy, v hodnoté. Tato hodnota odpovidala priblizné
114 milionGm trojskych unci. Nasledujici udalosti (naptiklad finan¢ni krize), které
panovaly na trhu, banky brzo presvédcily, aby mnozstvi svych zlatych rezerv
postupné zvySovaly. (investicniweb.cz, 2015)

Zlaté rezervy centralnich bank jsou v poslednich Sesti letech navySovany
hlavné u stati, které produkuji ropu. Prikladem miize byt Kazachstan, ktery své
zlaté rezervy ztrojnasobil, a zvysil je tak priblizné o hodnotu 4 miliond trojskych
unci. (investicniweb.cz, 2015)

Mezi hlavni motivy, které vedou centralni banky k nakupu zlata, 1ze zahrnout
moznost diverzifikace investi¢niho portfolia bank, rychly atlum dopadt narodni
mény nebo moznost stabilizace z makroekonomickych Sokt. Je to dostate¢né
likvidni aktivum, které lze vyuZit prevazné v dobé ekonomickych zmén. (Plachy,
2013)

Tabulka ¢. 6 zobrazuje patnact zemi s nejvétSimi zdsobami zlata na svété a
jejich podil na rezervach daného statu.

Tab. 6 Zemé s nejvétSimi zasoby zlata

Zemé Tuny POd,i Ina
rezervach (%)
Spojené staty 8134 73,4
Némecko 3383 67,0
Italie 2452 66,1
Francie 2435 65,3
Cina 1658 1,6
Rusko 1275 13,2
Svycarsko 1040 6,4
Japonsko 765 2,3
Nizozemi 612 56,7
Indie 558 5,8
Turecko 507 15,2
Portugalsko 383 73,5
Venezuela 361 67,4
Saudska Arabie 323 1.7
Spojené kralovstvi 310 9,4

Zdroj: GFMS, Thomson Reuters, 2015
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7 Analyzaindexu S&P 500

7.1 Index S&P 500

Index S&P 500 je povazovan za jeden z nejvétsich svétovych akciovych index.
Je v ném obsaZeno pres pét set prevazné americkych spolecnosti, které jsou
dostatecné stabilni, maji velky podil na trhu a velmi dobie ho reprezentuji.
PovaZzuje se za stfedni méritko vykonnosti akciového trhu ve Spojenych statech.
Jeho hodnota je pocitdna pomoci vaZené trzni kapitalizace jednotlivych firem, ktera
se odrazi i v hodnoté akcii. Témér vSechny akcie, které jsou soucasti indexu, jsou
obchodované na hlavnich americkych burzach, jako jsou napriklad The New York
Stock Exchange(NYSE), American Stock Exchange(AMEXU) nebo NASDAQ. (Jilek,
2009)

Mezi vyznamné znaky i vyhody indexu S&P 500 patti, sedmdesati procentni
podil na celkové trZni kapitalizaci amerického akciového trhu a také jeho vhodna
diverzifikace. To je dlivod, pro¢ byva oznacovan za jeden z nejlepsich predstavitelt
americké ekonomiky. Jeho hodnota je silné ovlivnéna spole¢nostmi s vyssi trzni
kapitalizaci, protoZe je podle ni vaZeny. Jeho nevyhodou je fakt, Ze ve své bazi ma
zahrnuty i nékteré zahrani¢ni spolec¢nosti. Vedle tohoto diilezitého indexu jsou na
americkém akciovém trhu dalsi velmi znamé indexy z produkce Standard & Poor’s.
Prvnim je index S&P 600 SmallCap, ktery se zaméruje na sledovani vyvoje akcii u
firem s nizsi trzni kapitalozaci a index S&P 400 MidCap, ktery sleduje vyvoj akcii u
firem se stiedni tiZni kapitalizaci. (penize.cz, 2012)

7.2 Historie indexu

Siegel (2011) ve své publikaci uvadi, Ze index S&P 500 vznikl roku 1957 a
zrodil se z indexu Standard and Poors Composite (1926). V této dobé obsahoval
pouze 90 akcii velkych spolecnosti. S&P nechtéla prijmout nékteré velké
spolecnosti té doby do svého indexu, aby neovliviiovali jejho hodnotu svou
dominanci a vykonnosti. Ztohoto dlivodu stvorila Standard and Poor’s 500,
pomoci kterého chtéla taky firmam z padesatych let umoznit rozkvét. Soucasti
tohoto indexu byly primyslové, distribu¢ni a Zelezni¢ni firmy, se kterymi se
obchodovalo na NYSE.

