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Stribro jako investice a uchovatel hodnoty bohatstvi

Silver as Investment and Store of VValue of Wealth

Souhrn

Bakalatska prace je zamé&fena na zhodnoceni vynosnosti investice do stfibra. Ukolem je
predev§im problematika investovani do stiibra pro investora, ktery ma malé, nebo zadné
zkuSenosti s timto druhem investovani. Z tohoto divodu je prace zaméfena piedevsim na
investici do fyzické podoby stiibra. Prvni ¢ast prace obecné charakterizuje stiibro z hlediska
vlastnosti, vyuZiti a historie. Dale je pozornost vénovana problematice investovani do stiibra
a moznostem obchodovéani se stiibrem. Druha ¢ast prace je zaméfena na vycisleni zasoby
a poptavky po stiibru. DalSim krokem je analyzovani vyvoje ceny stiibra, ureni
dlouhodobého trendu vyvoje a posouzeni vlivu inflace. Je vypoétena vynosnost a rizikovost
investice do stiibra a porovnana s ostatnimi drahymi kovy. Zavérem prace je zhodnoceni

pofizeni stiibra jako forma investice nebo uchovatele hodnoty bohatstvi.

Summary

Bachelor thesis is focused on evaluation of yield from silver investment. The task is the issue
of investing in silver for investor who have little or no experience with this kind of
investment. For this reason work is focused primarily on investment in physical appearance
of silver. The first part of work generally describes silver in terms of properties, uses and
history. Further, attention is paid to the issue of investing in silver, and the possibilities of
trading with silver. The second part is focused on quantifying the supply and demand for
silver. The next step is to analyze the development of the price of silver, determine long-
term trend and assess the impact of inflation. The yield and riskiness of investment in silver
is calculated and is compared with other precious metals. The conclusion of work evaluates

the acquisition of silver as a form of investment or store of value of wealth.
Kli¢ova slova: cena, drahé kovy, investice, ménovy kurz, sttibro, vynos

Keywords: price, precious metals, investment, exchange rate, silver, yield
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1 Uvod

Stiibro méa velice dlouhou historii a jeho vyuzivani se datuje mnoho tisic let do minulosti.
Dokonce se vyuZiva déle nez zlato a v nékterych vlastnostech ho ptekonava. Spolu se zlatem
slouzilo po mnoho staleti jako uchovatel hodnoty bohatstvi a platebni prostfedek. Z drahych
kovii ma stiibro nejvyssi vyuziti v oblastech primyslu, protoZe disponuje vynikajici tepelnou
a elektrickou vodivosti. Je tak hojné vyuzivano piedevsim v elektronice, ktera zaziva znac¢ny
rozmach s ptichodem novych technologii v poslednich letech. Ro¢né jsou stiibra zpracovana
v primyslu velkd mnozstvi, a proto je stfibro povazovano piedevsim za primyslovy kov,
ktery je potiebny k vyrobé velkého mnoZstvi vyrobkii. Podléha tak v Ceské republice
zdanéni prostfednictvim DPH. Hlavnim zdrojem produkce stiibra je tézba, kdy je stibro
ve vetsing piipadt téZeno jako vedlejsi produkt pii t€Zbé jiného kovu, se kterym se
vyskytuje. DalSim zdrojem je recyklace jiz pouzitého stiibra ze starych vyrobku, kde se ale
vyskytuje pouze v malych mnoZstvich. NevytéZené zasoby stiibra v ptirodnich zdrojich
neustéle ubyvaji a zvySovanim jeho spotieby se tak stava v poslednich letech stale vétsim
predmétem investovani predevSim v jeho fyzické podobé. Stiibro a ostatni drahé kovy se
fadi v ramci investi¢nich instrumenti mezi redlna aktiva. Moznosti obchodovani
S investicnim stfibrem je pomérné velké mnozstvi. Zakladnimi z nich je obchod
s alokovanym neboli fyzickym stfibrem, a nealokovanym stfibrem. Nealokované stiibro
nema fyzickou podobu a tudiz investor nevlastni fyzicky kov.

Ve fyzické podobé stiibro a ostatni drahé kovy nejsou znehodnocovany rostouci inflaci,
a proto slouzi jako uchovatelé hodnoty s potencionalnim zhodnocenim. Jejich hodnota
vyrazné t&€Zi z nejistoty a nestability na trhu. Predev§im v poslednim desetileti se odehrélo
n¢kolik vyznamnych svétovych udalosti, které ovlivnily velké mnozstvi svétovych trhi,
véetné trhu se stfibrem. Tyto udalosti mély zna¢ny dopad na vyvoj ceny stiibra.
Nejvyraznéjsi vliv méla dluhova krize v eurozoné. Dale pak svétova hospodarska krize,
hlasovani o vystoupeni Spojeného Krélovstvi z Evropské Unie, a v posledni fady volby
nového amerického prezidenta. Stfibro se tak stalo dilezitou soucasti portfolia investort,
protoze slouzi k jejich diverzifikaci a ochrané vlozenych finan¢nich prosttedki investora
pted inflaci a ptipadnym krachem nebo propadem na finanénich trzich.

Investovani a uchovavani hodnoty bohatstvi pfedev§im prostiednictvim fyzické podoby

stiibra a s nim souvisejici okolnosti jsou hlavni naplni prace.
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2 Cil a metodika prace

Cilem prace je zhodnotit vynosnost investice do stifibra. V rdmci prace bude rozebrano
vyuziti a vyznam tohoto drahého kovu. Bude analyzovan vyvoj jeho ceny a moznosti jeho
obchodovéni. Bude posouzena vyhodnost potizeni tohoto kovu jako forma investice nebo

uchovatel hodnoty bohatstvi.

Resersni Cast prace se zamétuje na dvé hlavni oblasti. Prvni jsou vlastnosti a moznosti
vyuziti stfibra, a dale jeho vyvoj v pribéhu déjin. Druhou oblasti zaméfeni je problematika
investovani do stfibra a moznosti jeho obchodovani.

V praktické ¢asti prace jsou tii hlavni oblasti zaméfeni. Prvni je vyc¢isleni celkové zasoby
stiibra, které zahrnuje tézbu, recyklaci a nadzemni zasoby. Ve vztahu k zasobam bude
prozkouména poptavka po stfibru. Druhou oblasti zaméteni je analyzovani vyvoje ceny
sttibra, ur¢eni dlouhodobého trendu vyvoje ceny a posouzeni vlivu inflace. Posledni oblasti
zaméfeni je stanoveni vynosnosti a rizikovosti investice do stfibra v minulych letech

a porovnani oproti ostatnim drahym kovim.

Pro zpracovani literarni reSerSe bude vyuZita metoda studia odborné literatury. Vzhledem
k zaméfteni prace budou informace ziskavany nejen z ¢eskych materiald, ale podstatné budou
i zahrani¢ni. Aktualni informace budou ¢erpany z odbornych ¢asopisti a data z internetovych
zdroju, pifipadné internich materiald vybranych spole¢nosti. Hlavnim zdrojem dat pro
praktickou ¢ast budou predevsim data spole¢nosti The Silver Institute, GFMS, Thompson
Reuters a Fusion Media. Data budou zpracovéna v programech Microsoft Excel a IBM SPSS
Statistics 24.

Vyuzita bude metoda deskripce pro charakterizovani stiéibra a moZnosti jeho obchodovani,
komparace pro zasobu a poptavku po stiibru a metoda analyzy cenového vyvoje stiibra.
Prace se soustfedi pfedev§im na problematiku investovani do stiibra pro zacinajiciho
investora, ktery ma malé, nebo Zadné zkuSenosti s timto druhem investovani. Z tohoto
divodu bude zamétena predevsim na investici do fyzické podoby sttibra.

V posledni fad¢ bude uveden seznam pftiloh a zdroje, které tvoti prevazné knizni publikace

¢eskych a zahrani¢nich tvlircli, doplnéné o internetové zdroje.
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2.1 Analyza ¢asovych rad

Hindls a kol. (2007, s. 246) vysvétluji, ze Casova fada je posloupnost pozorovani, ktera jsou
Casove€ usporadana z minulosti do ptitomnosti a jsou prostorové i vécné srovnatelna. Analyza
Casovych fad je vyuzivana k popisu téchto fad, a jedna se o soubor metod, ktery lze ptipadné

pouzit k pfedpovédi chovani ¢asové fady v budoucnosti, kdy se jedna o tzv. progndzu.

