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1. Uvod

Finan¢ni a komoditni trhy bychom mohli bez nadsazky oznacit za fenomén, ktery
vyvolava zajem investoril, regulatorii a akademikt jiz celé¢ dekady. V této praci se
vénuji predevSim trhim komoditnim, které bezesporu hraji vyznamnou roli pii shaze
obétovat soucasnou jistou hodnotu za budouci nejistou vyssi hodnotu. Tuto snahu
bychom mohli sledovat od drobnych investord az po velké makléiské spole¢nosti.
V Ceské republice je z pochopitelnych historickych diivodii tradice komoditnich trht
vyznamn¢ krat$i nez je tomu v zahrani¢i, vzdyt nase prvni komoditni burza vznikla az

Vv roce 1992 zatimco v USA tomu bylo jiz v roce 1848.

Cilem této prace je zjistit, jakou moznost investice, vynosu a rizika mize mit fiktivni
podnik s dostatkem volnych finan¢nich prostfedki a to pii vybéru tii podkladovych

aktiv — zlata, stibra a platiny.

Rozhodné se na strankach mé prace nedoctete o nepiebernych moznostech spekulaci
na trzich s komoditami, protoze slovy francouzského fyzika Louise Bacheliera:
,, Prumerny zisk komoditniho spekulanta se rovna nule. “1; a urcité také v praktické ¢asti
nebudu pocitat s kratkymi prodeji a s tim, Ze podnik si kapital na investici do komodit
musel vypujcit, protoze tuto situaci oznacil zkuSeny Chicagsky obchodnik pan Graham

P . , i
takto: ,, Clovek prodava néco, co sam nemad.

V prvni — teoretické — Casti prace (2. kapitola) je postupné piiblizena teorie
finan¢nich trhti. Seznamime se s jejich podstatou, funkci, moZznostmi regulace a riziky,

se kterymi je tfeba pocitat pfi investovani.

Ve treti teoretické kapitole nasleduje popis burz a to z pohledu historického vyvoje,
ktery se traduje jiz pfed dobu novovéku, rozdéleni druhl burz, ucastniki burzovnich

obchodu, druhti burzovnich obchodi a v neposledni fad¢ jejich regulace.

Ve c¢tvrté kapitole jsem pochopitelné neopomnél pripsat ani podrobnosti o komoditni
burze — jeji historii, ktera se ve svété traduje jiz témét 200 let. Zajimava jsou také
umisténi téchto burz a rozdily v tom, jakd podkladova aktiva se na nich obchoduji.
Dulezit¢ dale je priblizeni instrumentd, které se pfi obchodovani na komoditnich
burzach s drahymi kovy pouzivaji, protoze ty umoznuji, aby podnik, ktery chce pouze

ziskat vyssi budouci hodnotu a zadné z téchto podkladovych aktiv nepouziva ve vyrobé,

! KOHOUT, P., Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, 2001, s. 166
2 KOHOUT, P., Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, 2001, s. 166
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tedy nepotiebuje fyzickou dodavku téchto komodit, nebyl zatizen nutnosti jejich

skladovani.

V paté kapitole jsou popsany metody technické analyzy, které je mozné pii

hodnoceni vynosu, rizika a ¢asové fady jednotlivych komodit vyuzit.

Cast obsahujici metodiku je popsana v $esté kapitole, kde je vysvétleno jaka data
jsem pouzil a metodika také obsahuje vSechny vzorce, které jsem pii vypoctech pouzil,

takze nemiize dojit k omylu pfi opakovani vypoctu.

V sedmé kapitole je zhodnocen cenovy vyvoj jednotlivych komodit pomoci grafi a
rozdéleni Cetnosti prvnich diferenci, které pomaha urcit podrobné cenové zmény za

sledované obdobi.

V kapitolach osm a devét je postupné popsano, jakych vynosi dosahovaly drahé
kovy a zaroveil je vypocteno i riziko, které bylo s investici spojeno. Pochopitelné

nechybi porovnani vynosu a rizika, které je pro podnik smérodatnym ukazatelem.

Desata a jedenacta kapitola je zaméfena na vyhodnoceni ¢asové fady pomoci testi

sezonnosti a uréeni nejvhodnéjsiho trendu pro popis vyvoje cen zlata, stiibra a platiny.

Dvanacta kapitola pfiblizuje zavislosti vyvoje cen komodit pfedev§im na akciovych
trzich, protoze tato zavislost ¢i nezavislost mlze investujicimu podniku poskytnout
informace, zda je ¢i neni dulezité pozorovat vyvoj akciovych trhii pfi investici do

nékterého ze tii drahych kovi, které sleduji.

Ttinactd kapitola je zamétena na kurzovy vyvoj ¢eské koruny a amerického dolaru,
protoze tento vyvoj znaén¢ ovlivituje dosahované ro¢ni vynosy ¢eského podniku, ktery
investuje do nekteré vybrané komodity. Tyto ro¢ni vynosy a jednotlivé vypocty jsou
obsazeny v kapitole Ctvrnact, kterd se zabyvd dlouhodobou, stfednédobou, ale i

kratkodobou investici ¢eského podniku.



2. Financni trh

Tato kapitola je zaméfena na stru¢ny popis finanéniho trhu, jeho strukturu, toho, jaké

ma funkce, jaka obnasi rizika a jak je to s jeho regulaci.

2.1 Podstata a funkce finan¢éniho trhu

Financ¢ni trh je jen jednim z nékolika trht, které v trzni ekonomice rozliSujeme. Ma
ovSem roli nezastupitelnou, protoze jeho hlavnim tkolem je zajist'ovat pifesun volnych
finan¢nich prostredkti od jednotek ptebytkovych k jednotkdm deficitnim a tim

napomaha vyuzit co nejvétsi objem volnych finan¢nich prostiedkt v ekonomice.

Definice finan¢niho trhu je dle Veselé nasledujici: ,, Financni trh lze vymezit jako
souhrn investicnich instrumenti a produkti, instituci, postupu a vztahi, pri nichz

dochazi k prelévani volnych financnich zdrojit mezi prebytkovymi a deficitnimi

Jjednotkami na dobrovolném smluvnim zdklade. * 3

Uvedli jsme si hlavni ukol, ktery finan¢ni trh zastava, ovSem v trzni ekonomice je

mozné z principll fungovani financniho trhu zjistit 1 nasledujici zdkladni funkce:
- shromazd’ovaci
- alokac¢ni
- cenotvornou

- obchodni*

Shromazd’ovaci funkce umoziiuje nahromadit finanéni prostfedky do té doby, nez

budou pfesunuty k potiebnym deficitnim jednotkédm.

Alokacni funkce zajiStuje presun volnych finan¢nich prosttedki od jednotek, které je
nepotiebuji, K jednotkam, které pro né maji uplatnéni a zaroven nabidnou co nejvyssi
vynos pii co nejnizsim riziku.

Cenotvorna funkce umoznuje stied nabidky a poptavky, coz vede ke stanoveni ceny

daného instrumentu a na jejim zaklad€ pak mohou jednotky pocitat vynos a riziko.

3 VESELA, J., Investovéni na kapitalovych trzich, 2011, s. 23
4 VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s.24
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Obchodni funkce zabezpeCuje moznost prodat instrument investora a tim padem

preménit nelikvidni aktivum v hotovost.
2.2 Subjekty finan€éniho trhu
Existuji 3 typy subjekti, které vstupuji na trh a kazdy z nich ma jiny motiv.
Jsou to: - prebytkové jednotky
- deficitni jednotky

- bankovni a nebankovni zprostiedkovatelé®

Prebytkové jednotky jsou subjekty, které maji prebytek volnych finan¢nich
prostfedkl a nemaji pro n€ v soucasné dobé zadné vyuziti — tedy vytvareji Gspory. Tyto
jednotky jsou ochotny volné prostifedky zapujcit jinému subjektu a hodnoti predev§im

vynos a riziko s tim spojené.

Deficitni jednotky jsou opakem piebytkovych. Tyto jednotky nemaji prostiedky pro
realizaci svych zdmérl, ¢i existenci napiiklad z divodu zhorSeni vlastni situace. Tyto
jednotky se tedy snazi na finan¢nim trhu ziskat prostiedky a s nimi nasledné zrealizovat
své zamery ¢i preklenout neptiznivé obdobi. Tyto subjekty hodnoti kritérium nakladt

na ziskani volnych prostiedk.

Bankovni a nebankovni zprostiedkovatelé jsou poslednim subjektem finan¢niho trhu.
Maji za tUkol ptesunout volné finanéni prostiedky od prebytkovych jednotek
k deficitnim a touto Cinnosti také snizuji rizika spojend s procesem piesunu, a to
zejména na stran¢ piebytkovych jednotek. Za svou CcCinnost zadaji subjekty

zprostiedkovatelské poplatky.

2.3 Struktura finanéniho trhu

Struktura finan¢niho trhu je pomérné€ jasné¢ dand a obrazek 1 odpovida predstavam
vetSiny teoretikll, a¢ nekteti pouzivaji lehce odliSné ndzvy — synonyma - , napiiklad
komoditni trh mize byt nazvan jako trh redlnych aktiv ¢i ménovy trh nazvan jako

devizovy trh.

> VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s20
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Obrazek 1 - Rozdéleni finanéniho trhu

Hlavni kategorie

DLUHOVY vérové PENEZNI TRH
TRH ¥ ™ | (ohs diubovymi finan.
—> (tths dl?h?‘.}‘m ar ;);;)V é nas:zz;; iey:}:ila)mosn
finanénimi 1 )
o > | KAPITALOVY
TRH
- -y T (trh s dloubodobymi
AKCIOVY als._cxlox‘ é st iy s
TRH riziko — splamostinad 1 rok a
e (trh s akciovymi trh s akciovymi
cennymi papiry) cennymi papiry)
FINANCNI KOMODITNI komoditni
TRHY 5 TRH ; : riziko
(trh s komoditami)
MENOVY TRH ménoveé
(trh diuhovych a riziko
> kapital. finan
nastrojii v cizich
ménach)
Vedlejsi kategorie
= l revo tth |
——— | Gerivitovith |
— | seluwitizanitch |

Zdroj: Jilek °

Z uvedeného obrazku je patrné, ze dluhovy trh jako jediny dale rozdélujeme na
penézni a kapitalovy. Toto rozdéleni je dano dobou splatnosti finanéniho nastroje.
Splatnost do jednoho roku znamena zatazeni na penézni trh, zatimco splatnost nad jeden

rok pfifadi instrument na kapitalovy trh.

Dluhové nastroje mohou byt veéry, ptijcky a dluhopisy. Prvni dva nastroje maji vzdy
pevné stanovenou dobu splatnosti, u dluhopisti to obecné plati také, ale jsou 1 takové

dluhopisy, které maji splatnost v nekone¢nu (takzvana perpetuita).

Na akciovém trhu se naproti dluhovému trhu obchoduje pouze s kapitdlovymi
nastroji, v tomto piipadé s akciemi. Akcie také uplatiiuje princip nekonecné splatnosti,
protoze existuje do té doby, nez dojde k zadniku akciové spolecnosti jednou z moznych

forem zaniku — likvidaci, rozd€lenim ¢i slouc¢enim.

6 JILEK, M., Finanéni trhy a investovani, 2009



Na komoditnich trzich se obchoduje jidlo, energie, kovy a dalsi suroviny. Komoditni

trh ale fadime mezi financni trhy pouze v piipad¢, ze se jedné o trh s drahymi kovy.

M¢énovy trh zahrnuje obchodovani s mé€nami jednotlivych statd, které je spojeno
scilem vydélat na vykyvech kurzi ménovych jednotek. Dle serveru Mesec.cz se
primérmy denni objem obchodii pohybuje okolo 3 bilionii dolart, coz je 10-15krat vice

nez na akciovych trzich.

2.4 Rizika finan¢niho trhu

Snad s kazdou lidskou ¢innosti je spojené uréité riziko, jelikoz budouci vysledek
vSech Cinnosti je nejisty. Nejistota je SirSi pojem nez riziko, je chapéana jako nemoznost
spolehlivé stanovit budouci faktory ovliviiujici vysledek cinnosti. Riziko jako uzsi
pojem je mozné popsat nasledujici vétou: ,, Riziko miizeme definovat jako nebezpeci, ze

dosazenée vysledky se budou odchylovat od vysledkii predpokladanych. “

Z této definice vyplyva, ze riziko je veli¢ina méfitelnd. Pfi uvaZzovani o kone¢ném

rozhodnuti a riziku s nim spojeném se ve finanénim sektoru zpravidla pouziva vice

4

variant, jedna s nizs$im rizikem a jedna s rizikem vyss$im.
Vyse uvedeny obrazek struktury nam naznacil Ctyfi rizika, kterd finanéni trh ma:
- uvérové a urokové
- akciové
- komoditni
- m&nove

K témto rizikim pfidavam jesté jedno, které ncktefi autofi povazuji za to vibec

nejvetsi®: - politické riziko

Uvéroveé riziko vzniké predevsim u dluhopisi, uvért, pijcek, smének atp. Jedna se o
moznost selhdni dluznika vici véfiteli tim zpiisobem, Ze z néjakého diivodu nedojde ke

splaceni véru.

’ VALACH,J., Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2006, s. 166
& 0 tomto riziku mluvi napriklad: BRAELEY,R.,A., Teorie a praxe firemnich financi, 1991, 5.922
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Urokové riziko je spojené s vykyvy urokovych mér. Mezi iirokem z cenného papiru a
jeho cenou existuje nepiimd zdavislost.® Pokud je tedy Grokova mira nizka, tak ceny
cennych papirti jsou vysoké a naopak. Pokud bychom tedy méli v drzeni cenny papir
v dobé nizkych urokovych sazeb a najednou by se urokové sazby zacaly zvedat,
hodnota naseho cenného papiru ptijde dolii. Zaroven nizka trokova mira by méla vést
ke zvysené poptavce po uvérech a tim vyssi spotfebé. To by znamenalo vyssi zisky
podnikt a moznost rustu jejich trzni hodnoty a pokles pii nizsi poptavce zpiisobené
VysSimi urokovymi sazbami.

Akciové riziko je zplsobeno vykyvy na akciovém trhu a muze ovlivnit i jiné

nastroje, které jsou citlivé na ceny akcii.

Komoditni riziko mze ovlivnit vS§echny druhy trhii a je spojeno se zménou cen
nastrojii citlivych na ceny komodit. Naptiklad velkou roli maji energetické suroviny,
které ovlivituji ndklady podnikd. Pokud ceny energetické suroviny rostou, dochazi ke
zvySeni nakladl firem, to se projevi ve vyssi cené kone¢ného produktu a mozném
sniZzeni odbytu (scénafti je pochopitelné celd fada, jedna se pouze o ilustrativni piiklad).

Pii snizeni odbytu klesé trzni hodnota podniku — snizuje se hodnota akcie na trhu.

M¢énové riziko je spojeno s neptfiznivym vyvojem meénového kurzu. Toto riziko je
nejvice patrné na stran€ investora, pokud nakupuje cenné papiry ¢i komodity v cizich
ménach. Pro ilustraci drobny ptiklad: Investor nakoupi zlato v USD a za dobu jeho
drzby vydéla 8%, pokud ale za to samé obdobi posilila CZK vici USD o 15%, vykaze

investor ztratu.

Politické riziko znamena zménu legislativy (pravidel hry). Nékdy je oznacovano jako
neviditelny nepfitel a riziko nejvétsi, to doklada napiiklad vyjadieni finanénika Bryana
Taylora z Global Financial Data, ktery prohlasil: ,, Viady nici hodnoty kapitdalovych trhi

“10 Vyhodou ostatnich rizik je, Ze jsou vypocitatelna

ucinnéji nez jakakoli prirodni sila.
a mohou byt stanovena pomoci financni matematiky a statistiky, politické riziko ne.
Vzdyt zndrodnovani a revoluce zni€ily fadu prosperujicich trhit a burz. Napiiklad
vroce 1962 zanikla Kahirskd burza, kterd byla jednim z nejvétSich akciovych trhii

na svété, nez se stala obéti ,arabského socialismu®“.? Zaniklé akciové trhy pfii

® PAVELKA,T., Makroekonomie, 2007, 5.74

10 KOHOUT,P., Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, 2001, s. 89

u Arabsky socialismus se odlizuje od toho Marxistického. Jednalo se o snahu prekonat odkaz
imperialismu. Tvrdi, Ze je potifeba verejné kontroly nad produkci, ale zaroven verejna kontrola nemusi
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vypoctech téméf nikdo nepouzivd a proto muzeme politické riziko oznacit jako

neviditelné.

2.5 Regulace a dohled
Pti vykonu regulace na trhu rozlisSujeme dva pojmy, regulace a dohled.

., Regulaci trhu rozumime stanoveni pravidel vstupu instituci do financniho systému,

podminek jejich fungovani a pravidel poskytovani investicnich sluzeb klientum. *

,Dohledem nad trhem rozumime kontrolu dodriovani stanovenych pravidel
financnimi institucemi. Nezbytnou soucastni dohledu nad trhem je predevsim efektivni

. e ’ . . . o «l2
mechanismus vynucovani stanovenych pravidel a principu. *

Regulace tedy spociva v zdkonech a pravidlech, které ovliviiji subjekty trhu. Cild

regulace je n¢kolik:
- zabranéni informacni asymetrii
- zabranéni $ifeni zapornych externalit
- odstranéni nedokonalé konkurence

- snaha minimalizovat nepoctivé investicni praktiky

Informacni asymetrii se snazi regulatofi zabranit pomoci takzvané obezietnostni
regulace, mezi jejiz zakladni nastroje patfi pravidla pro zaloZeni firmy zaméfené na
poskytovani investi¢nich sluzeb a také pribéznad povinnost emitentd informovat
subjekty trhu o své cCinnosti, zdmérech atp. Neustdld rozhodnuti na zakladé

nedokonalych informaci také zvysuji volatilitu cen a mohou vést k ,,investi¢ni bubling*.

v

Snaha zamezit Sifeni zédpornych externalit je velice dilezita, protoze ekonomické
problémy velkych investi¢nich spolecnosti mohou pfindSet ndklady 1 ostatnim
subjektlim, tém vSak nejsou uhrazeny. Jedna se napfiklad o Sifeni investicni paniky,

ktera miiZze vést k systémové nestabilité. Existuji rizné nastroje jak proti této nestabilité

znamenat zndrodnéni celé produkce. Tento druh socialismu byl také velmi ndbozZensky zalozeny a
odmital ateismus. Prevzato z: Wikipedia, the free encyclopedia — heslo Arab socialism
2 MUSILEK,P., Trhy cennych papirg, 2011, s. 115
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postupovat. Jedna se napiiklad o vhodnou ménovou politiku ¢i G¢inny monitoring a
rychlé reakce na tuto situaci (kuptikladu odejmutim povoleni k provozovani investi¢ni a

finan¢ni Cinnosti).

