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Investice do zlata jako nastroj zhodnoceni kapitalu

Abstrakt

Diplomové prace je zaméfena na hodnoceni investice do zlata, kterd by méla
potenciondlnimu investorovy generovat zhodnoceni kapitdlu. Kazdd investice je
posuzovana s ohledem na celkové zhodnoceni a na primérny rocni vynos. Vynos investic
bude zhodnocen a porovnan s investici do akciového indexu S&P 500 pro stejné Casové
obdobi. Dalsim dilezitym aspektem je urceni rizika investice. Témto hlavnim tématim se
bude vénovat prakticka ¢ast prace.

V teoretické casti budeme rozebirat zlato, penize a jejich vzajemné historické
vazby. Jaké mélo zlato postaveni v penéznim systému v minulosti a v moderni ekonomice.
Bude provedena analyza ndkupii zlata centralnimi bankami. Také bude proveden rozbor
statisticky tidajii o zlaté, jako je naptiklad: Vytézené mnozstvi zlata, nabidka, poptavka po

zlat¢ a jeho vyuziti.

Kli¢ova slova: Zlato, penize, centralni banka, vynos, zlaté rezervy, zlaty standard, ménova

politika, investice, burza, volatilita, inflace, S&P 500, akciovy index



Investing in Gold, source of capital appreciation

Abstract

The diploma thesis is focused on evaluation of investment in gold which should
generate capital appreciation for potential investor. Every investment is assessed according
to total appreciation and average annual return. The annual return will be evaluated and
compared with an annual return of stock index S&P 500 as well. The comparison will be
done on the same time period. Another important aspect of each investment is to determine
of a risk. The practical part of the thesis is aim on that.

In the theoretical part will be analysed gold, money and their consequences. What
was a role of gold in monetary system in history and in modern economy? The analysis of
gold purchase of central banks will be analysed as well. The further analysis will be aim on

gold statistics for e.g. gold demand, supply and practical usage.

Keywords: Gold, money, central bank, yield, gold reserves, gold standard, monetary

policy, investment, exchange, volatility, inflation, S&P 500, stock index
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1 Uvod

Jiz od davné historie je zlato povazovano za zdroj bohatstvi a vS§echny kultury svéta
vnimaly tento drahocenny kov stejnym zplsobem. Neni proto ndhodou, ze pravé prvni
platebni mince byly vyradbény z tohoto kovu. O zlato se vedly valky, bylo symbolem moci,
utlaku a mnohdy také znamenalo vzestup a pad narodi. Zlato bylo chapano nejen, jako
uchovatel hodnoty a jako prostiedek k vyrobé Sperki, ale obzvlasté ve 20. a 21. stoleti se
zacalo pouzivat jako nenahraditelny prvek v elektrotechnickém primyslu. Snad kazda
dnesni elektronika obsahuje malou pfimés tohoto prvku, protoze jeho vlastnosti specialné
ve vysokofrekvencni technice, 1ze jen velmi tézko nahradit.

V dnesni dobé¢, kdy vétSina penéz existuje pouze ve formé elektronickych cisel,
a kdy klasické narodni bankovky jiz nejsou kryty zlatem nebo stiibrem, mlZzeme
povazovat zlato za jiz ptekonany nastroj. Takovéto tvrzeni je ovSem velmi daleko od
pravdy. V dne$ni dobé je vidét, ze nékteré velké staty, jako naptiklad Cina a Rusko se
snazi navysit svoji zasobu zlata pomoci ndkupd realizovanymi centralnimi bankami.
Nebavime se o prostém nakupu futures kontrakti nebo dalSich investi¢nich certifikatd,
jejichz podkladovym aktivem je pravé zlato, ale hovotfime zde pravé o fyzickém nakupu
této komodity. Opét se tedy vracime k jiz tolikrat proklamovanému slovnimu spojeni, kdy
je zlato chapano jako bezpecny piistav. V dnesni dobé to plati dvojnésob, centralni banka
EU a FED udéava do ob&hu obrovské mnozstvi penéz. S pfibyvajicim mnoZstvim penéz
v ekonomice roste i riziko inflace, a proto pravé investice do zlata ma sva opodstatnéni
1 pfiznivce. Navic napjaté mezinarodni vztahy prevazné mezi jadernymi velmocemi dokézi
zlato vyhnat raketové vzhiiru. VSechny ekonomické vztahy a zédkony jdou stranou, pokud
se objevi Spatnd situace na mezinarodnim poli. Zlato velmi citlivé reaguje na tyto zmény
ve spolecnosti. Co ovSem vede k t¢émto rychlym zméndm ceny zlata smérem vzhiru? Je to
pievazné iracionalni reakce drobnych investorii nebo se jednd o velké nadkupy centralnich
bank a korporaci? Zcela jist¢ oboji. Lidé, jako by podvédomé tusili, ze v ptipade
celospolecenského problému je zlato tou posledni nadéji.

Na zlato lze vSak také nahliZet investiénim zplisobem, investovani do néj muze
prinést paticny zisk. Jelikoz se jednd o vzacnou komoditu, jejiz vyskytujici se mnozstvi je
limitovano, bude tedy ¢im dal vice vzacnéjsi. Tento prosty fakt sdm o sob¢ piinasi logické
vyusténi, ze by investice do zlata za urcitych podminek mél generovat zhodnoceni

kapitalu. Moznosti jak v dneSni dob¢ investovat do zlata existuje cela fada. Pro investi¢ni
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ucely se nemusime primarn¢ bavit o pouhém fyzickém drzeni zlata, kdyz i to mé sva
opodstatnéni. Nicméné 1ze uvazovat nad celou fadou néstroji, znichz, kazdy maé sva

specifika, vyhody a nevyhody. VSechny vychazi ze spotové ceny svého podkladového

aktiva.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace
Hlavnim cilem prace je provést vyhodnoceni, zdali je zlato vhodny investi¢ni
nastroj pro zhodnoceni kapitalu. Na zéklad¢ historickych cen bude provedeno hodnoceni
vynosu investic. Dle téchto vysledki bude posouzena nebo vyvracena hypotéza o zlatu
jako investi¢niho aktiva. Cena zlata bude také posuzovana na zakladé¢ fundamentalnich

vlivli, kde se budeme hledat hlavni pti¢iny prudkych zmén ceny zlata.

2.2 Metodika

Teoreticka ¢ast se bude zabyvat zpracovanim informaci, které povedou k pochopeni
souvislosti mezi zlatem a penézi. Jaka byla jeho role v minulosti a jakou funkci plni dnes.
Pozornost bude vénovana i centralnim bankdm jakozto hlavnimu aktérovi ménové politiky
a vysvétleni hlavnich mechanismi, kterymi ovliviiuje ekonomiku. Pro tento tcel budeme
Cerpat informace z centrdlnich bank a kniznich zdroji. Vyznamnym zdrojem dat pro
literarni reSersi budou statistické informace poskytnuté World Gold Council, jez je svétove
uznavanou organizaci podavajici celistvé tidaje tykajici se zlata. Po zaregistrovani na jejich
webovych strankach je mozné stahovat soubory s aktudlnimi udaji, které budu slouzit jako
zdroj surovych dat pro vytvoreni tabulek a grafii tykajici se zlata. Dulezitymi zdroji v
teoretické Casti budou informace zpracované z ekonomickych knih pfevazné z oblasti
bankovnictvi, centralniho bankovnictvi, zlata a finan¢nich trhii. Makroekonomické udaje
budou Cerpany ze stranek Mezinarodniho ménového fondu ¢i Svétové banky.

Prakticka ¢ast prace se bude vénovat vlastnimu trhu se zlatem a jeho nalezitostem.
Zde budou slouzit jako zdroj informaci burzovni weby (CBOT, ICE, SGE), stranky
brokerd, poptipadé knizni prameny. Na zéklad¢ historickych kotaci zlata bude provedeno
celkové hodnoceni vynosu zlata za dané obdobi a dale identifikace fundamentalnich pficin,
které vedly k velkym propadiim nebo rastim ceny. Celkovy vynos zlata bude zahrnovat 1
analyzu realného zhodnoceni investice. Pro tyto ucely budeme vyuZzivat statistické
zdznamy o inflaci v CR a v USA. Historické kotace zlata budou ziskany ze serveru
QUANDL, kde po nésledné registraci pro studijni ucely jsou tyto data volné k dispozici.
Na téchto datech budou provadény analyzy vynost investic pro riznd casova obdobi.
QUANDL poskytuje data v ¢asovych intervalech rok, mésic, tyden a den. To pfinasi

podstatnou vyhodu pro analyzu volatilit. Vypocitané volatility budeme potiebovat
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k porovnani rizikovosti aktiv. Pro vypocet volatility pouzijeme statistické funkce programu
MS EXCEL. Pro srovnani vynosu zlata budeme provadét komparaci vynosi na akciovém
indexu S&P 500. Historickd data indexu jsou volné ke stazeni na strdnkach YAHOO. Na
datech budeme provadét vypocty a naslednou analyzu vynosti. VSechna posbirana data
budou analyzovana v MS EXCEL, ktery posouzi i jako néstroj pro vytvaieni grafii, tabulek
a pro vizualizaci vynosu investic. Pro kazdé vybrané cCasové obdobi bude proveden
vypocet celkového zhodnoceni, primérného ro¢niho zhodnoceni. Poté bude pro dané
obdobi nalezena hodnota inflace za jednotlivé roky drZeni investice a celé obdobi bude
znovu podrobeno vypoctu redlnych vynost. Provedeme i analyzu v pfipadé investice do
zlata v Ceské republice, respektive v ¢eskych korunach, Zde budou potieba historicka data
devizového kurzu USD/CZK, které nalezneme na strankach CNB. Uréujicim méfitkem pro

vSechna analyzovana obdobi bude vypocet vynosu.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Zakladni udaje a charakteristika zlata

Zlato je vzacny chemicky prvek, ktery se na nasi planeté vyskytuje v omezeném
mnozstvi. Neplisobi na n¢j vnéjsi vlivy, nerezavi, je odolné vii¢i kyselinam, zasadam
1 solim. Rozpousti se pouze v lucavce kralovské a smésich kyanidu. Specifickd hmotnost
zlata je 19,3 g/em’. Jeden kilogram ryziho zlata lze odlit do krychle o hran& 3,75 cm.
Zemska klra obsahuje primérné 0,0035 gzlata v tuné hornin. V moiské vodé je
rozptyleno 0,001 az 6 mg zlata v Im’. Ze viech kovi, zlato vynikéa taznosti a kujnosti.
Z unce zlata 31,103 g, Ize vytdhnout drat dlouhy 80 km nebo ji 1ze rozklepat a roztepat do
prisvitného plechu o plose 10 m>. !

Dalsi atribut, ktery se u zlata sleduje, je jeho ryzost. Ryzost se vyjadiuje v karatech
a udava mnozstvi piimési veétSinou levnéjsi prvki (Cu, Ag, Zn) ve zlaté viz. tabulka ryzosti

zlata.

Tabulka 1: Ryzost zlata

Procento ¢istého kovu Cislo ryzosti Ryzost v karatech
99,99 % 999.9 24
91,66 % 916,6 22
75,00 % 750 18
58,33 % 585 14

Zdroj: Ceskamincovna.cz/ryzost-zlata-1682, vlastni zpracovani

Zajimavosti o  zlaté. Relikviar  svatého  Maura [online].  [cit. 2019-02-17]. Dostupné z:
http://www.svatymaur.cz/cs/jine/stredoveke-zlatnicke-techniky/zajimavosti-o-zlate.html
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3.1.1 Mnozstvi zlata

V minulosti bylo zlato ziskavano ryzovanim, kdy se pomoci gravitace a s vyuzitim
vysoké objemové hmotnosti zlato ryzovalo ze sedimenti unasenych z potokt a fek. Takto
bylo z dnesniho pohledu ziskdano pouze velmi malé mnozstvi zlata. VéEtSina zlata se
vytézila ze zlatych nalezist. Podle nejnovéjsich odhadii z konce roku 2017 se celkové
mnozstvi ziskaného zlata pohybuje okolo 190 040 tun. Z toho dvé tfetiny byly vytézeny
teprve az po roce 1950. Pokud bychom vSechno vytézené zlato odlily do krychle, méla by
stranu pouze o délce 21,4 metru. Mnozstvi vytéZzeného zlata kazdy rok roste, nicméné brzo
dojde ke zpomalovani trendu vytézeného mnozstvi. Odhaduje se, ze nevytézené zasoby
zlata jsou 54 000 tun, coZ piedstavuje zhruba 28 % z dosud ziskaného mnoZstvi. Kazdy rok
se nové vytdzi 2700 az 3400 tun.’ Na nasledujicim grafu jsou zndzornéné zems
s nejvySsimi zasobami zlata. Nejlépe jsou na to tom Australie, JAR a Rusko. Zhruba

polovi¢ni zdsoby maji Spojené staty a Indonésie.

Graf 1: Geologické zasoby zlata
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Zdroj: Neostencil.com/distribution-of-gold-and-silver, vlastni zpracovani

2 World Gold Council : How much gold has been mined? [online]. [cit. 2018-12-18]. Dostupné z:
https://www.gold.org/about-gold/gold-supply/gold-mining/how-much-gold
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Podle aktudlnich geologickych zasob a pokud bychom pokracovali ve stavajicim
tempu tézby zlata jako dosud, znamena to, ze za 20 let bychom mohli vytézit vétSinu
dostupného zlata. Samoziejmé se jedna pouze o odhad, podobné scénate jsme jiz zazili i
v ptipad¢ ropy. V prubéhu 20. stoleti zazn€ly nékolikrat katastrofické scénare o tom, ze
mame ropy pouze na piiStich 20 let. Pokazdé se vSak objevily nové a nové nalezisté. Navic
se pomoci moderni techniky tézba presunula na motské dno nebo do biidlicovych piska.
S rostouci cenou se zacnou dobyvat loziska, kterd se diive nevyplatila tézit. Podobny
scénai miizeme olekavat i v piipadé zlata. Mezi nejvétsi producenty t&zby zlata patii Cina,

Australie, Rusko a Spojen¢ staty.

Tabulka 2: TéZba zlata

Stat 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cina 341,1 361,2 4133 4384 462 460,3  463,7 4294
Australie 256,7 258,7 2504  267,1 274 279,2 287,77 289
Rusko 203,1 211,6 2293 2485 264,7 263,3 2532 2723
USA 231,3 2339 2346  230,1 210 216,7  229,1  243,6
Kanada 102,1 102 106,4 1314 151,2 157,7 163,1 171,2
Peru 184,8 183,8 189,8 1824 171,1 170,5 166 166,6
JAR 210 2053 1798 179,5 168,6 162,1 162,8 156,9
Ghana 94,3 96,8 106 105,8  106,3 95,4 1314  130,1
Mexiko 78,7 94,4 107,5 1058 1134 131,6 1284 1224
Indonésie 134,6 108,5 82,6 90,7 93,8 114,2 109 114,2
Brazilie 71,5 71,7 80,2 89,3 90,4 95,4 96,8 91,9
Uzbekistan 71 70,6 80 81 83,5 85,5 86,7 &9
Argentina 63,9 59 54,2 51,1 59,8 63,9 58,3 64,7
Papua New Guinea 69,7 63,8 59 64,6 58,4 60,9 63,4 63,3
Kazachstan 30,3 36,8 40 42,4 46,2 51 52,6 56,4
Mali 42,7 42,6 47,6 47,4 47,4 49,4 50,1 50,7
Tanzanie 47,5 54,4 56,3 52 51,8 53,2 55,3 49,3
Burkina Faso 25,4 34,5 31,9 35,9 39,2 38,6 41,5 47,7
Kolumbie 43,6 45,9 56,2 45,7 47,0 49,2 51,8 44,1
Filipiny 40,8 38,1 38,8 39,7 40,4 40,6 40,2 40,4

Zdroj: World Gold Council, Global Mine Production, vlastni zpracovani
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3.1.2 Vyuziti zlata

V dnesni dob¢ se zlato pouziva nejen pro vyrobu Sperkti, investi¢nich slitkti a
minci, ale jeho uplatnéni mizeme nalézt i v dalSich odvétvich jako je medicina nebo
elektronika. Naopak jeho role, jako zdkladniho obéziva uz prakticky neexistuje, i kdyz se
stale razi zlaté mince, maji spiSe investicni a numismaticky charakter. Prvni zminky o zlatu
se datuji od roku 2500 BC v Cing, kde bylo pouZito pro lékaiské tdely. Stomatologové
pouzivaji zlato pfiblizn¢ 3000 let. Neni pro lidské télo toxické a nereaguje na sliny ani na
potraviny. Zlato je vyborny vodi¢, proto se pouziva v pocitacich a mobilnich telefonech.
Zlato ma nepostradatelné vyuziti i ve vesmiru, kdy se zlaty film pouzivd ke stinéni
ultrafialového zafeni.’ VétSina zlata svéta je ve form& Sperkil, tomu odpovidd zhruba
polovi¢ni mnozstvi celkového zlata. Zhruba pétina zlata se nachazi v podob¢ investi¢nich
slitki a minci. Stale velkym drzitelem vytézeného zlata jsou centrdlni banky, v jejich
trezorech se nachazi 17 % zlata. Podobné mnozZstvi zlata je zpracovano pramyslem,

pievazné elektrotechnickym.