2.1.1 Druhy ¢asovych rad

Artl a Artlova (2007, s. 14) ¢leni podle charakteru ukazatele ¢asové fady na:

- intervalové;

- okamzikové.
Intervalové jsou podle podle Artla a Artlové (2007, s. 14) soubor pozorovani naméfenych
za uréity Casovy interval. Okamzikové fady jsou zaznamenané pozorovani k jednomu
ur¢itému okamziku. Dalsi ¢lenéni je na zakladé vykazované periodicity zaznamenavaného
ukazatele. Jedna se o ¢asové rady kratkodobé a dlouhodobé.
Kratkodoba periodicita je zpravidla niZsi nez 1 rok a dlouhodoba je vy3Si nez 1 rok.
Stédron a kol. (2012, s. 49) predpokladaji, Ze v piipadé, kdy se pracuje s fadami, které
vykazuji ukazatele neupravenych hodnot, dochazi na rozdéleni na fady absolutnich
a relativnich ukazateli.
St&dron a kol. (2012, s. 49) poukazuije, Ze absolutni fady lze také nazvat fadou neodvozenych
ukazateli a jedna se o pivodni hodnoty ¢asové fady. Charakter jejich ukazateli je zpravidla
extenzitni. Rada relativnich ukazatelti neboli také odvozenych, vznika pti napodteni vice
Casovych fad z ptvodnich hodnot napt. pomoci pruméru, poméru nebo souctu. Jejich

charakter ukazatelii je oproti absolutnim zpravidla intenzitni.

2.1.2 Srovnavani Gdaji

Hindls a kol. (2007, s. 251-252) tikaji, ze tdaje ¢asovych fad je nutné pfed analyzou
zkontrolovat pomoci vécné, Casové a prostorové srovnatelnosti. Specifickou kategorii je poté
srovnani dle ceny. Toto srovnavani je nutné z hlediska smysluplnosti analyzy, aby
nedochézelo k porovnavani naptiklad produktt riiznych kvalit, jinych geografickych zemi
vyroby a odliSnych délek méfenych intervali. Cenova srovnatelnost miZze zpusobit
problémy z hlediska pouziti stalych nebo béznych cen. U béznych neboli aktualnich cen je
poté nutné vyjadiit nominalni hodnotu ukazatele a tim tempo riistu, oproti stalym cendm

fixovanym k ur¢itému datu, kde se sestavuje ¢asova fada z realnych hodnot ukazatele.
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2.1.3 Elementarni charakteristiky ¢asovych rad

Hindls a kol. (2007, s. 252) ptedpokladaji, ze ziskani rychlého piehledu o stavu postaci
graficka podoba Gasové fady, ze které lze vycist periodicky se opakujici zmény, a vyvoj
dlouhodobého trendu. Tato grafickd podoba ovSem neumozZni detailngjsi analyzu
mechanismu a souvislosti v procesu. Z tohoto dtivodu dochazi k vyuZivani elementéarnich
charakteristik, pomoci kterych lze naptiklad vyhodnotit rychlosti zmén hodnot ukazateld,

které jsou zavislé na Case. Z téchto poznatkil poté Ize stanovit dynamiku vyvoje casové fady.

Dle Synka a kol. (2009, s. 72) jsou prvnimi charakteristikami miry polohy (popisné). Jedna
se predevsim o chronologické priméry. Pokud jednotlivé intervaly jsou stejné dlouhé tak
jednd o chronologicky pramér prosty, kdyz jsou intervaly rizné dlouhé, jde o chronologicka

pramér vazeny. Ve vypoctu se pouzivaji Casové intervaly a hodnoty ukazatele.

DalSimi charakteristikami jsou dle Budikové a kol. (2010, s. 262) dynamicke, které déli
na absolutni ptirastky, relativni pfirtstky a koeficienty rustu.

Dle Budikové a kol. (2010, s. 262) patti mezi absolutnimi ptirdstky diference. Prvni
diference jsou rozdily dvou sousednich pozorovani a lze pomoci stanovit absolutni Gbytky
nebo pfirGstky hodnot ukazatelii. Pfi druhé diferenci dojde ke zkraceni fady o jeden ¢len
a provede se rozdil mezi dvéma prvnimi diferencemi, vypoctené hodnoty vyjadiuji absolutni
zpomaleni nebo zrychleni hodnot ukazatelii ¢asové fady. Lze vyjadiit absolutni ptirdstek
nebo prumérny absolutni pfirtistek.

Budikové a kol. (2010, s. 262) popisuji, Ze koeficienty rustu a relativni ptirastky se mohou
uvadét v procentech. Dale uvadéji, Zze koeficient rustu mize mit podobu prostého,

primérného, meziro¢niho se ¢tvrtletnim krokem nebo meziro¢niho s mési¢nim krokem.

2.1.4 Modely ¢asovych rad

Dle Synka a kol. (2009, s. 73) je ¢astym ptedpokladem u hlubSiho rozboru analyzované
Casové fady dekompozice na ¢tyti zakladni slozky:

- trendova sloZka;

- sezonni slozZka;

- cyklické sloZka,

- rezidudlni slozka.
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Stédron a kol. (2012, s. 53) dale popisuji, Ze hlavni smér vyvoje asové fady popisuje
trendova slozka. Psobeni nahodnych faktord, které se nedaji predpovedét, plisobi ojedinéle
a nepravidelné, jsou obsazeny ve sloZce rezidualni. Cyklicka a sezénni sloZka poté obsahuje
faktory, které se pravidelné opakuji v uréitych ¢asovych intervalech. Perioda delSi nez 1 rok
je oznacovana jako cyklické kolisani a krat$i nebo rovna jednomu roku sezénni kolisani.
Konkrétni priklady sezonniho a nahodného kolisani uvadéji Synek a kol. (2009, s. 73).
U sezénniho kolisani jde o vykyvy roku, jako jsou ro¢ni obdobi a socialni zvyklosti.
Nahodné kolisani mtize byt zptsobeno napiiklad stavkou zaméstnanct, vypuknutim valky
nebo pifirodni katastrofou. Dulezity je vyvoj trend, ktery mize mit podobu rastu, poklesu
nebo stagnace.

Jednotlivé modely Gasovych fad Stédron a kol. (2012, s. 54-55) d&li na aditivni,
multiplikativni a modely smiSené, které jsou kombinaci dvou piedchozich ptipada.
U aditivniho se jednotlivé slozky s€itaji a u multiplikativniho se mezi sebou nasobi.

Synek a kol. (2009, s. 73) uvadi, Ze v praxi se ve vEtsiné piipadi vyuziva aditivnich modeld.

Aditivni model dle Stédroné a kol. (2012, s. 54): yt =Tt + Ct +St+ &t Q)

kde Tt je trendova sloZka,
Ct je cyklicka slozka,
St je sezénni slozka,

€t znadi residualni slozku.

2.1.5 Vyrovnavani ¢asovych rad

Hindls a kol. (2007, s. 254) vysvétluji, ze hlavnimi Ukolem analyzy je identifikace trendové
funkce, ktera popisuje vyvoj Casové fady. To ale mize byt ztizeno riznymi kolisanimi
a periodicitami, a proto je nutné ¢asovou fadu od téchto informaci o¢istit. Vyrovnani se
provadi tak, ze se puvodni hodnoty nahradi empirickymi hodnotami, které neobsahuji
koliséani a periodicity.

Dle Synka a kol. (2009, s. 73) Ize trend stanovit metodami vyrovnavani ¢asovych fad pomoci
klouzavych pramérd, grafickym a analytickym vyrovnavanim. Grafické vyrovnani
disponuje rychlym postupem, ktery je ale jen malo piesny. Provede se tak, Ze dojde

k prolozeni spojnicového grafu vyrovnavaci carou, ktera mtize mit tvar kfivky nebo ptimky.
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Dle Hindlse a kol. (2007, s. 294-300) pomoci metod klouzavych priméra dojde ke zméné
puvodnich namétfenych hodnot, novymi hodnotami, které jsou stanoveny vypoctem
praméru. Tento vypocet klouzavych praiméri délen na prosté, vazené a centrované prumery.
Analytické vyrovnavani dle Synka a kol. (2009, s. 73) vychazi z vystihnuti trendu ¢asové
fady pomoci uréité regresni funkce, kdy je zavislou proménnou pozorovany ukazatel
a nezavisle proménnou je ¢as. K jejimu ureny dochazi metodou nejmensich ctverci. Tato

funkce se poté nazyva trendova funkce, nebo také trendova kiivka.

Funkce vyrovnavacich kiivek trendu dle Synka a kol. (2009, s. 73) mohou byt napiiklad:

- Linearni; - Logisticka;
- Logaritmicka; - Parabolicka - 2. stupné (parabola);
- Exponencialni; - 3. stupné (kfivka tvaru S).