Roku 1957 index S&P 500 zajistoval priblizné 85% celkové hodnoty firem, se
kterymi se obchodovalo na Velkém parketu. V blizké dobé se tento index stal
nastrojem pro méreni vykonnosti instituci a portfolia investort, kteri investovali
do velkych americkych spole¢nosti. Bylo v ném obsazeno okolo 50 distribucnich,
245 prumyslovych a 25 Zelezni¢nich firem. V roce 1988 se tento pocet zménil a tim
i sloZeni indexu. Cilem byl riist indexu a jeho sloZeni, které mélo odpovidat 500
dilezitych spole¢nosti z hlavnich odvétvi amerického hospodarstvi. (Siegel, 2011)

Index byl od svého stvoreni uZ mnoho krat aktualizovan. Aktualizaci se
rozumi piidani novych firem, které spliiuji podminky indexu a odstranéni téch,
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které je spliiovat prestanou. Mezi kritéria Standard & Poor’s patri ziskovost, mira
trzni kapitalizace a likvidita jednotlivych firem. V obdobi roku 1957 az 2006 se na
zakladé aktualizaci do tohoto indexu pridalo na 987 novych firem. To odpovida
priblizné 20 novym firmam za rok. TrZni hodnota indexu je z 5% tvorena pravé
nové pridanymi spole¢nostmi. Do roku 1976 byly vindexu zastoupeny jako
finan¢ni investice pouze spolecnosti, které poskytovaly uvéry spotiebitelim.
V tomto roce byl také zaznamenan nejvyssi pocet nové pridanych firem, které se
rovnalo kolem 60 firem. Poslednim vyznamnym poctem pridanych novych firem
byl, rok 2000, kdy se pridalo na 49 firem. (Siegel, 2011)

7.1 Struktura indexu

Jednotlivé slozky indexu S&P 500, jsou vybirany zvlastnim vyborem. Tento
vybor voli spolecnosti, tak aby co nejlépe reprezentovali jednotliva primyslova
odvétvi americké ekonomiky. V indexu nejsou zahrnuty spolecnosti, které nejsou
vefejné obchodované, nemaji dostatecnou likviditu a stabilitu. To jsou podminky
nezbytné k prijeti. Spolecnosti, které prestanou reprezentovat urcité odvétvi nebo
bankrotuji, jsou z indexu vylouceny. Index obsahuje prevazné akcie spolecnosti,
které se nachazi na izemi Spojenych statti, ale také spolecnosti mimo americkou
ptidu. Na rozdil od indexu DIJA reprezentuji riizna odvétvi. (penize.cz, 2008)

Roku 1999 vznikl globalni primyslovy klasifikacni system (GISC), ktery je
investory vyuzivan k sektorové analyze z dlivodu vhodného umisténi svého
portfolia. GISC rozdéluje hospodarstvi na 10 zakladnich sektorti, kterymi jsou
materialy, primysl, energetika, telekomunikacni sluzby, verejné sluzby, bézné
spotiebni zbozi, bytné spotrebni zboZi, informacni technologie, zdravotni péce a
finan¢ni sector.(Siegel, 2011)

0d vzniku indexu roku 1957 probéhlo do dnesnich dnli mnoho vyznamnych
zmén v jednotlivych sektorech. Zménil se podil jednotlivych sektord na trzni
hodnoté indexu. Napiiklad sektor materiald byl roku 1957 nejvétsi a naopak ted’ se
skoro polovinu trzni hodnoty indexu, ale v poslednich letech zastupuji pouze 12%
indexu. Naopak sektor technologii, zdravotnictvi a financi dohromady tvorily jen
6% indexu, ale dnes zastupuji témér polovinu trzni hodnoty indexu S&P 500.
(Siegel, 2011)
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Procentni podil jednotlivych sektorti vindexu jsou znazornény ve
vysecovém grafu:

Sektory indexu S&P 500

71% 29%

2,3%

13,1% B Zbytné spotiebni zbozi

B Informacni technoligie

9,6% H Financni sektor
20,9% B Zdravotnictvi
10,1% M Verejné sluzby
2.9% M Primysl

Bézné spotrebni zpozi

14,6% 16,6% Telekomunikace

Graf. 1 Sektorové ¢lenéni akciového indexu S&P 500
Zdroj: www.spindices.com, 2015

Z grafu je patrné, Ze aktuilné je vindexu nejvice spoleCnosti zahrnuto
ze sektoru informacnich technologii, které zaujimaji 20,9 %. Na druhém misté je
finan¢ni sektor, ktery zastupuje 16,6 % indexu. A na tfeti a ¢tvrté pozici se umistil
sektor zdravotnictvi a zbytného zboZi.