3 Business Insider. Here's How The World Actually Uses Gold [online]. [cit. 2019-03-18]. Dostupné z:
https://www.businessinsider.com/how-gold-is-used-2013-4#gold-is-not-toxic-3
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Graf 2: Distribuce zlata
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Zdroj: Shanda Precious Metals, How much gold is there in the world, vlastni zpracovani

3.1.3 Nabidka zlata

Pokud se podivame na celkovou nabidku zlata, tak se od roku 2010 pohybuje ve
stabilnich trovnich i kdyz mnozstvi vytézeného zlata mirn¢ roste. Nabidka osciluje od
4300 do 4600 tun coz predstavuje oscilaci v pasmu cca 3 %. Velkou roli v nabidce zlata
prestavuje také jeho recyklace, zde jsou vidét vétsi vykyvy nezli u té¢zby. Od roku 2010 se
pohybuje prumér recyklovaného zlata vii¢i vytézenému na hodnoté 44 %. Samoziejmé
i recyklované zlato muselo byt v minulosti vytéZzeno. Souhrn nabizeného mnozstvi zlata od
roku 2010 ¢inil 39 977 tun. V nasledujicim grafu je znazornéno rozdéleni nabidky zlata dle

jednotlivych let.
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Graf 3: Nabidka zlata
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3.1.4 Poptavka po zlaté

Z grafu €. 4 je patrné, ze mezi léty 2011-2013 poptavka pievySovala nabidku.
Maximalni deficit byl v roce 2013 a ptestavoval 237 tun (zhruba 10 mld USD). V obdobi
mezi léty 2011 az 2013 zlato také vytvofilo svd nova cenova maxima. ETF fondy silné
prodavaji svoje zlato coz je patrné na grafu poptavky (Fondy pravdépodobné vybiraji
zisky). Nejvétsi poptavka po zlaté je tradiéné v odvétvi Sperkd nésledované investicnim

zlatem.

21



Graf 4: Zlato poptavka
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3.2 Zlato a penize

Pokud uvazujeme nad vztahem mezi penézi a zlatem musime se zamyslet nad
zékladni lidskou potfebou vzajemné smeény zbozi neboli obchodem. Potfeba ,,vynalezu
penéz vznikla pfirozenou cestou, kdy neprakticnost sménného obchodu znemoznovala
pofizeni napiiklad kon¢ vyménou za 300 bochnikli chleba. Nutnost vyjadieni statki a
sluzeb v urcité hodnoté a poté moznost tyto hodnoty vzajemné zobchodovat mezi sebou
logicky vyustila ke vzniku penéz. Penize tak plni formu prostfedku smény a pomoci jejich

mnozstvi se da mérit bohatstvi.
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V historii jsme se mohli setkat s riznymi formami penéz. ,, Vsemozné druhy zbozi
slouzili jako ndhrazka penéz: musle, hroudy soli, slozité kordlkové nahrdelniky, obri
kamenné disky, tabdk.“*Abychom mohli mluvit o skutednych pen&zich, museji byt
v takové form¢, aby byly pro lidi divéryhodné. Musle nebo dal$i mozné podoby tehdejsich
penéz, které platily pouze na izce vymezeném uUzemi, nebyly tedy pftiliS vhodné pro
mezinarodni sménu. Nebavime se zde pouze o dobé ddvno minulé. ,,I v modernim svété,
pokud neni dostupny vhodnéjsi prosttedek, si lidé osvoji za platidla vSemozné piredméty
k tomu vhodné. Po druhé svétové valce, kdy fiSska marka zcela ztratila svoji cenu,
pouzivali Némci jako platidlo cigarety. Beéhem inflace v Italii v sedmdesatych letech
dvacatého stoleti se pouzivaly namisto drobnych minci bonbony. Takovato forma penéz
slouzi jen po velmi omezenou dobu vétSinou v disledku krize. Dokonce se spekuluje o
tom, Ze béhem zhrouceni civilizace by jako platidlo mohlo slouzit stfelivo do palnych
zbrani. V dlouhodobém horizontu vSak penize musi u subjektli vzbuzovat hlavné divéru,
ze s jejich pomoci si budou moci opatfit zbozi, sluzby nebo je mohou pozit na thradu
dluhu v budoucnu.® Hlavni vlastnosti pen&z je tedy uchovani hodnoty a to nejlépe navzdy.
Z tohoto ditvodu a na velmi dlouhou dobu se stalo penézi praveé zlato. M4 oproti vyse
zminovanym formam penéz jednu nesmirnou vyhodu a tou je jeho fyzikalni stalost. Kdyz
pomineme jeho vyuZiti v dneSnim primyslu, zlato vlastné nemé¢lo kromé kovu slouziciho
k vyrobé Sperkli zddné dalsi praktické vyuziti. A presto se stalo uznavanym platidlem po

celém svéte.

3.2.1 Zlaty standard

V pocatcich zlata jako platidla jeSté neexistovaly mince tak, jak je zndme dnes. Pfi
kazdém uzavirani obchodu se muselo zlato vazit, aby se urcilo jeho pfesné mnozstvi a
ryzost. Egyptané zacali zlato odlévat do zlatych pruti pro penézni ucely uz kolem roku

4000 pt.n.l., dale jako prvni stanovili pomér hodnot mezi zlatem a stfibrem 1:10. Nicméné

* NATHAN, Lewis. Zlato: minulé a pravé budouci penize. 2., aktualiz. vyd. Hodkovidky [i.e. Prahal:
Pragma, c2013, s. 9. ISBN 9788073493851.

> NATHAN, Lewis. Zlato: minulé a pravé budouci penize. 2., aktualiz. vyd. Hodkovicky [i.e. Praha]:
Pragma, c2013, s. 9. ISBN 9788073493851.

8 REVENDA, Zbynék. Penize a Zlato. Penize a zlato. 2., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2013, s.
19. ISBN 9788072612604.
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prvnimi uZivateli minci z drahych kovi se stali Lydové v 7. stoleti pf.n.l..” Mince byly
vyrobeny ze sloucCeniny zlata a stfibra (elektra) a podle obrazce, se dala urcit jejich
hodnota. Jednalo se o plnohodnotné penize, kdy mnozstvi kovu, ze kterého jsou mince
vyrobeny odpovidaji kupni sile kovu.® V tomto p¥ipads hovofime o skute¢ném kryti mény
zlatem.

Velkou nevyhodou existence pen¢z pouze z drahych kovi bylo jejich omezené
mnozstvi. To zplsobilo, Ze postupem casu se objevil jejich nedostatek. Respektive jejich
celkové mnozstvi v ekonomice bylo limitovano mnoZzstvim ziskané¢ho kovu. Ekonomicky
rust byl pravé proto determinovan zvysenim drahého kovu v ekonomice. Z pocatku se
potieba zvyseni poctu minci v obéhu fesila postupnym fedénim cenného kovu na levnéjsi
(za pomoci médi, stiibra) nebo ulamovanim a upilovanim c¢asti minci z diivodu ziskani
drahého kovu. Vlastné¢ se jednalo o prvni druh monetarni politiky tj. ovliviiovani mnozstvi
penéz v ekonomice. Je vidét, ze Cisté uzivani zlatych minci nebylo moc praktické coz,
vedlo ke vzniku prvnich papirovych bankovek. Cinané vytvofili prvni papirové bankovky
navazané na zlato jiz v jedenactém stoleti.” Podle poméru drahého kovu k nominalni
hodnot¢ mince se rozliSovaly rtizné druhy tzv. Zlatého standardu:

e Standard zlaté mince — Jednalo se o jiz o vySe zminéné mince z drahého
kovu (plnohodnotné i neplnohodnotné), ale také o stav kdy vedle sebe
kolovaly jak mince, tak i bankovky s povinnym 100% krytim zlatem.
Soubézné fungovani mélo za nasledek, ze lidé radéji platily bankovkami a
mince, které mély skuteCnou vnitini hodnotu byly ponechavéany radéji
v uschove.

e Standard zlatého slitku — Z divoda potieby velkého mnozstvi penéz, nejen
vlivem zvySujicitho se mezinarodniho obchodu, a nedostate¢ného mnozstvi
zlata, bylo pfistoupeno k omezeni majiteld penéz nakoupit zpét zlato
prostiednictvim papirovych penéz. Byl stanoven minimalni limit pro sménu
papirovych bankovek zpét za zlato. Pokud byl limit napf. stanoven na
hodnotu 0,5 kg zlata, pak musel majitel nashromazdit tolik bankovek,

rovnajicim se ekvivalentu pil kilogramu zlata. ZvySovani limitu ztézovalo

7 BENSTEIN, Peter. D&jiny zlata. Praha: Grada, c2004, s. 38-46. ISBN 80-247-0455-2.

SREVENDA, Zbynek. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, s. 64. ISBN 80-85943-89-1.
® NATHAN, Lewis. Zlato: minulé a pravé budouci penize. 2., aktualiz. vyd. Hodkovicky [i.e. Praha]:
Pragma, c2013, s. 93. ISBN 9788073493851.
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zpétné odkupy a de facto dovolovalo snizit procento kryti bankovek zlatem.
Nehrozila uz situace, ze by mohlo dojit k pozadavku, ze vSechny bankovky
budou chtit byt sménény zpét za zlato. Nicméné i v tomto piipadé emitent
stale kryl bankovky zlatem.

e Standard zlaté rezervy - Byl stanoven pomérovy limit, ktery musel
emitent dodrzovat. To znamend, Ze jiz bylo oficidln¢ ustoupeno od
stoprocentniho kryti zlatem ke kryti pomérovému. Mnozstvi penéz
v ekonomice se dale mohlo zvétSovat zpétnym odkupem zlata emitentem.
Standard zlatého slitku byl vétSinou také spojen se zrusenim povinné
sménitelnost za zlato.

e Standard zlaté devizy — Zem¢ upustili od zavazku kryt penize zlatem a
umoziovat jejich vyménu za zlato. Mnozstvi emitovanych penéz jiz neni
vazéano na zlaté rezervy. Narodni mény respektive jejich pfijimani na uzemi
daného statu je vymezeno zakonem.'’,,0d roku 1934 byl v zdsadé jedinou

v v . .7 v . 4 ({11
ménou sménitelnou oficialné za zlato americky dolar.

Vyvoj mezinarodnich soustav:
e Obdobi pred zlatym standardem do roku 1870
Obdobi klasického zlatého standardu 1870-1914

Obdobi mezi svétovymi valkami 1918-1939
e Brettonwoodsky ménovy systém 1945-1971
Obdobi po rozpadu Brettonwoodského systému od roku 1971

Pokud mluvime o zlatém standardu, také nesmime zapomenout, ze tento standard
se tyka 1 stiibra, ze kterého byly mince razeny. Podobné jako v Egypté, byl definovan
pomérovy standard mezi témito kovy, a takto byly penize nepiimo svézany také se

sttibrem. ,,V soucasnosti jiz hotovostni penize az na vyjimky v systémech tzv. ménovych rad

10 REVENDA, Zbyngk. Penize a Zlato. Penize a zlato. 2., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2013, s.
87-96. ISBN 9788072612604.

""REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015,
s. 31. ISBN 978-80-7261-279-6..

' LOCHMANOVA, Alena. Bankovnictvi: zaklady bankovnictvi. Prost¢jov: Computer Media, 2018, s. 95.
ISBN 978-80-7402-305-7.
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a nekteré dalsi — nemaji stanovené Zadné zdkonné limity ¢i povinné kryti a o jejich

v ’ ’ v .7 ’ ’ , . v ’ .. ¢ 13
mnozstvi v zasade rozhoduji pouze centralni banky v ramci meénové politiky.

3.2.2 Brettonwoodsky systém

V roce 1944 se ve Bretton Woods konalo shromazdéni 730 ucastniku ze 44 zemi,
kde se projednavalo povale¢né zotaveni ekonomického systému. Evropska ekonomika byla
znicena 2. Svétovou valkou. VétSina okupovanych stati ptisla o své zlaté rezervy, které
byly pouzity na valecné vydaje. Stabilizace ekonomik méla vzniknout navazanim
narodnich mén na americky dolar. Po valce byl dolar jedinou moznou alternativou, protoze
Spojené staty vlastnily 75 % svétovych zdsob mincovniho zlata a navic jeji ekonomika

byla pravé diky valce ve vynikajici kondici. '

Dohodou bylo stanoveno, ze jedna trojska unce zlata bude stat 35 americkych
dolarti. Centralni banky jednotlivych statl se musely prostfednictvim devizovych operaci
postarat, aby kurz narodni mény byl svdzan s dolarem v 1 % oscilaénim pasmu. Stabilita
mén trvala zhruba do zacatku 60. let a pomohla evropskym statim k ekonomickému
rozvoji. Evropské staty se rychle ekonomicky vzpamatovaly, také diky Marshallovu planu.
Nicméné v 60. letech se objevila prvni krize, kterd cely systém narusila. Pfedzvésti toho
byla snaha Francie dostat své zlato zpatky do zemé z amerického Fort Knoxu, kde bylo
veskeré zlato ulozeno. Obchodovani zlata mezi evropskymi staty a USA Casto probihalo

pouze prendavanim ceduli na zlatych slitcich ve skladu Fort Knox."

Snaha stati udrzet hodnotu dolaru vi¢i zlatu na stanovené hodnoté vyustila
k vytvoteni zlatého poolu, kdy sedm zemi ze Zapadni Evropy v listopadu roku 1961
vytvorily fond, do kterého piispivaly pravé zlatem. Snaha, udrzet cenu zlata na stejné
trovni vi&i dolaru byla neusp&$na.'® ,,Okolo roku 1964 zdsoba zahranicnich oficidlnich

pohledavek viici americkému zlatu poprvé prevysily zlaté kryti dolaru. Od tohoto okamzZiku

13 REVENDA, Zbynék Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, s. 71. ISBN 80-85943-89-1.

'* BENSTEIN, Peter. D&jiny zlata. Praha: Grada, c2004, s. 318-320. ISBN 80-247-0455-2.

'" ECKERT, D. Svétové valka mén: euro, zlato, nebo jiian - ktera z mén se stane nastupcem dolaru?. Praha:
Grada, 2012, s. 40-46. Financni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4099-7.

' REVENDA, Z. Pen&Zni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015, s. 32.
ISBN 978-80-7261-279-6..
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byla duveryhodnost standardu zlaté dolarové devizy pochybnd, protoze USA nemohly jiz
fakticky garantovat zlaty obsah amerického dolaru. Tento stav byl v ekonomicke literature
nazyvan Triffinitv paradox, po belgickém ekonomovi, ktery jako prvni identifikoval osudny

nedostatek Brettonwoodského systému. !’

Konec ,,zlaté¢ho kartelu* se datuje do roku 1968 i pies snahy o udrzeni parity zlata
vuci americkému dolaru. Velkou mirou za to mohou i sami Spojené staty, které
potiebovaly financovat vietnamskou valku, a zacali do ekonomiky chrlit velké mnozstvi
penéz. Prezident Richard Nixon v televiznim projevu z 15. srpna 1971 oznamil, Ze dolar
nebude prechodné sménitelny za zlato. Tim se pferusila takika posvatna vazba amerického
dolaru na zlato, ktera se uz nikdy neobnovila.'® V prosinci roku 1971 dolar devalvoval viiéi
zlatu na 38 dolarii za trojskou unci. K dal§imu zvyseni ceny zlata doslo v roce 1973, kdy
cena zlata se vySplhala na cenu 42,22 dolarti. Bylo zfejmé, Ze nastava novy finan¢ni vék.
Vyjadiovani zlatych obsahti dolaru, a v nékterych dalSich ménach prestdva mit smysl. Od
roku 1978 Clenské staty MMF neuvadéji kryti svych penéz zlatem. Timto kon¢i plisobeni
zlata v narodnich ekonomikach tj. ukonceni procesu demonetizace. Samoziejmé centralni
banky si v ur€ité mife ponechavaji své zlaté rezervy a v piipadé nouze mohou byt pouzity
ke kryti zavazkii v zahrani¢i. VétSina svétovych penéz vcéetné dolaru jiz ma velice
zanedbatelnou vnitini hodnotu. Jedna se o penize stakzvanym nucenym ob¢&hem, kde

jejich p¥ijimani ekonomice je uréeno zakonem."