2.2 Technicka analyza

Tym expertd Forexu (2011, s. 38-39) uvadi, Ze pro obchodovani na finanénim trhu
a stanoveni nasledné obchodni nebo investi¢ni strategie se nejcastéji sestavuji dva druhy
analyz. Jedna se o analyzu fundamentélni a technickou. Fundamentélni se zabyva spiSe
»pro¢” je cena takova jaka je, oproti technickeé analyze, kterd zkouma ,,jaka” je cena.
Fundamentalni analyzu popisuje tym expertii Forexu (2011, s. 38-39) jako analyzu, kterd
na zaklad¢ reakei trhu na nové ptichozi ekonomicka a finan¢ni data sleduje a odhaduje pohyb
hodnot ménovych paru. Poptavka a nabidka je proto vyrazné ovliviiovana skrze udalosti
ve svétovém métitku, a pfedevsim riznymi politickymi, soci@lnimi a ekonomickymi prvky.
Tyto prvky mohou byt naptiklad opatfeni vlady nebo centralni banky, mira inflace a dalsi
kroky, které ovlivituji hodnotu mény.

Technicka analyza stavi zaklad podle Jilka (2009, s. 103-105) na hypotéze, Ze je dtlezit&jsi
studovat samotny trh nez faktory, které jej ovliviiuji. Dochazi k dikladnému studiu nabidky
a poptavky s vyuzitim historického vyvoje objemu obchodu a hlavné cen, na zéklad¢ které¢ho
dochazi k prognéze vyvoje trhu do budoucnosti. Tim lze docilit lepSiho odhadu sméru
vyvoje trendu a sniZit tak rizika spojena s investici. Lze ji aplikovat na trhy s komoditami,
cennymi papiry a dalSimi trhy, jejiZ cena je ovlivnéna skrze nabidku a poptavku. Hlavnim
ukazatel je graf obsahujici ceny a z n¢ho identifikace minulych trendi a jejich pfipadnych

opakovani v budoucnu.
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2.2.1 Silné stranky technicke analyzy

Turek (2008, s. 9-10) popisuje hlavni zasady technické analyzy, které spocivaji v obsahu
veSkerych zasadnich informaci a dat v trZznich cenach, které se pohybuji v trendech. Tyto
trendy pohybu ceny se poté opakuji a je mozné z nich vyvodit pfedvidatelné vzorce.
Tyto vzorce mohou naznacovat budouci chovani trhu. Proto je dilezita znalost aktualni ceny

a jeji historicky vyvoj.

Turek (2008, s. 10) piedpoklada cenu jako hlavni subjekt soustiedéni, protoZe cilem
technické analyzy je progndza budouciho vyvoje ceny, a proto je nutné soustiedit na cenové
pohyby. Budouci vyvoj ekonomiky je bran dle trhu, ktery je oznacovan jako hlavni ukazatel.
Mnohdy se objevuji ndznaky, které pfedznamenavaji vyrazny pohybu ceny.

Tym expertti Forexu (2011, s. 40) doporucuje oznacit supporty a resistance, coz jsou dulezité
hranice, kde cena v minulém prib&hu zastavila a zménila smér. Jedna se o obdobi s oblastmi,
kde jsou ceny zahustény. Cena se zde pohybuje v rozpéti, kde jsou nabidka a poptavka
vyrovnané. Pokud cena vystoupi z rozpéti, ziskava nabidka nebo poptavka navrch. Zjist'uji

se pomoci jednoduché analyzy grafu.

Obrézek 1 Zobrazeni supportu a resitance pii klesajicim trendu

Resistance

Support Resistance

s e S ———— — — i — N —

Zdroj: Murphy (1999, s. 56)
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Turek (2008, s. 12) zduraznuje znazornéni cenové historie, ktera ma byt piehledna. Cenovy
graf patii mezi dulezité zdroje velkého mnozstvi cennych informaci. Je daleko piehlednéjsi
a snaze citelngjsi nez ¢iselna tabulka.
Informace, které lze z grafu vycist podle Turka (2008, s. 12):

- pohyb ceny;

- mira kolisani v minulosti a soucasnosti;

- Objem obchodi;

- sila cenného papiru u akcii.

Silu poptéavky a nabidky Ize zjistit dle Murphyho (1999, s. 35-37) vyuZitim tzv. open, high,
low a close ceny, které odrazi silu nabidky a poptavky. Ceny jsou zobrazovany pomoci
schodového grafu nebo svickového grafu. Ty jsou nejéastéji pouzivanymi grafy v technické
analyze. Kazda ¢ast zobrazuje urcity asovy usek. Ten mlze byt naptiklad denni, tydenni

nebo mésiéni.

Obrazek 2 Zobrazeni schodového grafu a popis jeho cen

HIGH

CLOSE \

OPEM

\

ZDROJ: Vlastni zpracovani podle Murphyho (1999, s.36)

LOW

Murphy (1999, s. 36) popisuje prvky obrdzku 2 jako open cenu pii otevieni trhu, high je

Vv

nabidku a close je cena pii uzavieni trhu a jedna se o cenu kterou si nabizejici a poptavajici
dohodli.
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DalSi mozZnosti zobrazeni je podle Lamberta (2011, s. 2-8) svickovy graf. Jedna se japonskou
verzi schodového grafu. Zobrazuje take open, high, low a close cenu, ale jinym zptisobem.
Zelend pole symbolizuji vzrist ceny a ¢ervené pokles ceny. U zelenych poli jejich spodni
hranice pfedstavuje open cenu, kterd je oteviraci a horni hranice je close cena, ktera je
zaviraci. U ¢ervenych poli je open na horni hrané a close na spodni hrané. Rozpéti je znaceno
jako stin svicky, ktery se déli na horni a dolni stin.

Lamber (2011, s. 8) dale popisuje, Ze pokud je open cena nizsi nez close cena tak se jedna
0 by¢i svicku, ktera znacirist ceny a pievahu kupujicich na trhu. V opaéném piipadé se jedna
o medveédi svicku, kterd symbolizuje pokles ceny a pievahu prodavajicich na trhu. Specialni
variantou svicka s zddnym nebo extrémné kratkym télem, kterd zndzoriiuje nejistotu
kupujicich a prodavajicich, kdy ani jeden z nich nema na trhu pfevahu. To znamend,

Ze oteviraci a zaviraci cena je stejné nebo je v nich minimalni rozdil.

Obrézek 3 Znazornéni konstrukce by¢i a medvédi svicky

H
—
‘-’f
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-—
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Zdroj: Lambert (2011, s. 3)
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Na svickovych grafech Ize pozorovat dle Murphyho (1999, s. 299-308) desitky rtiznych
formaci, které jsou slozeny z minimalné dvou svicek. Jedna se indikatory toho, jak by mohlo
probihat dalSi chovani trhu. Tyto indikdtory mohou mit spolehlivost nizkou, stfedni
a vysokou. Formace déli na reverzni a pokracujici, podle toho zda méni vyvoj trend nebo
V ném pokracuji.

Lamber (2011, s. 14-15) udava, ze reverzni a pokracujici formace lze dale délit formace

na byci nebo medvédi. By¢i formace je rostouci, medvédi je naproti tomu klesajici.
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Pii zavéreéném porovnani schodkového a svickového grafu si Lamber (2011, s. 5-9)
a Murphy (1999, s. 308) mysli, ze svickové grafy poskytuji lepsi prehled mezi open, high,
low, close cenou a nabizeji lepSi obchodni signaly. Dale ocenuji lepsi moznost posouzeni

psychologie ucastniku trhu.

Obrézek 4 Mozné formace svicek
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Zdroj: Murphy (1999, s. 310-311)

Posledni silnou strankou technické analyzy je podle tymu expertii Forexu (2011, s. 40)
moZnost pomoci rozhodnuti o spravném nacasovani vstupy do obchodu. Toto rozhodnuti

0 vstupu dokéze velice ovlivnit vysledny zisk ¢i pfipadnou ztratu obchodu.

2.2.2 Slabé stranky technické analyzy

Subjektivni interpretaci fadi tym expertt Forexu (2011, s. 41) mezi slabé stranky technické
analyzy. Duvodem je rizny thel pohledu a zkuSenosti kazdého obchodnika. I piestoze jsou
znamé standardizované postupy, rizni obchodnici mohou mit rozdilné nazory na jeden
stejny graf, z néhoz vypracuji vlastni interpretaci budouciho vyvoje.

Mezi dalsi slabé stranky technické analyzy fadi Turek (2008, s. 13) moznost opozdénosti
reakci. Velka cast trendového vyvoje jiz uplyne, kdyZ dochazi k jeho identifikaci pomoci
technické analyzy. To zapficini zvySené riziko investice. Také nemusi spravné fungovat

veskere cenové formace a signaly, které jsou spojeny s urcitymi pravidly.