Cilem regulace nedokonalé konkurence ja snaha napravit toto trzni selhani a udrzet
zdravou konkurenci na trhu, protoze ta mize vést klepsi stabilit¢ a cenové

spravedInosti.

Mezi nepoctivé investicni praktiky patii naptiklad manipulace s trhem ¢i zneuzivani
nevetejnych informaci (tzv. inside-trading). Nevefejna informace je vefejnosti neznama
skutec¢nost ovlivitujici cenu na trhu. DalSimi praktikami je napiiklad manipulace trznich
cen ,,pracim prodejem* ¢i zneuzivani svéfeného majetku. Snaha omezit tyto praktiky se
provadi prostiednictvim pravidel pro S$ifeni investi¢nich informaci, pravidel pro

nakladani s divérnymi informacemi a dohledem nad subjekty trhu.*®

Po nastaveni podminek regulace je tieba, aby zde byl institucionalni dohled, ktery
bude kontrolovat a vynucovat dodrzovani pravidel stanovenych regulaci.
Z historickych, ekonomickych, politickych i1 socidlnich divodl existuji ve vyspélych
statech odlisSné modely institucionalniho uspofadani finanéniho dohledu, které lze
rozdélit do Ctyfech kategorii:

- model jednotného finan¢niho dohledu

- odvétvovy model finanéniho dohledu

- model finan¢niho dohledu v ramci centralni banky

- funkcionalni model finan¢niho dohledu

Model jednotného finan¢niho dohledu se zacal prosazovat v Evropé, konkrétné
v roce 1986 v Norsku. Tehdy byly integrovany vSechny ¢innosti dohledu do jednoho
ufadu. Tento model zahrnuje komplexni dohled nad finan¢nimi skupinami.

Vyhody:

- uspory z rozsahu dohledové ¢innosti

3 MUSILEK,P., Trhy cennych papird, 2011, s.113-114
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- odstranéni rizika stfetu zajmu realizace ménové politiky a dohledu u centralni

banky
- zabranuje vzniku mezer v dohledové ¢innosti na dynamicky se ménicich trzich
- kvalitni zabezpe€eni mezinarodni spoluprace
Nevyhody:
- kratka historie a nevybudovana reputace v o¢ich vefejnosti
- obtizné definovani cilti dohledu pro specifické sektory

- vy$si politicky tlak z divodu odpovédnosti za cely finan¢ni sektor

Odvétvovy model dohledu vychazi z fungovani nepropojenych segment trhu a
specializovanych finanénich instituci. Centralni banka dozoruje Cinnost bank a
specializované instituce jsou zameéfeny na finan¢ni a pojistny trh. Specializovana

instituce mize byt bud’ zavisly statni organ nebo nezavisly subjekt.
Vyhody:

- specializace pii dohledu nad subjekty trhu

- jednoznacna odpovédnost

- diverzifikace selhani dohledové instituce
Nevyhody:

- vysoké ndklady na uzkou kooperaci

- rychly vyvoj struktury finan¢niho trhu = odvétvové uspofadani nemusi odpovidat

stupni integrace jednotlivych casti trhu

Model finan¢niho dohledu v rameci centralni banky je spojenim ménové politiky a
dohledu. Dohled je financovan zrozpoctu centralni banky a jeji kolektivni organ

vykonéava ob¢€ ¢innosti najednou.
Vyhody:
- samostatnost a nezavislost na statnim financovani

- uspory z rozsahu ¢innosti

13



- odstranéni rizik komunika¢niho Sumu

Nevyhody:
- stfet zajml mezi ménovou a dohledovou ¢innosti centralni banky
- vy$$i ndroky na praci managementu centralni banky

- centralni banka se ucastni obchodu na dluhopisovych trzich, na které soucasné
dohlizi

Funkciondlni model finan¢niho dohledu nebere za piedmét dohledu finanéni
instituce, nybrz funkciondlni prvky dohledu, které napravuji selhani trhu. Zalozeni byva
nejcasteji na principu dvoupilifovém. Prvnim pilifem je zpravidla centralni banka, ktera
ma na starosti obezfetnostni regulaci. Druhy pilif — zpravidla instituce na ochranu
spottebitele financniho produktu — zajist'uje ochranu spotiebitele, finanéni vzdélavani a

bojuje proti zneuzivani trhu.
Vyhody:
- rovnomérny diiraz na ochranu spotiebitele a zajiSténi stability fin. systému
- nevznikaji ndklady na integraci jednotlivych dohledovych instituci
Nevyhody:
- moznost prekryvani kompetenci

I . , , s Y v 14
- spiSe teoreticky model, ktery neni dostatecné vyzkouSen a ohodnocen

V Ceské republice fungoval na za¢atku 90. let ,,model jednotného finanéniho
dohledu®, netradi¢né v ramci ministerstva financi. Postupem casu byly kompetence
prenaseny z &asti na CNB a Komisi pro cenné papiry (vznik v roce 1998), tim v CR
vznikl ,,0dvétvovy model finanéniho dohledu.“® V roce 2006 byla Komise pro
cenné papiry zrusena a veSkeré pravomoci pievzala centralni banka. Nyni tedy u nas

funguje ,,model finan¢niho dohledu v ramci centralni banky.“16

Y MUSILEK,P., Trhy cennych papir(i, 2011, s. 116-121
B GAZDA,J.,LISKA,V., Kapitalové trhy a kolektivni investovani, 2004, s.236-239
16 CNB, Zprava o vykonu dohledu nad finanénim trhem, 2006, s. 8-9
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3. Burza

Kapitola o burzach je nedilnou soucasti této prace, jelikoz burza je soucasti
finan¢niho trhu a jednim z jejich druht je i burza komoditni, kterd hraje dulezitou roli
v komoditnim obchodovani. Tato kapitola je tedy zaméfena na historii burzy, druhy

burz, druhy obchodd, které na burzach probihaji a regulaci jejiho fungovani.

3.1 Vyznam burzy a jeji historie

Jednotna definice burzy neexistuje. V dnesnim dynamicky se vyvijejicim svété
dochazi k riznym proménam samotného burzovniho trhu. Piesto jde obecné burzu
vymezit jako: ,, Zvidstnim zpiisobem oranizované shromazdeni subjekti, kteri se osobné
tvari v tvar schazeji na presné vymezeném misté nebo jsou propojeni prostrednictvim
pocitacové sité bez osobmich schiizek a kteri obchoduji s presné vymezenymi
instrumenty, presné vymezenym zpuisobem, podle presné vymezenych pravidel

v v , v 17
aV presné vymezeném case.

Burzovni obchodovani je zpravidla zaloZzeno na clenském principu, tedy
obchodovani se pfimo ucastni pouze €lenové burzy, ne€lenové musi vyuZzivat jejich
sluzby. Burzovni zprostfedkovatelé maji bud roli pasivni — pouze pfijimaji ptikazy
0 ndkupu a prodeji a stanovuji kurz, nebo aktivni — neustale koétuji kurzy a uzaviraji

obchody nejen na cizi Gcet, ale 1 na Gcet vlastni.

V pribéhu let se utvorily burzy pfedevSim na mistnim principu, ktery dnes spolu
s elektronizaci burzy za¢ina postradat vyznam. To, Ze elektronicky zpiisob obchodovani
vyznamné ovlivnil burzy a jejich mistni vymezeni ztraci vyznam,dokladad i casopis
Internation Journal of Economics and Finance, ktery uvadi, ze jednou z hrozeb pro
americkou ekonomiku jsou evropské burzy, a to z divody vysoké korelace, kterad

dosahuje 60% (srovnani U.S. Dow Jones Industrial a European Dow J ones).18
Burzy ze svého principu plni nékolik nasledujicich funkci:
- obchodni funkce

- cenotvorna funkce

v VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 61
18 ANARAKI,N.,K., What does the EU crisis mean for the U.S. economy?, 2012, 5.5

15



- alokaéni funkce®®

Obchodni funkci muizeme také oznacit jako funkci likvidity, protoze majitel
investi¢niho instrumentu ma moznost kdykoliv tento instrument prodat a tim si zajistit
dostatek hotovosti. Tato moznost je velmi cenéna, protoze kdyby burza tuto moznost
rychlé premény instrumentu v hotovost nezajiStovala, investofi by vahali, zda do
takového nastroje své prostredky vlozit a pokud, tak za vyssi vynos, ktery by byl prémii

za nelikviditu.

Stfed nabidky a poptavky na burze vede se stanoveni aktudlni ceny, neboli kurzu
instrumentu. Tim plni cenotvornou funkci. Takto vznikla cena hraje velkou informacni
roli pro ostatni ekonomické subjekty, n¢kdy dokonce funguje jako podklad pro

stanoveni cen u obchodli uzaviranych mimo burzovni trh.

Aby byla zajisténa alokac¢ni funkce je nutné, aby burza organizovala nejen
sekundarni trh, ale také trh primarni — tedy aby mohly byt instrumenty emitovany na
dané burze a tim se pfesouvaly volné finanéni prostfedky od piebytkovych jednotek

Kk jednotkam deficitnim.

Historie burzovnich obchodt se zacala psat jiz ve 12. stoleti v Italii. Tehdy se jednalo
o neformalni nepravidelné schiizky obchodniki. Obchodovalo se pfedev§im s cennymi
papiry jako jsou sménky a dluhopisy, popiipadé dochdzelo k ménovym obchodiim. Po
zaCatku pravidelnych cest do Ameriky a Indie se centrum obchodovani postupné
piesunulo v 15. a 16. do Brugg a Antverp, kde byla prvni burzovni budova postavena
vroce 1531. Ostatni zemé& rozhodné nezaostavaly a predevSim v prib&hu 16. st. az
castecné do zacatku 17. stoleti vznikly burzovni domy ve Francii, v Holandsku, Anglii a

Némecku.

Pfedmétem obchodovani bylo ptfedevS§im zbozi, sménky, mince a rizné formy
dluhopist. Spolu s priimyslovou revoluci se na burzu dostal novy druh cenného papirt —
akcie. Jejich rozvoj nastal v Holandsku, kde byly akciové spole¢nosti zakladany
za ucelem namoiniho obchodu se vzdalenymi zemémi. Tato cinnost byla vysoce

rizikova a kapitalové nakladna.

19 VESELA, J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 63-65
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Na tzemi Rakouska-Uherska byla prvni burza zalozena v roce 1771, kde hlavni
¢innosti mélo byt obchodovani se statnimi dluhopisy. Pfestoze byly snahy, aby Marie
Terezie zalozila burzu i1 v Praze, nepodafilo se. Tato snaha zaznamenala uspéch

az v roce 1871.%°

Nejznaméjsi americkd burza je NYSE (New Yorské burza), ovSem ta neni nejstarsi,
prvni byla burza ve Filadelfii, ta byla zalozena v roce 1790. Postupem casu dolo i na
dal§i zemé& a napiiklad ve Svycarské Zenevé vznikla burza v roce 1863. V jedné
z poslednich vin vzniku byla zaloZena také burza v Milanu (1808) a Rimé& (1821). Trhy
tedy az do konce 19. stoleti zazivaly rozmach, ktery byl pferusen az prvni svétovou
valkou (1914-1918). Mezivale¢né obdobi bylo znakem nastupujici prosperity ovSem

tento vyvoj ukoncil ,,éerny patek* na newyorské burze v fijnu 1929.

Druha svétova valka (1939-1945) opét prerusila burzovni obchodovani a k jeho
obnoveni doslo az po ni a to pouze v zemich, s trzni ekonomikou. Vyvoj v téchto
zemich se ubiral dvéma cestami. Prvni skupina zemi (Rakouskou, Francie) se zaméfila
na silnou regulaci a statni zasahy, coz potlacilo vliv burzovnich trhi. Druhd skupina
zemi (USA, Velka Britanie) navézala na pfedvalecné obdobi klasického burzovnictvi a

zde burza hrala vyznamnou roli p¥i alokaci finanénich prostredki.”*

3.2 Druhy burz

Rozttidit druhy burz je mozné z riznych hledisek, naptiklad hledisko pravni formy ¢i
pfedmétu obchodovani. Z hlediska pfedmétu obchodovani uvadéji teoretikové

nasledujici druhy burz:
- penézni burzy
- burzy sluzeb
- zbozové burzy?

Penézni burza je velice Siroky pojem zahrnujici burzy cennych papirl, devizové

burzy, op¢ni burzy a burzy financial futures.

% Historie burzy, Burza cennych papirt Praha, a. s. [online], 2012 [cit. 2012-10-11]
2 VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 48-52
2 VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 67
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Na burzéach cennych papirti dochazi k obchodim se zastupitelnymi cennymi papiry

jako jsou dluhopisy, akcie, hypotecni zastavni listy.

Na devizovych burzach jsou obchodovany devizy — likvidni pohledavky na cizi
ménu. Vyskyt téchto burz je ale spiSe vyjimecny, vzhledem k tomu, ze vétSina dneSnich

devizovych obchodii probihd na mimoburzovnich trzich, neboli na OTC? (napk. Forex).

Opce, ktera se obchoduje na opénich burzach, ptedstavuje pravo drzitele (kupujiciho
opce) koupit nebo prodat mnozstvi podkladového aktiva za predem sjednanou cenu.
Emitent opce ma naopak povinnost vzdy prodat ¢i koupit stanovené mnozstvi aktiva ve

stanovené dobé a za stanovenou cenu.

Financial futures obchody pfedstavuji smlouvu, dle které ma kupujici povinnost
koupit dohodnuté mnozstvi podkladového aktiva ve stanovené dobé a za piedem
dohodnutou cenu. Prodavajici ma povinnost toto aktivum za stanovenou cenu

a ve stanovené dob¢ prodat.

Na burzach sluzeb se prodéavaji lodni prostory, poptipadé celé lodé. Vyznam burz
sluZzeb je velmi maly a neustile klesa. K tomuto druhu obchodl se spiSe vyuzivaji

mimoburzovni obchody.

Zbozové neboli komoditni burzy maji velice rozmanity predmét obchodovani. Jedna
se o ruzné druhy hmotnych predméti jako jsou zemédélské plodiny, nerosty,

. .24
uchovatelné suroviny.

3.3 Druhy obchodu

Druhy obchodt se dé€li v zavislosti na tom, z jakého hlediska se na n€¢ divame. Pokud

je to z hlediska Casu, délime burzovni obchody na:
- promtni obchody

- terminované obchody

2 OTC je zkratka pro over-the counter, kde obchody probihaji skrz decentralizovanou pocitaovou sit
zprostfedkovateld. V USA jsou OTC obchody regulovany Narodni asociaci pro zprostfedkovatele cennych
papird, soukromou organizaci s relativné velkymi pravomocemi. Obchodnika mlze dokonce potrestat Ci
vyloucit ze systému obchodovani.

Prevzato z: ROSE,P.,S., MARQUIS,M.,H., Money and capital markets, 2009, s. 642

o VESELA,L., Srovnani Rm-systému s Burzou cennych papird Praha a se zahraniénimi burzami, 2010,

s. 18-19
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U promptnich obchodii dochazi k dodani a zaplaceni pouze v n€kolika malo dnech
od zadéni transakce. Obvykle se jedné o jedno- az tfidenni obdobi. Promptni obchody se
uskutecnuji jako automatizované obchody, které jsou vysledkem elektronického
zpracovavani zadanych ptikazi. Vyjimecné se jedna o neautomatizované obchody —
mimo pocitacovy systém — které musi byt neprodlené¢ zaevidovany do elektronického

systému burzy.

U terminovanych obchodu existuje mezi uzavienim a vypotradanim urcity C¢asovy
odstup, ktery je delsi nez 3 dny. Podstata obchodu zalezi na odlisSném ocekavani
subjektll obchodu. Jedna strana ocfekava vzestup kurzu, zatimco druhd strana jeho

pokles. Do terminovanych obchodii patii financial futures a opce.?

Déleni obchodli z hlediska zplGsobu vypotfddani piinaSi rozdeleni na dal§i dva

obchody:
- ptimé obchody

- obchody k vyporadani

U piimych obchodi dochazi k vypofadani pohledavek a zavazkl pfimo dodanim
cennych papirt proti zaplaceni stanovené castky. Instituce provadéjici vyporadani

obchodt se ptfimého obchodu neucastni.

Obchody k vypotadani piedstavuji obchody, u nichz instituce zabezpecujici
vypotfadani provede ve stanoveném case a dle stanovenych podminek vSechny tkony
nutné k vypotadani uskute¢néného obchodu. Kupujici ani prodéavajici se samotného

TN % ;2
procesu vypofadani netidastni.?

3.4 Regulace a kontrola burzy

Clankem 67 Smlouvy ES je stanoveno, Ze ¢lenské zemé musi odstranit prekazky
zabranujici volnému pohybu kapitdlu. Ve srovndni s ostatnimi zasadami spole¢ného

trhu je ovSem tato zdsada mnohem méné legislativné propracovana (a to jak z diivodu

> NYVLTOVA, R., Rezfidkova, M., Mezinarodni kapitélové trhy: zdroj financovéni, 2007, s. 20
2 VESELA,J., Burzy a burzovni obchody: vychozi texty ke studiu, 2005, s. 38-40
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liberalizace, tak z divodu provazanosti s hospodaiskou a mé&novou politikou).?” P¥esto
je nutné, aby byly burzy zajistujici alokacni funkci néjakym zplisobem regulovany

a kontrolovany.

Proto existuji burzovni pravidla a ptedpisy, které jsou vypracovany a schvaleny
burzovnimi organy a které jsou v souladu s platnou legislativou. Je nutné, aby tyto
ptedpisy upravovaly podminky Cclenstvi na burze, zpisoby vypotfaddani obchodi,
postupy pfi feSeni sporti a to vcetné¢ urceni k tomu pfisluSnych ogranti. Dale musi byt
stanoveny podminky pro ziskani povoleni k ¢innosti burzy, vztah burzy a regulétora ¢i

vymezeni spravnich delikti a zptisoby udélovani sankeci.