3.2.3 Centralni banky

Centralni banky se vyznamnou mérou podileji na stavu ekonomiky daného statu
a v kone¢ném dusledku také neptimo rozhoduji o stavu a vynosnosti investic. V minulosti
to byly pravé centralni banky, které svymi intervencemi udrzovaly zlato na hodnoté 35
dolarti za unci. Pochopeni mechanismt, jakym centralni banky plisobi na stav ekonomiky,

se bude vénovat nasledujici ¢ast prace. Musime si uvédomit, Ze hlavnim tkolem centralni

' SEDLACEK, P. Mezinarodni ménovy fond ve 21. stoleti. V Praze: C.H. Beck, 2008, s. 9. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-012-6.

" ECKERT, D. Svétové valka mén: euro, zlato, nebo jiian - ktera z mén se stane nastupcem dolaru?. Praha:
Grada, 2012, s. 48-52. Financni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4099-7.

' REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015, s. 32.
ISBN 978-80-7261-279-6..
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banky neni jakymkoliv zpisobem ovliviiovat cenu zlata. Déle vSak nesmime opomenout

prosty fakt, Ze skoro pétina veskerého zlata je ulozena pravé v trezorech centralnich bank.

V dneSnim trzné orientovaném a globalné propojeném svété maji centralni banky
povétsinou jeden hlavni cil, a tim je dosaZeni cenové stability v dané ekonomice. Cile
centralni banky jsou vétsinou stanoveny ptimo zidkonem. Hlavnim cilem Ceské ndrodni
banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndarodni banka ddle pecuje o financni stabilitu
a o bezpecné fungovani financéniho systému v Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji
hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou hospoddiskou politiku viddy vedouct
k udrZitelnému hospodarskému ristu a obecné hospodarské politiky v Evropské unii se

’ v .. v v ;7 170 ’ . 20
zamerem prispét k dosazeni cilii Evropské unie.

3.2.3.1 Ménova politika CB

K tomuto hlavnimu cili, udrzet inflaci v nizkych a na pfedem predikovanych
urovnich, centrdlni banky pouzivaji celou fadu nastroji souhrnné nazvanych meénova
politika. ,, Ménova politika preferujici jediny cil — udrzet stabilni domaci cenovou hladinu
se opird o tezi, Ze splnéni tohoto cile vytvari zakladni predpoklad pro dosazeni dalsich cilit

hospodarské politiky v dlouhém obdobi. “*'

Prostfednictvim ménovych nastroji je snaha
regulovat mnozstvi penéz v obéhu tak, aby bylo dosazeno rovnovazného stavu, kdy
skutecné mnozstvi pen¢z se rovna ekonomicky potfebnému mnozstvi. Snaha o regulaci
mnozstvi penéz v ekonomice je spjata az se vznikem a obcéhem papirovych a
bezhotovostnich penéz, které nejsou kryty zlatem. V minulosti, pfi ob&hu zlatych a
sttibrnych minci, a pokud doslo k pfevisu nabidky penéz Mg > My, tak se piebytecné
mnozstvi minci dostalo automaticky mimo ob&h. Tim se situace mnozstvi nabidky a
poptavky po penézich vyrovnala Mc=My V situaci, kdy poptavka po penézich prevySovala
nabidku M < My, se do obéhu dostaly mince, které byly dosud uloZeny. Vysoké poptavka

po penézich také vedla k umélému zlehCovani minci. K naruseni ménové stability doslo pii

dovozu velkého mnozstvi zlata prevazné z Jizni Ameriky nebo pii objeveni vydatného

2 7akon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. In: . ro¢nik 1993, &islo 6.
! JILEK, Josef. Finance v globélni ekonomice. Praha: Grada, 2013, s. 15-17. Finanéni trhy a instituce. ISBN
978-80-247-4516-9.
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nalezi$té. Ménova politika proto vstupuje do popiedi az s rozsifenim papirovych penéz. Na
prvni pohled se zd4, Ze emitent (centralni banka) jednoduSe prostfednictvim tisknuti
bankovek pfesné¢ urcuje mnozstvi penéz ekonomice. Na druhou stranu je velmi obtizné
nalézt pfesnou hodnotu potfebného mnozstvi. Z tohoto divodu dochézelo k ¢astému
naruSovani rovnovazného stavu zpravidla pfevisem nabidky penéz. Funkce ménové
politiky déle roste na vyznamu se vznikem bezhotovostnich penéz. Centralni banky uz
nejsou jedinym subjektem, ktery vytvari penize. Bezhotovostni penize jsou také emitovany
komer¢nimi bankami. Nejen, Ze je t€zké urcit rovnovazny stav nabidky a poptavky pencz,
ale je 1 problematické kvantifikovat mnozstvi penéz v ekonomice viibec. Pokud nezndme
ani jednu stranu rovnice M=My4 nemiizeme s pomoci ur¢ovani mnozstvi penéz nikdy dojit
k rovnovaznému stavu. Pfedpoklad, Ze se pravé nachazime v rovnovazném stavu nabidky a
poptavky penéz je urcen stabilni trovni cenové hladiny. Mohlo by se zdat, Zze pouze jediny
cil centrdlni banky neni dostateCny, nicméné stabilni cenova hladina je zdkladem a

obrazem kazd¢ zdravé ekonomiky.22

Obrazek 1: Rovnovaha na trhu penéz

Mo M
Zdroj: LOCHMANNOVA, A., Bankovnictvi, vlastni zpracovani
Prostfednictvi ndstrojii ménové politiky je regulace operacniho cile — kratkodobé

urokové miry za ucelem dosazeni zprostfedkujiciho a nakonec konecného cile tj. stabilni

cenové hladiny. Nastroje ménové politiky predstavuji realizaci ménové politiky a operacni

2 REVENDA, Z. Centrélni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, s. 79-82. ISBN 80-85943-89-1.

29



cil je taktikou ménové politiky. Zprostiedkujici a konecny cil jsou strategii ménoveé

politiky centralni banky.*

Obrazek 2: Ménova politika centrilni banky

Nastroje ménove Orperacni cil Zprostiedkujici [Konefny cil
politiky cil
* kratkodoba urokova —* *inflace
| loperacenavolném rrira Lménovy agregat
trhu
Fealizace a taktika ménove politiky Strategie ménove politiky

Zdroj: REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, vlastni zpracovani

Komplexni proces ménové politiky centralni banky neboli transmisni mechanismus

ukazuje, Ze centralni banka nema na kone¢ny cil pfimi vliv. V dne$ni dobé se pouziva

v

udrzet inflaci v pfedem vymezeném a pfedem ohlageném cili.*

# JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice. Praha: Grada, 2013, s. 16-17. Finanéni trhy a instituce. ISBN
978-80-247-4516-9.

2 ZBYNEK, Revenda. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999, s. 269. ISBN 80-85943-89-
1.
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Obrazek 3: Transmisni mechanismus CB

Transmisni mechanismus

Uvérovy Kurzovy

Nastroje ménové politiky centralni banky

Kratkodoba
Urokova
mira

Operativni
kritéria

Zprostiedkujici Ménové Uvérové
kritéria agregaty agregaty

Konecné cile ménové politiky

Zdroj: JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice, vlastni zpracovani

3.2.3.1.1 Ménova baze

Pomoci operaci centrdlni banky je mozné docileni zmény ménové baze. Penézni
zéasoba je sledovana pomoci ménovych agregatli. Jsou definovany jako souhrn penéznich
prostiedktl s uréitym stupném likvidity. Definice jednotlivych agregath se muze lisit podle
jednotlivych zemi. Nicméné existuje obecné schéma ménovych agregati, které je
definovéno:

e MI1 - hotovostni obézivo a bézné domaci vklady nebankovnich
subjektti v domacich bankdch a doméci méné. Jde o nejlikvidnéjsi

agregat
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e M2 - Mcénovy agregait M1 + terminované vklady nebankovnich
subjektii v tuzemskych bankach + =zavazky domacich bank
k domécim nebankovnim subjektim

e M3 — M¢novy agregat M2 + vklady domécich nebankovnich subjekt

14 r 14 v 14 v b4 25
v domacich bankach v zahrani¢ni méné.

Tabulka 3: PenéZni zasoba

Penézni agregat

Obézivo

M1

Jednodenni vklady

Vklady s dohodnutou
Y M2

splatnosti do 2 let

Vklady s vypovédni
lhdtou do 3 mésica M3

Repo operace

Podilové listy /akcie

fonda na pené¢znim trhu

Dluhopisové cenné

papiry do 2 let

Zdroj: Poloucek S., Penize, Banky a financni trhy, vlastni zpracovani

3.2.3.1.2 Kratkodoba urokova mira

Princip uvérového mechanismu je zalozen na ovliviiovani kratkodobé uvérové
miry. Centralni banka operacemi na volném trhu nepifimo ovliviiuje vybrané uvérové
agregaty. Jedna se hlavné o ndkup a prodej cennych papiri v domaci meéné. Ovlivnéni
vykonnosti ekonomiky se d&€je pomoci restriktivni a expansivni politiky centralni banky.
Expansivni politiku centralni banka aplikuje, pokud snizuje tirokovou miru. Tim se zlevni
uvéry pro podnikatelské subjekty a také pro domacnosti. Firmy jsou vice ochotné

investovat na zakladé¢ levného uvéru. Timto dochazi k podpotfe narodniho HDP a

» SENKYROVA, Bohuslava. Bankovnictvi. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, 2010. Eupress. ISBN
978-80-7408-029-6.
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zaméstnanosti. Na druhou stranu expansivni politika centralni banky pfinasi zvySeni
cenové hladiny. Naprosty opakem je restriktivni politika. Centrdlni banka zvySuje
urokovou miru, to vede k obecnému rastu urokti u bankovnich uvéri, které zpiisobi snizeni
investic na zakladé uveéri a poklesu HDP. Restriktivni politikou jsou vytvoreny
protiinflacni tlaky. Restriktivni i expansivni politika ma také vliv na posileni resp. oslabeni
doméci mény. ZvySovani urokovych sazeb posiluje, a naopak snizovani trokovych sazeb
oslabuje tuzemskou meénu. Centrdlni banka se témito opatfenimi snazi pisobit tzv.
anticyklicky. V dobach hospodaiského ristu se snazi zabranit prehfati ekonomiky a
zvySuje urokové sazby, naopak pii poklesu ekonomiky se ji snazi vlivem sniZovanim

trokovych sazeb podpofit.?°

3.2.3.1.3 Me¢novy kurz

Centralni banka vyuziva piimych i nepifimych nastroji na ovlivnéni kurzu domaci
mény. Mezi nepfimé operace se fadi zmény urokovych sazeb, kdy napfi. rast urokovych
sazeb znamend vEtsi atraktivitu pro zahraniéni investory. Pokud chtéji investovat do
tuzemskych cennych papirt, museji nejprve prodat valuty na devizovém trhu, nakoupit za
n¢ domaci ménu, za kterou poté nasledné nakoupi cenné papiry. Jinymi slovy dojde ke
zvySeni poptavky po tuzemské méné a také dojde kjejimu posilovani. Pfi poklesu
urokovych sazeb je situace opatnd a domaci ména oslabuje. Centralni banky disponuji
devizovymi rezervami a pomoci pifimych operaci na devizovém trhu mohou ovlivnit
hodnotu mény. Nakupem zahrani¢ni mény dojde ke zvySeni poptavky po této méné
a zaroven roste nabidka tuzemské mény na trhu. Za piedpokladu, Ze se na trhu nevyskytu;ji
dalsi relevantni okolnosti, kter¢ by mély vliv na devizovy trh, dojde k znehodnoceni

f k2
domaci mény.”’

3.2.4 Zlaté rezervy centralnich bank

Aktualni mnozstvi zlatych rezerv ndm ukazuje nasledujici tabulka ¢. 4. Tradi¢né

maji nejveétsi zlaté rezervy Spojné staty americké, jednak se jednd o pozlstatek

*® POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 74-80. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-152-9.

*7 REVENDA, Z. Pen&’ni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2015, s.
234.ISBN 978-80-7261-279-6.
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Brettonwoodského systému, a navic se na jejich tzemi béhem 20. stoleti nevalcilo.
Zajimavy pohled je na némecké zlaté rezervy. Némecka Bundesbanka neméla po druhé
svetové valce zadné zlato. Nacisté jej pouzili na financovani valky a zbytek zmizel
v povadlecném zmatku. Poté postupné Bundesbanka nashromazdila druhy nejvétsi objem
zlata (po USA) na svéte.”

Tabulka 4: Oficialni zlaté rezervy 2019

Poradi Stat Zlato [t]
1. USA 8133,5
2. Némecko 3369,7
3. Italie 2451,8
4, Francie 2436
5. Rusko 2113
6. Cina 1852,5
7. Svycarsko 1040
8. Japonsko 765,2
9. Nizozemi 612,5
10. Indie 598,6
11. EU 504,8
12. Taiwan 423.6
13. Portugalsko 382,5
14. Kazachstan 3504
15. Saudska Arabie 323,1
16. Velka Britanie 310,3
17. Libanon 286,8
18. Spanélsko 281,6
19. Rakousko 280
20. Turecko 253,5
21. Belgie 2274

Zdroj: Tradingeconomics.com, vlastni zpracovani

¥ JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. Praha: Grada, 2013, s. 434. Finanéni trhy a instituce. ISBN
978-80-247-4516-9.
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Vystava zde otazka, jestli velikost zlatych rezerv nesouvisi s rovni ekonomiky,
protoze jak USA, tak i Némecko patfi mezi ekonomicky nejvyspélejsi staty. Pokud
pouzijeme udaje Mezinarodniho ménového fondu zroku 2018, vybereme 21 stati
s nejsilngjsi ekonomikou (dle absolutni velikosti HDP) a porovname je s21 staty
s nejvySsimi zlatymi rezervami, dostaneme se k vysledku 15 statd. Neni nic piekvapivého
na tom, Ze nejveétsi ekonomiky sveéta maji 1 nejveétsi zasoby zlata, jedné se vSak o celkové
HDP, které ne vzdycky znac¢i rozvinutou ekonomiku, ale spiSe celkovou silu ekonomiky
dané zemé. Pokud tedy pouzijeme vhodné&jsi ukazatel velikosti HDP na obyvatele,
a srovname s udaji o zlatych rezervach, pak ndm prinik poctu statti klesne na pouhych 6

zemi. To znamena, Ze velikost zlatych rezerv neni urcujici k vysi urovni ekonomiky.

Ywr

Tabulka 5: Nejvyssi zlaté rezervy, nejvétsi HDP, nejvyssi HDP na obyv.

Stat Zﬁ']t" Stat (miIiIi:u)rl:l ) Stat g)]y)z '(‘;)
1. USA 8133,5( 1. USA 20513,0 1. Lucembursko 1139544
2. | Némecko |3369,7] 2. Cina 13457,3 2. Svycarsko 83583,0
3. Italie 2451,81 3. | Japonsko 5070,6 3. Norsko 82372,4
4, Francie 2436 | 4. | Némecko 4029,1 4. Macao 81585.,4
5. Rusko 2113 | 5. V.el,ke’} 2808.,9 5. Island 75699,6
Britanie
6. Cina 1852,5] 6. Francie 2794,7 6. Irsko 75192,3
7. | Svyecarsko | 1040 | 7. Indie 2690,0 7. Katar 67818,3
8. Japonsko | 765,2 | 8. Italie 2086,9 8. USA 62517,5
9. | Nizozemi | 612,5 | 9. Brazilie 1909,4 9. Singapure 61230,2
10. Indie 598.,6 | 10. Kanada 1733,7 10. Dansko 61227,0
11. Taiwan 423,6 |11.| J.Korea 1655,6 11. Australie 56698,1
12. | Portugalsko | 382,5 |12.| Rusko 15765 | 12. | AustélicaN. 54220,5
Z¢land
13. | Kazachstan | 353,3 | 13. 1437,0 13. Svédsko 53867,2
14. | Uzbekistan | 342,1 | 14. 1427,8 14. Nizozemi 52931,2
Arabie
16. V.el,ké.l 310,3 | 16.| Indonésie 1005,3 16. San Marino 50903,5
Britanie
17.| Libanon | 286,8 [17.| Nizozemi 909.,9 17. Finsko 50068,1
281,6 | 18. Saufls}(é 769,9 18. Némecko 48669,6
Arabie
280 [19.[ Mumecke | 713,55 | 19. [ HongKong 48231,3
261,1 |20. | Svycarsko 709,1 20. 46978,7
2274 |21. Taiwan 602,7 21. Kanada 46733,0

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond, vlastni zpracovani
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3.2.4.1 Nakupy a prodeje zlata centralnich bank

Po padu Brettonwoodského systému, kdy zlato piestalo byt fixovano na americky
dolar, se centralni banky postupné zacaly zbavovat svych zlatych rezerv. Nevidély uz
divod drzet ve svych trezorech aktiva, kterd nepfinasi trok. Radéji zlato nahrazovaly
dluhopisy, které ptindsely pravidelné vynosy. Navic tezaurace zlatych slitki sebou pfinasi
pravidelné néklady na jejich uskladnéni. V obdobi od roku 1970 - 2000 zlaté¢ rezervy

centralnich bank poklesly o vice nez 10%

Obrazek 4: Vyvoj zlatych rezerv CB

Vyvoj zlata v centralnich bankach vyspélych a rozvijejicich
se a rozvojovych zemi (v mil. trojskych unci)
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—\YSPEIE ZEME  ==erozvijejici se a rozvojové zemé celkem

Zdroj: CNB, KRAL, Petr. Uloha zlata v ménovém systemu u nds i ve svete, vlastni
zpracovani

Z divodl pokracujicich prodeji zlata, kdy navic Velka Britanie oznamila, ze proda
minimum. Obavy o dalsi dramaticky propad ceny zlata vyustil v podepsani Washingtonské
dohody o zlaté¢ v roce 1999 (Central Bank Gold Agreement CBGA). Smlouvu podepsalo
15 evropskych centralnich bank (Belgie, Evropska centralni banka, Finsko, Francie, Irsko,
Italie, Lucembursko, Nizozemi, Némecko, Portugalsko, Rakousko, gpanélsko, Svédsko,
Svycarsko a Velka Britanie), ve které se dohodly, Ze koordinované prodaji maximalné 400
tun zlata rocné. Smlouva byla podepsana na dobu 5 let. Celkové tak dohoda upravovala

mnozstvi 2 000 tun zlata. Soucasti smlouvy byla i regulace na ptjcky zlata.
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V bteznu roku 2004 podepsaly centralni banky novou smlouvu, kterd méla platit po
dobu dalSich 5 let. Banky navySily maximalni objem prodeje zlata na 500 tun rocné.
K dalsimu podpisu smlouvy doslo vroce 2009, kde se banky zavazaly opct prodat
maximalng 400 tun zlata ro¢n&.*’ Posledni dohoda vstoupila v platnost v roce 2015.
Z obrazku ¢. 5 je patrné, ze posledni dvé kola smluv CBGA3 a CBGA4 méli uz pouze
formalni charakter. K zadnym velkym prodejim centralni banky nepfistoupily.