2.2.3 Vynosnhost a rizikovost investic

Dle Nyvltove (2007, s. 56) je vynos motivem K investici a zaroven je také odménou, pokud
dojde ke zhodnoceni vynalozenych prostiedki. Odména se sklada ze dvou c¢asti, z nichz
prvni je diichod plynouci z investice a druhou je zména jeho trzni hodnoty, kterd mize mit
podobu zisku nebo ztraty. Vynos je tézce méfitelnou veli¢inou, protoze neni totiz zarucen

U pomérné velkého mnozstvi investic.
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Pottebné je rozdélit dle Revendy a kol. (2015, s. 143) vynos na oc¢ekavany a historicky.
Ocekéavany vynos predstavuje predpoklad investora o dosazeni urcit¢ého budouciho
zhodnoceni jeho vlozenych prostiedki. Historicky vynos oznacuje vynos, ktery mohl byt
dosaZen nebo byl opravdu dosaZzen v minulém obdobi.

Dle Revendy a kol. (2015, s. 143) vypocet ocekavané a historické vynosoveé miry vychazi
Z jednoho vzorce. Ta miize pomoci v budoucim investi¢nim rozhodnuti a stanoveni strategie
investovani.

Zékladni vzorec vypoctu dle Revendy a kol. (2015, s. 144)

p = Pn=Pn-1)+D (2)
Pp—q

kde r je vynosova mira uvedena v procentech,
Pn je prodejni cena,
Pn1  je kupni cena,
D je dichod.

Riziko investovani tkvi podle Polacha a kol. (2012, s. 91-92) piedevsim v tom, Ze neni zndm
vysledek predem. Muze dojit k zisku z vynaloZenych prosttedkl nebo k jejich ztraté. Spolu
s vynosem je riziko hlavnim kritériem rozhodnuti o investici a obé dvé kritéria jsou spolu
vzajemné spjata. Lze konstatovat jejich Castou vzajemnou piimou umeérnost. S rostouci
vynosnosti investice roste hodnota jejiho rizika. Ve vétSiné piipadu jde tak o zvolené
rozumné miry mezi vynosem a rizikem.

K urceni rizika investice lze dle Revendy a kol. (2015, s. 143) pouzit rozptyl a smérodatnou
odchylku, coZz jsou metody statistiky pro ureni variability. Dochazi k porovnavani

jednotlivych vynosovych mir od jejich praméru.

Vzorec smérodatné odchylky dle Hindlse a kol. (2007, s. 37)

n )2
o=Vo? = Bt %) (3)
kde o je smérodatna odchylka,

o2 je rozptyl,

Xi je prumérna vynosova mira,
X je vynosova mira jednotlivych obdobi,
n je pocet obdobi.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Charakteristika stf¥ibra

3.1.1 Vlastnosti stribra

Darts (2013, s. 41) charakterizuje stfibro jako kov, ktery ma leskly a bily vzhled, typicky
zvonivy zvuk a jedna se o mékky kov. Oznacen je chemickou zna¢nou Ag, coZ pochazi
z latinského argentum a jeho atomové &islo je 47. Radi se spolu se zlatem, platinou,
palladiem a rhodiem mezi drahé kovy. Hlavnimi piednostmi je vysoka elektricka vodivost,
kterd je dokonce nejvy3si ze vSech prvkd a vysoka tepelna vodivost, kterd je nejvyssi
ze vSech kovt.

Jako dalsi vlastnosti stiibra oznacuje Turnovec (2009) jeho dobrou kujnost a tavitelnost
stiibra, coz je pro zpracovani a nasledné pouziti ve vyrobé dulezitd vlastnost. Jeho
antibakterialni u¢inky piedevsim k ¢isténi vody vyuZiva lidstvo uz od starovéku a vyuZivaji
se 1 soucasnosti.

Gasparrinni (1993, s. 151) popisuje stiibro jako kov s mirné¢ vysokym bodem taveni

pti 960°C. V jeho kovové podobé neni stiibro ovliviiovano kyslikem ani vodou, ale je

pozménéno disledkem piisobeni ozonu.

3.1.2 VyufZiti stiibra

Dle Stribrolnvestice (2017) sttibro patii mezi nejpouzivanéj$i komodity na svété a fadi se
na druhé misto hned po ropé. Uplatnéni nachazi pfedevsim v oblastech pramyslu. Hlavnim
odbératelem jsou pramyslova odvétvi, ktera vyuZivaji piiblizné 75 % celkové produkce.
To je veliky rozdil oproti zlatu, které nachazi uplatnéni pouze v 20 % celkové produkce.
Zbylych 25 % poté nachazi uplatnéni v podob& minci, $perkd a investi¢niho stiibra.
Maloney (2010, s. 159) zduraziuje, Ze v pramyslu se jedna o nepostradatelny kov. Vyskytuje
se vétSin€ odvétvi, jako je naptiklad primysl automobilovy, textilni, zbrojni, chemicky,
lékatsky, farmaceuticky a elektronicky. PouZiti nachazi ve vyrobé baterii, loZisek,
elektrickych vodicu, katalyzatord, zrcadel, solarnich paneld, funkéniho obleceni a predevsim
v elektronice jako jsou pocitace, televize, lednice a mnoho dalsich.

Jeho pouziti je ve zna¢né mife produktti pouze v malych mnoZstvich a tim je velice sloZite

recyklovat toto pouzité stiibro (Silverum, 2017).
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Pedersen a kol. (2013, s. 2-8) popisuje specifické vyuZiti stiibra, kdy se jednad se o tzv.
»,Koloidni stfibro"”, coz je rozlozeni stfibra specialnimi postupy do roztoku. Tento roztok
stiibra ma velice silné antibakterialni uc¢inky a zabiji patogeny, plisn€, houby, viry a bakterie.
Pokud neni dodrZen spravny postup rozloZeni na dostate¢né malé Castice, je silné toxické

pro lidské télo.

Dle Holmese (2014) velké vyuZiti stiibro nalézalo uplatnéni ve fotografickém a filmovém
primyslu. Chlorid sttibrny byl pouzivan na pokryti filmové pasky do klasickych fotoaparati
a kamer v slabé vrstvé. Stribro se tak stalo zakladem filmového prumyslu. Samotné filmové
platno bylo také pokrytou slabou vrstvou stiibra a zrodil se tak charakteristicky ndzev
»stiibrné platno®. S rozmachem digitalnich fotografii v devadesatych letech ale ptisla

obrovska zména a spotteba stibra klesla o 70 % ve filmovém pramyslu.

Pomérné zna¢né vyuzivani stiibra se dle Sandersona (2016) rozmohlo s vynéalezem solarnich
panelti a v poslednich letech predev§im s ¢im dal vétsi podporou obnovitelnych zdroji
energie. V solarnich panelech se vyskytovalo v pocatcich vétsi mnozstvi stiibra, které je
postupné snizovano z divodu ceny stéibra. V roce 2016 se pii standardni technologii
vyskytovalo 120 az 150 miligramu sttibra, ale spole¢nosti se snaZzi sniZit mnoZstvi
na 30 miligramd. Nejniz§i moznou hranici je 10 az 20 miligramu stiibra, pfi vyuziti
modernéjsich technologii, které by se mohly stat standardem za pét let.

Vyuziti solarnich panelt popisuje Holmes (2014) nejen pro mensi firmy a majitele domu,
ale Ize je potencialné vyuzit pii napajeni velkych firem, tovaren nebo i celych obytnych
¢tvrti. S ¢im dal silici podporou solarni energie a rozmachem vyuzZivani solarnich paneld

roste jejich vyroba a tim i spotieba stiibra.

S antibakteridlnimi ucinky sttibra je také spojena dle Urquharta (2014) vyroba textilu.

Nanocastice stiibra v latkach zabijeji bakterie a pouZivaji se zejména v ponozkach
a sportovnim obleceni. MiiZze ale dochazet k drobnému uvolilovani nanocastic stfibra pti
prani takového obleCeni do Zivotniho prostiedi. Nebezpeci z uvoliovani je pro ¢lovéka
relativné nizké a neSkodné. Toxicke je pro vodni organismy a dochézi také k akumulaci

nanocastic V potravinovém fetézci.
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3.1.3 Vyskyt stfibra, jeho tézba a recyklace

V piirodé ma stiibro vy3Si vyskyt nez zlato dle Turnovce (2009), ktery dale uvadi, Ze v ryzi
formé se stiibro vyskytuje pouze vzacné. Stiibrné rudy, ve kterych lze nalézt nejvyssi podil
stiibra jsou nazyvany argentit, prousit, pyrargit. Tyto sttibrné rudy jsou ale pomérné vzacné
stejné jako ryzi forma. Argentit je sulfid st¥ibrny a miZe obsahovat az 87,8% podil st¥ibra.
Na povrchu tmavne a ztréci lesk a proto je velice nenapadny. Byl objeven v Jachymové roku
1530. Je velice dobie kujny a tazny. Proustit a pyrargit jsou si velice podobné, maji
diamantovy lesk a ¢ervenou barvu a stejné jako argentit ztraci na slunci lesk a tmavnou.
Oba obsahuji az 65 % stiibra.