Po vytvofeni téchto pravidel a pifedpisi je nutno, pii respektovani burzovni
legislativy, tato pravidla implementovat do praxe, kontrolovat jejich dodrzovani

a ptipadné nedodrzovani vynutit i sankcemi.

Kontrola dodrzovani pravidel a piedpisii je provadéna ze dvou stran. Jednak ze
strany regulatora, ktery prostiednictvim opravnéné osoby kontroluje dodrzovani
legislativy. Druhou stranu kontrol provadi pifimo organy burzy, které maji na starosti
pfedevS§im technické zaleZitosti, vpousténi osob do prostor burzy, harmonogram
burzovniho dne, zajisténi informacni povinnosti emitentli atp. Zavaznéjsi problémy

Y L w1 . 2
na burze fesi burzovni vybory popiipadé burzovni komora. 8

2 GAZDA,J.,LISKA,V., Kapitalové trhy a kolektivni investovani, 2004, s. 206
28 VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 114 - 115

20



4. Komoditni trhy

Komoditni trh je jednim ze subtrht finan¢niho trhu a obchoduje se na ném
s nepfebernym mnozstvim komodit. K tomtuto obchodovani se vyuzivaji komoditni
burzy, které jsou v této kapitole pfiblizeny. Dale je tato kapitola zaméfena na historii

komoditniho obchodovani a na instrumenty, které se pfi ném vyuzivaji.

Komodity je mozné rozd¢lit do 4 skupin:

- zeméd¢€lské komodity, které obsahuji rostlinné i1 Zivocisné suroviny jako naptiklad

kukufice, s6ja, ryze, fepka, pSenice, zivy skot, mléko, bavina
- drah¢ kovy, jako je zlato, stfibro, platina
- zékladni kovy, mezi které patii méd’, hlinik, zinek, olovo, cin a nikl

- energetické komodity, jako je ropa, topny olej, benzin ¢i zemni plyn29

Kazda skupina tvoii pomérné Sirokou Skalu surovin, to napovidd, ze zabyvat se
vSemi komoditami by bylo velice narocné a proto se zaméfim piedev§im na skupinu

druhou, tedy drahé kovy.

4.1 Historie komoditniho obchodovani

Prvni komoditni obchodovani se dle né¢kterych prament datuje az k 6000 let staré
Cing, oviem prvni dolozené obchodovani ve vztahuje k Japonsku, kde se pouzivaly
instrumenty K zajisténi urody ryze jiz kolem 17. st. n. 1. Princpip téchto obchodi byl

velmi podobny tomu, jak se obchoduji komodity dnes.

Cilem japonského zemédélce bylo zajistit si dostatek prostiedkli na sezoénu péstovani,
protoze k prodeji urody dochazelo az po jejim vypéstovani, ale ndklady na péstovani, na
mzdy a na sklizenl vznikaly jiz ddvno pfedtim. Pokud zeméd¢lec tento kapital na sezonu
mél, nemusel se o tuto stranku podnikani starat. Pokud vSak prostfedky na sezonu
nem¢l, existovala moznost ryzi takzvané ,,pfedprodat® jesté pred jejiim vypéestovanim.

Zemédélec a obchodnik se tedy jesté pred zapocetim praci dohodli, kolik ryze, za jakou

2 JILEK,J., Finanéni a komoditni derivaty v praxi, 2005, s. 311
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cenu a kdy zemédélec doda a takto uzavienou smlouvu zapecetili. Vyhoda byla pro ob¢
strany — péstitel mél jistého kupce a obchodnik védeél, za kolik ryzi koupi (v dnesni dobé
tuto funkci komoditniho obchodovani, tedy jistotu ceny, vyuzivaji piedev§im velci
odbératelé, kteti mohou dopiedu pocitat s cenami a provadét kalkulace — tomuto typu
zajisténi se fikéa hedging).

Nedlouho poté n¢koho napadlo, Ze by se dalo obchodovat pfimo s komoditnimi
kontrakty. M¢lo to své divody. Pokud naptiklad farmar po sjednani obchodu zjistil, ze
bude Spatnd uroda, mohl sviij kontrakt ptfeprodat jinému farmari, ktery zatim zadny
kontrakt nemél a nutné¢ ho potfeboval z existencnich divodli a tim se zbavil svého
zavazku a nasledné mohl prodavat za vysSi cenu. Obracené mohl zase premyslet
obchodnik. Pii nedostatku ryze stoupala jeji cena nahoru a on mohl nepotiebné

kontrakty obratem prodat za vyssi cenu.®

Postupem casu se utvofila organizovana mista obchodovani komodit a vznikly prvni

komoditni burzy.

4.2 Komoditni burzy

Komoditni burza je misto, kde se za dohledu kontrolnich organi provadéji jednotlivé
obchody. Dle historickych prament prvni organizovany komoditni trh (burza) vznikl
v USA v Chicagu. Ve 40. letech 19. st. se Chicago stalo vyznamnym mistem
obchodovani, protoze bylo napojeno na vychodni pobtezi Zelezni¢ni trati. Farmati ze
sttedozapadu sem tedy vozili svoji produkeci, prodavali ji obchodnikiim a ti ji pak
distribuovali do zbytku zemé. Problémem tehdy byly skladovaci kapacity a témét Zzadna
pravidla, coz ,,nahravalo* obchodnikiim. V roce 1848 farmati ve spolupraci s meéstem
nasli feSeni, kdyZ byla zaloZena prvni komoditni burza, kterd méla pevné stanovena

pravidla a na niz se obchodovali komodity s okamzitym terminem dodani.*

4.2.1 Zahrani¢ni burzy

Nejvyznamnéj$i zahrani€ni komoditni burzy jsou z v USA, jednd se napiiklad

0 Chicago Board of Trade (CBOT), kterd byla zaloZend v jiz zminéném roce 1848

% NESNIDAL,T., PODHAJSY,P., Obchodovéni na komoditnich trzich, 2006, s. 20
*! Uvod do obchodovani s komoditami - 2.dil: Historie a vznik futures kontraktl, Investi¢niweb.cz
[online], 2010 [cit. 2012-10-12]
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a obchoduji se na ni hlavné zeméd¢€lské komodity. V Chicagu operuje jesté jedna burza
ato Chicago Mercantile Exchange (CME). Dalsi je napiiklad New York Mercantile
Exchange (NYMEX — vznik 1870), na které se obchoduje pfedevsim s energetickymi
surovinami a draz$imi kovy. Nem¢li bychom také opomenout New York Board of

Trade (NYBOT), kde mé nejvétsi zastoupeni kava, cukr a bavina.*

S nastupem globalizace a propojovani spolecnosti kapitdlem doslo k tomu, ze nyni

pusobi CBOT, CME a NYMEX pod jednou skupinou CME.

4.2.2 Ceské burzy

V Ceské republice je komoditni burza legislativné vymezena na zakladé zakona ¢&.
229/1992 Sb. o komoditnich burzach. Ten definuje komoditni burzu takto: ,, Komoditni
burzou je pravnicka osoba zrizend dle tohoto zdkona k organizovani burzovnich
obchodu se zbozim, derivaty vztahujicimi se ke komoditam, které jsou predmétem
obchodovani na komoditni burze, pokud nejsou investicnim ndstrojem podle zvlastniho
pravniho predpisu, nebo se zemédélskym skladnim listem podle zvlastniho pravniho

predpisu. «33

Komoditni burza funguje na c¢lenské principu, kdy kazdy clen mé po zaplaceni
ptislusného piispévku jeden hlas na valné hromad¢ burzy. O jeho piijeti rozhoduje
burzovni komora — organ voleny valnou hromadou. Zisk vytvofeny Cinnosti burzy
nesmi byt rozdélen mezi Cleny ve formé dividend (odmén), ale musi byt pouzit
k dalsimu rozvoji.

V Ceské republice funguji napiiklad nasledujici komoditni burzy:

- Obchodni plodinové burza Hradec Kralové

- Plodinové burza Brno

- Komoditni burza Praha

Obchodni plodinova burza Hradec Kralové byla zalozena v roce 1995 a zamétuje se
predevsim na organizaci trhu se zemédelskymi produkty. Burza méa 16 ¢lent z toho 3

jsou dosazeni ministerstvem do burzovni komory.

32 LERNER,R., The mechanics of the commodity futures markets, 2000, s. 2
33 Ceska republika, Zakon o komoditnich burzach, 1992, s. 1222
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Plodinova burza Brno byla prvni komoditni burzou vzniklou v Ceské republice.
Zalozena byla v prosinci 1992 a obchodovat se zacalo v ¢ervnu 1993. Zaméreni burzy je

na zemédélské komodity jako jsou pSenice, jeCmen, zito, kukufice, hrach a fepka. 34

Komoditni burza Praha byla zaloZena v roce 2002. Jeji zaméteni je na diivi a dfevni
hmotu, agrarni komodity — krmiva, hnojiva, rostlinné i zivocisné produkty —
a prumyslové komodity — nerostné suroviny, elektfina, odpady, povolenky na emise

sklenikovy plynﬁ.35

4.2.3 Odkazy na komoditni burzy

Tabulka 1 - Odkazy na komoditni burzy

Nazev burzy Webova stranka

Komoditni burza Praha

www.kbp.cz

Plodinova burza Brno

www.pbb.cz

Chicago Board of Trade

www.cbhot.com

Chicago Mercantile Exchange

www.cme.com

New York Mercantile Exchange

www.nymex.com

New York Board of Trade

www.nybot.com

Eurex

www.eurexchange.com

London International Financial Futures Exchange

www.liffe.com

London Metal Exchange

www.lme.co.uk

Hong Kong Futures Exchange

www.hkfe.com

Sydney Futures Exchange

www.sfe.com.au

Zdroj: Nesnidal, Podhajsky 36

** KOMODITNI BURZY, Agroodbyt CR [online], 2012 [cit. 2012-10-12]

> KOMODITY, KBP, Komoditni burza Praha [online], 2012 [cit. 2012-10-12]
3 NESNIDAL,T., PODHAJSY,P., Obchodovani na komoditnich trzich, 2006, s. 33
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4.3 Instrumenty pfi obchodovani drahych kovu

Vzhledem ktomu, ze okamzitd platba a fyzicka dodavka drahych kovd neni
prakticka pro kazdého obchodnika, byly postupem ¢asu zavedeny do praxe ruzné

instrumenty, které rozsiiuji moznosti investic do drahych kovii.

4.3.1 Investice do zlatych instrumentt

Zlato bylo jiz od praddvna symbolem bohatstvi a plnilo funkci ménového kovu od 7.
st. pt.n.l. az do roku 1971, kdy doslo k uplné¢ demonetarizaci zlata. Vzhledem k této
velmi bohaté historii neni divu, Ze existuje takové mnozstvi zlatych investi¢nich
instrumentd, které mizeme rozdélit na piimé instrumenty — fyzickd forma — do nichz
patfi:

- investice do zlatych cihel

- investice do zlatych minci

a druhou skupinu tvoii nepfimé instrumenty — nehmotné forma — do kterych fadime:

- investice do papirového zlata

- akcie zlatych doli

- zlaté dluhopisy

- zlaté fondy

Investice do zlatych cihel ma dlouhou tradici, nejvyznamnéjsi trhy jsou v Londyné,
New Yorku, Dubaji a Tokiu. Investofi uzaviraji bud’ promptni nebo terminované
obchody. Promptni obchody spocivaji ve fyzickém nékupu a prodeji, kdy jsou zlaté
cihly dodany do dvou dni. Pfebrany jsou bud’ osobn¢ nebo bankou. Standartni cihlou je
takzvana ,,Bar®, kterd vazi 400 troyskych unci.®” Pro potieby drobnych investorti ale
vznikly i mensi cihly o hmotnosti i jen nékolika graml. Terminované obchody se
provadéji ve formé zlatych swaptl, kdy dochdzi k zdméné zlata v riznych skladech

s cilem minimalizovat dopravni a pojistné naklady. DalS§i moznosti jsou kvalitativni

71 troyska unce = 31,1035 gramu
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swapy, kdy se zaménuje zlato rizné ryzosti. Pro tézarské firmy zahajujici novou tézbu
zlata existuje jesté terminovany obchod zvany ,,zlatd pijcka®, kdy si firma pajci zlato,
které obratem prodd, ztéchto prostiedkli realizuje svou tézebni Cinnost a nasledné

vytézené zlato postupné splaci svému véfiteli.

Investovani do zlatych minci zprostfedkovavaji banky, klenotnici ¢i broketi. Zlaté
mince se déli na tezauratni a numizmatické. Tezauratni mince nemaji zadnou
uméleckou a historickou hodnotu, proto je jejich cena uréena cenou zlata na trhu a jejich
zlatym obsahem. Naproti tomu numizmatické mince maji ¢asto obrovskou historickou
a sbératelskou hodnotu, jejich ceny jsou az tisicindsobné vyssi nez by byla cena urcend
na zéklad¢ zlatého obsahu a ceny zlata na trhu. Mezi takové mince patii napiiklad

rakousky Dukat ¢i Svycarskéd Helvetia.

Investice do papirového zlata je prvni formou nepfimého investovani. Jednd se o
investici do opci, warranti a futures. Asi u 97% téchto kontrakt nikdy nedojde

k fyzické dodavce. Jednim z motivl investort je totiz spekulace na cenu.

Akcie zlatych doll nejsou vyrazné ovlivnény vynosy akcii béznych firem, protoze
vynosy akcii zlatych doli zavisi pfedevsim na cené zlata. Tyto akcie ovSem vykazuji
vyssi volatilitu a to v diesledku pakového efektu. Jednoprocentni zména ceny zlata
vede k mnohonasobné vyssi zméné ceny akcie zlatého dolu. Vyraznym faktorem

ovlivityjicim cenu akcii zlatych dolt jsou také naklady prace ¢i politicka situace v zemi.
U zlatych dluhopisi je vySe kuponové platby a jmenovita hodnota vazana na pohyb
ceny zlata. Investofi tento dluhopis vyuzivaji predev§im v dob& vyssi inflace.
Poslednim nepfimym instrumentem jsou zlaté fondy, které kombinuji vySe uvedené

instrumenty do jednoho fondu, tedy fond jako celek nakupuje a prodava akcie zlatych

dolt, papirové zlato, zlaté mince.*®

4.3.1 Investice do stribrnych instrumentt

Stiibro je vzdy fazeno az pod zlato a to prfedevSim kvili mensi vzacnosti a horSim
vlastnostem. I stiibro bylo v historii ménovym kovem ovsem v dnesni dob¢ se vyuziva

predevsim v primyslovych odvétvich. Stiibro miize byt vytézeno nejen piimo, ale i jako

38 VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 297-300
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vedlejsi produkt pfi tézbé zlata, medi a zinku. Investice do stiibra je také mozno rozdélit

na pfimé instrumenty:
- investice do stiibrnych pruti
- stiibrné mince
a instrumenty nepiimé:

- investice do papirového stiibra

Fyzickou investici do stfibrnych pruti ovliviiuje skutecnost, Ze stfibro ma
mnohonasobn¢ mensi hodnotu nez zlato a tudiz pruty se kterymi se obchoduje jsou vétsi

nez ty zlaté. Vyznamné trhy jsou opét v Londyné, Dubaji a New Yorku.

Stiibrné mince se stejné jako ty zlaté déli na numizmatické a tezauracni, urceni ceny
probiha také stejné¢ jako u minci zlatych. U tezauracnich minci zalezi pouze
na stiibrném obsahu, zatimco u numizmatickych pfedev§im na historické hodnoté

a vzacnosti.

Investice do papirového stiibra ma stejné jako u zlata podobu nakupu a prodeje opci,

warrantl a futures, se kterymi se obchoduje v Torontu, Tokiu, Chicagu a New Yorku.

Jako vychodisko toho, Ze stiibro je spise vedlejsi t€Zebni produkt, neni o investice do
akcii stiibrnych doli takovy zdjem a proto se nejednd o vyuZivany instrument. Stejné

tak stfibrné dluhopisy nejsou emitovany.*®

4.3.3 Investice do platinovych instrumentu

Investi¢ni moznosti téetiho drahého kovu, u kterého budu zvazovat vynos a riziko,

tedy platiny, jsou stejné jako u stiibra. Jedna se tedy o:
- platinové pruty
- platinové mince
- investice do papirové platiny

Vzhledem Kk popisu vyse uvedenému a totoznosti se stiibrnymi instrumenty povazuji

za zbyteCné tyto instrumenty znovu popisovat a opakovat se.

39 VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 300-301
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5. Statistické vyhodnoceni

Snaha o statistické hodnoceni patii k nejstarSim piistupiim jak hodnotit cenovy vyvoj
komodit. V Asii byla pii obchodu s ryzi relativné béznou zaleZitosti jiz v 18. stoleti.
Statistik se nezabyva pfi¢inami zmén kurzii na trhu, ale pouze kurzem samotnym,
protoze cena by méla obsahovat vSechny na trhu dostupné informace. Vzhledem k cili
této prace je tato kapitola zaméiena na ex post vyhodnoceni vynosu, posouzeni rizika za
dané obdobi a také odhad trendu a sezdnosti, které se v daném casovém horizontu

formovaly.

5.1 Méreni vynosu

Vynos investora Ize obecné urcit jako sumu vSech piijma plynoucich z investice, od
které se odeCte suma nakladd spojenych s investici. Vynos je také definovan jako
odména za podstoupené riziko a odloZenou spotiebu. Ex post vyhodnoceni vynosu

obsahuje dvé casti:
- dtichod (dividenda, urok, kupoénova platba)

- kapitalovy vynos / ztratu (vznika v disledku zmén kurzi instrumentu)

Mnohem castéji,nez absolutni hodnota vynosu,investory zajimd vypocet historické

vynosové miry, kterd ma nasledujici vzorec:

Rovnice 1 - Vypoc€et historické vynosové miry
P,—Py+D—-T—-Co 1)
Py

T't ==
40

I .... historicka vynosova mira
P; .... prodejni cena instrumentu
Py .... nakupni cena instrumentu

D .... diichod plynouci z investi¢niho instrumentu

4 VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s.642
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T .... dan€ z kapitalového zisku a diichodu

Co .... transak¢ni naklady

5.2 Méreni rizika

Pro vypocet rizika se pouzivaji miry variability, které se déli na absolutni miry a
relativni miry. Je mozné hodnotit pfimo variabilitu pozorovanych dat ¢i hodnotit

variabilitu mér vynosu.