Obrazek 5: Prodej zlata CBGA
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Zdroj: www.gold.com, vlastni zpracovani

2 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice. Praha: Grada, 2013, s. 428-434. Finan¢ni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-4516-9.
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Masivni prodeje zlata centralnimi bankami trvaly az do konce roku 2008. Mezi

hlavni prodejce se fadilo Svycarsko, Francie, Nizozemi, Spanélsko a Portugalsko. Mezi

léty 2002 az 2008 se téchto pét statli postaralo o prodej 2 429 tun zlata. JedniCkou ve

vyprodejich bylo Svycarsko, které se vtomto obdobi zbavilo 1 158 tun. Vyznamnym

prodejcem zlata se stala i Evropska centralni banka (ECB), kdy v tomto obdobi prodala 1

638 tun zlata. Celkové se tedy prodalo 4 649 tun zlata. Dohoda o koordinovaném prodeji

zlata (CBGA) méla vyznam. Naproti tomu ndkupy centralnich bank nebyly moc velké.

Celkem bylo zakoupeno 512 tun — Saudska Arabie 180 tun, Cina 99,2 tun a Rusko 96,6 tun

zlata.
Tabulka 6: Nakupy a prodeje zlata CB 2002-2008
Stat 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | Celkem
Belgie -0,1 -0,1 -0,1 -30,1 -0,1 -0,1 -30,5
Norsko -0,1 -36,7 -36,8
Némecko -10,8 -6,3 -6,3 -5.4 5,3 -5,1 4,8 -44.0
B‘r'ii;l;’;e 414 0,7 -1,0 1,4 0,6 45,0
Svédsko -17,0 9,9 9,7 -11,8 -48.4
JAR 4.4 -49.9 0,3 0,1 0,1 0,2 0,4 -53.2
Rakousko -30,0 -10,0 -5,0 -13,7 -8,7 67,5
Filipiny 233 -15,9 342 -66,9 -10,8 -12,1 22,3 94,3
Portugalsko | -14,9 74,7 -54.9 -44.8 34,9 2242
Spanélsko -65,6 -41,0 -135,1 -241,8
Nizozemi 32,8 -74,2 82,5 54,0 -19.5 9,0 -272,1
Francie 0,1 39,4 -159,5 -106,0 -116,7  -110,9 | -532,5
Svycarsko | -281,8 -283.4 -279,0 -64,2 -144,9  -105,1 |-1158.4
Euro z6na -88.8 -170.,4 -110,3 -439,7 -331,2 -358,5 -139.4 | -1638.2
Saudska
Aribic 180,0 180,0
Cina 99,2 99,2
Rusko 35,3 2,5 3,2 -0,1 14,6 48,9 69,2 96,6
Argentina 54,8 -0,3 54,5
Venezuela -11,8 28,3 0,6 -0,6 0,3 -0,3 -0,3 16,2
Kazachstan -4,1 1,0 3,0 2,7 7,6 2,2 2,4 14,7
Katar 0,7 -0,7 11,8 11,8
Ukrajina 8,3 3,7 3.4 8,1 0,9 0,8 0,5 11,5
Bélorusko 3,1 3,1 6,2 3,1 7,1 5,0 7,2
Thajsko 0,6 3,1 3,1 6,8
Laos 1,4 0,9 2,0 2,3 6,6

Zdroj: World Gold Council, vlastni zpracovani
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Na vyznadeném grafu uzaviracich cen je vidét, ze 1 pres masivni prodeje
centralnich bank cena zlata rychle stoupala a vySplhala se na svd maxima, na kterych byla
v 80. letech.

Graf 5: Nakup/Prodej zlata CB 2002-2008
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V roce 2008 praskla tzv. hypotecni bublina a svét postihla globalni finan¢ni krize.
Na svétovy propad ekonomiky reagovala vétSina centrdlnich bank snizenim trokovych
sazeb, aby podpofily narodni ekonomiky. Expansivni ménova politika centralnich bank,
navic podporena politikou FEDu a ECB pomoci kvantitativniho uvoliiovani tj. nakupem
vladnich dluhopisti centralni bankou. Centrdlni banky jakoby mavnutim kouzelného
proutku otoCily a jejich kratké pozice preménily na dlouhé. Celkem bylo zakoupeno
bezmala 4 700 tun zlata. Nejvice nakupovala centralni banka Ruské federace 1 600 tun
zlata, Cina v tomto obdobi nakoupila 1 264 tun. Je dost mozné, Ze se staty snazily zajistit
proti znehodnoceni amerického dolaru. Nejen ze hlavni trokova sazba FEDu byla
extrémné nizko, ECB a FED spustily takzvané kvantitativni uvolfiovani. S tak velkym
objemem novych penéz v ekonomice, cely svét olekaval rist inflace. Cina je totiz

nejveétsim vétitelem amerického statniho dluhu 5,6% a vlastni cenné papiry v hodnoté cca
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1,18 bilionu dolart.”® Treti nejvétsi nakupy zlata byly realizovany Tureckem 512 tun. Jak

je vidét na grafu cena zlata strmé rostla.

Graf 6: Nakup/Prodej zlata CB 2003-2019
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Prodeje zlata centralnich bank nejsou nijak zajimavé, celkové se v tomto obdobi
prodalo 473,8 tuny. Nejvétsim prodejcem byla Venezuela s 195 tunami. Je zajimavé, ze
Venezuela pristoupila k prodeji svych zlatych rezerv teprve az po smrti byvalého

prezidenta Hugo Chaveze, do té doby byla spise ¢istym nadkupc¢im zlata.

3% MarketWatch. Here’s who owns a record $21.21 trillion of U.S. debt [online]. [cit. 2019-03-16]. Dostupné
z: https://www.marketwatch.com/story/heres-who-owns-a-record-2121-trillion-of-us-debt-2018-08-21
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Tabulka 7: Nakupy a prodeje zlata CB 2003-2019

Stat 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2019 |Celkem
Rusko 129,5 139,6 94,3 748 774 173,0 206,4 200,7 223,5 2743 62 |1599,7
Cina 4541 708,2 80,2 10,0 11,8 12643
Turecko 79,2 1643 160,1 94 -13,6 -138,5 273,6 -24,7 2,6 | 5125
Kazachstan -1,5 3,1 14,7 333 284 481 30,0 362 41,8 50,6 2,8 | 281,3
Indie 200,0 0,3 423 6,5 | 249,22
Mexiko 2,4 -1,5 989 185 -14 -04 -1,3 -10 -02 -02 -0,1 ] 113,7
Irak 23,9 124 47,6 6,5 90,4
J. Korea 0,1 40,0 30,0 20,0 90,1
Thajsko 15,6 529 1,6 70,0
Filipiny 1,2 -1,0 50 336 08 1,8 0,6 0,4 1,6 44,0
Burundi 38,4 38,4
Brazilie 33,6 0,1 0,1 33,8
Bélorusko 9,7 122 23 5,1 1,6 -19 -0,5 4,2 0,4 0,4 33,5
Jordansko 1,1 1,7 3,7 22,1 2,2 30,8
Mad’arsko -3,1 3,1 284 28,4
Polsko 25,7 25,7
Tadzikistan 0,2 06 29 1,6 -1,0 3,5 3,9 2,0 1,0 6,7 20,1
Katar 9,8 7,5 1,6 18,8
Mongolsko 2,5 1,1 1,5 0,2 03 -1,1 -0,6 -0,5 2,5 144 15,3
Ceska 02 02 -02 09 -07 -03 -05 -03 -03 -07 -04| -47
republika
Salvador -0,3 -0,2 54 -5,9
Laos -8,5 0,5 -8,0
Australie -2,0 -5,0 -4,1 -11,1
Svédsko -11,3 -11,3
Ekvador -14,5 -14,5
Libye -27,2 -27,2
Némecko -5,8 58 47 -49 42 30 -32 30 -43 -39 -42,9
Francie -56,7 0,2 0,2 0,2 -56,1
Euro Zona -63,1 68 -36 48 -40 438 4,6 27 40 -3,7 0,1 -83,1
Venezuela 4,4 5,0 1,9 -6,6 -838,1 -86,0 -24,7 -0,9 -195,2

Zdroj: World Gold Council, vlastni zpracovani

3.2.5 Zlatov CR

Po konci 1. Svétové valky a vzniku Ceskoslovenska, rozhodla vlada o vytvoifeni

zlatych rezerv z diivodli kryti narodniho obéziva. Zaklad zlatych rezerv byl vytvoren

prevedenim 12,1 tuny zlata z Rakousko-uherské banky, dale byla vyhlasena sbirka pro

vefejnost a také 4 let¢ pijcky ve zlat€¢ urofen¢ 4 %. Cilem bylo osamostatnit

Ceskoslovenskou ménu. Koruna se méla stat divéryhodnou a protiinflacni ménou. Timto

41




tikolem byl povéfen prvni Ceskoslovensky ministr financi Alois Rasin. Ceskoslovensko
postupné navySovalo svoje zlaté rezervy. V roce 1922 tvorily 19,9 tuny o tii roky pozdéji
40,8 tun a v roce 1929 56,2 tun zlata. Ke dni 15. zafi 1938 zlaté rezervy Ceskoslovenska
&italy 96,6 tun. Na zakladé zakona &. 102/1925 sb. vznikla Narodni banka Ceskoslovenska
(NBC), ktera zadala fungovat od dubna 1926. Banka méla povinnost udrzeni poméru
koruny ¢eskoslovenské k plnohodnotnym zlatym méndm a dale musela udrzovat zdkonem
stanoveny podil kryti bankovek zlatem. Vychozi pomér byl 20 % a kazdy rok se mél
zvySovat o 1% az do dosazeni Grovné kryti zlatem 35%. Koruna se stala standardem zlaté
devizy az na zéklad¢ opatieni Stalého vyboru €. 166 Sb. ze 7. listopadu 1929. Vzhledem
k blizici se hrozb¢ valky byla vétSina zlata ulozena mimo republiku. V Praze bylo
uloZenou pouze 6,3 tuny, vétiina zlata byla tezaurovana v Britanii a ve Svycarsku. Po
mnichovské dohodé pievedla Narodni banka Ceskoslovenska na némecky natlak 14,5 tuny
zlata. Dale zvl4stni zmocnénec Risské banky, ktery byl dosazen do vedeni NBC, donutil
18. biezna 1939 vydani ptevodu 23,1 tuny zlata z uctu Bank for International Settlement na
ucet Némecké tiSské banky. Celkové ztraty zlata byly po vélce vycisleny na 45,5 tuny.
V roce 1946 vnikla tripartitni komise (USA, Francie a Velka Britanie), kterd méla za ukol
navratit nacisty ukradené zlato a Ceskoslovensku byl pfiznan nirok na 24,5 tuny zlata,
jelikoz vice némeckého zlata se nepodatilo dohledat.’’

V roce 1947 dostalo Ceskoslovensko zalohu 6 070 kilogrami ve svatovéaclavskych
dukatech. Nez mohlo dojit ke koneénému vyrovnani, nastal rok 1948, po kterém
nasledovalo znarodnéni majetkti a firem (i zahrani¢nich). Spojené staty spolu s Velkou
Britanii zadaly o nahradu Skody, a proto zablokovaly navriceni zlata zpét do
Ceskoslovenska. V roce 1981 vlada piistoupila na vyplatu nahrady $kody za znarodnény
majetek. Ceskoslovensko ziskalo 18,46 tun zlata vymeénou za 81,5 milionu dolart, které

dostaly USA a 24 miliont liber, jejz obdrzela Velka Britanie.*”

Na poéatku 90. let Ceskoslovensko disponovalo zlatymi rezervami &itajicich 105
tun zlata. Po vniku samostatné Ceské republiky a Slovenské republiky doslo také

k rozdéleni zlatych rezerv. Ceska republika si ponechala 70 tun. CNB v letech 1997 a 1998

' NB. Historie CNB [online]. [cit. 2019-03-01]. Dostupné z: http://www.historie.cnb.cz/cs/
32 JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004, s. 634-363. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0769-1.
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prodala 56 tun zlata a rezervy tak klesly na hodnotu 14 tun. Zlaté rezervy CNB se
postupem casu stale tenci, banka své zlato hlavné pouzivad pro razbu pamétnich minci a
medaili. Vroce 2019 se hodnota zlatych rezerv pohybuje na hodnoté 8,8 tun zlata.

Postupny pokles zlatych rezerv je znazornén na obrazku &. 6.%
Obrazek 6: Zlaté rezervy CNB
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Zdroj: Trading Economics, vlastni zpracovani

3 CNB. Ménové zlato v historické  perspektivé [online].  [cit. 2019-03-16]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2000/cl_00_000922b.html
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4 Vlastni prace

4.1 Trh se zlatem

Trh se zlatem je trh s vysokou likviditou. Se zlatem se obchoduje na vSech
kontinentech. Nejznaméjsi jsou burzy v Londyné, New Yorku a Sanghaji. Obchodovani se
zlatem nabizi hned nékolik moznosti. Zlato se standardn¢ obchoduje v trojskych uncich,
coz je zakladni vahova jednotka pro drahé kovy. Znaci se OZ, kdy jedna trojské unce
predstavuje 31,1 gramii. Dtlezitou roli hraji OTC mimoburzovni trhy, kde se zobchoduje
zhruba 60 % zlata viz. tabulka ¢islo 8. Nejvyznamnéjsi roli stale hraje londynsky trh se
zlatem LBMA (London Bullion Market Association). LBMA asociace sdruzuje celkem
146 cleni. Jedna se o nejvyznamnéjSi organizaci, ktera spojuje banky, tézate, burzy,
rafinerie a obchodniky (13 ¢leni mé statut tvirce trhu a 3 burzy s plisobnosti ve 30

zemich). Standardné se na trhu LBMA obchoduje se zlatymi cihlami 400 OZ a s minimalni

ryzosti 995.%*

Tabulka 8: Denni likvidita zlata 2018

LBMA 34,92
OTC (mimo burzovni trh) Non-LBMA 26,19
Celkem 61,82
COMEX 41,09
Shanghai Futures Exchange 2,79
Shanghai Gold Exchange 5,35
Burzy
London Metal Exchange 0,29
Ostatni burzy 1,49
Celkem 50,96
Severni Amerika 1,09
i Evropa 0,06
Zlaté ETF Asic 0.19
celkem 1,34
Celkové primérné denni zobchodované mnoZstvi zlata 114,12 mld $

Zdroj: World Gold Council, vlastni zpracovani

** LBMA. Current Membership [online]. [cit. 2019-03-08]. Dostupné z: http://www.lbma.org.uk/current-
membership
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Cena zlata tzv. Gold Fixing se stanovuje dvakrat denn¢ vzdy v 10:30 a 15:00
(UTC) v Londyné na trhu London Bullion market. Zdejsi stanovena cena slouzi jako
referencni cena pro ostatni trhy na celém svété. S vyjimkou piestdvky vyvolané
2. Svétovou valkou se tradice drzi od 12. zati 1919. Takto prvné stanovend cena zlata byla
4 libry 19 silinkt a 9 pecni za trojskou unci zlata. Ke vzniku ceny dochézi, ve chvili kdy
predseda vyhlasi prvni cenu. Ostatni ¢lenové cenu konzultuji s obchodnimi jednotky
vlastnich bank. Banky na zaklad€ limitnich ptikazi zjisti, jestli potfebuji zlato nakoupit
nebo prodat. Jestlize dojde k pfevisu nabidky nebo poptavky zlata, potom se vyhlasi nova
cena a cely proces se opakuje, dokud nedojde k vyrovnani nabidky a poptavky.*

Na grafu ¢. 7 je proveden vypocet zndzornéni rozdilu rannich a odpolednich cen
zlata. Na grafu jsou vidét cenové Spicky rozdil. K absolutné nejvyssimu rozdilu cen doslo
24. srpna 2011, kdy rozdil byl 80 bodl. Cena zlata klesla z 1850 na 1770 dolarti za unci
coz ptedstavovalo 4,32 % k otviraci cené. K pomérové nejvétsimu rozdilu mezi kotacemi
cen vSak doslo dne 23. ledna 1980, kdy cena zlata vyrostla z 650 na 695 dolarti, coz

ptedstavovalo rozdil 6,92 %.