Na svétové tézbé maji nejvyssi podil polymetalické rudy jako zdroj pro pramyslové
ziskavani stiibra dle Turnovce (2009). Nékolik slozenych rud minerald tvoti polymetalickou
rudu. Jednd se o rudy olova, zinku, médi, a také i zlata. Olovéné a zinkové rudy obsahuji
ptiblizné 45 % stiibra a zlato obsahuje pfimés stiibra z 15 %. Zptsobem ziskavani a Cisténi

je nejcastéji taveni a elektrolyza.

Vyznamnymi svétovymi lozisky jsou, podle The Silver Institute (2016, s. 26) doly v Mexiku,
Peru, a Ciné kde se t&zi vice nez 100 miliond unci stéfbra ro¢né. Dalii vyznamné doly,
vyznadujici se velkou produkci stiibra, jsou v Rusku, Austrélii, Bolivii a Polsku. Svétova
tézba se pomalym tempem zvysuje z divodl zvySovani celkové spotieby spolecnosti.
Podle Ceské Geologické sluzby (2015) byly svétové zasoby nevytézeného stiibra v rudach
odhadovany na 520 kt! k roku 2014. Dvé tietiny toho jsou polymetalické rudy a zbyla tietina
Ve stiibrné a zlatostiibrné rud¢.

Priamérna nékladovost t&zby sttibra je obtizna stanovit podle Janského (2014), protoze se lisi
u kazdého tézatre. Vliv na nadklady ma velké mnozstvi faktord, kterymi mohou byt rtizna
poloha dolii a jejich vlastnosti. Témi jsou druhy tézené rudy, které mohou mit rliznou
vydatnost a obtiZznost zpracovavani. S polohou dolu také souvisi ndklady na dopravu. Pouzita
technologie tézby hraje velice vyznamnou roli, protoZe uZiti novych technologii dokéze
zlepsit tézebni a zpracovatelskou Cinnost. To miize pomoci dosdhnout nizSich nékladii
a zvyseni vynostl. Casteény vliv miize mit otevirani novych dolii z diivodu velké poptavky,

kde se mohou vyskytnout vyssi ndklady, které ovlivni vysi primérnych nakladi.

! kt znati jednotku hmotnosti kilotuna, 1 kt = 1000 tun
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Maloney (2010, s. 163-164) tika, Ze problém muze nastat pfi otevirani novych dold. Doba
od nalezeni nové oblasti tézby az po realizaci produkce je pomérné dlouha. Svétovy primér
¢ini pét az sedm let a pokud dojde k objeveni nového loziska v zemich, kde existuje ptisna
ekologicka regulace zakony, se tato doba miize jesté prodlouzit. Hledani novych nalezist je
a zkuSenych pracovniki pro dilni ¢innost.

Podle informaci The Silver Institute (2016, s. 35) se celkové finan¢ni naklady na unci stiibra
pohybovaly pod hranici 10 USD v obdobi 2012 az 2015.

Kromé¢ t€Zby stiibra je dle Silverum (2017) dalSim vyznamnym zdrojem recyklace. Stiibro
se sice vyuZiva v obrovském mnozstvi vyrobki ale ve velmi malych mnoZstvich, a proto
vznika problém z hlediska sloZité velkoobjemové technologie zisk&vani sttibra recyklaci.
Tim jsou i vysoké nédklady a problémova rentabilita.

Dle Ryby (2014) se recyklace stiibra do roku 2014 ekonomicky nevyplacela, pokud se cena
pohybovala pod hranici 30 USD za unci. Pro vyrobce je tedy ekonomicky vyhodnéjsi
nakoupit nové zasoby stiibra nez jej recyklovat ze starych vyrobkl. VétSina tohoto stiibra
ze starych vyrobki, kde je pouzito v malych mnozstvich, skon¢i na skladce.

Podle Ceské geologické sluzby (2015) neprobiha na tzemi Ceské Republiky v zadnych
evidovanych a ostatnich zdrojich tézba. V 7 vyhradnich loZiskach evidovany zasoby 532 tun
stiibra. Tyto zasoby jsou ale evidovany jako nebilan¢ni, coz znamend, ze jsou momentalné
nevytézitelné z diivodi nerentabilnosti, ochrany ptirody, odpisu zasob nebo Spatnych
geologickych podminek.

Turnovec (2009) uvadi, Ze v Ceské republice hrala téZba stiibra vyznamnou roli a byla velice
intenzivni. Nejvice se tézilo v Kutné hote, dale poté v Piibrami, ve Sttibfe, Jachymove,

Jihlave, Staré Vozici, Rudolfové, Dobré Vodé a Bozim daru.

3.2 Vyvoj stiibra v pribéhu déjin

3.2.1 Historicky vyvoj

Ganz (2011, s. 73) uvadi, Ze stiibro bylo povazovano za symbol bohatstvi jiz od davnych
dob. Prvni opracované kusy stiibra jsou svym ptivodem datovany na 6000 let. VEtsi rozmach
cilené tézby a zpracovani se datuje 3000 let pfed nasim letopoctem. Tehdy se také zacalo

obchodovat se stiibrem na zaklad¢ jeho hmotnosti.
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Morgan a kol. (2015, s. 11-14) uvadi, Ze se stiibro v podobé slitin minci zacalo objevovat
s nejvétsi pravdépodobnosti piiblizné 550 let pt. n. I. v oblastech vychodniho Sttedozemniho
mofe v Lydii (dneSni Uzemi Turecka). Lydové byli prvni, kdo zapti¢inil vzestup stiibra jako
investice a metodu placeni. Byly poprvé stanoveny jednotlivé poméry vymény minci
z riznych kovu. Statér byla vahova jednotka mince ve starovéku. Jeden statér stiibra vazil
10,89 gramu a jeden statér zlata vazil 8,17 grami. Pomér mezi nimi byl 10 statéra stiibra
za jeden statér zlata. Tento systém se postupné zacal §ffit na uzemi Recka a zbytku
Stiedomoii. Roku 269 pi. n. 1. se staly stifbrné mince v Risi fimské soucasti platebniho
systému. Byly vyuzity jako domaci ménovy systém a také jako mezinarodni platidlo. Vaha
minci je rizné ménila podle vlady rliznych cisait.

V nésledujicich stovkéch let se dle Stribrolnvestice (2017) stiibrné mince zacaly rozsifovat
i do dalsich zemi a osvédcily se jako mezinarodni platidlo. Roku 206 pt. n. I. zavedli sttibrné
mince Cinané, které byly ale pouze pro potieby cisafské rodiny. V roce 1279 se v Cing sti‘ibro
vV podob¢ prutii pouzivalo uz jako Siroce vyuzivané platidlo a predevS§im jako uchovatel
hodnoty. Tyto pruty skoncily svtij ucel az v roce 1911.

Obrovsky rozmach sttibra zptisobilo podle Dartse (2013, s. 41) vylepseni technologie tézby
1451 a objeveni Nového Svéta 1492. Tim se zna¢né navysil objem t&zby v Jizni Americe
po nasledujici 3 dekady. Od roku 1500 az do roku 1800 bylo v zemich Jizni Ameriky
vytézeno pres 85 % svétové produkce stiibra. Jednalo se o zemé Peru, Bolivie a Mexiko.
Zbylych 15 % produkovaly ostatni zemé svéta zabyvajici se tézbou stiibra. Od té doby
produkce stiibra neustale rostla s vyvojem novych technologii.

Podle Ganze (2011, s. 76-79) byl vyznamnym milnikem rok 1792, kdy doSlo v USA
ke zméné ménového systém zalozeného na stiibru a zlatu. O dva roky pozdéji zapocala razba
stiibrnych dolarti. Ten ale o 80 let pozdé&ji prisel o roli vyhradniho platidla s pfichodem
mincovniho zakona. Roku 1875 se zacal prosazovat ,zlaty standard”, ktery byl stvrzen
zakonem roku 1900. To srazilo cenu z 1,29 dolaru za unci na 65 centi za unci a roku 1933
padla dokonce na 24,5 centu za unci. Z dvodu nedostatku stiibra zac¢alo dochazet roku 1934
dokonce ke konfiskaci a drzeni vétSiho objemu bylo protizékonnym.

S prichodem druhé svétové valky vzrostla poptavka po sttibru, fika Ganz (2011, s. 78-79)
a to z dtivodu ndhrady za nikl, kterého byl nedostatek. Po konci valky se stiibro odsunulo
do pozadi. Az roku 1960 doSlo k postupnému navySovani ceny. Z 91 centi za unci postupné
cena rostla az na 1,29 dolaru za unci v roce 1961.
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Na grafu 1 je zachycen vyvoj ceny stfibra od roku 1970 do roku 2010. V tomto obdobi

byla zaznamenana nejvyssi cena stiibra v historii.