Do mér absolutnich patii rozptyl, ktery je charaktericky tim, Ze méfi variabilitu
vzajemnych odchylek jednotlivych hodnot souboru a souc¢asné variabilitu hodnot kolem

aritmetického priméru a lze ho vyjadrit takto:

Rovnice 2 - Vypocet rozptylu dat a historické vynosové miry

2?:1(xi - f)z o2 = Z%;l(rt - rA)Z (2)

sz =
X n T

41

SZ ... rozptyl
Xi .... jednotlivé hodnoty dat
X.... aritmeticky primér hodnot

n .... pocet hodnot ve statistickém souboru

... rozptyl
I .... jednotlivé historické vynosové miry
I .... prumérnd historickd vynosova mira

T .... pocet sledovanych obdobi

Znacnou nevyhodou rozptylu je vyjadfeni ve Ctvercich mérné jednotky, coz

komplikuje interpretaci, proto je vhodné pouzit smérodatnou odchylku, ktera je

“ VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 648
HINDLS,R., HRONOVA,S., Statistika pro ekonomy, 2008, s. 36-37
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definovana jako odmocnina z rozptylu, tedy v nasem ptipadé /SZ a Vo 2. Jeji vyhodou
je, ze se dostaneme na stejnou mérnou jednotku jako je cely statisticky soubor.

Vv

Cim vy je hodnota rozptylu a smérodatné odchylky, tim vy$si byla Groven rizika

pro investora.

Pii pouziti absolutnich mér nelze porovnavat statistické soubory, které maji vice
mérnych jednotek — zpravidla riizné investi¢ni instrumenty. Proto je tfeba vyjadfit miru
variability relativné, k ¢emuz se pouziva variacni koeficient, coZ je pomér smérodatné

odchylky a aritmetického priméru. V naSem ptipadé by vzorce vypadaly nasledovné.

Rovnice 3 - Vypocet variacniho koeficientu pro data a vynosovou miru

s o

X vV =— 3)
X T4

42

V,/ CV.... varia¢ni koeficient

5.3 Vyhodnoceni éasové rady

Casova fada vyjadiuje uréity vyvoj za uréité obdobi. Takovéa fada miize poskytnout
velmi mnoho dtileZitych informaci, které se daji zjistit ze Ctyt slozek, které ¢asova fada
mize mit:

- trendova slozka T

- sezonni slozka S

- cyklicka slozka C

- ndhodna slozka € — reziduum

Trend vyjadiuje dlouhodobou tendenci vyvoje pozorovaného ukazatele v ¢ase. Muze

byt rostouci, klesajici ¢i kontantni.

2 VESELA,J., Investovani na kapitalovych trzich, 2011, s. 661
HINDLS,R., HRONOVA,S., Statistika pro ekonomy, 2008, s. 42
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Sezoénni slozka je definovana jako: ,, pravidelné se opakujici odchylka od trendové
slozky, vyskytujici se u casovych rad udaji s periodicitou kratsi nez jeden rok nebo

o 43
rovnou prave jednomu roku. “

Cyklicka slozka je kolisani okolo trendu zptsobené cyklickym vyvojem v dlouhém

obdobi s neznamou periodou.

A nahodna slozka nemize byt popsana zadnou funkei ¢asu. Je to slozka zbyvajici po
odfiltrovani tfech vySe uvedenych, v idedlnim piipadé jsou data znahodné slozky

vzajemn¢ nezavisla.

5.3.1 Trend v ¢asové radé

Trend je velice uZiteCny ndstroj, pomoci kterého mlzeme urcit budouci vyvoj i
zhodnotit vyvoj v minulosti. Popis trendu probiha prostiednictvim matematickych
ktivek, jejichz vybér zavisi na ekonomické teorii ale i na grafickém a matematickékm
rozboru, ovSem je zifejmé, Ze takovy postup mize byt ovlivnén subjektivnimi vlivy.
Trend mize nabyvat riznych matematickych kiivek popsanych v levé ¢asti obrazku 2,
pficemz pro kazdy trend existuje urcity informativni test, kterym lze stanovit zda by

bylo vhodné dany trend pouzit. Jednotlivé testy jsou popsany v praveé ¢asti obrazku 2.

Obrazek 2 - Informativni test pro urceni trendu

= -

Trend r Informativni test

linearni prvni diference y,., — y, jsou pfibliZn& konstantni
kvadraticky druhé diference y,,, — 2y,,, + y, jsou pFiblizné konstantni
exponenciilni podily sousednich hodnot Ye+1/¥. (resp. prvni diference

logaritma tvaru log y,,; — log ¥.) jsou pf¥iblizn& konstantni

logisticky kfivka prvnich diferenci y,,; — y, se podoba kfivee
normalni hustoty, podily (1/y,.> — 1/y,.)i(1y, 4, — 1/y,)
Jsou piiblizn& konstantni ;

(}vf)mpcrt7ova podily (logy,,, — log Yer1)(log v, oy — log y,)

kfivka - jsou pfiblizn& konstantnij

Zdroj: Cipra*

** HIDNLS,R., HRONOVA,S., Statistika pro ekonomy, 2008, s. 255
4 CIPRA,T., Analyza ¢asovych fad s aplikacemi v ekonomii, 1986, s. 40
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5.3.2 Sezénnost v €asové radé

Pti analyze Casovych fad se setkdvame s urcitymi vlivy, které se pravidelné¢ opakuji a
vytvareji sezoénni vykyvy. Z divodu, ze pravidelné kolisani ovliviiuje ukazatele
dynamiky vyvoje, pfistupuje se ke snaze identifikovat, zda je viibec sezonni slozka
Vv ¢asové tade pritomnd a nasledné k jeji kvantifikaci a ocisténi ¢asové tady od této

slozky.
Zda ma Casova fada sezonnost se identifikuje nasledujicim zpiisobem:

- testuje se hypotéza Ho:py =, =u,*° (tedy vylouéeni sezonosti) proti Ha:u+a;

(n—-1)xSy

- provedeme F statistiku: F =
(I-1)*Sg

(4) proti Fisherovo-Snedecorovu kvantilu
rozdé€leni (dale jen ,,f** rozdéleni) s (I-1) a (n-1) stupni volnosti.

- F>f -> zamitame hypotézu Hy ve prospéch Ha -> sezoénnost potvrzena.46

5.3.3 Cyklus v €asové radé

Jedna se o periodickou slozku s periodou delsi nez jeden rok. MuzZe nastat i situace,
kdy je v ¢asové tad¢ takovych period né€kolik. Jako zéaklad pro zhodnoceni cyklu se

vyuziva periodogram, ktery je funkci frekvence oY
Zda ma Casova fada cyklus se testuje nasledujicim zptisobem:
- testuje se hypotéza Ho: y=p+¢ p (tedy neptitomnost cyklu) proti Ha

I(w})

- provedeme W statistku: W = MAXj=1 m 5w (5) proti ,,g,“ kritické hodnoté
j=1

(wj)

tohoto testu, ktera je tabelovana.

- W > g, -> zamitame hypotézu Hy ve prospéch Ha -> potvrzeni cyklu.48

* I je stfedni hodnota souboru dat

“** HIDNLS,R., HRONOVA,S., Statistika pro ekonomy, 2008, s. 307

* Frekvence w se méfi v radidnech za asovou jednotku. Tou je ¢asovy interval mezi sousednimi
pozorovanimi.

* CIPRA,T., Finanéni ekonometrie, 2008, s. 312-313
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6. Metodika

6.1 Sbér a zpracovani dat

Pti zpracovani této prace byla vyuzita priméarni a sekundarni data. Sekundérni byla
ziskana z litaratury, ktera byla ziskana v Akademické knihovné JihoCeské univerzity
v Ceskych Budgjovicich a v Jihoteské védecké knihovné v Cekych Budg&jovicich.
Primarni data byla ziskana ze serveru wikiposit.org, ktery obsahuje statisticka data,
meéfeni a dalsi tidaje ze vSech moznych obort od zeméd¢lstvi pies spolenost az po
finance. Jako data byly pouzity patecni (tedy tydenni) zaviraci ceny komodit v dolarech
za troyskou unci.*® Zpracovani statistickych dat probihalo v programu Microsoft Office
Excel 2007 a v programu STATISTICA 8.0 release 7 EN. Prace byla psana v programu
Microsoft Office Word 2007.

6.2 Technika zpracovani dat a vypocty

1) Prvni diference pro uréeni cenovych zmén mezi dvéma tydny: Ayt = Yt — Yt-1

2) Urceni poctu intervall: pocet intervali se da urcit pomoci Sturgesova pravidla,
které je nasledovné: k=1+3,33*log(n) kde ,,n“ je pocet dat v souboru a ,k“je pocet
intervald.

3) Rozdéleni Cetnosti: provadi se pomoci ustalené tabulky50 S tim, Ze statisticky znak
se oznacuje jako x; kde i=1, 2...k, poptipad¢ se misto tohoto oznafeni zapiSe oznaceni
intervalu a jim odpovidajici Cetnosti se zapisuji jako n; kde i=1, 2...k.

Tabulka 2 - Rozdéleni ¢etnosti

Varianta Cetnost Kumulativni ¢etnost
znaku x; absolutni »; relativni p; absolutni relativni
X1 n D1 m n
X2 m 7 n +np ntp;
Xk Ng Px ¢ !
Z n,=n Z p, =1
LS xk
Celkem Z n,=n Z p, = 1 X X
(=1 =1

Zdroj: Hindls

. 51
, Hronova

* pokud patecni cena komodity chybéla — typicky o Vanocich — dopocetl jsem ji jako aritmeticky pramér
predchazejiciho a nasledujiciho patku.

*% Tuto tabulku jsem zmensil o kumulativni hodnoty, protoze pro mdj vyzkum nemaji Zadny vyznam.
Uvedl jsem pouze dole sumu hodnot, ktera tuto postupnou kumulaci nahrazuje.
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Absolutni ¢etnost udava, kolikrat se hodnota x v celém souboru vyskytuje. Relativni

Cetnost udava, v jak velké ¢asti souboru (idealné v %) je hodnota znaku X rovna Xi.

prodejni cena—nakupni cena

4) Vypocet vynosu za obdobi: Vynos v % = * 100

nakupni cena

Zln:l(xi_f)z

n

5) Vypodet rizika: a) rozptyl: S2 =

b) smérodatna odchylka: \/5—3%

¢) varia¢ni koeficient: V, = s;f‘

6) Linearni regrese: Vyuzivd se k porovnani zavislosti mezi dvéma statistickymi
soubory. Regrese mize byt nakreslena riznymi druhy pifimek, ta nejjednodussi je
pfimkova regrese, kterd ma tvar y = B, + [; * x a pro tento tvar je tfeba urcit odhady
parametri beta pomoci metody nejmensich &tverct, ktera vypada: Q = Y1_, (v, — Bo —
B1 * x;)? = min a z této rovnice je mozné dostat odhady parametr(i beta 0 a beta 1:

B =Zyt2x§—2xt2ytxt '81=nZJ’txt—thZJ’t
0 nY xf — (X xe)? nYxf — (X xe)?

Kvalita regresni funkce se méfi pomoci koeficientu determinace, ktery ndm fika,

z kolika procent vypoéteny model vysvétluje zavislost. Cim blize ke 100%, tim lepsi

na§ model je. Koeficient determinace miizeme zapsat nasledujicim zptsobem: 72 =

i—zi * 100 kde TSS vyjadiuje celkovy soucet ¢tvercii a ESS udava vysvétleny soucet

Stverci® (vysvétlend suma Ctverclh se da urcit 1 jako celkovy soucet Ctverci minus
rezidualni soudet ¢tverctl): TSS = Y1_,(y, — 7)? ESS =YI_.(7: — ¥)?
Korela¢ni koeficient pro linearni model regrese je pouze odmocninou 2.

7) Korelacni koeficient slouZi k ur€eni zavislosti mezi souborem dat X a Y, vypada

cov(x,y)

Jvar(x)*var(y)

sob¢ nezavislé. Cim vice se p blizi k 1, tim vice jsou data pozitivné korelovana. Cim

nasledovné: p = pokud se p=0 potom jsou dva stastitické soubory na

r~r

vice se p blizi k -1, tim vice jsou data negativné korelovana.
8) Testovani sezonnosti:
a) F statistika: testuje se hypotéza Ho:pu;=u,=y; (tedy vylouceni sezoénnosti) proti

Ha:uta; (potvrzeni sezonnosti), pficemz samotna F statistika se pocitd nasledujicim

(n—D)*Sy

vzorcem, F =
(I-1)=Sg

, kde ,,n“ je pocet dat, ,,I je pocet skupin (faktortr), do kterych

data rozdélim, Sa je suma Ctvercli obsazena v rozdilech vzorkd -> ,,Sa = St — Sg¥,

>" HIDNLS,R., HRONOVA,S., Statistika pro ekonomy, 2008, s. 19
> Vysvétleny soucet ¢tvercl je suma Ctvercl rozdild predikovanych hodnot na zakladé odhadu regresni
funkce a stfedni hodnoty odpovidajici proménné.
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pficemz Sy = ;X Yﬁ —nY? a,,Sg“ je rezidualni suma &tvercil, kterd se vypodte jako
Sg = ZiZj Yi?' —ZinY_LZ

b) Kvantil Fisher-Snedecorova rozdéleni ,,f“ byl poéitan pomoci funkce FINV
v programu Microsoft Excel 2007, kde Prst = 1 — alfa; a stupné volnosti = (I-1) a (n-1),
kde I je pocet faktorti (nezavislych proménnych) a n je celkovy pocet dat v souboru.

9) Slozené Groteni: BH=SH*(1+i)!, kde BH = budouci hodnota investice, SH =

investovana castka, i = irokova mira a t = pocet obdobi drzby investicniho instrumentu.
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7. Cenovy vyvoj sledovanych komodit

Za dobu 11 let se toho mize hodné zmenit, obzvlast’ ve financnim svété a proto tato
kapitola nastinuje, jak se v této etapé vyvijely ceny zlata, stiibra a platiny a také

porovnava 1. diference cen v tabulce Cetnosti.

7.1 Cenovy vyvoj zlata

Graf 1 - Cenovy vyvoj zlata (2000-2011)
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R?=0,8631

Cena zlata

Datumy

Zdroj: vlastni prace

Graf ¢islo 1 zac¢ina 7.1.2000 a kon¢i 30.12.2011. Z prvniho pohledu na tento graf je
zfejmé, ze cena zlata za 11 let jednoznacné vzrostla a dochazelo k tomu postupné bez
extrémné velkych cenovych vykyvi, toto tvrzeni podporuje koeficient determinace
r2, ktery dosahuje hodnoty 86,31 % (tedy linearni funkce dokézala vysvétlit 86 %
proménnych).

7.1.2000, tedy na zacatku sledovan¢ho obdobi, bylo zlato obchodovano za
282,1 USD/unce. Na konci sledovaného obdobi, tedy 30.12.2011, bylo zlato
obchodovano za 1531 USD/unce. Z toho plyne, Zze za celé obdobi doslo k nartstu
0 442,7 %. Nejrychlejsi narast ceny (dle grafu) byl v letech 2009 — 2011. Tento rychly

nariist zplsobila predevsim zvySena poptavka po zlaté, protoze v dob¢ finan¢ni krize se
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stale vice investorll (vCetné soukromych osob) uchylovalo k této komodité, kterd je

povaZovana za stalou v dobéach politickych a ekonomickych nestabilit.>

Zgrafu C¢Cislo 1 jsou patrné 1 poklesy ceny zlata. Prvni, velmi dobie
pozorovatelny, zacal v kvétnu 2006 a pokracoval az do 10. fijna 2006. Tehdy cena
poklesla ze 725 USD/unce az na 560 USD/unce, to znamenalo propad ceny o 22,75 %.
Druhy vyrazny trend poklesu nastal od 14.3.2008 do 24.10.2008, kdy se cena z 1003
USD/unce dostala az na 712,5 USD/unce. Tehdy doslo k propadu ceny zlata o 28,96 %.
Tieti sledovatelny pokles nastal v obdobi zafi — prosinec 2011. 2.9. dosahla cena zlata
jedné ze svych maximalnich hodnot v historii, 1875,3 USD/unce, ov§em bé&hem 4

meésict doslo k propadu o 334 USD/unce, v relativnim vyjadieni o 17,81 %.

7.2 Rozdéleni €etnosti prvnich diferenci cen zlata

Pro podrobngjsi zjisténi k jakym poklesiim a k jakym nartistim cen zlata dochéazelo
je vhodné vytvoftit tabulkll Cetnosti s intervaly. Provedl jsem proto 1. diference cen ve
dvou po sobé¢ nasledujicich tydnech, rozhodl se pro pocet intervalii prostfednictvim
Sturgesova pravidla® a naslednd vytvofil tabulku obsahujici intervaly absolutni i

relativni Cetnosti.

k =1+ 3,33 log(625) ->k = 10,31 -> pocet intervalii je 10 >°

Pii pohledu na tabulku 3 (viz nésledujici strana) 1ze snadno vycist jak se chovala
cena zlata ve sledovaném obdobi. Soucet poctu dat v kladnych intervalech ndm tika, ze
mezi dvéma tydny cena rostla 366krat, zatimco soucet pocCtu dat Vv intervalech
zapornych vyjadiuje, ze cena klesala 259krat. V relativnim vyjadieni to znamend rast

ceny v 58,56 % ptipadl a pokles ceny ve 41,44 % ptipadi.