Nejvykonnéjsi akcie indexu S&P 500

Nejvykonnéjsi akcie indexu S&P 500 v poslednich tifech letech znazornuje
tabulka uvedena niZe. Za nejlepsi akcie, které dosahly nejvyssich vynost, se dle
vysledkil sledované Casové rady povazuji akcie spolec¢nosti Netflix. Za ni nasleduji
akcie spolecnosti Constellation Brands nebo Electronic Art. V tabulce miZeme
vidét 12 spolecnosti, které si v pribéhu poslednich tirech let vedla velmi dobfre.
Naopak mezi nejhiife hodnocené firmy pro zminku patti napriklad Transocean Ltd,
Newmont Mining Corp nebo Ensco PLC. (investicniweb.cz, 2015)
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Tab. 8 Nejvykonnéjsi akcie indexu S&P 500 roku 2015
. " % YTD %

Akcie | Spolecnost 6/11/12 6/11/15 Chg Chg
NTFLX | Netflix Inc 63.00 667.75 959.92 95.61
STZ Constellation Brands Inc 18.71 121.80 550.99 24.07
EA Electronic Arts Inc 12.82 62.62 388.46 33.19
GILD Gilead Sciences Inc 24.77 118.94 380.18 26.18
HBI Hanesbrands Inc 6.99 32.73 368.24 17.29
MU Micron Technology Inc 5.71 25.29 343.30 -27.76
ACT Actavis plc 69.87 302.39 332.79 17.47
AVGO | Avago Technologies 33.24 142.98 330.14 42.14
FSLR First Solar Inc 12.33 50.56 310.06 13.38
DAL Delta Air Lines Inc 10.17 41.58 308.85 -15.47
REGN Regeneron Pharmaceuticals 126.88 510.52 302.36 24.44
ETFC E*TRADE Financial Corp 7.87 31.14 295.62 28.37

Zdroj: www.investicniweb.cz, 2015

Nejvétsi spolecnosti indexu S&P 500

V tabulce niZe mliZzeme vidét 10 nejvétSich spole¢nosti indexu S&P 500 na
zakladé jejich zastoupeni vindexu. U jednotlivych spoletnosti je také zminén
sektor, ve kterém ptisobi a symbol, kterym vystupuji na burze.

Tab. 9 Nejveétsi spolecnosti indexu S&P 500

Spolecnost Symbol | Sektor (GISC) Trzni kapitalizace (mld.
US$)
Apple Inc. AAPL Informacni technologie 591,15
Microsoft Corp MSFT Informacni technologie 432,39
Exxon Mobil Corp XOM Energetika 321,71
General Electri Co GE Priimysl 285,78
Johnson & Johnson JN]J Zdravotni péce 282,09
Wells Fargo & Co WFC Finanéni sektor 274,75
Amazon.com Inc AMZN Zbytné spotrebni zbozi 311,32
Barkshire Hathway B BRK.B Finanéni sektor 319,30
JP Morgan Chase & Co JPM Finanéni sektor 237,03
Facebook Inc FB Informacni technologie 294,23

Zdroj: www.us.spindices.com, 2015

Vynosy investori ¢asto neodpovidaji riistu nebo poklesu urcitého sektoru, do
kterého investuji. Z velké ¢asti jsou vynosy investort ovlivnény od ocenéni firem
v sektoru misto od mozného ristu sektoru. To znamend, Ze mohou dosahnout
vysSich vynosu u stagnujicich nebo klesajicich sektort, kde jsou nizsi naklady nez
v sektorech rlstovych, kde musi zaplatit vyssi cenu. (Siegel, 2011)
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8 Zpracovani empirickych dat

Tato Cast je zamérena na porovnani investi¢nich aktiv zlata a indexu S&P 500
podle historické vynosnosti, rizika a Sharpeho koeficientu. Prvnim krokem bude
analyza zvolenych historickych cen zlata a indexu S&P 500. Druhym krokem bude
vypocet vynosové miry, rizika a Sharpeho koeficientu na zakladé historickych
hodnot. Pro vypocet Sharpeho koeficientu bude také nezbytné vybrat vhodny
vynos bezrizikového aktiva vzhledem na sledované obdobi. V posledni ¢asti
provedeme na zakladé vSech dosazenych vysledki vzajemné porovnani vykonnosti
zvolenych aktiv.