Graf 1 Vyvoj ceny stiibra od roku 1970 do 2010 v USD za unci
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Zdroj: Darts (2013, s. 42)

Darts (2013, s. 42-43) tika, Ze z grafu 1 je patrny pomaly narist ceny od roku 1970, kdy
v roce 1980 doslo obrovkému nartstu ceny, ktera dosahla absolutniho maxima pfies
Hunt a William Herbert Hunt rozhodli se zajistit proti inflaci koupi drahych kovu. Jejich
volba padla na stiibro, protoZe zlato v té dob&é nemohlo byt legalné¢ soukromé drzeno
americkymi ob&any. Spolu s dal§imi investory zacali nakupovat obrovské mnoZzstvi sttibra
do vy3e 200 miliont unci stibra, které bylo tvofeno ptes 130 miliont fyzickym kovem a ptes
50 miliont futures kontrakty. U¢inili tak v relativné kratké dobg, a tim radikalné zvysili
cenu, ktera vystoupala z 5 dolari na cenu pies 50 dolart. Tato cena pietrvala ale pouze
do konce roku, kdy ceny padly na cenu okolo 15 dolari. Poté par let cena kolisala kolem

10 dolaru a nasledné se ustalila az do roku 2005 na pramérnych 5 dolarech za unci.
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Podle Marburgera (2015, s. 22-23) byly hlavnimi udalostmi, které nejvice hybaly s cenou
stiibra finan¢ni krize v letech 2008, 2009 a dluhové krize v eurozoné 2011.

Pfi finanéni krizi 2008 dle Angela (2015) rosta cena stfibra z diivodu obav kolapsu
bankovniho a finan¢niho systému ve Spojenych statech americkych. Zvedla se vlna
poptavky po investi¢nim st¥ibru, ktera zvySovala cenu. Krizi za¢al FED? spolu s centralnimi
bankami fesit pomoci masivni stimulace ekonomiky. To mélo za nasledek vyrazny pokles

poptéavky po stiibru a cena zacala klesat.

Dluhové krize eurozdny je podle Malého (2016 s. 8) dalSi vyraznou udélosti, ktera vyznamné
ovlivnila investory. V roce 2009 Recko piiznalo, Ze se jeho rozpoé&tové deficity budou
neustale zvySovat a propukla tak dluhova krize. Eurozona tak zacala pfijimat opatieni, kterd
méla zabranit bankrotu Recka a §ifeni dluhové krize do daldich zemi eurozony se slabsi
ckonomikou. Jenze dluhova krize se zacala §itit postupné dale do Irska, Portugalska
a na Kypr. Nejhorsi faze probihala v letech 2010 az 2012. Tu se podatilo s pomoci
protikrizovych opatfeni vyrazné¢ utlumit, nicméné riziko dluhové krize v eurozoné potrad
existuje.

Podle Ryby (2016) byl pokles ceny stiibra a ostatnich drahych kovii za posledni roky
zapii¢inén ocfekavanim pouziti ménovych stimulii centrdlnimi bankami, které mély
nastartovat svétovou ekonomiku po krizi. PfiSla ale zdsadni zména, ktera ovlivnila v roce
2016 trhy a investory a tou bylo hlasovani o vystoupeni Spojeného Krélovstvi z Evropské
Unie. Z nejistého ekonomického vyvoje po tzv. brexitu® t&zi hlavné stibro, které za prvni
polovinu roku 2016 cenové narostlo 0 40 %. Celkové doslo k vyznamnému oZiveni trhu

s komoditami a to pfedevs§im s drahymi kovy. Trh s komoditami vstoupil do tzv. by¢iho trhu.

Fio Banka (2017) popisuje pojem By¢i trh (trend) jako jev, ktery zna¢i dlouhodob¢ rostouci
trh, cena komodit a akcii jde vzhiiru. Jeho opakem je medvédi trh, trend (bear).

Podle Ryby (2016) je o¢ekavan jesté vyssi nardst cen, nez tomu bylo v letech 2006 az 2010
a spekuluje se dokonce o kopirovani trendu v druhé poloving 70. let. Trhy v soucasnosti

Vv,

prochazi vyssi volatilitou?,

2 FederalIni rezervni systém
% Rozhodnuti o vystoupeni Spojeného Kralovstvi z Evropské Unie
4 Volatilita je mira kolisani hodnoty aktiva a také udava miru rizikovosti investice do aktiva
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Vyznamny podil na poklesu cen od roku 2014 méla podle Prokopa (2015) zpomalujici ¢inska
ekonomika. Vzhledem k jeji mohutnosti se jednd o vyznamného hrace na poli svétového
obchodu. Jeji zpomalovani mélo znaény vliv na primyslové kovy, protoze Cifiané jsou
znaénym spotiebitelem téchto kovi, které pievazné dovazi. Poklesem poptavky ze strany
Ciny se tak na trzich hromadi zasoby, coZ tlagi jejich cenu doli. S touto situaci t&zaii
nepocitali, ale pfesto objem tézby nesnizuji z divodi udrzeni svych ziska.

Dalsi velkou udalosti, kterou sledovali podle Kopacka (2016) vSichni investofi, byly
americké prezidentské volby. Z obav z vysledku tak zacali investofi piesouvat své
prostiedky do investi¢niho zlata a stiibra, coz znamenalo rust jejich cen.

Dalsi obrat ve vyvoji drahych kovii nastal podle Siegnera (2017) s inauguraci noveé
zvoleneého amerického prezidenta Donalda J. Trumpa. Po slozeni jeho ptisahy a uvedeni
do uradu zacaly drahé kovy opét rast. Investoii nyni bedlivé sleduji vyvoj udalosti
odehravajicich se ve Washingtonu DC. To zahrnuje pfedev§im nové podepsana vykonna

natizeni, ktera budou mit zna¢ny vliv na americkou ekonomiku.

3.2.2 Sménny pomér mezi zlatem a stiibrem v historii

Morgan a kol. (2015, s. 10-12) definuje GSR jako zkratku, kterd znaci gold silver ratio
a predstavuje uréité mnozstvi zlata za uréité mnozstvi stiibra, napf. pti GSR 50 mi jedna

unce zlata hodnotu padesat unci sttibra.

Graf 2 Vyvoj GSR v letech 1650 az 1890
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Z grafu 2 1ze vycist podle Morgan a Marchese (2015, s.25), jak se v prub¢hu historie ménil
pomér zlata a stiibra. Az na né€které oscilace nebyl pomér tak vysoky, jako je v soucasné
dobé. Hranici GSR 15 byla piekrocena ptiblizné¢ kolem roku 1800 a poté se neustale
zvySovala s obcasnymi propady.

Ve 20. a 21. stoleti byl pomér mezi zlatem a stéibrem na historicky nejvyssich hodnotach,
jako ukazuje graf 3 dle Durdena (2016).

Graf 3 Vyvoj GSR od roku 1915 do 2016
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Zdroj: Durden (2016)

Na grafu 3 je podle Durdena (2016) zaznamenan vyvoj GSR aZ do roku 2016 s oznacenymi
vyznamnymi udalostmi, které jej ovlivnily. Nejvétsi vykyvy byly zaznamenany v dobach
Druhé svétové valky a valky v Zalivu. Dalsi vyznamnou udalosti byla hospodaiska krize
roku 2008 a s ni pad vyznamné americké banky Lehman Brothers, ktera neustala zhrouceni
trhu s nemovitostmi. Poslednim vysokym rtistem je rozhodnuti Velké Britanie o vystoupeni
z Evropské Unie.

Podle Williamse (2017) je hodnota GSR je dobrym ukazatelem vyvoje trendu ceny stiibra.
Hodnota GSR od za¢atku roku 2017 spadla pod hodnotu 70 a pomalym tempem dale klesé.
Svlij vliv na tento vyvoj ma nové do uGfadu uvedeny prezident Donald J. Trump a jeho
vykonna nafizeni. Zlato zazilo vyraznéjsi pad nez stiibro, kdyZ se Donald J. Trump ujal

uradu. Nejista je také situace ohledné tirokovych sazeb FEDu.
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3.3 Investice

Polach a kol. (2012, s. 1-2) se domnivaji, Ze pokud ma dojit ke zvySeni ekonomicke aktivity
v kratkodobém i dlouhodobém obdobi, je nutné zacit investovat nebo zvysit soucasné
investice. Ty jsou totiz nedilnou soucasti hrubého domaciho produktu a dilezitym faktorem

toho, jak se spole¢nost hospodarsky rozviji. Lze je nalézt v kazdém statu nebo podniku.

vvvvv

Schéma 1 Rozdéleni investic

INVESTICE

FINANCNI

Cenné papiry Komodity
Pajcky a Gvéry Movité véci
Penéini vklady Memovitosti
Dalgi finanéni investice Pfimé podnikani

Zdroj: Vlastni zpracovani, Rejnus (2014, s. 53)

Reélné investice popisuje Polach a kol. (2012, s. 131) jako investice, které se vzdy vaZou
na piedméty disponujici hmotnym charakterem nebo konkrétni podnikatelskou ¢innosti. Lze
je také realizovat za ucelem budouciho prodeje véci, kdy je ziskan zisk ze zvySeni ceny.
Jedna se o pfedevs§im o nerostné suroviny, nemovitosti, polotovary nebo umélecké predméty.
Polach a kol. (2012, s. 1) posuzuje investice z hlediska nabidky a poptavky. Pokud
probéhnou investice na strané poptavky, dojde k bezprostfednimu dopadu na celkovou
poptavku, ¢imz dojde k rlstu podnikil, a tim zvySeni zaméstnanosti a vyroby. Pokud
probéhnou investice na strané nabidky, dojde z dlouhodobého hlediska ke zvySeni rtistu
ekonomiky, a tim i rastu hrubého doméciho produktu. To je zptisobeno rtstem fixniho
kapitalu.