33 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004, s. 381-382. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0769-1.
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Graf 7: Podil rannich a odpolednich cen zlata (AM-PM)

8,00

60,00

Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani

4.1.1 Formy obchodovani zlata na burze

Zlato je jako komodita také hojné obchodovéano prostfednictvim burz. Jedna se
hlavné o obchody v podobé futures kontraktd, opci a ETF. V této formé& se zobchoduje
kolem 40 % zlata.

4.1.1.1 Futures kontrakt

Futures kontrakty jsou finan¢ni derivaty odvozené od pokladového aktiva daného
instrumentu. Pfi uzavieni futures kontraktu se zavazujeme k ndkupu nebo dodani urcitého
mnozstvi podkladového aktiva v nasem piipadé zlata v budoucnosti. Futures kontrakty jsou
presné standardizovany, coz jim zarucuje vysokou miru unifikace a tim padem jsou dobfie
obchodovatelné na finanénim trhu. Kazdy futures kontrakt je standardizovana a informace
ohledn¢ kontraktu jsou poskytnuty burzou. Vse si prakticky ukaZzeme na futures kontraktu
zlata:

e Ticker neboli oznaceni podkladového aktiva QC + mésic expirace (leden—F,

unor—G, biezen—H, duben-J, kvéten—-K, cerven—M, Cervenec—N, srpen—Q,
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zati-U, fijen—V, listopad—X, prosinec—Z + rok expirace. Napiiklad QCV20
je oznaceni futures kontraktu zlata s expiraci v fijnu 2020.

e Standardni velikost kontraktu je 100 trojskych unci (Oz), s elektronizaci
obchodovani se zvysila poptavka po obchodovani i mensich kontrakti, které
nebudou potiebovat tak velké financni zjiSténi. Burzy na to reagovaly
vznikem E — Mini a E — Micro kontraktii (50 a 10 Oz)

e Minimalni pohyb ceny (u 100 Oz kontraktu) — 0,1 $ na jednu Oz = 10$ /
kontrakt

e Marze — Castka, kterd ndm bude na naSem obchodnim uc¢tu blokovéna pfi
otevieni futures pozice. Pti otevieni pozice na futures kontaktu neplatime za
plnou hodnotu kontraktu. Pti aktualni cené ~1 300 $ za 1 Oz zlata bychom
totiz zaplatili 130 000$. V tomto piipadé¢ je nam obchodnim brokerem
blokovana tzv. Margin, ktery slouzi k zajiSténi oteviené pozice, v naSem
piipadé je margin na kontrakt zlata 3 400 $.*° Uplatiuje se zde pakovy
efekt, kdy pomoci 3 400 dolarti ovladame kontrakt o hodnoté 130 tisic
dolarti. Pokud bychom vSak drzeli kontrakt az do jeho uplatnéni, museli

bychom za n¢j zaplatit plnou ¢astku.

Ted’ uz vime, ze kazdy futures kontrakt ma svoji expiraci, to znamena termin, kdy
dojde k uplatnéni plnéni, respektive k dodani komodity. Nicméné pii obchodovani futures
jsou dilezité 1 dalsi terminy, které jsou dulezité pro obchodniky s futures viz. nasleduji

tabulka ¢.9.

Tabulka 9: Terminy futures kontraktu

Contract Product First Last Settlement First Last First Last First Last
Month Code Trade Trade Position Position Notice Notice Delivery Delivery
October
2020 GCV20 2018-| 2020- | 2020-10- | 2020- | 2020- | 2020- | 2020- | 2020- 2020-
Gold 11-01 | 10-28 28 09-29 10-29 | 09-30 | 10-29 | 10-01 10-30
Futures

Zdroj: CME Group, vlastni zpracovani

% CME  Group. Gold Futures Contract  Specs [online].  [cit. 2019-03-10]. Dostupné  z:
https://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/gold contract_specifications.html
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Contract Month — Rok, mésic expirace futures

Product Code — Oznaceni futures kontraktu na burze-ticker

First Trade — Datum kdy se za¢ne s kontraktem obchodovat

Last Trade — Datum kdy se ukon¢i obchodovani

Settlement — Datum, které bude urcujici pro cenu vypotfadani kontraktu

First Position - Pocate¢ni den, kdy investor, ktery ma kratkou smlouvu o komoditnich
futures, mize oznamit zactovaci spolecnosti imysl dodat komoditu.

Last Position - Posledni den, kdy investor, ktery ma kratkou smlouvu o komoditnich
futures, miize oznamit zictovaci spole¢nosti umysl dodat komoditu

Firts Notice — Datum prvniho upozornéni, Ze bylo uzivateli pfifazeno vyporadani
kontraktu. Datum by mélo byt kriticky bodem pro vétSinu obchodnikl uzavtit svoje pozice.
Dochazi ke snizeni likvidity — vétSina obchodnikt roluje pozice na pozdé€jsi mésice.

Last Notice — Datum posledniho upozornéni, Ze bylo uzivateli pfifazeno vyporadani
kontraktu

First Delivery — Prvni datum kdy se ukon¢i dodani komodity

Last Delivery — Posledni datum kdy se ukonéi dodani komodity®”

4.1.1.2 Opce

Opce jsou financnim derivatem, jehoz nakupem nam vznika pravo k nakupu nebo
k prodeji podkladového aktiva za urcitou a pfedem stanovenou cenu. ,,Futures znamenaji
zavazek, opce predstavuji pravo drzitele opce uskutecnit dohodnuty obchod, jestlize je pro
nej vwhodny. Pokud v dobé splatnosti opce neni smluveny obchod vyhodny, majitel opce
miize odstoupit, své pravo nevyuzit a opcni kontrakt vyprsi.“*® To je v piipadé nakupu
opce. Za to plati investor majiteli opce op¢ni prémium. Hodnota op&niho prémia je zavisla
na Casu, pro ktery opci kupujeme. Opci mizeme také definovat jako smlouvu
o predkupnim pravu na podkladové aktivum za piedem stanovenou cenu s definovanym
datem platnosti. Cim je delsi doba platnosti opce, respektive pozd&jsi doba expirace opce,

tim byva cena opce vyssi, protoze prodejce opce drzi riziko pohybu ceny podkladového

’CME  Group. Gold ~ Futures  Contract  Specs [online].  [cit.  2019-03-10].  Dostupné  z:
https://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/gold contract specifications.html

*POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 191. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-152-9.
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aktiva po del$i dobu. Cena opce také zavisi na tzv. Strike cené. Strike cena ndm oznacuje
pravo, za kterou mtizeme podkladové aktivum koupit.
Podle strike ceny rozliSujeme opce:
e In the Money — Zvolena strike cena je v ptipad¢ call opce pod urovni ceny
podkladového aktiva. Napt.: Cena futures kontraktu na fijnové zlato je
1311 $ - opce bude in the money neboli v penézich, pokud zvolime strike
cenu pod urovni 1 311 §.
e At the Money — Zvolena strike cena odpovida cen¢ podkladového aktiva
v nasem piipad¢ 1 311 §

e Out of Money — Strike cena je zvolena nad tirovni 1 311 $

Cena opce ma svoji vnitini hodnotu a ¢asovou hodnotu. Casova hodnota je dana
dobou do expirace a vnitini hodnota opce zavisi na zvolené strike cen¢. Nicméné vnitini
hodnotu maji pouze opce, které jsou tzv. v penézich In the money. Opce Out of Money a
At the Money maji pouze ¢asovou hodnotu. Oceniovani opci je velmi komplexni metodika,
ktera se tidi matematickymi modely. ,,The Black-Scholes formula (also called Black-
Scholes-Merton) was the first widely used model for option pricing. It's used to calculate
the theoretical value of European-style options using current stock prices, expected
dividends, the option's strike price, expected interest rates, time to expiration and expected
volatility.*** Na obrazku &. 7 je znazornény rozpad Easové hodnoty opce, kdy je vidét

zrychleny ubytek ¢asové hodnoty v poslednich 30 dnech.

* Investopedia. Options Pricing: Black-Scholes Model [online]. [cit. 2019-03-01]. Dostupné z:

https://www.investopedia.com/university/options-pricing/black-scholes-model.asp
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Obrizek 7: Casovy rozpad opce

Rozpad £asové hodnoty opee
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Zdroj: LYNX Broker

Pied expiraci opce se musi obchodnik rozmyslet, jestli se rozhodne k uplatnéni
opce (exercise) tj. jestli vyuzije svého predkupniho prava. Racionalné se tak déje, pokud se
cena opce pohybuje v penézich, poté mé uplatnéni opce ekonomicky smysl. Na zakladé¢
mozného uplatnéni se rozliSuji dva zékladni typy opci. Evropsky typ opci lze uplatnit
pouze na konci expirace. Americky typ opci, ktery se zpravidla pouziva pro zlaté futures
lze uplatnit po celou dobu platnosti opce. Prakticky pokud se opce uplatni pied jeji
expiraci, snizuje se potencionalni zisk z obchodu o ztratu ceny, kterou piedstavovala

¢asova hodnota opce.

Pokud se pocita s ristem podkladového aktiva, kupuji se tzv. Call opce, které
udavaji pravo koupit podkladové aktivum za pfedem stanovenou cenu. Obchodni pozice
bude tedy v zisku, pokud se spotova cena aktiva dostane nad nasi sjednanou (strike) cenu.
Naopak pokud se pocitd s poklesem podkladového aktiva tak se nakupuji PUT opce, které
udavaji pravo prodat podkladové aktivum za pfedem dohodnutou cenu. V tomto ptipade
dojde k realizaci vynosu, pokud se cena aktiva dostane pod nami nakoupenou strike cenu.
Zajisténi, obchodovani a spekulace pomoci opci na futures je velmi komplexni a daji se
vyuzit rizné druhy strategii, popfipad¢ jejich kombinace. Na zacatku jsme si definovali
opce jako finan¢ni instrument, kterym nadm vznikd pravo na uplatnéni podkladového aktiva

pied expiraci opce za pfedem dohodnutou cenu. To ovSem plati pouze v ptipad¢ nakupu
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opci. V pfipadé, ze jsme prodejcem opci, to znamend, Ze vypisujeme opce a za n¢
inkasujeme op¢ni prémium, tak jsem povinni dostat svym zdvazkim v ptipad¢, ze dojde

k uplatnéni opce.

4.1.1.3 ETF

Jsou burzovné obchodovatelné fondy (Exchange Traded Found) na akciové indexy
a futures. ETF velmi vérné kopiruji svoji piedlohu, v tuhle chvili nemtizeme tvrdit
podkladové aktivum, protoze s nim nejsou svazany. Aktivem ETF je skute¢né drzeni
futures kontakti napiiklad na zlato nebo akciovy index, nicméné fond je musi jako
aktivum nakoupit. ,,Urcené instituce, tviirci trhu, a velci investori nazyvani autorizovani
ucastnici, mohou nakupovat podkladové akcie v indexu a predat je emitentovi na burze za
Jjednotky ETF a piedat jednotky ETF a burze za podkladové akcie.“*” Vyhodou ETF je
moznost investovat napt. do drahych kovl, a pfitom se vyhnout pomérné slozitému
obchodovani s futures kontrakty. Nemuseji se rolovat pozice pro kontrakty, kterym se blizi
expirace. ETF se obchoduje stejné jako akcie, takze si investor mize pomérné presné fidit
¢astku investovanych prostiedkd. Velkou vyhodou ETF je také vysoka likvidita, na
nejznaméjSim ETF na zlato SPDR Gold Shares (ticker GLD) je pramérné denni
zobchodované mnozstvi 8,56 milioni kusti tohoto ETF.*’ Pokud to porovname s E-Micro
Gold futures kontraktem, kde bylo zobchodovdno néco malo pies 10 000 kontraktl, a
pokud vynasobime denni volume (Volume — pocet zobchodovaného mnozstvi) krat 10
(pocet trojskych unci v kontraktu) a cenou zlata 1 300 $ dostaneme ¢astku 130 mil. USD.*
Pro srovnani primérné denni volume ETF GLD je 8,5 mil. krat cena 120 $ dostaneme

castku 1 020 mil. USD. Je vidét velky rozdil v likvidité ve prospech ETF.

% STEGEL, Jeremy. Investice do akcii: béh na dlouhou traf. Praha: Grada, 2011, s. 206. Finance (Grada).
ISBN 978-80-247-3860-4.

*! Finviz. GLD [online]. [cit. 2019-03-08]. Dostupné z: https://www.finviz.com/quote.ashx?t=GLD

2 CME Group. E-micro Gold Futures Contract Specs [online]. [cit. 2019-03-11]. Dostupné z:
https://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/e-micro-gold contract specifications.html
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4.2 Analyza ceny zlata

Analyzu ceny zlata budeme provadét na rocnich, mésicnich, tydennich, ale i
dennich datech s ohledem na $ir$i pohled na zlato, jako na potencialni investi¢ni komoditu.
Vzdy se bude jednat o zaviraci nebo primérné ceny za urcité obdobi. Zaméfime se hlavné
na dobu po ukonceni brettonwodského systému. Do té doby bylo zlato pevné navazano na
americky dolar s hodnotou 35 dolart za trojskou unci a Zadné dramatické kapitalové zisky
se nedaly ocekavat. Zlato nebylo z téchto divodu ptilis atraktivni, ale také nebylo jako
investi¢ni instrument, tak jako ho zndm dnes, pIné k dispozici Sirokym masam. Jelikoz do
té doby plnilo hlavné makroekonomickou funkci, jeho obchodovéani bylo vétSinou pod

taktovkou centralnich nebo komerénich bank.

Pokud se podivame na graf ¢. 8, vidime celkovy historicky vyvoj ceny zlata od roku
1970, a az na vykyv kolem roku 1980 a poté 2011 se na zlaté nic dramatického neodehrélo.
Nicméné si musime byt védomi dlouhého casového obdobi a také méfitka grafu, kde
nekteré zajimavé udalost, které z grafu mizeme vycist, nerozezname. Z investicniho
hlediska je skute¢né velky rozdil, pokud bychom nakoupily zlato v roce 1971 anebo az
vroce 1978 1 kdyz se to pti pohledu na graf nezd4. Na konci roku 1978 se totiz zlato

ptiblizilo hranici 230 dolard.
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Graf 8: Cena zlata 1970-2019
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Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani

Pravé po projevu amerického prezidenta Nixona vroce 1971 se zlato dalo do
pohybu a jiz se na Groven 35 dolard za trojskou unci nikdy nedostalo zpét. ,,Poveril jsem
ministra financi, aby ochranil dolar pred spekulanty...nyni, kdyZz jsou ostatni staty jiz
dostatecné hospodarsky silné, prisel cas, aby zcasti prevzali na sva bedra bremeno obrany
svobody na celéem svete. Prisel cas, aby ménové kurzy byly stanoveny primo... Neni uz
nutné, aby Spojené staty souperily, a pritom mely jednu ruku za zady... Nehodlame vsak
polevit, nehodlame ztratit své vedouci ekonomické postaveni ve svété. “* Zlato tide &ekalo
desetileti na svoji Sanci. Ve skutecnosti pravé diky vladam a centrdlnim bankam, které
drzely zlato pod kontrolou, se jeho cena dlouho nezménila. Ba naopak politické i
makroekonomické vlivy podporovaly rist ceny zlata. Jenom od 50. let svét zazil dva
vale¢né konflikty — valku v Koreji a ve Vietnamu. Valka patii k nejzaz§im politickym
krizim a na ty by pravé mélo zlato prudce reagovat posilenim ceny. Druhy zminény
konflikt nemalou mérou piispé€l k neudrzitelné fixaci ceny zlata. Spojené staty potiebovaly

financovat vlekly konflikt, ktery se odehraval na druhé stran¢ planety.