8.1 Analyza zvolenych historickych cen zlata
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Graf 2 Historické ceny zlata v obdobi 2000 - 2014
Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Excel na zakladé ¢tvrtletnich historickych cen zlata

Z grafu je patrné, Ze Ctvrtletni ceny zlata v obdobi roku 2000 az 2014, které
byly v praci zvoleny, maji jisty pravidelny riistovy trend. Mezi faktory, které plisobi
na cenovy rlst vobdobi 2000 - 2003 lze pocitat napriklad splasknuti
technologické bubliny a teroristicky dtok 11. zari 2001. Tyto negativni udalosti
napomohli nastartovat strmy cenovy vzestup smérem nahoru. Na Konci prvniho
¢tvrtleti roku 2000 se cena zlata umistila na drovni 276,8$/troj. unci. V roce 2006
cena dale rostla a pohybovala se okolo hranice 700$/troj. unci. V poslednim
¢tvrtleti roku 2007 zlato dosahuje dokonce Grovné 833,8$/troj. unci.

Nasledujici rok 2008 je oznacovan jako rok silného boomu ceny zlata, ktera
reaguje na ekonomickou situaci a s ni spojenou svétovou finan¢ni krizi. Pficinou
byla nervozita z hypotec¢ni krize, na kterou pozdéji navazaly i jiné situace, kterymi
je napriklad oslabeni dolaru, vysoké ceny ropy (100$/barrel) a Spatné se vyvijejici
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americka ekonomika, na jejimZ zakladé se spolecnost obava sniZeni urokovych
sazeb. VSechny zminéné udalosti pozitivné ovliviiuji cenu zlata a diky nejistoté,
ktera napliiuje mysleni investord, se po zlaté velmi zvysSuje poptavka. Tento rok je
spojeny s nové namérenymi cenovymi maximy. (Kubusta, 2008)

Na konci prvniho ¢tvrtleti roku 2008 cena zlata dosahuje 933,5$/troj. unci. To
znamena, Ze mezi koncem roku 2007 a koncem prvniho ctvrtleti 2008 je
kalkulovan nartst ceny zlata ve vysi témér 12 %. Roku 2011 Ize v grafu vidét urcity
cenovy pokles, ktery je spojen prevaziné s cenovou korekci. Cena zlata se mirné
propadne, ale zanedlouho se znovu nachazi v rostouci fazi. Za cenovy vrchol zlata,
z Casové rady, mliiZeme povazovat konec tretiho ¢tvrtleti roku 2012, kdy je cena
namértena ve vysi 1776$/troj. unci. (Traxler, 2015)

Rok 2013 je spojeny s vyraznym poklesem ceny zlata. Spolecnost uZ nejspis
nepocituje financ¢ni krizi a s ni spojenou nejistotu. Z toho se nasledné odviji sniZeni
poptavky po zlaté.

Obdobi roku 2011 - 2014 je spojené s urcitymi risty i poklesy ceny zlata. Na
konci roku 2014 zlato pada a pozastavuje se na hodnoté 1206$/troj. unci.

Vypocet srovnavacich charakteristik

Na zakladé historickych hodnot zlata jsou vypocteny vynosové miry pro
jednotlivé roky sledovaného obdobi. Pro lepsi prehlednost jsou tyto hodnoty
vloZeny do tabulky, ktera je uvedena niZe. Tyto dosazené hodnoty budou dale
slouZzit pro stanovené vypocty, kterymi je celkova prlimérna vynosnost, riziko a
Sharpe ratio.

Tab. 10 Primérna vynosnost zlata v jednotlivych sledovanych letech

Rok Vynosnost (%)
2000 -0,83
2001 7,30
2002 15,20
2003 24,31
2004 2,81
2005 20,00
2006 8,59
2007 25,99
2008 -6,82
2009 18,66
2010 26,00
2011 6,39
2012 -0,30
2013 -24,64
2014 -6,64