> Dle CPM Group bylo jen v roce 2009 prodano pfiblizné 37 miliond unci zlata.
> k=1+3,33*log(n) kde ,n“ je potet dat v souboru a ,k“ je pocet intervald.
> Stejny pocet intervalll mi byl doporuéen i programem STATISTICA 8.0 EN.
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Tabulka 3 - Intervalové tiidéni ceny zlata

Absolutni Relativni

Intervaly iz 2
cetnost | cetnostv %
(-120, -96> 3 0,48
(-96, -72> 4 0,64
(-72, -48> 13 2,08
(-48, -24> 32 5,12
(-24, 0> 207 33,12
(0, 24> 291 46,56
(24, 48> 60 9,6
(a8, 72> 8 1,28
(72, 96> 4 0,64
(96, 120> 3 0,48
z 625 100

Zdroj: vlastni prace

Nejvétsi Cetnost - 46,56 % - vykazuje interval (0, 24>, to znamend, ze mezitydné
nejCastéji cena rostla mezi hodnotou 0 — 24 USD/unce, konkrétné to bylo v 291
ptipadech. Druhym intervalem je (-24, 0>, ktery je zastoupen ve 33,12 % zmén, tedy ve
207 ptipadech. V realité¢ to znamend, ze pokud cena zlata klesala, bylo to nej€astéji o
hodnotu maximaln¢ 24 dolarti. Na tfetim mist¢ je interval (24, 48> s 9,6 % zastoupeni,
ktery znamenal, Ze témé&f v 10 % piipadl cena zlata ,,poskocila® o vice nez 24 dolart.
Ostatni intervaly jiZ nemaji takovy vyznam, protoZe tyto tfi vySe vyjmenované

zaujimaji 90 % vSech cenovych zmén.

7.3 Cenovy vyvoj stribra

Stiibro, narozdil od zlata, m& mensi pocet investi¢nich instrumentt, které se nabizeji.
Naptiklad zlato ma své ,zlaté akcie” a ,zlaté dluhopisy®, u stfibra nic takového
nenajdeme. Stiibro se obchoduje také v o dost nizSich ¢astkdch nez zlato ¢i platina,
ovSem to nesnizuje atraktivitu investice. Stejné jako zlato se i stéibro obchoduje
Vv jednotkach USD/unce. Cenovy vyvoj stfibra za obdobi 11 let zachycuje graf ¢islo dvé

na nasledujici strané.
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Graf 2 - Cenovy vyvoj stiibra (2000-2011)
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Zdroj: vlastni prace

Graf Cislo 2 zacind také 7.1.2000 a konci 30.12.2011. Prvni pohled na graf ndm opé&t
napovidd, ze cena stiibra v Case vzrostla, to doklada i rostouci trend linearni funkce.
U stiibra dochazelo k vétsim cenovym vykyviim od odhadnuté linearni funkce nez u
zlata, to doklada koeficient determinace 72, ktery dosahuje hodnoty ,.jen“ 71,32 %. To
je zpusobeno i faktem, Ze stiibro je vice nez zlato vyuzivano jako primyslova surovina

a je tudiz z Casti zavislé na hospodarském cyklu.

7.1.2000 bylo sttibro obchodovano za 5,13 USD/unce. Na konci sledovaného obdobi,
30.12.2011, byla cena stfibra na hodnot¢ 28,18 USD/unce. Z toho plyne, ze za celé
obdobi doslo k naristu ceny o 449,31 %. Nejrychlejsi nartst (dle grafu) byl v obdobi od
zacatku roku 2009, kdy cena stiibra byla 11 USD/unce do konce roku 2010, kdy se cena
na konci prosince vySphala na 30 USD/unce, coZ je nartst o 172 % za pouhé dva roky.
Je tedy vidét, Zze zvySena poptavka po stiibfe také probihala v obdobi nejistoty.

Komodity jsou v takovych dobach vnimany jako ,,ochrana bohatstvi®.

Z grafu ¢islo 2 jsou patrné 1 poklesy ceny stiibra. Prvni vétsi pokles zacal 14.3.2008,
tedy v obdobi kdy stfibro drzelo jiz druhy tyden hodnotu ptes 20 USD/unce. Tento
pokles z hodnoty 20,41 dolarti pokracoval az do 5.12.2008, kdy se cena dostala na dno
9,46 USD/unce. Od té doby se cena stiibra pod hranici 10 dolarti nedostala. Za tento
casovy usek tedy stiibro ztratilo 53,65 % své hodnoty. Druhy vyznamny pokles nastal
29.4.2011, kdy cena sttibra byla 48,7 dolarii a trval az do 30.12.2011, kdy se cena
zastavila na 28,18 USD/unce. Za tuto dobu stfibro vykazalo pokles ceny o 42,13 %.
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7.4 Rozdéleni ¢etnosti prvnich diferenci cen stribra

Stejn¢ jako u zlata je i u stiibra k podrobnéjsi analyze cenovych zmén potieba
intervalové roztfidéni prvnich diferenci. Provedl jsem 1. diference cen stiibra ve dvou
po sob¢ nasledujicich tydnech, rozhodl se pro pocet intervalii na zaklad¢ Sturgesova

pravidla®® a sestavil tabulku obsahujici absolutni i relativni Setnosti.

Tabulka 4 - Intervalové tridéni ceny stfibra

Absolutni | Relativni Absolutni | Relativni
Intervaly | 3 Intervaly | .
Cetnost | Cetnostv % Cetnost | Cetnostv %

(-15,-12> 1 0,16|| (-5,-4> 0 0,00
(-12,-9> 0 o|| (-4,-3> 0 0,00
(-9, -6> 1 0,16 (-3, -2> 8 1,28
(-6, -3> 0 o|| (-2,-1> 28 4,49
(-3, 0> 280 44.8 (-1, 0> 244 39,17
(0, 3= 340 54,4 (0, 1= 302 48,48
(3, 6> 3 0,47847 (1, 2> 26 4,17
(6, 9= 0 o|| (23> 12 1,93
(9, 12> 0 ol| (3,4 2 0,32
(12, 15> 0 ol| (45> 1 0,16
z 625 100 b 623 100

Zdroj: vlastni prace

Tabulka zleva ukazuje vSech 625 dat rozdélenych do intervalll po 3 dolarech. Je z ni
vidét, ze k poslesu ceny o 12 az 15 dolarti doslo pouze jedenkrat za 11 let a stejné tak je
to u intervalu (-9, -6>. Témét vSechna data jsou kumulovana v intervalech (-3, 0> a
(0, 3>. Proto jsem se rozhodl vytvotit jesté jedno roztiidéni do intervalu, které zobrazuje
zmény cen po jednom dolaru. Z tohoto diivodu jsem vypustil dvé zanedbatelné hodnoty
poklest z intervala (-15, -12> a (-9, -6>, proto je v tabulce napravo jen 623 hodnot
oproti 625 v levé tabulce. V nasledujicim odstavci interpretuji tabulku umisténou

vpravo — tfidéni po jednom dolaru.

Soucet poctu dat v kladnych intervalech nam fikd, Ze mezi dvéma tydny cena rostla
343krat, zatimco soucet poctu dat V intervalech zapornych ukazuje, Ze cena klesala
280krat. V relativnim vyjadieni to znamena rtist ceny v 55 % ptipada a pokles ceny ve

45 % pripadi.

*® Vzhledem ke stejnému poctu dat jako u zlata, tedy 625, jsem stanovil pocet interval( taktéz na 10.
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Nejvétsi Cetnost vykazuje interval (0, 1>, ktery obsahuje 302 dat, tedy v priab&hu
11 let se cena zvysila 302krat az o 1 dolar. V relativnim vyjadfeni tento interval zaujima
48,48 %. Tento rust ale kompenzuje interval (-1, 0> na druhém misté, ktery znamena
stagnaci €i snizeni ceny az o 1 dolar ve 39,17 % ptipadl, tedy konkrétné 244krat.
Pomémé zajimavé jsou i intervaly na tfetim a Ctvrtém misté, tedy konkrétné (-2, -1>a
(1, 2>, které¢ se témér ,kompenzuji“ vzhledem ke svému zastoupeni ve 28 a 26
pfipadech (4,49 % a 4,17 % relativn¢). Ostatni intervaly jiz nemaji témét zadny

vyznam, vzhledem k tomu, Ze ¢tyfi uvedené zaujimaji 96,31 % vSech cenovych zmén.

7.5 Cenovy vyvoj platiny

Zavérecné zhodnoceni cenového vyvoje patii plating, kterd je nejvzacnéjSim kovem
z mého portfolia, coz se odrazi i na jeji cené, které byla témét po celou sledovanou dobu
vys$s$i nez cena zlata (vyjma druhého pololeti roku 2011). Platina je hojné vyuzivana
Vv primyslu a klenotnictvi. Vzacnost platiny je déna 1 tim, Ze se 90 % vSech svétovych
zasob nachdzi v Jihoafrické republice (zbyla nalezisté jsou v Severni Americe a Rusku).
Navic dle serveru Komoditni véstnik mé Jihoafricka republika problém se zasobovanim
platinovych dolti dostatkem elektrické energie a muize dojit k nahlym vypadkim a
poklesu nabidky na trhu, coz zplsobuje vyrazné cenové vykyvy. Produkce platiny je
vyrazné niz8i nez u ostatnich kovi, ro¢né se pohybuje okolo 5 miliénl unci, u zlata je

tomu napfiklad 82 milioni unci ro¢né.

Graf ¢islo 3, ktery se nachazi na nasledujici strance, zachycuje cenovy vyvoj platiny
od 7.1.2000 do 30.12.2011. Hned prvni ndhled na graf ndm napovi, Ze cena platiny
V Case rostla, rlst je patrny i z rostouciho trendu linearni funkce. Koeficient determinace
r? dosahuje hodnoty 79,04 %, coZ je ¢&islo vyssi nez u stiibra, ale niz$i nez u zlata.
Hodnota tohoto ukazatele ndm tedy fikd, Ze cena platiny kolisala od odhadu linearni

funkce v case méné nez cena stiibra, ale oproti zlatu byla cena platiny mén¢ stabilni.
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Graf 3 - Cenovy vyvoj platiny (2000-2011)

2500

y=0,3157x - 11173
R?=0,7904

2000

[any
w1
o
o

=
o
o
o

Cena platiny

500

O T T T T T T T
1.1.2000 18.9.2001 6.6.2003 21.2.2005 9.11.2006 27.7.2008 14.4.2010 31.12.2011

Datumy

Zdroj: vlastni prace

7.1.2000 byla cena platiny 418 USD/unce. Na konci sledovaného obdobi, tedy
30.12.2011, se platina obchodovala za 1381 USD/unce. Z toho plyne, Ze za celé obdobi
doslo k nartistu ceny o 230,38 %. Tento narist je pfiblizné pouze polovi¢ni oproti
cenovym narustim zlata a st¥ibra. Nejrychlejsi narust (dle grafu) byl v obdobi od konce
¢ervence 2007, kdy byla cena platiny 1284 dolard a trval az do konce tnora 2008, kdy
cena platiny dosahla hodnoty 2150 dolarii. V sedmi mésicich tedy doslo k riistu ceny o
67 %. Dalsi vyznamny naruast probéhl od 24.10.2008 do 15.1.2010, kdy se cena ze 778
USD/unce dostala na hodnotu 1600 dolart, jednalo se tedy o 105% narust.

Z grafu 3 jsou patrné i poklesy ceny platiny. Cena se drzela okolo hranice 2000
USD/unce od unora 2008 az do 11.7.2008. Od tohoto dne az do do 24.10.2008 cena
platiny pouze klesala, az se dostala na hodnotu 778 dolarti za unci. Tento pad znamenal
pokles ceny o0 61 %. Druhy vyrazny pokles nastal v obdobi od 2.9.2011, kdy se platina
obchodovala za 1873 dolari, do 30.12.2011, kdy se platina obchodovala za
1381 dolari. V relativnim vyjadieni se jednalo o pokles 0 26,26 %.

7.6 Rozdéleni €etnosti prvnich diferenci cen platiny

Podobné jako u piedchozich dvou komodit jsem pro peclivéjsi analyzu cenovych
zmén platiny pouzil intervalové rozdéleni Cetnosti. Provedl jsem 1. diference cen sttibra
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ve dvou po sobé néasledujicich tydnech, rozhodl se pro pocet intervali na zakladé¢

Sturgesova pravidla®’ a sestavil tabulku obsahujici absolutni i relativni etnosti.

Tabulka 5 - Intervalové tfidéni ceny platiny

ety Absolutni | Relativni titeivly Absolutni | Relativni
Cetnost | cetnostv % Cetnost | Cetnostv %
(-285, -225> 2 0,32|| (-100,-80> 5 0,83
(-228,-171> 5 0,80 (-80, -60> 14 2,33
(-171, -114> 6 0,96 (-60, -40> 31 5,16
(-114,-57> 21 3,37 (-40, -20> 49 8,15
(-57, 0> 218 34,99 (-20, 0> 140 23,29
(0,57> 338 54,25 (0, 20> 223 37,10
(57, 114> 27 4,33 (20, 40> 94 15,64
(114, 171> 5 0,80 (40, 60> 23 3,83
(171, 228> 3 0,48 (60, 80> 20 3,33
(228, 285> 0 0,00 (80, 100> 2 0,33
z 625 100 z 601 100

Zdroj: vlastni prace

Pfi pohledu na hodnoty tabulky 4 nalevo lze snadno vyhodnotit chovani ceny platiny
ve sledovaném obdobi. Soucet poctu dat v kladnych intervalech nadm tik4, Ze cena mezi
dvéma tydny rostla 373krat, zatimco soucet poctu dat V intervalech zapornych
vyjadiuje, ze cena klesala 252krat. V relativnim vyjadieni to znamend rist ceny

v 59,68 % pripadi a pokles ceny ve 40,32 % pripadu.

Nejvetsi Cetnost vykazuje interval (0, 57>, ktey obsahuje 338 dat, tedy cena se
Vv pritbéhu 11 let zvysila o az 58 dolail 338krat, relativné v 54,25 %. Na druhém misté se
nachazi interval (-57, 0>, ktery obsahuje 218 dat. To znamend, Ze cena bc&hem
sledovaného obdobi stagnovala ¢i klesala az o 58 dolarti ve 218 piipadech, relativné
ve 34,99 %. V téchto dvou intervalech je kumulovano 89,24 % vSech dat. Proto jsem
provedl jesté¢ podrobnéjsi roztiidéni, které ukazuje zmény ceny o maximalné

20 USD/unce a je zachyceno v tabulce 4 napravo. Tuto tabulku popisi podrobnéji.

>’ Vzhledem ke stejnému pottu dat jako u zlata a st¥ibra, tedy 625, jsem stanovil polet interval( takté?
na 10.

*® Rozsah intervalu 57 dolari znamena max. zménu o 5% ceny. (Po&itano z primérné ceny za 11 let).
Proto jsem proved! i jedno podrobnéjsi roz¢lénéni — velikost intervalu 20 — a zjistil jsem, Ze 60% vSech
cenovych zmén probéhlo v intervalu <-20, 20>
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Nejvyssi hodnoty dosahl interval (0, 20>, ktery je zastoupen ve 37,10 % ptipadi a
celkovy pocet dat v ném je 223. To znamend, ze pokud cena rostla, bylo to nejcastéji
0 hodnotu maximalné 20 dolari. Druhy interval je (-20, 0>. Ten udéava, Ze cena
stagnovala ¢i klesala o maximalné 20 dolard ve 140 piipadech, tedy ve 23,29 % vsech
ptipadi. Na tfetim misté je interval (20, 40>, ktery zaznamenal 94 hodnot, tedy 15,64 %
vSech cenovych zmén. Tento interval znamena, ze tieti nejcastéjsi cenovou zménou U
platiny, byl nartst ceny o 20 - 40 dolarti za unci. Ctvrty skonéil interval (-40, -20>,
ktery byl zastoupen ve 49 piipadech, relativné v 8,15 % viech piipadi. Ctvrty interval
vykazuje téméf polovicni cCetnost oproti intervalu tietimu, to znamend, Ze
pravdépodobnost, Ze cena klesne o 20 — 40 dolarti, byla polovi¢ni nez pravdépodobnost,
Ze cena o stejnou hodnotu poroste. Ostatni intervaly jsou jiz vyrazné méné vyznamné,

nebot’ uvedené Ctyfi intervaly zachycuji 85 % vSech cenovych zmén.
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8. Porovnani vynosu jednotlivych komodit

Jak jsem jiz uvedl v ivodu, rozhodné se nezabyvam spekulativnimi nakupy a prodeji,
a to i vzhledem ktomu, Ze hodnotim vhodnost investice pro podnik, ktery chce
investovat své prostfedky na dobu, po kterou je ma voln¢ k dispozici, a ne fesit kazdy
den pohyby cen na komoditnim trhu. Proto jsem pro posouzeni vynosu jednotlivych
komodit pouzil metodu, kdy komodita je nakoupena na zacatku roku a nasledné bud’
prodana na konci téhoZ roku nebo prodéna na konci nékterého z pfistich let. Stanoveni

vynosu pro tuto metodu se provadi ndsledujicim vzorcem:

) prodejni cena — nakupni cena (6)
Vynos v % = - - * 100
nakupni cena

8.1 Procentualni vynos zlata

Tabulka 6 - Procentualni vynos zlata

Prodej
N/P | 2000 ‘ 2001 2002 2003 2004 2005
2000 -1,99% | 23,82% | 45,07% | 54,41% | 81,85%

o, |2001] - 30,63% | 53,05% | 62,90% | 91,85%
5 2002 - 47,34% | 56,83% | 84,70%
*S 2003 - - - 26,44% | 48,91%
z 2004 - - - -

2005 - - - - -

N/P | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
o, [ 2000 124,0% | 195,6% | 199,0% | 284,7% | 398,2% | 442,7%
2 [2001]136,4% | 211,8% 215,4% | 305,9% [ 425,6% | 472,6% |
S |2002] 127,5% | 200,2% | 203,7% | 290,7% | 406,0% | 451,2%
Z. 2003 83,5% | 142,0% | 144,8% | 215,0% | 308,0% | 344,4%

2004 52,2% | 100,8% | 103,1% | 161,3% | 238,5% | 268,7%

2005| 49,7%| 97,5%| 99,8% | 157,0% | 232,9% | 262,6%

N/P | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Q. | 2006 55,77% | 57,59% | 102,8% | 162,6% | 186,0%
M:S 2007 - 38,39% | 78,06% | 130,6% | 151,2%
2 2008 - - 26,93% | 64,39% | 79,06%
2009 - - 60,72% | 75,07%
2010 - - - -
2011 - - - -

Zdroj: vlastni prace
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Tabulka 5 na pfedchozi strané zobrazuje vynosnost investice do zlata. Po diagonale
jsem Sedé vyznacil hodnoty, které se vztahuji k jednoleté investici (tedy podnik na
zacatku roku nakoupil zlato a na konci téhoz roku ho prodal). V prostiedni ¢asti tabulky
je cely fadek vyznacen Sed¢. Tento tadek ukazuje, za jaké obdobi mohlo byt celkové
dosazeno nejvyssiho vynosu. Vidime, Ze to nebylo za obdobi celého méfeni, tedy roky
2000-2011, ale ze nejvyssiho vynosu pfi investici do zlata bylo dosazeno pii nakupu na
zacCatku roku 2001 a prodeji na konci roku 2011, jednalo se o vynos 472,6 %. Obecn¢ se
da fict, ze na investici do zlata téméf neslo prodélat, protoze hodnota vynosu rostla

v ¢ase — delsi doba drzeni komodity znamenala vyssi vynos.