* BERNSTEIN, Peter L. Déjiny zlata. Praha: Grada, c2004, s. 337. ISBN 80-247-0455-2.
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Drtivy rlst ceny zlata se udal vroce 1980, hned vlednu cena zlata pokofila
nékolikrat svd maxima. Leden zazil 3 obchodni dny, kdy zlato rostlo o vice jak 10 %. Bylo
to 3. ledna — cenovy rast byl 13,3 %, dale pak 16. ledna — zlato posililo o 11,1 % a nakonec
o dva dny pozdéji 18. ledna o 11,3 %. Zlato po tomto sprintu jiz nikdy nezopakovalo tak
velky procentudlni cenovy rist. Rist zlata vytvotil novy vrchol na trovni 850 dolarti za
trojskou unci dne 21. ledna 1980. Tento vrchol ziistal skoro 3 desetileti nepiekonan. Na
druhou stranu nejvétsi procentudlni cenovy pokles zlata nasledoval hned druhy den, kdy
22. ledna zlato oslabilo o 13,2 %. Podhoubi pro takto raketovy rdst opct hledejme
v politicko-ekonomické roving. Celd 70. 1éta byla pro Spojené stity ekonomicky
nepiizniva, pokraCovala valka ve Vietnamu a svét zazil hned dva ropné Soky ve velmi
kratké dobé&. V této dobé se jiz hlavni svétové mény volné obchodovaly mezi sebou.
V tijnu 1978 nastadva dolarova krize. Dolar béhem pomérné kratkého obdobi deprecioval.
Naptiklad viici némecké marce oslabil o 25,5 %, oproti japonskému jenu 10,5 % a proti
Svycarskému franku dolar poklesl dokonce o 37,9 %. Dolarova krize se netykala vSech
mén. Proti britské libfe dolar naopak posilil skoro o 35 %.** | .Dodnes mnozi tuto uddlost
nazyvaji manii po zlaté. Ve skutecnosti to byla manie po zbaveni se dolarii, zatimco zlato
zustalo v podstaté nehybné. Nariist absolutni hodnoty zlata by neovlivnilo témér nic, krom
vyroby Sperkii a stomatologie. Pokles hodnoty dolaru vede nakonec k tomu, ze je k nakupu
v§eho potreba vice dolaru. Index spotrebitelskych cen pro leden 1980 zaznamenal
nejrychlejsi ndriist v historii s 18 % a index vyrobnich cen rostl 21 procentnim tempem. “*
Dalsim impulzem k rtistu ceny zlata byl vstup Sovétskych vojsk do Afganistanu. Americky
prezident Jim Carter formuloval dne 21.1.1980 svou doktrinu, kdy invaze vojsk do
Afganistanu mize pfedstavovat nejvétsi ohrozeni miru od 2. Svétové valky. Snaha cizich
sil ziskat vliv v oblasti Perského zalivu bude povaZovéano za ohrozeni Spojenych stati.*®

Na grafu ¢. 9 mlZzeme pozorovat vyvoj zlata vprvni dekadé¢ po opusténi

Brettonwoodského systému. Cena zlata vzrostla z 35 na 850 dolard za Oz, coz predstavuje

* Masarykova univerzita. The Decline of the Dollar: 1978 [online]. [cit. 2019-02-26]. Dostupné z:
https://is.muni.cz/el/1423/podzim2010/MVZ454/um/Decline_of USD 1978.pdf

* NATHAN, Lewis. Zlato: minulé a pravé budouci penize. 2., aktualiz. vyd. Hodkovi¢ky [i.e. Prahal:
Pragma, c2013, s. 258. ISBN 9788073493851

% ODINTSOV, Nikita. Geopolitika ropy. Geopolitika ropy. Praha: Univerzita Karlova, nakladatelstvi
Karolinum, 2018. ISBN 978-80-246-381-88.
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pramérné posileni 37 % rocné. V pravé Casti grafu je zvyraznén vyvoj ceny béhem , krize

dolaru.”

Graf 9: Vyvoj zlata 1970-1982

e
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Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani

V roce 1987 svétové trhy zachvatil doposud nevidany propad na burze, presnéji
feceno bylo tomu 19. fijna 1987. Akciovy index Dow Jones ztratil 22,6 % a S&P 500
odepsal 20 % béhem jediného dne. Jednalo se o nejvétsi propad akciovych indext
v historii. Zlato tento den posililo o pouhych 3,4 % na cenu 481 dolarit za Oz. Druhy den
své rychlé zisky odevzdalo, kleslo o 3,5 % zpét na pivodni hodnotu pred tzv. Cernym
pondélkem. Na grafu ¢. 10 je propad akciového trhu dobtfe patrny. Priiny lze opét
vysledovat do politicko-ekonomického ptesahu. Za vlady Ronalda Regana doslo ke
zvySeni zbrojnich vydaji a navic paralelnimu snizovani dani. Za jeho vlady poklesla
inflace a vzrostla zaméstnanost. Co ovSem také rostlo, a mohlo byt bezesporu pomysinou

- ., . v, 4
rozbuskou, je riist zadluZeni rozpo&tu.*’

* Penize. Cerné pondeéli 19. Fijna 1987 [online]. [cit. 2019-02-19]. Dostupné z:
https://www.penize.cz/nezamestnanost/15190-cerne-pondeli-19-rijna-1987
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Graf 10: Vyvoj ceny zlata a indexu S&P 500 1981-1991
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Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani

Po dobu 90. let trh se zlatem stagnoval, cena se pohybovala tzv. do strany nebo
v sestupném trendu. Zlato sice reagovalo ristem ceny na zahajeni invaze Irdku do Kuvajtu
dne 2. srpna 1990, ale nikterak piehnanym pohybem 2,7 %. Naopak pii zac¢atku operace
Poustni boute (spojeneckd vojenska akce na pomoc obsazenému Kuvajtu) dne 17. ledna
1991 se zlato propadlo o 6 %.

Na zacatku tisicileti cena zlata oscilovala mezi 250 az 280 dolary za Oz. Za
novodobou zlatou horecku se d4 oznacit biezen roku 2002. Zlato ptekondva hranici 300
dolarti za Oz. Nikdy potom se na tuto Uroven jiz nevratilo. Za zminku stoji tragické
udalosti 11.zaf1 2001, kdy Spojené staty zazily nejhorsi teroristické utoky. V tento den
zlato vyrostlo o 5,7 %. Na dny zahéjeni operace v Afganistanu ani na valku v Irdku zlato
piimo nereagovalo. Na grafu €. 11 je zachycen nejdelsi up trend zlata za celou jeho historii,
ktery vrcholi 6. zati 2011, kdy cena zlata dosahl mety 1 895 dolarti za trojskou unci.
Muzeme si dovolit potvrdit paralelu, ze nynéjsi situace ma néco spolecného s trendem ze
70. let. Také trval jednu dekadu a $picky cen se neudrzely moc dlouho. I kdyZ v roce 1980
cena opravdu jen olizla pomyslny vrchol, vroce 2011 se cena zlata drzela na pomérné
vysokych trovnich dlouhou dobu a nékolikrat se k cené 1895 snazila pfiblizit. Zde je
situace oproti roku 1980 rozdilna. V roce 2008 postihla svét globalni financni krize,

akciové trhy se propadly, na grafu je situace velmi patrna. Trhu se zlatem se vSak nebyvale
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dafilo. FED 1 dal§i centrdlni banky, ve snaze podpofit svoji monetarni politikou
ekonomiku, zacal snizovat urokové miry. Zlato se dalo do prudkého pohybu a mezi roky

2008 az 2013 ptekonava svym stabilnim kapitalovym vynosem akciové trhy.

Graf 11: Vyvoj ceny zlata a S&P 500 2002-2018
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Pii analyze ceny zlata mizeme nabyt dojmu, ze jeji zaméfeni bylo pouze na
politiku a udalosti, které jsou spojené hlavné se Spojenymi staty. Vzhledem k historickym
souvislostem byly zlato a dolar pevné svazany. Tato vazba neni uz tak pevna jako
v minulosti, nicméné potad jsou politicko-ekonomické udalosti v USA velkym hybatelem

ceny zlata.

4.3 Kapitalovy vynos zlata

V této kapitole se budeme vénovat hodnoceni vynosu zlata, pokud bychom si ho
vybrali jako investi¢ni aktivum, urcité si budeme klast otazku, jestli by se ndm investice do
n¢j vyplatila. Jiz v predeslych kapitolach byly rozebrany teoretické souvislosti ohledné
zlata a jak dulezitou roli hrilo v ménovém systému, proto bude brano v potaz pro
hodnoceni vynosu zlata az obdobi po ukonceni brettonwoodského systému. I tak se bude

jednat o obdobi skoro 50 let cenovych pohybti. Jelikoz nés apriori zajima zhodnoceni zlata,
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jako aktiva, budeme jeho hodnoceni provadét v cené amerického dolaru, tim bude

odstranén vliv kurzu na hodnoceni stavu investice.

4.3.1 Vynosova mira

Hlavnim motivem pro investovani financni prostiedkli je jejich zhodnoceni.
Meéritelnost zhodnoceni ndm udéva vynosova mira, kterd predstavuje odménu pro investora

vyménou za podstoupené riziko. Vynosové mira se vypo&ita dle rovnice:*

£ —-P I
r:&}( 100 [Q’f}]

n

kde:

I — vynosova mira
P; — prodejni cena
P, — kupni cena

I — duchod

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirt. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 255-256. ISBN
978-80-86929-70-5.
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4.3.2 Vypocet vynosnosti

Zlato nenese zadny vnitini irok, hodnoceni jeho vynosu je na zakladé ristu ceny za

jednotku casu tedy se jedna o kapitalovy vynos.

Vypodet vynosnosti budeme poéitat:*’

kde:

1 —ro¢ni Urokova sazba

K, — hodnota kapitalu na konci obdobi
Ko — poc¢ate¢ni hodnota kapitalu

n — doba zhodnocovani kapitalu

4.3.3 Riziko

V nasem piipadé¢ muizeme riziko chapat jako ohrozeni investovaného kapitalu.
S investici do zlata miZeme definovat nékolik rizik:
o Trzni riziko — na zaklad¢ fluktuace (poklesu) ceny zplsobené napi.
zpomalenim ekonomiky
¢ Inflacni riziko — inflace negativné ovliviiyje redlné vynosové miry
e Kurzové riziko — zlato je primarné oceniovano v americké dolaru, veskeré
dalsi kotace zlata v narodnich ménach jsou odvozené od devizového kurzu

dolaru

* RODOVA, Jarmila. Finanéni matematika pro kazdého. 5., zcela pieprac. vyd. Praha: Grada, 2005. s. 65
Osobni a rodinné finance. ISBN 80-247-1230-x.
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4.3.3.1 Volatilita

Vyjadieni historického rizika se provadi na zéklad¢ volatility vynosovych mér.
Volatilita ndm udava rozkolisanost aktiva, se kterym miZeme do budoucna pocitat.
Volatilita mize byt vypocitana pro zvolené obdobi (denni, mési¢ni, ro¢ni), na zakladé

téchto tdajti mizeme poméiovat rizikovost jednotlivych aktiv.

Volatilita se vypocita z rozptylu:

kde:

6° - rozptyl historickych vynosovych mér

h — primeérna historickad vynosova mira

1; — jsou jednotlivé historické vynosové miry v obdobich

T — pocet obdobi

Pii hodnoceni rizika investicnich aktiv se misto sledovani rozptylu pouzivd smérodatna

odchylka’:
=
o= ..Iun' g-
kde:

o — smérodatna odchylka historickych vynosovych mér

4.3.4 Value-Added Monthly Index

Tento index s velkou oblibou pouzivd pii vizualizaci vykonosti naptiklad

podilovych fondl. Zndzoriuje potencionalni vynos 1 000 dolarti. Funguje na principu

*® MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirt. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 259. ISBN 978-
80-86929-70-5
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. ;o7 . o 51 . ~ ) . .. v ;v v
reinvestovani ziskl.” Jelikoz zlato nenese urok ani dividendu, pro nase ucely dobie

poslouzi pro vizualizaci vynosu zlata.

VAMI, = VAMI._,(1+ ROR,)
kde:

ROR;— mési¢ni mira zhodnoceni

4.4 Analyza vynosu zlata

Metodika hodnoceni vynosu zlata bude provadéna na historickych datech se
zaméefenim na prumérné rocni zhodnoceni. Dale bude vyhodnocena volatilita zlata pro
ruzné Casové intervaly. Dle teoretickych pfedpokladi by méla cena zlata vice oscilovat, a
tudiz pfevySovat volatilitu pro danou ¢asovou fadu, naptiklad v fijnu 1979 béhem dolarové
krize, v roce 1987 béhem cerného pond¢li a také po 11. zatri 2001. Samotné konstatovani
urcitého primeérného kapitalového zhodnoceni zlata ndm dostate¢né nevypovi o vhodnosti
pouziti zlata jako investi¢niho aktiva. Bude proto proveden vypocet zhodnoceni a volatilit
pro americky akciovy index S&P 500. Az na zaklad€ porovnani vysledli budeme moci
posoudit zlato z investi¢niho hlediska, jako jsou vynos a riziko.

Zacatek akciového indexu S&P 500 se datuje na 4. biezen 1957, kdy byl rozsifen
z akciového indexu Standard & Poor’s Composite Index, ktery do t¢ doby obsahoval 90
akciovych tituld. S&P 500 je index, ktery se stal standardem pro meétfeni vykonosti
americkych akcii a zahrnuje portfolio 500 ptfednich americkych spolec¢nosti. Index je
pravidelné obnovovan a nékteré akcie jsou nahrazeny (primérné 20 za rok). V roce
zaloZeni hodnota indexu obnasela 90 % hodnoty vSech akcii kotovanych na NYSE. V roce
2007 to bylo okolo 75 % hodnoty. Index S&P 500 proto miizeme povazovat za benchmark

pro akciové tituly.”

' GREGORIOU, Greg. Encyclopedia of Alternative Investments. s. 499. ISBN 978-14-2006-48-96.
*2 SIEGEL, Jeremy. Investice do akcii: béh na dlouhou trat. Praha: Grada, 2011, s. 47-62. Finance (Grada).
ISBN 978-80-247-3860-4
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4.4.1 Zhodnoceni zlata

Zjisténim celkového vynosu zlata ur¢ime globalni pohled na zlato jako na

potencialni investici. Vypocet bude za¢inat rokem 1970 az po rok 2018 tedy 49 let.

Kalkulace za celé obdobi je soucasti tabulky ¢. 10. Zlato dosahuje velmi vysokého
celkového zhodnoceni 3 555 %, coz ptedstavuje primérny rocni vynos 7,6 %. Pokud
bychom investovali na zacatku sledované¢ho obdobi 1 000 $, na konci roku 2018 bychom
na investi¢nim ucté¢ méli ¢astku 36 553 $. Béhem této doby bychom se také nevyhnuli

propadu kapitalu. Maximalni propad kapitélu ¢ini 61,8 % coZ je pomé&rné vysoké &islo.

Tabulka 10: Zhodnoceni investice zlata 1970-2018

Vlozena investice 1000 $
Vynos za celé obdobi 35553 %

Primérny rocni vynos 7,62 %

M¢si¢ni Volatilita 5,75 %

Maximalni pokles kapitalu 61,8 %
Maximalni pokles kapitalu 11768 §
Maximalni vynos kapitalu 518298
Kapitalovy vynos na konci obdobi 36553 %

Vlastni vypocty

Graf 12: Zlato - kapitalové zhodnoceni 1 000 $ 1970-2018
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Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani
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Pii pohledu na graf zjistime, Ze investice by byla opravdu extrémné ziskova prvnich
10 let, vzafi roku 1980 by naSe investice méla hodnotu 19 tisic dolarti. Celkové
zhodnocenti je tedy 1 805 % a ro¢ni primérné zhodnoceni 27,7 %. To bylo prvnich 10 let
investice. Od roku 1980 hodnota nasi investice postupné klesala az do srpna roku 1999,
kdy se propad nasi investice zastavil. Pokles kapitalu je nejen vysoky, predstavuje 61 %,
ale zajimavé je také to, Ze jeho pokles trval 19 let. Uroveii naseho kapitalu se na stejnou
hodnotu z roku 1980 dostala az v dubnu 2007, pfi cené¢ zlata 677 dolarii za trojskou unci.
Primérnd mésicni volatilita zlata za zvolené obdobi byla 5,7 %. Zlato bylo nejvice
volatilni pravé v prvni dekadé sledovaného obdobi. V nésledujici tabulce ¢. 11 mizeme
vidét mésice, kdy byla nejvétsi relativni zména ceny zlata. Pomyslny rekord drzi tnor

1973.