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka zobrazuje ro¢ni vynosové miry pro obdobi roku 2000 aZz 2014. Pri
pohledu na jednotlivé vynosové hodnoty je patrné, Ze zlato v poslednich 15 letech
dosahovalo priznivé vynosnosti po vétSinu sledované doby. Nepriznivé vynosnosti
zlato dosahovalo pouze v péti sledovanych letech. Mezi roky, s nejvy$$i naméienou
vynosnosti, patii rok 2005 a 2010, ve kterych se ro¢ni zhodnoceni zlata dotykalo
hranice 26 %. Na druhé strané za nejhorsi rok lIze povazovat rok 2013, ve kterém
se zaporné zhodnoceni zlata pohybovalo okolo -24,64 %. Z tabulky je patrné, Ze
zlato v obdobi roku 2000 aZ 2014 Ize pro investory povazZovat za vhodnou
investici. Na zakladé téchto hodnot miizeme konstatovat, Ze za nejméné vhodné
pro investici lze povazovat obdobi 2012 - 2014, ve kterych ro¢ni vynosové miry
vySly zaporné.

Vynosnost zlata ve sledovaném
obdobi 2000 - 2014
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Graf 3 Vynosnost zlata v jednotlivych sledovanych obdobich
Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Excel

Primérna historickd vynosnost za sledované obdobi byla vypoctena na
zakladé aritmetického priméru a dosahovala hodnoty 7,73 %. To znamena, Ze
béhem 15 let se vynosnost zlata pohybovala okolo 7-8 %. Ddle je také nutné
vypocitat hodnotu historického rizika za celé sledované obdobi, aby bylo moZné
dosdhnout hlavniho srovnavaci ukazatele Sharpe ratia. Riziko (smérodatna
odchylka) nam v tomto piipadé vysla priblizné ve vysi 13,90 %.

Na zakladé dosazenych vysledkli lze uZ jednoduse vypocitat sherpeho
koeficient. Jediny potiebny udaj, ktery byl nezbytny pro stanoveni tohoto vypoctu,
byla vynosova hodnota bezrizikového aktiva. Zvolena hodnota odpovidala vynosu
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americkych statnich pokladni¢nich poukazek ve vysi 3,01 %3. Po dosazeni hodnot
do vzorce byl proveden snadny vypocet:

_(0,0773-0,0301)
B 0,1390

= 0,33956 = 0,34

Sharpeho koeficient zlata dosahoval po zaokrouhleni hodnoty 0,34. Tato
hodnota byla vyuzita v posledni Casti prace, kde jsou vypoltené hodnoty
shromazdéné v prehledné tabulce, pomoci niZ je porovnano zlato a index S&P 500.
Samostatnd hodnota Sharpeho koeficientu nema obecné definovanou moZnou
interpretaci. Jeho vyuziti je v tuto chvili hlavné na zakladé porovnani vykonnosti
dvou zminénych investic.

8.2 Analyza zvolenych historickych cen indexu S&P 500

Tato cast se vénovala analyze historickych cen indexu S&P 500, na jejichz
zakladé byly provedeny obdobné vypocCty jako u historickych cen zlata.
Kalkulované byly charakteristiky, kterym je vynos, riziko a Sharpe ratio. Casova
fada odpovida ctvrtletnim historickym cenam indexu S&P 500 v obdobi roku 2000
az 2014. Pro lepsi prehlednost jsme data vloZili do grafu uvedeného niZe.
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Graf 4 Historické ceny indexu S&P 500 v obdobi 2000 - 2014
Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Excel na zakladé ¢tvrtletnich historickych cen zlata

Index S&P 500 prodélal ve své historii mnoho zasadnich zmén. V této Casti
jsme se zamérili na analyzu jeho cenového vyvoje v poslednich 15 letech od roku

3 https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
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2000 do roku 2014. Z grafu je patrné, Ze ceny indexu v tomto ¢asovém horizontu
vykazuji znacnou kolisavost.

Historicky prvnim mylnikem je rok 2000, kdy byla namérena nejvyssi hodnota
indexu, ktera dosahovala ¢astky 1527$. Tento rok byl na druhou stranu také
spojeny s “nafukovanim” technologické bubliny, ktera nasledujictho roku 2001
praskla a méla za nasledek propad svétovych akciovych trhii a cen akcii. Zacatkem
nového tisicileti se internetové spolecnosti nachazely v rozkvétu a dokazaly
prildkat mnoho investic. VétSina z nich vSak méla Spatné promysleny obchodni
model a brzy zkrachovala. Dalsim faktorem, ktery negativné zasahl ceny akcii v
tomto roce, byl zavinén teroristickym tutokem 11. zatfi 2001. Americkd ekonomika
se nachazela v recesi a hodnoty akcii stale klesaly. Recese vSak trvala jen kratky
Cas, a zanedlouho se ekonomika nachazela znovu v konjunkture. Tuto nepiiznivou
situaci, ktera panovala na akciovém trhu, pomohla vyresSit americka centralni
banka, a to pomoci monetarni expanze, formou sniZeni irokovych sazeb. (Urbanek,
2008)

V nasledujicich letech lze vidét na grafu postupny rist hodnoty indexu S&P
500. Na konci roku 2004 se hodnota indexu pohybovala na ¢astce 1211,92%.
Koncem roku 2006 dokonce dosahovala hodnoty 1418,308.