Zhodnoceni jednoletych vynost je jednoznacné. Nejvynosnéjsi byl rok 2007, kdy pfi
koupi na zacatku roku a prodeji na konci roku bylo dosazeno zhodnoceni prostredkli
0 37,79 %. Na druhém mist¢ byl rok 2010, kdy bylo dosazeno zhodnoceni 29,24 % a na
tietim mist¢ bychom mohli uvést roky 2002 a 2009, kdy bylo zhodnoceni témét shodné,
okolo 25 %.

Pii jednoleté investici do zlata mohlo dojit 1 ke ztraté. Jednalo se konkrétné o dva
roky. V roce 2000 byla ro¢ni ztrata 2,71 % a v roce 2008 byla ro¢ni ztrata 1,35 %.
Nejednd se o zadné vysoké hodnoty a podnik by i1 pii této dosazené ztraté, kterad

nedosahla ani hranice 3 %, nejspiSe nebyl ohrozen ve své podnikatelské ¢innosti.

8.2 Procentualni vynos stribra

Tabulka 6 na nasledujici stran¢ zobrazuje vynosnost investice do stfibra. Po
diagondle jsou vyznaCeny Sed¢ hodnoty, které se vztahuji k jednoleté investici.
V prostiedni ¢asti tabulky je opét cely fadek vyznacen Sedé€. Tento fadek ukazuje, za
jaké obdobi mohlo byt (pokud by sttibro bylo drzeno po celou dobu) dosazeno
nejvyssiho vynosu. Je ziejmé, Ze to nebylo za celé sledované obdobi 2000-2011, ale ze
stejn€ jako u zlata bylo nejvyssiho vynosu dosazeno pii nakupu na zacatku roku 2001 a
prodeji na konci roku 2011. U stiibra se jednalo konkrétn¢ o vynos 523,5 %. Z tabulky
lze dale vycist, Ze oproti zlatu byla u stiibra moznost dosaZeni ztraty vyrazné vyssi,
ovSem stale platilo, Ze del$i doba drzby (alespon 4-5 let) znamenala jistotu dosazeni

zisku.
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Tabulka 7 - Procentualni vynos stribra

Prodej

N/P | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

| 2000 18,97% | 11,50% | 31,97% | 72,12%
a, [2001] - 3,32% | 26,55% | 49,78% | 95,35%
2 |2002| - - 22,22% | 44,66% | 88,68%
‘S (2003 - - - 41,34% | 84,34%
Z 200a] - ] ] -

2005| - - - - -

N/P | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
o, |2000] 151,5% | 187,5% | 100,6% | 237,6% | 497,1% | 449,3%
5 [ 2001 185,4%[226,3% | 127,7% | 283,29 577,7% | 523,5%|
%S |2002175,6% | 215,2% | 119,9% | 270,1% | 554,5% | 502,1%
Z. 12003 169,3% | 207,9% | 114,8% | 261,6% | 539,5% | 488,3%

2004 [ 115,4% | 146,2% | 71,8% | 189,1% | 411,4% | 370,5%

2005 | 99,7% | 128,3% | 59,3% | 168,1% | 374,1% | 336,2%

N/P | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
a. | 2006 67,04% | 16,53% | 96,1% | 246,9% | 219,1%
2 [2007] - 119,0% | 36,38% | 141,2% | 121,9%
“Z" 2008 - - 13,35% | 100,5% | 84,42%

2000 - - - 176,4% | 154,3%

2010 - - - - 65,86%

2011| - - - -

Zdroj: vlastni prace

Zhodnoceni jednoletych vynost je opét jednoznacné. Nejvyssiho vynosu mohlo byt
dosazeno pii nakupu na zacatku roku 2010 a prodeji na konci téhoz roku, za tuto dobu
bylo dosaZzeno vynosu 80,28 %. Na druhém misté byl rok 2009, kdy byl ro¢ni vynos
56,32 %. Tieti misto s dostateénym naskokem nad zbytkem mél rok 2006, kdy

zhodnoceni ro¢ni investice dosahlo 46,09 %.

Pfi jednoleté investici do stfibra mohlo dojit 1 ke znacné ztraté. Nejvyssi ztrata za
celé obdobi ¢inila 32,7 % v roce 2008. V roce 2000 doslo ke ztrat€¢ 10,7 %. Na treti
misto bychom mohli dosadit ztraty z let 2001, 2002 a 2011, kdy ov§em pokles nedosahl
ani 1%, coz podnik rozhodné¢ nemohlo vyrazné ohrozit. Zato ztraty v letech 2000 a
obzvlaste 2008 jiz podnik mohly pfipravit o znacnou cast prostiedkil, které mohly byt
vV budoucnu pouzity pro realnou investici. Na zéklad¢ téchto vypocti bych narozdil od

zlata, kde byla jednoleta investice vynikajicim napadem, spiSe doporucil investovat do
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stiibra na dobu delsi, idealné na 4 roky — pii takto dlouhé dob¢ drzeni investi¢niho

instrumentu totiz nedoslo k zddné ztrat¢ investovanych prostredki.

8.3 Procentualni vynos platiny

Tabulka 8 - Procentualni vynos platiny

Prodej

N/p | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

| 41,81% | 94,26% | 105,6% | 130,6%
Q. -4,09% | 31,39% | 39,08% | 55,99%
2 [2002] - - 72,03% | 82,10% | 104,2%
'S 2003 - - - 42,54% | 59,87%
Z To0a| - - - -

2005] - - - - -

N/P | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
E 2001| 80,7% |147,6% | 38,5% | 135,6% | 180,1% | 123,5%
'S |2002]136,7% | 224,2%| 81,4% | 208,5% | 266,7% | 192,6%
Z. 2003 85,2%153,7%| 42,0%| 141,5% | 187,19 129,0%

2004] 37,0%| 87,6%| 50%| 785%|112,3%| 69,3%

2005| 32,0%| 80,9%| 1,2%| 72,1%104,6%| 63.2%

N/P | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
o 54,08% 46,6% | 74,3%| 39,1%
2 [2007] - 30,00%| 54,6%| 23,3%
“23 2008] - -5,76% | 12,04% | -10,6%

2009] - - - 86,93% | 49,14%

2010| - - - -

2011 - - - -

Zdroj: vlastni prace

Tabulka 8 zobrazuje vynosnost investice do platiny. Po diagonale jsou Sed¢
vyznaceny hodnoty, které se vztahuji k jednoleté investici. V prostiedni ¢asti tabulky je
op¢t cely fadek vyznacen Sed€. Tento fadek ukazuje, za jaké obdobi mohlo byt (pokud
by byla platina drzena po celou dobu) dosazeno nejvysSiho vynosu. Oproti zlatu a
sttibru, kde bylo nejvyhodnéjsi drzet instrument az od roku 2001, bylo u platiny
vyhodné;jsi drzet instrument jiz od zacatku roku 2000 az do konce roku 2011, protoze za
tuto dobu doslo ke zhodnoceni 0 230,4 %, které je ovSem oproti celkovému vynosu u

zlata (472,6 %) a stiibra (523,5 %) méné nez poloviéni. I u platiny platilo, ze pfi
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dlouhodobé¢;jsi investici neslo, kromé jednoho piipadu, prodélat. Tento jeden piipad, kdy
se ani dlouhodobéjsi drzba platiny nevyplatila, se tykal nakupu na zacatku roku 2008,
kdy platina i pti 4leté drzbé do konce roku 2011, ztratila na své hodnoté ptiblizné 10 %.

Zhodnoceni jednoletych vynosii hovoii jasné. Nejvynosnéjsi bylo nakoupit na
zacatku roku 2009 a na jeho konci prodat, protoze za toto obdobi bylo dosazeno
zhodnoceni 57,24 %. Druhy nejvynosnéjsi rok byl rok 2000, kdy platina dosahla vynosu
46,17%. Na tfeti misto miZzeme zatadit roky dva — konkrétné 2007 a 2003, kdy bylo

dosazeno ro¢niho zhodnoceni o 36,61 % a 34,66 %.

Pti jednoleté investici mohlo dojit i ke ztraté, které dosdhla vyssi hodnoty nez u
stiibra, ovSem jednalo se o stejny rok, v roce 2008 ztratila platina 44,6 %. Platina
dosahla relativné vysokych ztrat i vroce 2001 a 2011, kdy se propadla o 22,3 %
a0 20,4 %. Zadnych jinych ztrat pfi nakupu na zacatku roku a prodeji na konci roku
platina nedoséhla. VSechny ostatni roky byly jen ziskové. OvSem ztraty ve zminénych
letech mohly podnik pfipravit o zna¢nou c¢ast prostiedkli a znemoznit mu rozvoj
v budoucnu. Na zakladé¢ téchto vypocti bych tedy také nedoporucil podniku jednoletou
investici do platiny, ponechal bych ctyflety investiéni horizont jako u stfibra
(pochopiteln¢ za ptedpokladu, ze je mozné takto dlouho mit prostiedky investovany-
pokud ne, druhou variantou je tiilety investi¢ni horizont). Pfi tfiletém investi¢nim
horizontu bylo- stejné jako u Ctyfletého- dosazeno ztraty pouze jednou (nakup 2006,
prodej 2008), ale tato ztrata ¢inila 13,8 % oproti 10,6 % pti drzbé Ctyfleté.
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9. Porovnani rizikovosti jednotlivych komodit

Investice do komoditnich instrumentt je stejné jako kazda jiné investice ¢i podnikani
spojena S urcitym rizikem. V této kapitole je piiblizeno riziko vSech tfi sledovanych
komodit prostfednictvim varia¢niho koeficientu, protoze ten umoziuje porovnani rizika
dat, kterd maji odliSnou hodnotu aritmetické¢ho priméru. Vzhledem k tomu, Ze neni jina
varianta investice nez do zlata, stiibra a platiny, je nasledn¢ variatni koeficient
porovnan mezi témito jednotlivymi komoditami. Pro vypocet variaéniho koeficientu je
vSak nutné znat smérodatnou odchylku, kterou ur¢ime z rozptylu a také aritmeticky

pramér.

9.1 Vypocet rozptylu

Vypocet rozptylu se sklada z jednotlivych hodnot dat — tedy tydennich cen komodit.
Dale je potieba znat aritmeticky priimér hodnot a rozsah souboru. Rozsah souboru ,,n‘
je stejny pro vSechny komodity, jedna se o hodnotu n = 626. Samotny vypocet roptylu

probéhl v programu Microsoft Excel 2010 pomoci funkce ,,var.vybér®.
- Zlato: aritmeticky primér x = 668,8

Y (x;—668,8)2
626

rozptyl: S2 = = 163 487

- Stiibro: aritmeticky priameér x = 11,9

T (x—11,9)?

= 78,544
626

rozptyl: S2 =

- Platina: aritmeticky pramér x = 1050,6

Y (x;—1050,6)2

=202097,1
626

rozptyl: S2 =

Pokud bychom m¢li statistické soubory se stejnym aritmetickym prameérem, mohli
bychom riziko zhodnotit jiz na zéklad¢ rozptylu. V takové situaci je vhodnéjsi vybrat
investi¢ni instrument, ktery ma mensi hodnotu rozptylu, protoze mensi hodnota rozptylu

znamena nizsi riziko. V nasem ptipad¢ nelze na zéklad¢ rozptylu rozhodnout.
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9.2 Vypocet smérodatné odchylky

Smeérodatna ochylka je soucasti vypoctu variacniho koeficientu a lze ji vyjadfit jako
odmocninu z rozptylu. V nasem pfipad¢ je hodnota smérodatné odchylky vyjadiena
v USD. Pro ménové vyjadieni ma tedy snazsi interpretaci narozdil od rozptylu, ktery je
kvadratem mémé jednotky, tedy USD?. Ale vzhledem k rozdilim v aritmetickém

pruméru je tento vypocet pouze mezikrokem k ziskani varia¢niho koeficientu.
- smérodatna odchylka zlata: VS2 = /163487 = 404,335
- smérodatna odchylka stfibra: VS2 = /78,544 = 8,86252

- smérodatna odchylka platiny: VS2 = y/202097,1 = 449,5521

9.3 Vypocet variacniho koeficientu

Variacni koeficient ndm pomuze porovnat rizikovost investice jednotlivych komodit.

Variacni koeficient je poméer smédoratné odchylky a aritmetického priméru.

C . 404,335
- varia¢ni koeficient zlata: V = Py

* 100 = 60,45 %

8,86252

- varia¢ni koeficient stfibra: V = *100 =74,5%

449,5521

- varia¢ni koeficient platiny: V =
1050,6

* 100 = 42,79 %

Interpretace varia¢niho koeficientu je takova, ze ¢im vyssi hodnota koeficientu, tim

vys$i rizikovost investice.

Z vysledka 60,45 %, 74,5 % a 42,79 % vidime vyrazné rozdily v rizikovosti
investice do jednotlivych komodit. Nejrizikovéjsi bylo stiibro s hodnotou témét 75 %.
Na druhém misté v rizikovosti je zlato se 60,45 a jako nejméné rizikova je platina, jejiz
hodnota koeficientu nedosdhla ani 50 %. Ztéchto vysledkl vyplyva, Ze pro
konzervativngj$iho investora, jakym zpravidla podniky byvaji, je nejvhodné&jsi
investovat do platiny. Témito hodnotami jsme si také potvrdili, Ze s rostoucim vynosem

roste riziko. To doklada nasledujici tabulka.
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9.4 Vztah rizika a vynosu

Vztah mezi vynosem a rizikem je teorii vymezen tak, ze pokud klesé riziko, klesa i

investoriv vynos. U komoditniho obchodovani se da tato teorie empiricky potvrdit.

Tabulka 9 ukazuje, jaky byl celkovy vynos pfi nakupu komodity na zacatku roku
2000 a jejim prodeji na konci roku 2011, a tento vynos porovnava s rizikem, které bylo

za celou dobu dosazZeno.

Tabulka 9 - Porovnani vynosu a rizika

Vynos pri Variaéni
Komodita | ndkupu 2001 a koeficient
prodeji 2011
Stfibro 449,3 % 74,50 %
Zlato 442,7 % 60,45 %
Platina 230,4 % 42,79 %

Zdroj: vlastni prace

Z tabulky je vidét, Ze nejvyssi vynos mélo stiibro, konkrétné 449,3 %, ovSem stejné
tak mélo nejvyssi riziko, hodnota variaéniho koeficientu je 74,5 %. Druhy nejvyssi
vynos mélo zlato, konkrétné 442, 7%, hodnota varia¢niho koeficientu je také na druhém
misté, 60,45 %. Platina dosahla oproti zlatu a stifibru nejmensiho vynosu, 230,4 %,
stejné tak ale méla nejnizsi rizikovost, hodnota variacniho koeficientu je 42,79 %. Toto

shrnuti je provedeno 1 na zakladé€ nésledujiciho grafu 4.

Graf 4 - Porovnani vynosu a rizika

Vynos pfi nakupu 2001 a prodeji 2011 === Variac¢ni koeficient
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Zdroj: vlastni prace

Z grafu 4 vidime, ze zlato m¢lo podobny vynos jako sttibro, ale riziko bylo vyrazné
niz8i (o 15 % nizs8i hodnota varia¢niho koeficientu). Pro dosazeni velkého vynosu pii

sttednim riziku byla tedy investice do zlata vhodna.
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10. Testovani sezonnosti

Testovani sezonnosti by mohlo odhalit, zda by bylo vhodné€j$i nakoupit komoditu
V jiny mésic nez je leden a nasledné ji prodat v jiném mésici neZ je prosinec, tedy zda
dochdzi k urcitym pravidelnym znatelnym cenovym vykyvim. Pro tyto testy jsem
pouzil patecni zaviraci ceny komodit prvniho patku v mésici, tedy kazdy rok jsem

pouzil 12 dat, coz za 12 let pozorovani dava dohromady 144 dat.

Pro testovani byla pouzita metoda Analyzy rozptylu (angl. ANOVA — Analysis of
Variance), ktera testuje, zda mezi skupinami existuji alespon dvé stiedni hodnoty, které
se nerovnaji. ANOVA se pouziva v pripad¢, kdy existuje vice nez dvé skupiny dat.
V mém piipad¢ bylo skupin 12, protoze kazdy mésic vyjadiuje jednu skupinu dat, ve

které jsou obsaZena data za celych 12 let.>®

Abychom mohli Analyzu rozptylu pouzit, je nutné potvrdit normalitu a homogenitu
dat. Normalita se potvrzuje historogramem rozdéleni Cetnosti pozorovani. Tuto metodu
jsem vynechal, protoze na prvni pohled z tabulek 3 az 5, kde jsme intervalové tridili
ceny komodit, bylo vidét, Ze rozd¢€leni Cetnosti ma charakter normélniho rozdéleni a

tedy je mozno pouZzit Analyzu ropztylu.

Druha véc, kterou je nutné potvrdit, je, zda jsou data homogenni — tedy zda vzorky
dat rozdélené do dvanacti skupin maji stejné statistické vlastnosti. Pro toto potvrzeni

jsem v programu STATISTICA vybral Bartlettiv test, ktery zjistuje, zda se rozptyly

v

skupin dat rovnaji (hypotéza Hp— tedy potvrzeni homogenity) ¢i lisi (hypotéza Ha).