63



Tabulka 11: Nejvétsi pohyby ceny zlata

28.02.1973 28,79 %
31.05.1972 19,86 %
31.05.1973 26,49 %
31.01.1974 18,04 %
28.02.1974 22,64 %
30.09.1975 -11,61 %
30.09.1976 11,54 %
31.10.1978 11,75 %
30.11.1978 -20,28 %
29.12.1978 16,86 %
31.05.1979 11,94 %
28.09.1979 26,07 %
31.12.1979 23,18 %
31.01.1980 27,54 %
31.03.1980 -22,37 %
30.06.1980 22,04 %
30.01.1981 -14,12 %
31.03.1982 -11,75 %
30.04.1982 12,89 %
31.08.1982 20,01 %
28.02.1983 -18,22 %
29.03.1985 14,42 %
30.09.1999 17,35 %
31.10.2008 -17,38 %
28.11.2008 11,46 %
30.11.2009 13,05 %
30.12.2011 -12,31 %
31.01.2012 13,91 %
28.06.2013 -14,52 %

Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani
4.4.2 Komparace vynosi zlata a indexu S&P 500

Akciové trhy byvaji oznaCovany za investicni aktivum, které pifindsi investorovi
nejvetsi zhodnoceni kapitalu a z dlouhodobého hlediska se doporucuje investovat praveé do
nich. Pokud dosdhne akciovy index vét§iho zhodnoceni méli bychom pozorovat i zvySenou
volatilitu oproti zlatu. Vyhodou akciovych indexti v nasem piipad¢ indexu S&P 500 je to,
ze je dostatecné diverzifikovany. Neni zaméfen pouze na jeden sektor ekonomiky, a tak se
nejlépe hodi pro benchmark. Co je s podivem, ze velka ¢ast podilovych fondi zastoupena

profesiondly portfolio manazeri neni schopnd dosdhnout stejného zhodnoceni jako
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samotny akciovy index. Na grafu €. 13 je vidét srovnani cen akciového indexu a zlata, kde
si mizeme vSimnout prvniho masivniho poklesu cen akcii, ktery je spojen se splasknuti
tzv. internetové bubliny v roce 2001. Druhy velky pokles je zptsoben finan¢ni krizi, po
kterém nasledoval skoro 10 let trvajici rlst cen preruseny v roce 2018. Je velmi zajimavé,
7ze ob¢ krize zaCaly na velmi podobnych turovnich cen akciového indexu. Porovnani
zhodnoceni kapitdlu, bude probihat na mésicnich datech zvoleného casového obdobi a

bude stejné jako v ptipadé analyzy vynosu zlata.

Graf 13: Cena zlata a S&P 500 1970-2018

—SEP 500

1500,00 JYVI Ziato
1000,00 f

Cena UsD

Akciovy index S&P 500 dosahl celkového zhodnoceni 2 848 % s primérnym
ro¢nim vynosem 7,15 %. Mé&si¢ni volatilita byla 4,33 %. NaSe hypoteticka investice utrpcla
maximalni pokles kapitdlu ve vysi 52,56 %. O vice jak polovinu obchodniho Gc¢tu jsme
prisli relativné béhem kratké doby. V fijnu 2007 byl nas kapital ve vysi 18 2233, nasledné
prisla finan¢ni krize a pokles naseho investovaného kapitalu se zastavil az v lednu 2009 na
hodnoté¢ 8 646 §. Na celkovém vynosu akciového fondu se zasadn€ podepsaly dva razantni

propady, které pfisly relativné v kratké dob¢ asi 7 let po sobé.
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Tabulka 12: Zhodnoceni investice S&P 500 1970-2018

Vlozena investice 1000 $
Vynos za celé obdobi 2 848,5 %
Priimérny ro¢ni vynos 7,15 %
Mgési¢ni Volatilita 4,33 %
Maximalni pokles kapitalu 52,56 %
Maximalni pokles kapitalu 9577%
Maximalni vynos kapitalu 34274%
Kapitalovy vynos na konci obdobi 29485 §
Vlastni vypocty

Graf 14: S&P 500 - Kapitalové zhodnoceni 1 000 $ 1970-2018
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Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani

Pii analyze ceny zlata jsme mimo jiné narazili i na 19. fijen 1987, kterému se
dodnes Fika Cerné pondgli, akciové trhy se tento den propadly o vice jak dvacet procent.
Neni proto divu, zZe v tabulce €. 13 nejvétsSich cenovych zmén vysSel pravé mésic fijen 1987

jako pomyslny vitéz.
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Tabulka 13: Nejvétsi cenové pohyby SP 500

01.04.1970 -9,05 %
01.11.1973 -11,39 %
01.08.1974 -9,03 %
01.09.1974 -11,93 %
01.10.1974 16,30 %
01.01.1975 12,28 %
01.01.1976 11,83 %
01.10.1978 -9,16 %
01.03.1980 -10,18 %
01.11.1980 10,24 %
01.08.1982 11,60 %
01.10.1982 11,04 %
01.08.1984 10,63 %
01.01.1987 13,18 %
01.10.1987 -21,76 %
01.05.1990 9,20 %
01.08.1990 -9,43 %
01.12.1991 11,16 %
01.08.1998 -14,58 %
01.03.2000 9,67 %
01.02.2001 -9,23 %
01.09.2002 -11,00 %
01.09.2008 -9,08 %
01.10.2008 -16,94 %
01.02.2009 -10,99 %
01.04.2009 9,39 %
01.10.2011 10,77 %
01.12.2018 -9,18 %

Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani

Mozna trochu ptekvapivé, nicméné zlato vtomto obdobi pordzi zhodnocenim
kapitadlu akcie o cca 0,5 % na primérném roc¢nim vynosu a v celkovém zhodnoceni
kapitalu se jedna o docela slusny rozdil 707 %. Sviij vys§i vynos potvrzuje i vySSim
rizikem, kdyZz mésicni volatilita zlata prevySuje volatilitu akciového indexu o 1,42 %.
Vyssi rizikovost zlata jako investiniho aktiva je také potvrzena maximalnim propadem
kapitalu.

Pfi srovnani maximalniho propadu kapitalu zlato pfevysilo akcie o 9,24 %. Pokud

bychom za 1 000 americkych dolarG nakoupily v roce 1970 akciovy index S&P 500 a
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zlato, meli bychom rozhodné vétsi vynos kapitalu pravé z investice do zlata. Rozdil ve
vynosu tisicidolarové investice je znazornén na grafu ¢. 15, kde akciovy index ptrekonal

zlato pouze po dobu kratkého obdobi.

Graf 15: Kapitalové vynosy za 1 000 $ zlata a S&P 500 1970-2018
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Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani

Tabulka 14: Porovnani zhodnoceni investice zlata a S&P 500 1970-2018

Zlato S&P 500
VloZena investice 1000 $ 1000 $
Vynos za celé obdobi 35553 % 2 848,5 %
Primérny ro¢ni vynos 7,62 % 7,15 %
Mésicéni volatilita 5,75 % 4,33 %
Kapitalovy Vynors na konci 36553 $ 29485 $
obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.4.2.1 Komparace vynosu zlata a indexu S&P 500 1979-2018

Celkove vysledky zhodnoceni zlata jsou nam jiz zndmé, nicméné pro SirSi pohled
bychom se neméli omezit pouze na celkovy pohled. Podobnym zptisobem bychom mohli
vytvofit analyzu pro libovolny ¢asovy interval. Dal§im analyzovanym casovym usekem
bude obdobi 1979-2018. Pro tyto udaje méame k dispozici tydenni i denni data. Pro analyzu

zhodnoceni budou pouzity opét mésicni ceny.

Graf 16: Kapitalové vynosy 1 000 $ zlata a S&P 500 1979-2018
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Zdroj: Quandl, vlastni zpracovani

Jiz pouhého pozorovani grafu ¢. 16 je patrné, Ze se situace na poli zhodnoceni
diametralné otocila. Zlato dosahuje za sledované obdobi celkového vynosu 465,9 % coz
odpovida primémé vysi vynosu 4,4 %. To je oproti predeslému analyzovaném obdobi
pokles primérného ro¢niho zhodnoceni o 3,2 %. Co je dale velmi zajimavé, Ze mésicni
volatilita se snizila jen 0 0,39 %. Akciovy index S&P 500 zaznamenal za sledované obdobi
celkové zhodnoceni 2 508,3 %, to odpovidd primérnému rocnimu vynosu 8,5 %. Pfi
srovnani zhodnoceni pro obdobi 1970-2018 nam primérny ro¢ni vynos akciového indexu

vzrostl o 1,35 %. Mé&sicni volatilita indexu velmi mirné poklesla o 0,07 % na hodnotu 4,26
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%. Pokud bychom investovali na zacatku obdobi 1 000 americkych dolarit do obou dvou
instrumentii, na konci by se nase investice rozrostla na hodnotu 5 659 dolarti v piipadé

zlata a 26 083 dolarti v pfipad¢ investovani do akciového indexu.

Tabulka 15: Porovnani zhodnoceni investice zlata a SP 500 1979-2018

Zlato S&P 500
Investovana ¢astka 1000 $ 1000 $
Vynos za celé obdobi 465,9 % 2 508,3 %
Primérny ro¢ni vynos 4,4 % 8,5 %
Mési¢ni volatilita 5,36 % 4,26 %
Maximalni pokles kapitalu 61,8 % 52,56 %
Kapitalovy vynos na konci obdobi 5659 8% 26 083 $

Vlastni vypocty

4.4.3 Komparace volatilit zlata a S&P 500

Jak jsme si uvedli dfive, volatilita ndm slouzi k urCeni miry rizika pro dané
investicni aktivum. Miize ndam pomoci se spravn¢ rozhodnout, a navic je velmi dobie
srozumitelnd 1 pro neobornou vefejnost. Volatilita ndm ukazuje procentudlni miru
rozkolisanosti ceny. Velkou dulezitost mé volatilita naptiklad pro ocenovani opci, kde se
mimo historické volatility pouziva 1 volatilita implicitni. Nicmén¢ kazda mince ma dvé
strany, a to plati 1 v piipad¢ volatility, kde hrozi, Ze nespravnym urcenim ¢asového ramce,
Spatné zhodnotime mozné riziko. Proto je dileZzité se na volatilitu koukat hned z n€kolika
casovych ramct. Pii dneSnim hojné rozsifeném kratkodobém a swingovém obchodovani se
hojné¢ vyuziva kratkodobych volatilit naptiklad 5 denni, 10 denni nebo 30 denni, kdy
volatilita s menSim cCasovym ramcem nam Iépe uréi mozné riziko. Pro kratkodobé
obchodniky by totiz ro¢ni volatilita neméla moc vypovidajici hodnotu. Proto je nejdiive

nutné identifikovat, pro jaky investi¢ni horizont chceme investovat.
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V tabulce ¢. 15 nalezneme volatility pro rizné Casové ramce, které jsme ziskali
z redlnych historickych dat cen pro dany casovy ramec. To znamend, Ze primérna denni
volatilita vychazi ze skute¢nych dennich pohybi cen za dané¢ obdobi. Obdobné plati pro
tydenni a mésicni volatilitu. Dale tabulka umoznuje srovnani rtiznych ¢asovych ramct
volatility zlata, kde jsou vidét velké rozdily naptiklad mezi denni a mési¢ni volatilitou.
Prostym logickym uvazovanim je jasné, ze béhem delSiho ¢asového intervalu ma cena
vetsi moznost rastu nebo poklesu. Pro delsi Casové ramce proto mizeme ocekdvat vEétsi
volatilitu, tj. vétsi pravdépodobnost, ze se konec¢na cena od aktudlni ceny vychyli. A pravé
moznou vychylku od aktudlni ceny ndm znaci volatilita. Pro ndzornost si mizeme uvést
ptiklad. Pocitejme, ze aktudlni cena zlata je 1 300 dolarQ, a pokud nas zajima, v jakém
cenovém kanale by se mohla cena nachazet za jeden rok, aplikujeme ro¢ni volatilitu zlata
za obdobi 1979-2018, ktera je 24,9 %. Poté ndm vychdzi Udaj, Ze cena zlata se mize
nachazet mezi 976,3 — 1 623,7 dolarti za trojskou unci. Nicmén¢ je zde pocitano s ro¢ni
volatilitou za 40 let obchodovani, pro zptesnéni bychom také mohli pouzit dalsi ro¢ni
volatilitu za poslednich napt. 11 let (15,75 %) abychom dostali dodate¢né hodnoty pro
porovnani. Pro komparaci volatilit jsme vybrali n¢kolik rokt, které byly pro cenu zlata
zasadni. Nejvetsi volatilita zlata byla vroce 1980, vychdzi nam to na vSech casovych
ramcich. Dokonce tydenni volatilita pfevySuje celkovou mésicni volatilitu a denni
volatilita prevySuje celkovou tydenni volatilitu zlata za sledované obdobi. ZvySena
volatilita zlata byla také v krizovém roce 2008 a dale v roce 2011, kdy zlato vytvofilo nova

cenova maxima.
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Tabulka 16: Volatilita zlata

Rocni 1979-2018 24,90 %

1970-2018 5,75 %

1979-2018 5,36 %

Rok 1979 9,40 %

M¢sicni Rok 1980 13,04 %

Rok 2008 8,68 %

Rok 2011 7,48 %

Rok 2013 6,49 %

1979-2018 2,60 %

Rok 1979 3,33%

, . Rok 1980 7,65 %
Tydenni

Rok 2008 5,14 %

Rok 2011 1,37 %

Rok 2013 2,88 %

1979-2018 1,20 %

Rok 1979 1,81 %

Denni Rok 1980 3,26 %

Rok 2008 1,96 %

Rok 2011 1,29 %

Rok 2013 1,34 %

Zdroj: Quandl, vlastni vypocty

Tabulce ¢. 16 nalezneme udaje pro volatilitu akciového indexu S&P 500 pro rizné
casové ramce. Také zde jsou hodnoty volatilit spocitany z historickych dat indexu pro dané
casové obdobi a rdmec. Pro porovnani volatilit za celkové obdobi jsme si vybrali také roky
2008 a 2009, kdy svétem otiasla finan¢ni krize. Pro tato obdobi muzeme pozorovat
zvysenou volatilitu ve vSech sledovanych Casovych ramcich. Dale jsme pro nézornost

uvedly volatilitu roku 2018, ktera se pfiblizuje volatilité za celé sledované obdobi.
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Tabulka 17: Volatilita indexu S&P 500

Roc¢ni 1979-2018 15,66 %
1970-2018 4,33 %
1979-2018 4,26 %
M¢sicni Rok 2008 6,05 %
Rok 2009 6,43 %
Rok 2018 4,41 %
1979-2018 2,22 %
Rok 2008 4,70 %
Tydenni
Rok 2009 3,52 %
Rok 2018 2,51 %
1979-2018 1,09 %
Rok 2008 2,58 %
Denni
Rok 2009 1,78 %
Rok 2018 1,07 %

Zdroj: Yahoo, Multpl.com, vlastni vypocty

Pti komparaci volatilit zlata a akciového indexu S&P 500 je vypozorovano, Ze zlato
je vice volatilni nezli akciovy index a to ve vSech sledovanych ¢asovych ramcich. Pouze u
nekterych vybranych rokt jako je naptiklad 2008 a 2009, kdy vypukla finan¢ni krize,
volatilita indexu pfevysSuje volatilitu zlata za celé sledované obdobi. Pokud je volatilita
méfitkem rizikovosti aktiva, mlizeme potom konstatovat, Ze investice do zlata sebou nese
vy$$i trzni riziko neZ investice do akciového indexu. Sama podstata akciového indexu S&P
500 sebou nese velkou diverzifikaci, protoze cely index je pravé diverzifikovan akcemi

500 firem z raznych sektor ekonomiky.