Dalsim meznikem byl srpen roku 2007, kdy se riistovy trend zastavil na
druhém historickém maximu 1526,75%. V tomto obdobi doslo k splasknuti druhé
tak zvané hypotecni bubliny. Tato udalost vedla ke kolapsu na realitnim trhu a
bankrotu vyznamné investiéni banky Lehman Brothers. Upadek této banky
indexu se zastavila az v Cervnu roku 2009. Nejniz$i denni hodnota, které index
dosahl, byla 679,8$ za akcii. (Pololanik, 2008)

0Od tohoto roku méla hodnota indexu S&P 500 spiSe rostouci trend. Koncem
roku 2009 dosahla drovné 1115,10%. Vroce 2010 a 2011 Ize v grafu vidét pokles
hodnoty indexu a jeji nasledny rist. Toto obdobi bylo, jak 1ze v grafu vidét, spojeno
s vyssi volatilitou. Hodnota indexu se na konci sledovaného obdobi roku 2014
nachdazela na 2058,908.

Vypocet srovnavacich charakteristik

Na zakladé historickych hodnot indexu byly vypocitany vynosové miry pro
jednotlivé roky, které jsou pro prehlednost uvedeny v tabulce (viz. Tab. 11). Ro¢ni
vynosové miry budou pozdéji vyuzity pro vypocet celkové historické vynosnosti,
rizika a Sharpe ratia.
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Tab. 11 Primérna vynosnost akcii v jednotlivych sledovanych letech

Rok Vynosnost (%)
2000 -11,90
2001 -1,06
2002 -23,32
2003 31,10
2004 7,61
2005 5,73
2006 9,53
2007 3,34
2008 -31,71
2009 39,76
2010 7,54
2011 -5,15
2012 1,26
2013 17,79
2014 9,96

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze vyslo vice zapornych vynosovych mér. Je to nejspise
zpusobeno ,splasknutim“ jednotlivych bublin, které jiZ byly zminény, a také na
zakladé celkovych ekonomickych a politickych udalosti ve svété. Nafukovani a
splasknuti internetové bubliny i teroristicky drok (11. zafi 2001) se odrazi na
vynosové mife indexu v prvnich trech sledovanych letech. Nejnizsi vynosnosti byly
nameéieny v roce 2003, kdy vynosnost byla na arovni -23,32 %, a v roce 2008, kdy
dosahla dokonce urovné -31,71 %. Dlisledkem byla svétova finan¢ni krize, ktera
roku 2008 zapfticinila upadek celého finan¢niho trhu. Z finan¢ni Kkrize se trh
dostaval nasledujiciho roku 2009, kdy vynosnost indexu jiZ byla naméfena v
pozitivni irovni 39,76 %. Tento nartst Ize vysvétlit na zakladé celkové se zlepSujici
situace na celém finan¢nim trhu. Posledni zaporna vynosova mira byla namérena
jen vroce 2011, a to na drovni -5,15 %. V ostatnich uvedenych letech se rocni
vynosnost indexu pohybovala pouze v kladnych hodnotach.
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Vynosnost akcii v obdobi 2000 - 2014
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Graf 5 Vynosnost akcii indexu S&P 500 v jednotlivych sledovanych obdobich
Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Excel

Na zakladé predchozich vypoctil jednotlivych ro¢nich vynosnosti indexu jsme
vypocitali, podobné jako u zlata, priimérnou historickou vynosovou miru a riziko.
Priimérna vynosova mira nam vysla priblizné 4,032 %. Po dosazeni hodnot do
vzorce nam vyslo také riziko ve vysi 17,68 %. Za vynos bezrizikového aktiva, jsme
zvolili stejné jako v pripadé zlata, vynosovou miru americkych statnich
pokladnicnich poukazek ve vysi 3,01 %. Pri dosazeni vSech hodnot do vzorce jsme
dosli k nasledujicimu vysledku:

_(0,04032 — 0,0301)

0,1768 =008

Sharpeho koeficient pro index S&P 500 vysel priblizné okolo hodnoty 0,058.
Jak miZeme vidét, hodnota Sharpeho koeficientu vysla pro akcie zna¢né nizka.
OvSem musime pamatovat na to, Ze investice obecné do akcii nelze hodnotit na
zakladé jednoho c¢isla. V nasem ptipadé se jedna o nizkou vykonnost investice do
indexu S&P 500 pouze v obdobi let 2000 - 2014. Hodnota ndm vyjadiuje pomér
vynosnosti a rizika spojené s investici do akcii, kterda v tomto obdobi pro investory
nebyla zrovna vyhodna.



Zpracovani empirickych dat 51

8.1 Vzajemné srovnani zlata a indexu S&P 500

Tato podkapitola se zaméruje na finalni komparaci zvolenych investi¢nich
aktiv ve sledovaném obdobi 2000 - 2014 na zdkladé vypoctenych charakteristik z
predchozi ¢asti prace.

Tab. 12 Vynosnost zvolenych investi¢nich aktiv v obdobi 2000 - 2014

Vynosova mira (%)
Rok Zlato Index S&P 500
2000 -0,83 -11,90
2001 7,30 -1,06
2002 15,20 -23,32
2003 24,31 31,10
2004 2,81 7,61
2005 20,00 5,73
2006 8,59 9,53
2007 25,99 3,34
2008 -6,82 -31,71
2009 18,66 39,76
2010 26,00 7,54
2011 6,39 -5,15
2012 -0,30 1,26
2013 -24,64 17,79
2014 -6,64 9,96

Zdroj: vlastni zpracovani

Vtabulce ¢. 12 lze vidét ro¢ni vynosnosti zlata i akcii indexu S&P 500
vjednotlivych letech. Pri srovnani téchto dvou investicnich aktiv mizeme
konstatovat, Ze u zlata byla namérena celkové vyssi vynosnost nez u akcii indexu.
Zlato dosahovalo velmi Casto priznivych hodnot. Zaporné vynosové miry u zlata
nedosahovaly takové drovné jako u akcii. Pfi pohledu na jednotlivé vynosnosti je
zvlastnim ukazem, Ze negativni obdobi pro investici do zlata, bylo spojeno
s poslednimi tfemi sledovanymi lety 2012 - 2014. Naopak negativni obdobi pro
investici do akcii indexu S&P 500 byl rok 2000 - 2002. Za nepiiznivé roky,
z pohledu na obé investi¢ni aktiva, 1ze povaZovat rok 2000 a 2008, kdy situace na
trhu nehrala ve prospéch zajmi investoru.
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Pro lepsi prehlednost jednotlivych ro¢nich vynost jsou data vloZeny do
jednoduchého sloupcového grafu €. 6.

Vynosnost zlata vs S&P 500
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Graf 6 Srovnani vynosnosti zlata a akcii indexu S&P 500 v jednotlivych letech
Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Excel

Tab. 13 Srovnavané charakteristiky zlata a indexu S&P 500

Zlato S&P 500
Vynosnost 7,73 % 4,03 %
Riziko 13,90 % 17,68 %
Sharpe ratio 0,34 0,058

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka €. 13 zobrazuje vSechny vypoctené charakteristiky zlata a indexu S&P
500. Lze konstatovat, Ze se zlato ve vSech smérech jevilo jako vyhodnéjsi investi¢ni
varianta pii pohledu na zvolené obdobi 2000 - 2014. Zlato dosahovalo témér
dvojnasobné priimérné ro¢ni vynosnosti v porovnani s akciemi indexu S&P 500, a
to ve vysi 7,73 %. Investorim také plynula vyhodnéjsi mira rizika, kterou by
museli podstoupit pri investici do zlata ve vysi 13,90 %, oproti akciovému indexu
S&P 500, u kterého bylo riziko vétsi témeér o 3,7 %. Vhodnéjsi investici oznacoval
také ukazatel Sharpe ratio, ktery u zlata byl roven hodnoté 0,34, a u indexu S&P
500 dosahoval pouze hodnoty 0,058. Pii pohledu na tabulku neni pro nékteré
investory potieba tento ukazatel pocitat. Vyhodnéjsi investi¢ni aktivum si investor
dokaze ve vlastni mysli odvodit, pri pohledu na riziko a vynosnost jednotlivych
aktiv. Jelikoz Sharpe ratio vyjadfuje vynosnost ziskanou na jednotku rizika, je
jednoznacné vyhodnéjsi investice do zlata v obdobi poslednich 15 let.
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9 Zaver

Tato bakalarska prace se zabyvala tematikou investovani do akcii a zlata.
Cilem této prace bylo porovnani zlata a akcii na zakladé zvolenych velic¢in, kterymi
byla historicka vynosnost, riziko a Sharpe ratio v obdobi 2000 - 2014.