10.1 Test homogenity

Hladina vyznamnosti alfa je zvolena na hodnotu 0,05. Hypotézu Hy zamitneme

pouze tehdy, pokud je p-hodnota®® Bartlettova testu rovna nebo mensi nez 0,05.
Vysledek zlata: p =0,9932

Vysledek stiibra: p = 0,9887

> Postup a vzorecky viz. podkapitola 5.3.2

% p_hodnota je pravdépodobnost, s jakou testova statistika nabyva hodnot ,horiich”, ne je pozorovana
hodnota statistiky. Nékdy se uvadi, Ze ¢im mensi p-hodnota je, tim vétsi je ,,dlikaz” proti platnosti nulové
hypotézy. Nizkd p-hodnota ndm rik3, zZe distribucni funkce jednotlivych skupin vypadaji rozdilné, proto
by doslo k zamitnuti homogenity. Vysokda p-hodnota nam fik3, Ze distribu¢ni funkce jednotlivych skupin
(leden, Unor...) jsou si velmi podobné, tedy potvrzuje homogenitu.
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Vysledek platiny: p = 0,999

Z vyse uvedenych vysledku je vidét, Ze p-hodnoty jsou vétsi nez 0,05 a tedy nemame
dikaz, ze by hypotéza nula neplatila. Bartlettiv test potvrdil homogenitu dat a je tedy

mozno pouzit Analyzu rozptylu dat bez jediného problému.

10.2 Test sezonnosti u zlata

Graf 5 - Zobrazeni strednich hodnot zlata
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Z grafu 5 bychom mohli usuzovat, Ze stiedni hodnoty jednotlivych mésici se mirné
lisi. Prvni mésic je dosazeno hodnoty 600 dolarl, zatimco meésic dvanacty — tedy
prosinec — je dosazeno hodnoty lehce pies 700 dolarti. Pro potvrzeni, ktera hypotéza
plati je ovSem nutné provést F test proti kvantilu rozdéleni ,,f“ s hladinou vyznamnosti

0,05. Hypotézu Hy (tedy nepfitomnost sezonnosti) Ize zamitnout, pokud F > £ (0,05)
®1 F =0,0864 f=0,409144 p-hodnota = 0,9999

Z uvedenych vysledkii vidime, ze F < f, protoze 0,0864 < 0,4091, tedy nemiizeme

zamitnout nulovou hypotézu. To dokldda i1 p-hodnota, ktera by musela byt mensi

®! poget stupid volnosti je u viech tii komodit ( I-1, n-1) tedy (11, 132), protoze:
(1-1)=12 mésict - 1 mésic =11
(n-1)=(12 mésicti x 12 let ) - 12 mésicd = 132

54



nebo rovna 0,05, abychom mohli zamitnout nulovou hypotézu. Z toho plyne, Ze nelze

potvrdit pfitomnost sezonnosti. U zlata tedy nemusime tento faktor brat v tivahu.

10.3 Test sezénnosti u stribra

Graf 6 - Zobrazeni stfrednich hodnot stiibra
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Z grafu 6 bychom mohli usuzovat, Ze u ceny stfibra je urcitd sezonni kolisavost,
protoze stfedni hodnota v lednu je nad hranici 10 dolarti, zatimco v prosinci je jiz na 13
dolarech. Ovsem pro potvrzeni pfitomnosti sezonnosti je nutné provést F test proti

kvantilu ,,f rozdé€leni na hladin€ vyznamnosti 0,05, jehoz vysledkem by bylo F > f.

F =0,0698 f=0,49144 p-hodnota = 0,9999

Z vysledkl testu vidime, ze F < f, protoze 0,0698 < 0,49144, tedy nemiizeme
zamitnout nulovou hypotézu. To dokladd i p-hodnota, jejiz vySe je 0,9999 a pro
zamitnuti nulové hypotézy by musela byt mensi nebo rovna 0,05. Plati tedy nulova

hypotéza. Sezonnost nelze potvrdit a ani u stiibra nemusime tento faktor brat v tivahu.
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10.4 Test sezénnosti u platiny

Graf 7 - Zobrazeni stfednich hodnot platiny
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Z grafu Cislo 7 by se opét mohlo zdat, ze ur€ité sezoénni vykyvy u platiny pfitomny
dosazena v lednu, prosincova hodnota je pfiblizné uprostfed cervna a ledna. OvSem pro
potvrzeni ptitomnosti sezonnosti je nutné provést F test proti kvantilu ,,f rozd¢leni na

hladin€¢ vyznamnosti 0,05, jehoz vysledkem by bylo F > f.

F=0,0798 f=0,49144 p-hodnota = 0,9999

Z vysledkt testu vidime, ze F < f, protoze 0,0798 < 0,49144. NemulZeme tedy
zamitnout nulovou hypotézu. To dokladd i p-hodnota, jejiz vySe je 0,9999 a pro
zamitnuti nulové hypotézy by musela byt mensi nebo rovna 0,05. Plati tedy nulova
hypotéza. Sezonnost nelze, stejné jako u zlata a sttibra, potvrdit a proto nemusime

tomuto faktoru vénovat pozornost.
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11. Vybér nejvhodnéjsi trendové krivky

Trendova kiivka je uziteCny nastroj pro vypocet o¢ekavané ceny komodity v urcitém
Case. Tato kiivka vychazi z odhadu parametrii na zakladé pouzitych dat. Vzhledem
K tomu, ze v desaté kapitole nebyla prokdzana sezonnost, jsem ponechal puvodni
tydenni patecni ceny komodit vyjadiené v USD/troyska unce. Snaha o vyrovnani ¢asové
fady, napiiklad exponencidlnim vyrovnavanim, by byla naprosto zbyte¢na, dosahli
bychom stejnych vysledkt, protoze pii vylouceni sezoénnosti pocitdme s tim, Ze ¢asova

fadamatvar Y(=T +¢ 62,

Pro predbézny nahled na vhodnost trendu jsem vyuzil tabulku s informaénimi testy
pro jednotlivé trendy. Spocetl jsem tedy hodnoty dle obrazku 2 (str. 30) a promitl je do
grafu. Informacni testy napovédély, Ze pro zlato a platinu by bylo vhodné vyuzit
exponencialni trend, zatimco pro stfibro polynom. U téchto testl se ale jednd pouze o
subjektivni dojem z grafu (i proto jsem grafy nevlozil) a proto jsem pro urceni
nejvhodnéjsi  kiivky pouzil jako kritérium koeficient determinace. Koeficient
determinace R? jsem zjistil v programu Microsoft Excel 2007 poté, co jsem promitl data

do grafu a vybral prolozeni trendovou kiivkou se zobrazenim koeficientu determinace.

Vybiral jsem z linearni, exponencialni a kvadratické kiivky. Gompertzova kiivka se
dle teorie pro analyzu ceny komodit nehodi — vyuziva se predevsim v marketingu, kde
vyjadiuje napiiklad zajem o novy vyrobek. Stejné tak nevhodnd je i logisticka kiivka,
ktera se také vyuziva pii modelovani saturace trhu vyrobkem ¢i pfi modelovani ristu

populace.

11.1 Trend u zlata

Tabulka 10 - Koeficienty determinace pro zlato

Koeficient
Trend .
determinace
Linearni 0,8637
Exponencialni 0,9679
Kvadraticky 0,9752

Zdroj: vlastni prace

®2 Pro mou analyzu jsem vyloucil slozku C (cyklus), protoZze vypocet nepravidelné se opakujicich cykla
pomoci spektralni analyzy v dlouhém obdobi nepfinesl zadné vysledky.
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Tabulka ¢islo 10 na pfedchozi strance zobrazuje tii trendy pro které jsem zjiStoval
koeficient determinace a naslednd hodnoty tohoto koeficientu pro kazdy z trendd. Sedé
je vyznacena kiivka, ktera doséhla nejvyssi hodnoty koeficientu. Jedna se o kvadraticky
trend, ktery dosahl hodnoty 97,52 %. O velmi malou hodnotu skon¢il na druhém misté
s hodnotou 96,79 % exponencidlni trend. Linearni trend zaostava o pfiblizn¢ 10 %.
Z téchto vysledkl 1ze usuzovat, ze vyvoj ceny zlata nejlépe vystihuje kvadraticka

rovnice graficky vyjadiena parabolou.

Graf 8 - Kvadraticky trend u zlata
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Graf 8 zobrazuje vyvoj ceny zlata od zacatku roku 2000 do konce roku 2011
prolozeny parabolou. Misto datumi jsou na ose X zobrazena pofadi obdobi®, tedy
X =1az 626. V pravém hornim rohu vidime skute¢n¢ koeficient determinace 0,9752,

tedy nejvyssi ze vSech. Rovnice odpovidajici paraboly je:
yx = 0,0046x° — 0,8189x + 319,1

Pokud bychom tedy chtéli pocitat pfedpovédi ¢i hodnoty v urcitém bodé, staci za x
dosadit potadi obdobi, kde naptiklad 30.12.2011 (posledni métfeni) ma potadi x = 626 a
prvni méfeni 7.1.2000 ma potadi x = 1. Predpovéd ceny pro 27.1.2012 by vypadala
takto: Yeso = 0,0046*630° — 0,8189*630 + 319,1 -> yg30 = 1628,9 USD/unce

% Obdobi = pozorovani
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11.2 Trend u stribra

Tabulka 11- Koeficienty determinace pro stfibro

Koeficient
Trend .
determinace
Linearni 0,7139
Exponencialni 0,8928
Kvadraticky 0,8528

Zdroj: vlastni prace

Tabulka 11 zobrazuje opét tfi trendy, linearni, exponencialni a kvadraticky a hodnoty
koeficientt determinace pro jednotlivé trendy. Sedé je vyznadena kiivka, ktera dosahla
nejvyssi hodnoty koeficientu determinace. Jedna se o exponencialni trend s hodnotou
89,28 %. Na druhém misté je kvadraticky trend s 85,28 % a na poslednim misté se

ztratou témet 20 % na exponencialni trend je trend lineérni.

Graf 9 - Exponencialni trend u stfibra
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Graf 9 zobrazuje cenu stiibra v dolarech za trojskou unci v letech 2000 — 2011. U
zlata Slo v grafu zobrazit pocet obdobi, coZz usnadiovalo vypolty. Pii pouziti
exponencialniho trendu v programu MS Excel 2007 nelze pouZit pro takto velky objem
dat potadi obdobi x = 1....626, ale pouze datumy. Datumy lze pochopitelné rucné
prevést na obdobi — naptiklad 7.1.2001 je obdobi Cislo jedna, tedy x = 1. Z grafu také

vidime koeficient determinace R?= 0,8928. Rovnice odpovidajiciho trendu je:

In(y) = 1,179439 + 0,003413x
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Pro zjednoduseni vypoctl jsem exponencialni rovnici zlogaritmoval. Po dosazeni
potadi obdobi za x a zjisténi ¢isla In(y) staci pro dosazeni vysledné hodnoty ceny stiibra

V konkrétnim obdobi provést vypocet:
cena sttibra= e ®

Naptiklad vypocet predpovédi ceny pro 27.1.2012 (tedy pro obdobi ¢islo 630) by
vapadal takto: In(ye30) = 1,179439 + 0,003413*630 -> In(Ys30) = 3,329629

332929 = 27 93 USD / unce

11.3 Trend u platiny

Tabulka 12 - Koeficienty determinace pro platinu

Koeficient
Trend .
determinace
Linearni 0,7912
Exponencialni 0,8478
Kvadraticky 0,792

Zdroj: vlastni prace

Tabulka 12 zobrazuje linearni, exponencialni a kvadraticky trend a jejich koeficienty
determinace. Na prvnim misté je, stejné€ jako u stiibra, trend exponencialni, s hodnotou
84,78 %. Kvadraticky a linearni trend maji téméf stejnou hodnotu koeficientu

determinace a to 79 %.

Graf 10 - Exponencialni trend u platiny
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Graf ¢islo 10 na piedchazejici strance zobrazuje cenu platiny v USD/unce za obdobi
2000 — 2011. Stejn¢ jako u stiibra jsem musel misto ocislovani konkrétnich obdobi
pouzit datumy. Pfesto se dd konkrétni obdobi x zjistit pievedenim datumu na obdobi.
Vime, ze 7.1.2000 je prvni pozorovani a tedy x = 1. Proto naptiklad 30.3.2001 je 65.
pozorovani, tedy X = 65. V pravém hornim rohu grafu je také vidét koeficient

determinace R? dosahujici hodnotu 0,8478. Rovnice trendu je:
In(y) = 6,160955 + 0,002239x

Stejn¢ jako u stfibra jsem pro zjednoduSeni vypocti rovnici zlogaritmoval. Po
dosazeni za obdobi x a vypoctu In(y) staci pro ziskani konkrétni ceny platiny v dolarech

provést vypocet:
cena platiny=e™ )

Naptiklad pro zjisténi ptedpovédi ceny pro 27.11.2012, tedy obdobi ¢islo 630,
bychom provedli vypocet: In(ys30) = 6,160955 + 0,002239*630-> In(Ys30) = 7,571525

e"°71525 = 1942 USD/unce

Pochopitelné predpovédni odhady nelze pouzivat donekonecna, protoze V urcitou
dobu pfestanou predpovedi provadéné na zakladé odhadu trendové kiivky fungovat a to

vzhledem ke skute¢nosti, Ze pro odhad budouciho vyvoje se pouzivaji data z minulosti.
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12. Zavislost cenového vyvoje komodit

Pro porovnani toho, zda cenovy vyvoj zlata, stiibra a platiny zavisi na nékterych
specifickych faktorech, jsem vybral dvé skupiny dat. Jako prvni jsem vybral akciovy
index NASDAQ od roku 2000 do roku 2011, jedna se o patecni zaviraci hodnoty tohoto
indexu. Zjisténi, zda ceny komodit zavisi na akciovém trhu, je pomérné dilezita
informace, kterd miize investujicimu podniku napoveédét, zda je nutné pii investici do
komodity sledovat i vyvoj akciového trhu, nebo zda akciovy trh viitbec v uvahu brat
nemusi. Akciovy index NASDAQ jsem vybral proto, Ze se jedna o tieti nejvétsi burzu
na svéte, kde jsou zaroven koétovany akcie ze 39 zemi a tedy stejné jako u obchodovani

drahych kovli pochéazeji investofi z riznych lokalit.

Jako druhy jsem vybral vyvoj hrubého svétového produktu (dale jen GWP — Gross
World Product) za roky 2000 az 2011. Hodnoty GWP jsou vyjadieny v umélé méné —
dolaru — ktera koresponduje s infla¢né o¢isténou hodnotou USD v roce 2010. Porovnani
s vyvojem svétového produktu mize byt zajimavé proto, ze se ex-ante odhaduje vyvoj
produktu na dalsi rok a na zaklad¢ téchto informaci se miize investor rozhodnout, zda
by bylo vhodné do komodit penéZzni prosttedky vlozit ¢i ne. Pochopitelné GWP
zahrnuje vSechny zemé, kde se méti HDP, a tudiz miZe nastat paradox, Ze nejvetsi
ekonomika svéta miiZe klesat, ale pokud dostatecné porostou mensi, rychle se rozvijejici
ekonomiky, dojde ke zvySeni GWP bez ohledu na pokles nekteré ekonomicky silné
zemé. Proto by investor musel sledovat pfedpovédi HDP pro co nejvétsi pocet zemi, aby

dokazal odhadnout, jak se bude GWP vyvijet.®*

12.1 Zavislost na akciovém indexu NASDAQ

Porovnani zavislosti akciového indexu a ceny konkrétni komodity bylo provadéno
pomoci korela¢niho koeficientu, ktery ndm miize potvrdit nezavislost dvou skupin dat,
popiipad¢ potvrdit pozitivni ¢i negativni zévislost téchto dat. Pochopitelné se jedna
0 statisticky test, ve kterém testujeme hypotézu Ho:p=0 (tedy nezavislost dvou souborti
dat) proti alternativni hypotéze Ha:p#0. Hypotézu Hp zamitneme na hladiné
vyznamnosti alfa = 0,05, tedy pokud p-hodnoty bude mensi nebo rovna 0,05. Postupné
jsem tedy spocetl korelacni koeficient pro NASDAQ vs. zlato, NASDAQ vs. stiibro a

® Zdmérné jsem nepouzil misto GWP HDP jedné zemé, napftiklad USA, protoZze drahé kovy nakupuiji
investofi z celého svéta a jejich situace na domacim trhu se miZe vyrazné lisit od situace jedné zemé.
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NASDAQ vs. platina a hodnoty tohoto koeficientu zapsal do ptehledné tabulky. Pouzity
byly vSechny zaviraci pate¢ni hodnoty indexu (ceny komodity) z let 2000 az 2011.

Tabulka 13 - Korelaéni koeficienty komodit a NASDAQ indexu

NASDAQ index

Komodita —

korelacni koeficient | p-hodnota
Zlato 0,1242 0,002
Stfibro 0,2193 0,000
Platina 0,151 0,000

Zdroj: vlastni prace

Tabulka 13 zobrazuje jednotlivé komodity porovnané s akciovym indexem
NASDAQ a jejich vzajemné korelacni koeficienty a p-hodnoty pro zamitnuti ¢i
nezamitnuti hypotézy Hy. Pfi pohledu na p-hodnotu vidime, Ze je pro vSechny komodity
mensi nez 0,05 a tedy pro vSechny komodity zamitdme hypotézu Ho — nezavislost. P-

hodnota tedy potvrzuje zavislost vyvoje cen komodit na vyvoji akciového indexu.

Korela¢ni koeficient u vSech komodit ma hodnotu v intervalu <0,1>, jedna se tedy
0 pozitivni zavislost. Pozitivni zavislost znamena, Ze pokud roste hodnota akciového
indexu, roste 1 cena komodity. Vidime, ze nejvyssi hodnotu zavislosti, 0,2193 ma
sttibro. Na druhém misté je platina s hodnotou 0,151 a na poslednim misté je zlato,

s hodnotou 0,1242.

Potvrdili jsme sice pozitivni zavislost akciového trhu a ceny komodit, ale jedna se
o relativné nizké hodnoty korelacniho koeficientu (az do hodnoty 0,3 se ma za to, Ze se
jedna o slabou korelaci). Z toho plyne, Ze dlouhodobého hlediska nema akciovy trh
takovou silu ovlivnit trh komoditni. Podivejme se ale, jak to vypada v krat§im casovém

horizontu.

Tabulka 14 - Korelaéni koeficienty komodit a NASDAQ indexu (2005-2011)

. NASDAQ index
Komodita
korelacni koeficient | p-hodnota
Zlato 0,3787 0,000
Stfibro 0,5684 0,000
Platina 0,5973 0,000

Zdroj: vlastni prace

63




Tabulka 14 zobrazuje totéz ,jako tabulka 13, ale v krat§im ¢asovém horizontu. Jedna
se o roky 2005 az 2011. Zkratili jsme tedy Casovy interval o roky 2000 az 2004.
Ztabulky vidime, Ze opét zamitdme hypotézu Hp pro vSechny komodity, tedy
potvrzujeme zavislost, vtomto pfipadé¢ opét pozitivni, jelikoz vSechny hodnoty
korelaéniho koeficientu jsou v intervalu <0, 1>.