Nejvétsim nepiitelem kazdého investora je podle Rejnude (2014, s. 53-54) vysoka mira
inflace. Jiz v minulosti bylo velkému mnozstvi investori dokazano, ze ani v urcitych

obdobich dobie slozena portfolia® s instrumenti finanéniho trhu nemusi byt zarukou vynosu.

% Portfolio znaci sestavu akcii nebo jinych cennych papird, které jsou majetkem investora
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Proto se n¢ktefi podle Rejnuse (2014, s. 53-54) zacali orientovat na jiné investicni
ptilezitosti, jako jsou hmotna aktiva (realné investice) a to zejména v dobach nejistoty
politické a hospodatské, nebo pii ocekavani vysoké miry inflace. Do redlnych investic,

kategorie komodit, spadaji drahé kovy.

3.3.1 Investice do stfibra

coev

Darts (2013, s. 1) konstatuje, Ze drahé kovy slouzi jiz staleti lidstvu jako prostiedek smény
nebo uchovatel hodnoty. Investuje se do nich pifedevsim v dobach ekonomické nejistoty,
potenciondlnich krizich nebo vykyvech na finan¢nich trzich. Funguji také jako urcita
pojistka proti inflaci v zakladni cenové hladiné. Od roku 2000 maji drahé kovy tendence
zvySovat jak nabidku, tak poptavku. Nicméné objem obchodu s drahymi kovy je porad
relativné maly s porovnanim s objemy obchodu mén a akcii. Je charakterizovan jako

relativné nepruzny z hlediska nabidky.

Podle Dartse (2013, s. 1-2) jsou nevyhody vlastnictvi stiibra a dalSich drahych kovi
vSeobecné absence dividend, na rozdil od akcii. DalSi zasadni problém nastava pti vétsim
objemu fyzického stiibra, které je nutné dopravit, uskladnit a pojistit. Hodnota, nabidka
a poptavka po stiibru také ve velké mife zavisi na téZebnich spolecnostech a primyslu. Tyto

aspekty jsou ovlivnény skrze nova nalezisté, technologie, produkci a obchodni strategie.

V Ceské republice pojednava o drahych kovech zakon &. 539/1992 Sh., 0 puncovnictvi
a zkouseni drahych kovi (puncovni zakon). Tento zakon definuje drahé kovy, kterymi jsou
stiibro, zlato, platina, paladium, osmium, rhodium, a ruthenium. Déle stanovuje zkousky
a puncovnictvi drahych kovl. Dalsi ¢asti je uprava povinnosti a prav osob, které prodavaji,

vyrabéji nebo uvadéji jinym zpisobem vyrobky z drahych kovi.

Silverum (2017) uvadi fakt, Ze v Ceské republice podléha investi¢ni stifbro zdanéni
v zékladni dafiové sazbé 21 %. V nékterych piipadech I1ze u vybranych minci legélni cestou
provést zdanéni v jiné zemi Evropské Unie s nizsi sazbou DPH. Tento systém se ale vice
vyplati pro bézné¢ho kupujiciho, ktery neni platce DPH. Platci DPH si mohou dail odecist
nebo nakupovat bez ni. Dle vétSiny danovych poradct také neexistuje zavazna pravni
Uprava, kterd by znemoznila ukladat volné finan¢ni prostfedky do drahych kovi a jinych

podobnych aktiv v omezeném mnozstvi.
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Ryba (2014) tika, Ze je pofizeni stiibra sice zatizeno zdanénim, ale jeho nasledny zisk

z prodeje uz dani nepodléha.

3.3.2 Moznosti obchodovani s investiénim stfibrem

Existuji dvé zakladni moZnosti podle Rejnude (2014, s. 472), kterymi jsou obchodovani
s alokovanym a nealokovanym sttibrem. Alokované stiibro je ve fyzické podob¢ a vykazuje
dobrou schopnost uchovat dlouhodobé svou redlnou hodnotu. Druhou mozZnosti je
nealokované sttibro. Jednd se o tzv. ,papirové sttibro” a jde o situaci, kdy nedochazi
k fyzickému vlastnictvi stiibra.

S fyzicky alokovanym investi¢nim stiibrem dle Ganze (2011, s. 19-22) Ize obchodovat
v nékolika podobéch a to v mincich, slitcich a cihlach. Slitky mohou byt riznych tvara
a velikosti. Nejvétsi cihly mohou mit az desitky kilogrami.

Dle Silverum (2017) se také u ruznych vyrobcii méni cena za vyrobky stejné hmotnosti
a ryzosti. Ty totiZ mohou mit riznd ozdobna razeni, kterd se odraZi na cen¢. Dale se na cené
odrazi likvidita® nebo aktualni dostupnost.

Podle Maloneyho (2010, s. 200-203) Ize rozliSovat prutové a numismatické’ mince.
U béznych minci nalezneme dva faktory, kterymi jsou obsah stiibra a znacka prodejce. Tyto
mince jsou pravidelné vyrabény. Jejich hodnota se odviji od znacky vyrobce a svétové ceny
stiibra. Cena stiibra a obsah kovu uZ nehraje vyznamnou roli u numismatickych minci, ktere
Se Uz nevyrab¢ji a maji predevsim sbératelskou hodnotu, ktera se 1isi u kazdé konkrétni
mince. Tato hodnota je zavisla ptedevsim na posouzeni odbornika. Numismatické mince
mély byt volbou spise pro zkuSené sbératele znalé oboru. Z hlediska bézného investovani
jsou vhodnéjsi prutové mince.

Slitky a cihly mohou podle Ganze (2011, s. 130-133) mit riizné velkosti a hmotnosti. Jednim
Z tvart slitkii mtize byt cihla. Byva na nich vétSinou vyrazena jejich vaha a ryzost. Vyjimecné
byva vyrazena i jejich hodnota. Jejich ryzost se pohybuje mezi hodnotami 0,995 az 0,9999
stiibra. Problémem ale mize byt skladovéani vétsiho mnozstvi téchto cihel a slitkt.

Podle Ryby (2014) se nejvice prodavaji slitky o hmotnostech 500 g a 1000 g. Disponuji
rozumnou cenou a maji rozumnou likviditu. Dillezitym faktorem je ndkup u vérohodnych

spolecnosti a slitkil, které maji Good Delivery, coz je mezinarodni standard.

& Schopnost daného aktiva byt rychle prevedeno na hotovost bez vétsich problémii a ztrat
" Numismatika je v&da, ktera se zabyva se platebnimi prostiedky
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Podle Ryby (2014) je forma nakupu fyzického investi¢niho stiibra v podobé¢ slitka (cihel)
a minci nejméné rizikova. Slouzi tak jako uchovatel hodnoty bohatstvi pfi pfipadném
zhrouceni finan¢niho systému. Je ale nutné investi¢ni stfibro nakupovat pouze u provétenych
a kvalitnich obchodnikti. U stfibrnych slitkli a cihel hraje velice dilezitou roli Good
Delivery, coz je mezinarodni standard. Dale by mélo byt pocitano s dlouhodobgjsi investici,
minimalné 3 az let.

Moznosti uskladnéni fyzického stiibra je dle Stribrolnvestice (2017) nékolik. Jedna se
pronajem bezpecnostni schranky v bance, skladovani u prodejce, sklad a uschovani
ve vlastnim trezoru. Bezpe¢nostni schranky v bance se pohybuji v fadu tisicti az desetitisicti
korun za rok podle objemu schranku a hodnoty jejiho pojisténi. Naptiklad ro¢ni pronajem
bezpe&nostni schranky u CSOB o rozmérech 100 x 50 x 20 cm stoji ptiblizng 7 200 K¢&
S pojisténou hodnotou do 800 000 K¢&. Skladovani u prodejce je zdarma, ale je
kompenzovano vyssi cenou sttibra.