V literarni reSersi byly popsany teoreticka vychodiska finan¢niho trhu, zlata a
akcii, ktera jsou nezbytna pro pochopenti této problematiky. U finan¢niho trhu byly
popsany dva zakladni segmenty, kterymi jsou kapitadlovy a komoditni trh. Tato ¢ast
se také zabyvala Clenénim investic na finan¢nim trhu. V dalsi Casti reSersSe byla
teoreticky popsana zvolena investicni aktiva, a to na zakladé jejich druht a
zptisobu obchodovani s nimi.

Soucasti prace byla také analyza ukazateld, které tato aktiva vyrazné ovliviuji.
U zlata byla zpracovana soucasna nabidka a poptavka. Pro analyzu akciového trhu
byl zvolen index S&P 500, ktery jsme popsali a analyzovali jeho historii a
sektorovou strukturu.

Ve vlastni praci byly vybrané cCasové rady zlata a akcii indexu S&P 500
analyzovany a nasledné vyuZity kvypocltu stanovenych srovnavacich
charakteristik (vynosnost, riziko, Sharpe ratio). Pro vypocet vyslednych hodnot
byly pouZity ctvrtletni ceny zlata a akcii v obdobi 2000 - 2014. Pri vypoctu
Sharpeho koeficientu byla zvolena vynosnost bezrizikového aktiva, ktera odpovida
vynosnosti americkych statnich pokladni¢nich poukazek (tzv. Treasuries).

Vysledkem vlastni prace bylo porovnani zlata a akcii, na zdkladé ziskané
historické vynosnosti, rizika a Sharpeho ratia, vobdobi roku 2000 - 2014.
Dle hodnot, kterych bylo pri zpracovani a vypoctech dosazZeno, se da konstatovat,
akciim indexu S&P 500. Na rozdil od akcii zlato dosahuje témér dvojnasobného
zhodnoceni pri zohlednéném riziku. Vynosnost i riziko se odrazilo i ve vypoctu
Sharpeho koeficientu, ktery pro zlato vysel také vyrazné lépe. Diky tomu bylo pro
investora vyhodnéjsi investovat do zlata nez do akcii, a mohl tak dosahnout
pomeérné zajimavého zhodnoceni.

Odpovéd na vyzkumnou otazku, zda je od nového tisicileti vyhodnéjsi
investice do akcii nebo zlata, kterou si v této praci klademe, neni nijak obtiZna.
Tuto odpovéd jsme ziskali na zakladé dosazenych vysledki, které potvrzuji, Ze ve
korekce, které tato komodita od roku 2012 zaziva.

Je také nezbytné zminit, Ze zlato i akcie zastupuji Uplné odliSnou tridu
investicnich aktiv. Cilem této prace je pouze srovnani zlata a akcii v obdobi 2000 -
2014. Bohuzel neni jednoduché urcit, jakym zplisobem se budou tyto aktiva
v budoucnu dale vyvijet. Mnoho investorii povaZuje zlato spiSe za bezpecné
uloZzisté, nez jako vyznamné vynosovou investici. Diky tomu do néj mnoho z nich,
v dobé ekonomické nejistoty, uklada své penézni prostredky. Zlato je pro velkou
vétSinu investori dobrou alternativou k akciim, diky tomu Ze umozZiiuje sniZit
uroven podstoupeného rizika celého investi¢niho portfolia.
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Tato prace poskytla prehled o investovani do akcii a zlata a vysvétluje
zakladni pojmy tykajici se téchto financ¢nich nastrojli. Zarovei ¢tendre seznamuje
s aktualnim vyvojem na trhu zlata a akcii. Tato prace dale poukazuje na to, jaka
investice do téchto dvou aktiv je ve sledovaném obdobi vyhodnéjsi. Tato prace
tedy neni presnym navodem, jak do téchto aktiv v soucasné dobé investovat. Zalezi
pouze na investorovi, jakou variantu uprednostni.
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