Cv v

Rozdil je ale vidét ve vysi hodnot korela¢niho koeficientu. U zlata je stale nejnizsi,
nyni je ovSem 0,3787, coz znamena skok ze slabé zavislosti do zavislosti stiedni
(definovana jako hodnota korela¢niho koeficientu 0,3 az 0,5). U stiibra je hodnota
koeficientu dokonce 0,5684, coz znamena skok o dvé kategorie, ze slabé zavislosti do
zavislosti silné (definovana jako hodnota korelacniho koeficientu od 0,5 do 1). A u
platiny je nyni hodnota koeficientu nejvyssi, 0,5973, cozZ stejné jako u stiibra znamena,

zZe pti zkraceni ¢asového obdobi doslo ke zvySeni zavislosti ze slabé na silnou.

Vidime tedy, ze pfi zkracovani casového obdobi se zavislost ceny komodity na
vyvoji akciového trhu zvySuje. Pokud tedy podnik chce provadét kratkodobou
a stftednédobou investici, musi sledovat i vyvoj akciového trhu. Pokud je provadéna
investice dlouhodobé (10 a vice let), je jiz vliv akciového trhu na trh komoditni velmi

slaby a neni tfeba se vyvojem akciového trhu pravidelné zabyvat.

12.2 Zavislost na vyvoji hrubého svétového produktu

Porovnani zéavislosti GWP a ceny konkrétni komodity bylo provadéno pomoci
korela¢niho koeficientu. Jedna se o totozny test, ktery byl pouZit pro testovani zavislosti
akciového indexu. Vzhledem k tomu, Ze produkt se pocitd za cely rok a je tedy
k dispozici pouze 12 udaju za 12 let, pouzil jsem pro porovnani S produktem cenu
komodit na konci roku, konkrétn€ se jednd o zaviraci cenu v posledni obchodovany
patek daného roku.®® Tim padem porovnavam 12 dat hodnot GWP s 12 daty cen
komodit. Postupné jsem tedy spocetl korelacni koeficient pro zlato vs. GWP, stiibro vs.

GWP a platinu vs. GWP a hodnoty tohoto koeficientu zapsal do piehledné tabulky.

® pouziti ceny komodit na konci roku je zvoleno zamérné. Kdybych vzal cenu na zac¢atku roku, tak by
vznikl tento problém: Cena by vyjadfovala hodnotu komodity na za¢atku roku 2000, ale hodnota GWP
vyjadfuje hodnotu produktu za cely rok, tedy defacto hodnotu na konci roku 2000, timto by bylo
porovnavani dat ¢asové nekonzistentni.
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Tabulka 15 - Korelaéni koeficienty komodit a GWP

. Gross-World-Product
Komodita
korelacni koeficient | p-hodnota
Zlato 0,9464 0,000
Stfibro 0,8834 0,000
Platina 0,8646 0,000

Zdroj: vlastni préace

Z tabulky 15 vidime porovnani jednotlivych komodit s hrubym svétovym produktem
a jejich vzajemné korelacni koeficienty a p-hodnoty pro zamitnuti ¢i nezamitnuti
hypotézy Ho. Pii pohledu na p-hodnotu vidime, Ze je pro vSechny komodity mensi nez
0,05 a tedy pro vSechny komodity zamitame hypotézu Ho — nezavislost. P-hodnota tedy

potvrzuje zavislost vyvoje cen komodit na vyvoji svétového produktu.

Korela¢ni koeficient u vSech komodit ma hodnotu v intervalu <0,1>, jedna se tedy
0 pozitivni zavislost. Pozitivni zavislost znamena, ze pokud roste svétova ekonomika,
roste i cena komodity. Vidime, ze nejvyssi hodnotu ma zlato, 0,9464, a tedy je nejvice
spjato s ekonomickym ristem ¢i poklesem. Na druhém misté je stiibro, s hodnotou
0,8834 a na tetim misté platina s hodnotou koeficientu 0,8646. U vSech tfi komodit se

jedna o silnou zavislost (0,5 — 1).

Vidime tedy, Ze rlst ¢i pokles ceny komodit je siln€ zavisly na rlstu ¢i poklesu
svétové ekonomiky. Pochopitelné predikovat vyvoj svétové ekonomiky je velmi obtizné
a snad 1 nepfesné, presto pokud je oCekavan celosvétovy rist ekonomiky, je mozné

ocekavat i rlst cen zlata, stiibra a platiny.
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13. Kurzovy vyvoj CZK/USD

Ceny vsech tfi sledovanych komodit byly celou dobu vyjadfovany v americkych
dolarech za trojskou unci (USD/unce) a to proto, ze v jiné méné se ceny drahych kovi
nevyjadiuji. Pokud by tedy ¢esky podnik chtél investovat do jednoho z vyse uvedenych
investi¢nich instrumentii, musel by koruny ¢eské prevést na americké dolary a nasledné
provést investici do dané komodity. Pti prodeji by opét ziskal americké dolary, které by
byly piepocteny aktualnim kurzem na Ceské koruny. Z toho je ovSem jasné, ze zmény

Vv kurzu mohou vyvolat ne¢ekané zmény v dosazeném vysledku z investice.

Graf 11 - Kurzovy vyvoj CZK / USD 2000 - 2011
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Zdroj: vlastni prace

Graf 11 zobrazuje vyvoj kurzu ¢eské koruny vici americkému dolaru. Z grafuje je
patrné, ze kurz byl na zacatku roku 2000 na hodnoté 35 CZK za 1 USD. Celkova
tendence kurzového vyvoje byla takova, ze ¢eska koruna posilovala (dolar oslaboval)
a diky tomu byl kurz na konci roku 2011 na hodnoté 19,94 CZK za 1 USD. Za mnou
sledované obdobi tedy kurz klesl o 43 %. Pokles kurzu o tuto hodnotu jist¢ mohl
vyrazné ovlivnit vynosnost investice pro ¢esky podnik, ktery pottebuje své prostredky

V ¢eské méne.
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14. Modelové priklady investice podniku

V této kapitole jsem vytvofil 3 modelové priklady investice ¢eského podniku do
komodity, ve kterych je zohlednéna nejen cena komodity, ale i kurzovy vyvoj, a diky
tomu je mozné zjistit, k jakému redlnému zhodnoceni investice doslo. Zhodnoceni
investice je po¢itdno pomoci vzorce na slozené tro¢eni kde BH = SH * (1 + i)¢, kde

zhodnoceni investice vyjadiuje pismeno i.
Podnik mé k dispozici 1 milion K¢ bez ohledu na délku investice.
Jako investi¢ni komoditu jsem vybral zlato a to z nésledujicich diivodu:

- zlato dosdhlo druhého nejvyssiho vynosu za celou sledovanou dobu, jen o 7% méné

nez stiibro
- investice do zlata je vhodna i pro kratkodobé — jednoleté — investice

- zlato vykazuje stfedni hodnotu rizika vSech tii komodit, 60,5 % variacni koeficient

14.1 Zhodnoceni pfi dlouhodobé investici (2000 — 2011)

Prvni modelovy piiklad je zaméfen na situaci, kdy by podnik nakoupil zlato na

zacatku roku 2000 a prodaval ho az na konci roku 2011.

kurz 35,044 USD/CZK

1.000.000 K¢ 28.535,5USD

Y

A 4

Nakup zlata — pocatek roku
2000 za 282,1 USD/unce

v
101,154 unci zlata

v

Prodej zlata — konec roku 2011 za
1531 USD/unce

kurz 19,94 USD/CZK A 4
154.866,77 USD

3.088.043 K¢

A

«
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Zisk z investice ¢ini 2.088.043 K¢&. Miru ro¢niho zhodnoceni jsem vypocetl pomoci

slozeného troceni, kde SH = 1.000.000 BH =3.088.043 t=12 i=?
3.088.043 = 1.000.000 * (1 + )% ->i=9,85%

Z vyse uvedeného ptikladu je vidét, ze podnik, ktery by na zacatku roku 2000
investoval 1 mil. K¢, mohl nakoupit po piepoctu na USD 101,154 unci zlata. Pfi prodeji
na konci roku 2011 mél tento objem zlata hodnotu 154.866,77 dolarti, coz pii kurzu
19,94 K¢ ¢ini 3.088.043 K¢. Ani pfi poklesu kurzu z 35 K¢ na 19,94 K¢ se investujici

podnik nedostal do ztraty a realizoval ro¢ni vynosovou miru 9,85 %.

14.2 Zhodnoceni pri strednédobé investici (2008 — 2011)

Jako druhy ptiklad jsem zvolil sttednédobou investici na 4 roky, kdy podnik nakoupil
zlato na zacatku roku 2008 a prodal na konci roku 2011. V tomto obdobi je obsazen

| ztratovy rok 2008.

1.000.000 K& kurz 17,74 USD/CZK

o] 56.369 USD

\ 4

Nakup zlata — pocatek roku
2008 za 855 USD/unce

v
65,92 unci zlata

v

Prodej zlata — konec roku 2011 za
1531 USD/unce

v
100.923 USD

kurz 19,94 USD/CZK

2.012.404 K¢

A

Zisk z investice ¢ini 1.012.404 K¢. Mira ro¢niho zhodnoceni vypoctena jako slozené

uroceni, kde SH =1.000.000 BH=2.012.404 t=4 i=7?

2.012.404 = 1.000.000 = (1 + i)* > i=19,1%
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Z vyse uvedeného prikladu je vidét, ze podnik, ktery by investoval na zac¢atku roku
2008 1 mil. K¢, mohl nakoupit po pfepoctu na USD 65,92 unci zlata. Pfi prodeji na
konci roku 2011 mél tento objem zlata hodnotu 100.923 dolart, coz pii kurzu 19,94 K¢
¢ini 2.012.404 K¢&. Roc¢ni vynosova mira ¢inila 19,1 %. Na vySi vynosové miry mél
pozitivni vliv rist kurzu — respektive oslabeni ¢eské mény ze 17,74 K¢ v roce 2008
na 19,94 K¢ v roce 2011.

14.3 Zhodnoceni pfi kratkodobé investici (2011)

Jako tteti a posledni piiklad jsem zvolil kratkodobou investici na jeden rok, kdy

podnik nakoupil zlato na zac¢atku roku 2011 a hned na konci téhoz roku zlato prodal.

kurz 18,952 USD/CZK
1.000.000 K¢ 52.763,9 USD

A 4

Nakup zlata — pocatek roku
2011 za 1367 USD/unce

v
38,59 unci zlata

v

Prodej zlata — konec roku 2011 za
1531 USD/unce

kurz 19,94 USD/CzZK v
59.081,3 USD

1.178.081 K¢

A

Zisk z investice ¢ini 178.081 K¢&. Mira ro¢niho zhodnoceni vypoétena jako slozené

uroceni, kde SH =1.000.000 BH=1.178.081 t=1 1=?
1.178.081 = 1.000.000 * (1 + i) -> i=17,8%

Z vyse uvedeného piikladu je vidét, Ze podnik, ktery by investoval na zacatku roku
2011 1 mil. K¢&, mohl nakoupit po pfepoctu na USD 38,59 unci zlata. Pfi prodeji na
konci roku 2011 mél tento objem zlata hodnotu 59.081,3 dolarti, coz pii kurzu 19,94 K¢
¢ini 1.178.081 K¢&. Ro¢ni vynosova mira ¢inila 17,8 %. Na vysi vynosové miry mél opé&t
pozitivni vliv rist kurzu — respektive oslabeni Ceské meény z 18,952 K¢ (zacatek roku

2011) na 19,94 K¢ (konec roku 2011).
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15. Zaveér

Cilem této prace bylo vyhodnotit riziko a vynos pfi investovani volnych prostiedkii,
které¢ ma podnik k dispozici. Pii bézném zhodnoceni dvanéactiletého vyvoje cen zlata,
stiibra a platiny jsem dospél k zavéru, ze ceny téchto komodit v Case rostly. Cena zlata
za dvanact let vzrostla o 442,7 %, cena stiibra o 449,3% a cena platiny o 230,4 %.

S kazdou investici je spojené urcité riziko a vysledkem mé prace je zjisténi, Ze nejméné

cvwr

Vvewr

koeficientu 42,79 %. Druha nejbezpeénéjsi byla investice do zlata s hodnotou
variaéniho koeficientu 60,45 %. A nejvice rizikové bylo vlozit prosttedky do stiibra,
které melo hodnotu koeficientu 74,5 %. Pti zhodnoceni vyvoje cen a rizika jednotlivych
komodit jsem také dospél k zavéru, Ze pro jednoletou investici (s minimalnim rizikem
ztraty) je vhodné vlozit prostfedky do zlata. Pro minimalizaci rizika ztraty u ostatnich

komodit byl investi¢ni horizont Ctyflety.

Pti testech sezonnosti jsem zjistil, Ze ani jedna zvySe uvedenych komodit
nevykazuje sezénni kolisani a proto neni tieba tento faktor brat v ivahu a zatézovat
S nim vypocty. Pro co nejlepsi popis vyvoje cen jsem zvolil néasledujici matematické
kiivky: zlato — parabola, stiibro — exponenciala a platina — exponenciala, a to na zaklad¢
koeficientu determinace, ktery byl pro tyto kiivky u zlata 97 %, stiibra 89 % a platiny
85%.

Zhodnoceni zavislosti vyvoje cen na akciovych trzich pfineslo nasledujici zavér. Pii
dlouhodobé¢ investici, na celych dvanact let, je vliv akciového trhu na ceny komodit
velmi slaby. Hodnoty korela¢niho koeficientu byly pro zlato 0,12, stiibro 0,21 a platinu
0,15. Pokud se ale investi¢ni horizont zkracuje, roste vliv vyvoje akciového trhu na trh
komoditni vyraznym zptsobem. Pti zkraceni investicniho horizontu na sedm let se totiz
slaba zavislost cen komodit na cenach akcii méni na zavislost sttedni aZ silnou a to pfi
koeficientech korelace pro zlato 0,37, stiibro 0,56 a platinu 0,59. Z toho plyne, Ze pfi
kratkodobé a stfednédobé investici do komodit je vhodné sledovat vyvoj akciového

trhu.

Zavislost cen komodit na vyvoji hrubého svétového produktu je jesté silnéjsi nez
zéavislost na vyvoji akciového trhu. Korela¢ni koeficienty byly v tomto piipade 0,94 pro
zlato, 0,88 pro stiibro a 0,86 pro platinu. Z toho vyplyva, ze je vhodné pii investici do

komodit sledovat vyvoj svétové ekonomiky.
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Pti hodnoceni investice ¢eského podniku je tfeba také brat v tvahu vyvoj kurzu
¢eské mény a amerického dolaru, ktery za 12 let klesl 0 43%. Tento faktor byl vyuzit pfi
vypoctech modelovych piikladi, ve kterych byly pocitany rocni vynosové miry pii

dlouhodobé, stfednédobé a kratkodobé investici do zlata.

Z hlediska ro¢ni vynosové miry I za pouziti slozeného uroceni byla nejvyhodnéjsi
sttednédobd investice, ve které bylo dosazené ro¢niho zhodnoceni vlozenych prostredki
0 19,1 %. Druha nejvyhodnéjsi byla kratkodoba — jednoleta — investice, ve které bylo
za jediny rok dosazeno zhodnoceni prostfedkti o 17,8 %. Nejméné vyhodnd byla
dlouhodoba investice na celé sledované obdobi, pfi které bylo dosazeno ro¢niho

zhodnoceni prostiedkli 0 9,85 %.

Z téchto udaji vyplyva, Ze investice disponibilnich prostfedki podniku do mnou

vybrané komodity — zlata — je ziskova.

71



16. Summary

The objective of this bachelor’s work was to evalute yield and risk while investing
disposable money of the company. The conclusion of twelth year price development
was that all precious metals prices were growing in time. The price of gold inscreased
by 442,7 %, the price of silver inscreased by 449,3 % and the price of platinum
inscreased by 230,4 %. There is a risk connected with every investment. However, the
conlucsion of my analysis is that the safest was platinum investment — with the lowest
value of variational coefficient 42,79 %. Second safest could be investment into the
gold with value of variational coefficient 60,45 %. And the most risky was putting
money into the silver, because it had the value of variational coeffcient about 74 %. The
evalution of yield and risk development of each commodity brought conclusion, that the
gold was best for one year investment. To minimize risk of loss while buying other

commodities, the company should hold them for period of four years.

Test of seasonality brought conclusion, that none of the commodities above showed
any season variance and therefor it is not necessary to include this factor in the
calculations. | have choosen following mathematical curves for the best description of
the price development: gold — parabola, silver — exponencial curve and platinum —
exponencial curve. The decision was based on the value of coefficient of determination,

which was 97 % for gold, 89 % for silver and 85 % for platinum.

The evaluation of dependency on stock market brought following conclusion.
At long-term investment (twelve years) the influence of the stock market was very
weak. The values of correlation coefficient were 0,12 for gold, 0,21 for silver and 0,15
for platinum. But if we shorten the investment horizon by 5 years, the weak influence
of stock market on commaodity prices changes to atleast middle, but sometimes even to
strong dependency. In this case, the correlation coefficient had values 0,37 for gold,
0,56 for silver and 0,59 for platinum. Therefore it is suitable to watch out the

development of stock market at short or middle term investment horizon.

The dependency of commodity prices on gross world product development is even
stronger then dependency on the stock market. In this case, the correlation coefficient
values were 0,94 for gold, 0,88 for silver and 0,86 for platinum. Therefore it is suitable

to watch out the development of gross world produkt.
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While evaluating the investment of czech company it is also necessary to include
exchange rate of czech crown and american dollar to calculations, beacause this
exchange rate decreased by 43 % in 12 years. This factor was used in my calculations
of the model examples for determination of year yield rate at long-, middle- and short-

term investment into the gold.

The best year yield rate computed using a compound interest was the middle-term
investment with the rate of 19,1 %. The second best was the short-term (one year)
investment with the achieved rate of 17,8 %. The worst one with only 9,85 % year yield

rate was the long-term investment.

The conclusion of my calculations is that investment of disposable money into the
gold is profitable.
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