4.5 Realny vynos zlata

Pokud se bavime o zhodnoceni kapitalu, musi se brat v uvahu dalsi aspekty, které
nam mohou ovlivnit celkovy vynos. V ptedeSlych kapitolach jsme zhodnotili a urcili
celkovy vynos zlata za sledované obdobi a také jeho primérné roéni zhodnoceni. Nicméné

o tomto vynosu nemuizeme defacto hovofit jako o redlném zhodnoceni kapitalu. Dilezitym
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aspektem, ktery ovliviiuje redlny vynos investice je inflace. Pro naSe ucely si inflaci
muzeme definovat jako riist cenové hladiny, ktery nejen Ze sebou piindsi obecné
zdrazovani, dale také podstatnym zplsobem znehodnocuje a snizuje vynos kapitalu.
Inflace se udavd v % a znaci ndm meziro¢ni miru riistu cenové hladiny. Proto o redlném
vynosu miizeme hovoftit pouze tehdy, pokud do vynosové miry zahrneme i riist cenové
hladiny. Pro redlnou vysi kapitalu na konci sledovaného obdobi (bude pocitano pro obdobi
jednoho roku) musime poc¢atecni kapital urocit vynosovou mirou aktiva pro dany rok a pak

jej diskontujeme inflaéni mirou:™

K=K x(1+i)X
7 i} (+I] 1+I.E

kde:

K, —redlnd vyse kapitalu na konci urokového obdobi
Ko — kapital na pocatku urokového obdobi

1 —nominalni irokovéa mira

1 - mira inflace

4.5.1 Realné zhodnoceni kapitalu 1970-2018

Spojené staty se potykaly s vysokou mirou inflace v 70. letech, ktera vyvrcholila
pravé krizi dolaru. Mezi 1éty 1979 az 1981 rostla inflace dokonce dvojcifernym cislem.
Nejvyssi mira cenové hladiny byla v roce 1980, kde se vysplhala na hodnotu 13,5 %. Vliv
inflace je naprosto evidentni na readlné zhodnoceni kapitalu, ktery je znazornén na grafu

¢. 17. Nastésti soubézné s vysokou inflaci rostlo, a zhodnocovalo také zlato.

7 RODOVA, Jarmila. Finanéni matematika pro kazdého. 5., zcela pieprac. vyd. Praha: Grada, 2003, s.74.
Osobni a rodinné finance. ISBN 80-247-1230-x.
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Tabulka 18: Realné zhodnoceni zlata 1970-2018

VloZena investice 1000 $
Vynos za celé obdobi 431,7 %
Reélny primérny ro¢ni vynos 3.4 %
Primérna mira inflace 4,04 %
Realny kapitalovy vynos na konci obdobi 5317%

Zdroj: Bureau of Labor Statistic, vlastni vypocty

Graf 17:Zlato - Realné kapitalové zhodnoceni 1 000 $ 1970-2018
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Pokud bychom v roce 1970 investovali 1 000 americkych dolart do zlata, tak na
konci roku 2018 by naSe investice méla redlnou hodnotu 5 317 dolarii. Investice do zlata
v tomto pfipad¢ skute¢né pfinesla redlné zhodnoceni. Vynos za celé obdobi je 413,7 %, to
pfedstavuje realné rocni zhodnoceni 3,4 %. Primérna mira inflace byla za obdobi 4,04 %.
Investice se béhem své doby trvani nikdy nedostala do ztraty a ptindsela zhodnoceni

kapitalu.

4.5.2 Realné zhodnoceni kapitalu 1979-2018

Nyni se pokusime stejnou metrikou zhodnotit investovanou castku 1 000

americkych dolarti v roce 1979. Uz ted’ vime, Ze na nasi investici bude pomyslné utocit
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vysokd mira inflace roktt 1979 az 1981. Poté doSlo k jejimu poklesu v 80. letech. Jiz
z predeslého hodnoceni nomindlnich vynosu je, které jsme provadéli v kapitole 4.4.1, bylo
ziejmé, ze pokud vlozime investovanou castku, az vroce 1979 znaéné ndm klesne

kapitalovy vynos.

VloZena investice ndm za celé obdobi generovala redlny vynos 47 %, to odpovida
pramérnému ro¢nimu zhodnoceni 0,97 %. Nejedna se o nikterak zavratné zhodnoceni, ale 1
tady zlato porazi inflaci. Dalsi dilezity aspekt je patrny na grafu ¢. 18, kdy nase investice
byla redln¢ ztratova od roku 1989 az 2006. V roce 2001 byla naSe investice ztratova
dokonce o 55 %. Bé&hem 40 let trvani investice byla investice ve ztraté celych 20 let to je
50 % doby trvani investice. Pokud bychom se rozhodly ukoncit investici naptiklad po 20

letech piisli bychom o polovinu kapitélu.

Tabulka 19: Realné zhodnoceni investice zlata 1979-2018

Vlozena investice 1000 $
Vynos za celé obdobi 47 %
Redlny primérny ro¢ni vynos 0,97 %
Primérna mira inflace 3,4 %
Realny kapitalovy vynos na konci obdobi 1470,5§

Zdroj: Bureau of Labor Statistic, vlastni vypocty
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Graf 18: Zlato - Realné kapitalové zhodnoceni 1 000 $ 1979-2018
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4.6 Investice do zlata v podminkach Ceské republiky

Celou dobu jsme uvazovali investici do zlata v americkych dolarech, ono se neni
¢emu divit. Béhem dé&jinnych udalosti 20. stoleti se dolar stal pro zlato referencni ménou.
Pokud se tedy rozhodneme investovat do zlata v nasi ndrodni méné, musime pocitat jeste
sjednim rizikem navic a tim je devizové riziko. Devizové riziko v sobé zahrnuje
vzajemnou korelaci mén, které mize znacné ovlivnit vynos investice. Kurzové riziko je
vcelku dobfe uchopitelné a na prvni pohled je jasné, ze pokud bude ceska koruna posilovat
a ostatni faktory budou stejné, tak se cena zlata bude snizovat. V piipadé depreciace Ceské
koruny se bude dit ptresny opak. S kurzovym rizikem musime uvaZzovat pokazdé¢, kdyz
mame v imyslu investovat do zlata. Je jasné, ze futures kontrakty nebo ETF se obchoduji
v dolarech. Pokud si zvolime investi¢ni instrument zlata v eurech nebo jiné méné, stejné
bude de facto navazéna nepiimo na dolar. Na grafu ¢. 19 vidime korelaci ceny zlata
v dolarech a v ¢eské koruné¢, a do roku 1993 v Ceskoslovenské koruné. Na pravé strané
grafu (vodorovna osa grafu kolem zacatku roku 2014) si mizeme vSimnout podivného
vyvoje, kdy nahle doslo k obracenému vyvoji zlata v dolarech a v korunach. Jedna se o

zatatek intervenci CNB, kdy centralni banka zadala oslabovat kurz eské koruny.
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Graf 19: Zlato v CZK a USD
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Zdroj: CNB, World Gold Cauncil, vlastni zpracovani

4.6.1 Zhodnoceni zlata v CZK 1991-2018

Metodika, kterou pouzijeme, bude shodnd jako pii analyze zhodnoceni zlata
v dolarech. Bude nés zajimat celkové zhodnoceni investice vcetné¢ primérného roc¢niho
vynosu. V tomto piipadé budeme posuzovat obdobi 1991 az 2018. Tak stard historicka
data pro cenu zlata v Ceskych korunach se ndm nepodafilo ziskat, proto je cena zlata
v CZK vypocitdna soucinem primeérnych meési¢nich cen zlata v dolarech a primérnym

mésiénim kurzem USD/CZK.
VloZena investice generuje celkové zhodnoceni kapitalu 167 % za obdobi 28 let.

Na konci tohoto obdobi by nase investice méla hodnotu 2 670 K¢. Primérny ro¢ni vynos

investice ¢ini 3,57 %.
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Tabulka 20: Zhodnoceni 1 000 CZK investice do zlata 1991-2018

VloZend investice 1 000 CZK
Vynos za celé obdobi 167 %
Priimérny ro¢ni vynos 3,57 %
Mg¢€si¢ni volatilita 3,78 %
Kapitalovy vynos na konci obdobi 2 670 CZK

Zdroj: CNB, World Gold Cauncil, vlastni zpracovéni

Graf 20: Zhodnoceni zlata 1 000 CZK 1991-2018
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4.6.2 Realné zhodnoceni zlata v CZK 1991-2018

Abychom skute¢n¢ mohli mluvit o redlném zhodnoceni kapitdlu, musime opé&t
zahrnout negativni vliv inflace do nasi investice.

Z vysledkl v tabulce €. 20 je patrné, ze vlozenim 1 000 korun do zlata v roce 1991
bychom neziskali zadné zhodnoceni. Ba naopak naSe investice generuje redlnou ztratu
v celkové vysi -46,4 %, to odpovida primérné meésicni ztraté -2,2 %. Kapitalova ztrata ma
jedno vysvétleni a tim je inflace, z pocatku 90. let. Transformace ekonomiky na trzni
hospodaistvi sebou pravé nesla vysokou miru inflace, ktera v roce 1991 dosahla dokonce
urovné 56,6 %. V dalSich letech se inflace postupné snizovala, ale i tak ¢ini primér inflace
za obdobi 1991-2000 14,4 %. S lehkou nadsazkou se da fici, Ze pokud by nebyl na zlaté

prudky riist ceny jako v 70. letech, tak by nase investice nemohla generovat vynos.
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Tabulka 21: Realné zhodnoceni 1 000 CZK investice do zlata 1991-2018

Vlozena investice 1 000 CZK
Reélny vynos za celé obdobi -46,4 %
Redlny primérny ro¢ni vynos -2,2 %
Prumérna inflace 6,35 %
Redlny kapitalovy vynos na konci obdobi 536 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 21: Realné kapitalové zhodnoceni 1 000 CZK zlata 1991-2018
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4.6.3 Realné zhodnoceni zlata v CZK 1994-2018

Z divodi uvedenych v predeslé kapitole zname piicinu zdporného zhodnoceni nasi

hypotetické investice, nicmén¢ pro piesnéjsi analyzu vynosu zlata provedeme jesté jeden

vypocet zhodnoceni, tentokrat od roku 1994.

Z vysledi je patrné, ze zlato slabé ptekonava inflaci a to o 0,1 %. Celkové realné

zhodnoceni kapitalu na konci obdobi je 2,64 %. Primérnd inflace klesla na 3,6 %, coz uz

odpovida béznému stavu trzni ekonomiky.
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Tabulka 22: Realné zhodnoceni 1 000 CZK investice zlata 1994-2018

VloZend investice 1 000 CZK
Redlny vynos za celé obdobi 2,64 %
Reélny primérny ro¢ni vynos 0,1 %
Nominalni vynos za celé obdobi 148,2 %
Nominalni primérny rocni vynos 3,7 %
Primérna inflace 3,6 %
Nomindalni vynos investice na konci obdobi 2482 CZK
Realny kapitalovy vynos na konci obdobi 1026 CZK

Zdroj: CNB, World Gold Cauncil, vlastni zpracovani

Graf 22: Realné kapitalové zhodnoceni 1 000 CZK zlata 1994-2018
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5 Zavér

Cilem diplomové praci bylo zjistit, jestli je zlato vhodny néstroj pro zhodnoceni
kapitalu. To znamend, Ze by mélo investorovy piindset zhodnoceni méfitelné vynosovou
kiivkou. Myslenka, Ze zlato samo o sob¢ generuje vynos je pomérné nova. Zlato nebylo
nikdy v minulosti takto chapano. Zlato mélo vzdy jiny ucel, timto ucelem byla jeho
schopnost pfenaset a uchovat hodnotu a poté tuto hodnotu transformovat zpét za zbozi a
sluzby. To byl ten hlavni divod, pro€ se zlato stalo penézi. Jestli bylo zlato penézi, mohli
bychom si polozit tu samou otdzku, jestli jsou penize vhodny nastroj pro zhodnoceni
kapitalu. Penize totiz sami o sob& zddné zhodnoceni nepiinasi. Pro¢ by mélo tedy zlato?
Jde o to, ze zlato uz neptedstavuje penize. Ano, dnes si miizeme zlato za penize koupit
nebo naopak prodat zlato a ziskat penize. Nicmén¢ penézi uz zkratka zlato neni. Tak jak
zlato o jednu funkci pfislo, na oplatku ziskalo jinou. Zlato se stalo komoditou, se kterou se
vefejn¢ obchoduje, a to skoro uz pil stoleti. Je komoditou, kterd ma své prumyslové
vyuziti, nabidku a poptavku. Do této doby zlato pouze opticky ménilo svoji cenu tim, Ze
centralni banka zvysila mnozstvi penéz v ekonomice. Existuje-li poptavka po zlate, ktera
ma navic vzristajici tendenci a jelikoZ je zlata omezené mnozstvi, to by samo o sobé mélo
staCit k tomu, Ze by cena zlata méla kontinudlné posilovat. Pii analyze vynosii ceny zlata
jsme dosli k zavéru, ze zlato dokéaze pii dostatecné dlouhé dobé drzeni ptinést urcité realné
kapitalové zhodnoceni. Pokud zlato koupite na jednom z jeho pomyslnych vrcholt, pak se
také muze stat, Ze na redlné zhodnoceni svého kapitalu, respektive na to, aby se vam
alespon redln¢ vratila zpét vase investice, miizete ¢ekat i nékolik desitek let. Pokud byste
nakoupili zlato v roce 1980 za 850 dolarii za trojskou unci, stale jest¢ marn¢ Cekate na
zhodnoceni své investice (vyjadieno dnesSnimi penézi by trojska unce zlata stala 2 607
dolarti). Ani druhy cenovy vrchol v roce 2011, kdy cena zlata dosahla 1 895 dolart, by
ztraty z vasi investice nepokryl.

O zlatu se hovoti jako o bezpecném pristavu, jenze pfi analyze volatility jsme dosli
k zavéru, Ze je zlato daleko rizikovéjsi, nez akciovy index S&P 500. Zlato mélo vyssi
volatilitu ve viech sledovanych Gasovych ramcich nez akciovy index. Casto slychame
rizna klisé, ze investovani do akcii je nebezpecné, ano to bezesporu muze byt. Nicmén¢ by
tato fraze méla znit, ze je — li investovani do akcii nebezpecné, tak do zlata jeste vic.

Zlato by mélo také souzit jako pojistka proti inflaci. Vzhledem k tomu, Ze byl

americky dolar v minulosti pevné semknut se zlatem, tak ma tato mysSlenka svoje
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potvrzené opodstatnéni. Béhem vysoké inflace ve Spojenych statech v 70. letech zazivalo
pravé zlato své nejlepsi Casy, které pravé vyvrcholily rekordni cenou zlata 850 dolard.
Druhy cenovy vrchol zlata nastal v roce 2011. Nabizi se zde otazka, jestli se nejednd o
prirozenou reakci trhu na kvantitativni uvoliovani centralnich bank. Kdy vSichni cekali
velky rist cenové hladiny, ktery nakonec nepfiiSel. KdyZ se nepotvrdila rostouci inflace,
cena zlata se zase zacCala vracet zpét. Co je dilezité zdlraznit, Ze zlato slouzi jako pojistka
proti inflaci pouze ve Spojenych statech. Na vysokou cenovou hladinu v Ceskoslovensku
z roku 1991, zlato nikterak nereagovalo.

Vzhledem k tomu, Ze je investice do zlata pomérné rizikova, zlato neni vhodny
investicni ndstroj pro zhodnoceni kapitalu. K pomémé velkému poctu novych penéz
v ekonomice by v budoucnu mohla vypuknout krize podobna dolarové krizi v 70. letech,
z tohoto divodu by davalo mozny smysl diverzifikovat portfolio zlatem v poméru kolem

10%.
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7 Prilohy

Priloha 1: Inflace USA
P¥iloha 2: Inflace CR
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Piiloha 1 — Inflace USA

Inflace USA

Rok Ro¢ni primér
1968 4,2
1969 5,5
1970 5,7
1971 4.4
1972 3,2
1973 6,2
1974 11
1975 9,1
1976 5,8
1977 6,5
1978 7,6
1979 11,3
1980 13,5
1981 10,3
1982 6,2
1983 3,2
1984 4,3
1985 3,6
1986 1,9
1987 3,6
1988 4,1
1989 4,8
1990 5,4
1991 4,2
1992 3,0
1993 3,0
1994 2,6
1995 2,8
1996 3,0
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Inflace USA

1997 2,3

1998 1,60
1999 2,20
2000 3,40
2001 2,80
2002 1,60
2003 2,30
2004 2,70
2005 3,40
2006 3,20
2007 2,80
2008 3,80
2009 -0,40
2010 1,60
2011 3,20
2012 2,10
2013 1,50
2014 1,60
2015 0,10
2016 1,30
2017 2,10
2018 2,40

Zdroj: https://www.bls.gov/cpi/tables/supplemental-files/historical-cpi-u-201901.pdf,

vlastni zpracovani
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P¥iloha 2 — Inflace CR

Inflace CR
Mira inflace
Rok o,
1989 1,4
1990 9,7
1991 56,6
1992 11,1
1993 20,8
1994 10,0
1995 9,1
1996 8,8
1997 8,5
1998 10,7
1999 2,1
2000 3,9
2001 4,7
2002 1,8
2003 0,1
2004 2,8
2005 1,9
2006 2,5
2007 2,8
2008 6,3
2009 1,0
2010 1,5
2011 1,9
2012 33
2013 1,4
2014 0,4
2015 0,3
2016 0,7
2017 2,5
2018 2,1

Zdroj: CNB, CSU, vlastni zpracovani
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