Pronajem uskladnéni ve skladu je dle Zlaté rezervy (2017) vypocten z ceny uskladnéného

stiibra. U stiibra se jedna o 3 % ro¢n¢ a minimalni hodnota zbozi musi byt 20 000 K¢.

Podle Maloneyho (2010, s. 192-200, 225) Ize s nealokovanym stiibrem obchodovat skrze
ETF® Terminové obchody, Certifikaty a akcie t&zaiskych spolecnosti. Tyto moznosti
ale skryvaji daleko vice nastrah a také se fidi jinymi pravidly neZ investice do fyzického
stiibra. Mohou Vvést i k bankrotu investora, proto by tyto mozZnosti nepiimé investice

do stiibra méli vyuzivat zkuSeni investofi, kteti se dobte orientuji v této problematice.

Rejnus (2014, s. 607-609) vysvétluje pojem ETF, ktery znamena ,,burzovné obchodovatelné
fondy”. Jedna se o fondy, slozené z riznych aktiv majetku, které vydaly své akcie, a proto
1ze s nimi obchodovat na burze, i kdyZ se jedné o otevieny typ fondu. Zptsob jejich zaloZeni
je obraceny oproti béZnym investicnim a podilovym fondi. Nejprve se zalozi fond a teprve
poté se za¢nou vydavat cenné papiry. Investor zakoupenim tohoto cenného papiru tak
investuje do vétstho mnozstvi aktiv a dochazi tak k diverzifikaci®. Jednim z t&chto aktiv

miiZze byt pravé stiibro, a proto lze pies ETF investovat do stiibra.

8 Exchange traded fonds- burzovné& obchodovatelné fondy
® Rtiznorodost portfolia a sniZeni tak rizika
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Rejnus (2014, s. 481) popisuje, ze terminové obchody maji dvé moznosti vyuZiti. Jedna se
0 hedging a spekulace. Hedging se vyuziva z divodu rizika nejistého vyvoje trznich cen
a ménového kurzu. Jeho vyznam vychazi ze se ke budoucimu domluvenému terminu zafixuji
ceny aktiva.

Spekulace pii nakupu popisuje Maloney (2010, s. 196) jako situaci, kdy lze nakoupit veétsi
mnoZzstvi komodit nebo akcii nez je ptipustné pti disponibilnich finanénich prostiedcich.
Zaplati se zaloha na investici a zbytek penéz zajisti broker™. Splaceni piijcky poté probiha
skrze rlstu ceny investice.

Cernohorsky a kol. (2011, s. 190-191) vysvétluje, Ze terminované obchody probihaji
na devizovych trzich a obsahuji prodej nebo nakup deviz!®. Kupujici a prodavajici
si dojednaji budouci termin dodani deviz!!. Na rozdil od Spotovych obchodii, kde dochdzi
k dodani deviz okamzité v ramci dvou pracovnich dni. Zakladni terminové obchody se déli
na futures, forward a opce.

Dle Rejnuse (2014, s. 492) jsou forward kontrakty takové, kdy se nakupujici a prodavajici
dohodnou v soucasnosti na ur¢itém mnozstvi aktiva za ur¢itou cenu, a vypotadani probéhne
v pevné stanoveném budoucim terminu. Pouzivaji se vétSinou k hedgingu.

Futures jsou dle Rejnuse (2014, s. 484) velice podobné forwards, ale existuji mezi nimi urcité
rozdily. Futures jsou také zavazné kontrakty, kdy dojde k uzavieni obchodu s jeho budoucim
vyporadanim. Rozdilem je, Ze futures probihaji pouze na specializovanych burzach. Podle
Cernohorského a kol. (2011, s. 192) tak mezi kupujiciho a prodavajiciho vstupuje tistiedna
na burze, které oba sloZi zalohu.

Opce jsou podle Cernohorského a kol. (2011, s. 192) smlouvou mezi dvéma subjekty, kdy
dochazi k situaci, ze navrhovatel poskytne opravnénému pravo ke koupi nebo prodeji aktiva.
Je ur¢ena konkrétni cena aktiva a doba vyprdeni aktiva s pribéhem, ve kterém lze uplatnit
prodej nebo ndkup. V této smlouvé si strany nejsou rovny, protoze navrhovatel nema
moznost odstoupeni od smlouvy. Naproti tomu opravnény ma moznost odstupu od smlouvy
pokud dojde k zaplaceni prémie. Tato prémie se nazyva opce a jeji vyse je zavisla na délce
trvéani, rizikovosti a rozdilu v sazb€. Jsou dva druhy opci. Prvnim je opce na dodéni tzv.

»call” a druhou je opce na prevzeti tzv. ,,put”.

10 Bezhotovostni forma pohledavky
11 Zprosttedkovatel ptistupu na trh s cennymi papiry
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Certifikaty predstavuji dle Rejnuse (2014, s. 635) cenné papiry a jedna se o typ dluZznych
upist. Maji ruzné druhy podkladovych aktiv. Obchoduje se s nimi na burzach. Mohou byt
bez casového omezeni nebo byt Casové omezeny. Jejich cena je odvozena od vyvoje
soucasnych cen podkladového aktiva.

Podle Fio Banky (2017) mohou byt podkladovymi aktivy komodity, akcie, mény, burzovni
indexy a dalsi. Protoze se jedna o typ dluznych upisii tak nevznika pravo fizeni spolecnosti
nebo vyplaceni dividend, tak jako u akcii.

Maloney (2010, s. 225) tikd, Ze nakup akcii a ziskanim podila v tézarskych spolecnostech
na rozdil od fyzickych drahych kovi podléha trznim podminkam, kterymi mohou byt rizné
krize. Pokud dojde k zvyseni cen stiibra, nemusi se zaroven zvysit hodnota akcii spole¢nosti.
Nakupovani akcii také oproti nakupu fyzického sttibra nezvysSuje poptavku, a nedochazi tak

ke zvySovani ceny z divodu rostouci poptavky. Naopak zvySuje nabidku.

3.3.3 Inflace

Soukup a kol. (2007, s. 302-304) popisuji, Ze mira inflace znamena rust cenové hladiny,
ktery je trvaly. Rostouci mira inflace sniZzuje kupni silu penéz. Jedna se o piipad, kdy se
poftidi stejné mnozstvi vyrobki a sluzeb za vyssi nomindlni ¢astku. Vysoka inflace ovliviiuje
vykonnost ekonomiky a budouci rozhodovani subjektt ekonomiky. Proto je také mira
inflace velice ditkkladné sledovanym makroekonomickym ukazatelem.

Samuelson a kol. (2007, s. 667-668) vysvétluje, Ze méfeni inflace probihd pomoci indexa
spotiebitelskych cen. Jednd se vazeny primér vybranych vyrobkil a sluzeb. Existuji tfi
podoby inflace, kterymi jsou nizka inflace, padiva inflace a hyperinflace. V prvnim ptipadé
se jedna o inflaci v fadu jedné cifry. Lidé véii penézim a ceny jsou pomérné stabilni.
Druhym piipadem je padiva inflace, kdy je dosazeno dvou a tii cifernich procentualnich
hodnot. Funkce hospodafstvi je naruSovana ale je schopné prezit. Posledni je hyperinflace,
kdy dochazi ke zhrouceni hospodafstvi.

Je mnoho ukazateli inflace podle Soukupa a kol. (2007, s. 308), z nichz nejcast&jSim
je primérny rocni pfirtstek. U tohoto ukazatele je zména v procentech méfena jako
poslednich dvanact mésict oproti pfedchozim dvanacti mésiciim. Dal§im ukazatelem mize
byt zména cenové hladiny vztazena ke stejnym mésicim po sobé jdoucich let, ktery je
oznacen jako meziro¢ni ptirdstek. Ukazatelem méficim zménu cenové hladiny je take
mezimésicni ptirtstek, ktery se zaznamenava zménu, oproti predchozimu mésici. Poslednim

cenovym indexem je ptirtstek vztazeny k zédkladnimu obdobi.
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Samuelson (2007, s. 672) dodava, Ze je dulezité rozliSovat inflaci oc¢ekavanou
a neocekavanou. Pii ofekavané inflaci dochazi k piizpisobeni ekonomickych subjektl
a nedochdzi k vyraznému ovlivnéni hospodaistvi. Pfi neocekdvané inflaci dochdzi
K neo¢ekavanému narastu cen a ma horsi nasledky.

Cenovou stabilitu ma na starosti Ceska narodni banka. Dle Ceské narodni banky (2017)
je kontrola ménové politiky skrze cilovani inflace, jejiz soucasti je také jeji predikce. Zjistuje
také inflaéni o¢ekavani. Cilovou inflaci je od roku 2015 hodnota 2 % s maximalnim
jednoprocentnim rozdilem na obé strany. Mé&feni inflace v Ceské republice provadi Cesky
statisticky urad.

Podle Ryby (2016) lze v budoucnosti ocekavat vétsi znehodnocovani mén z divodil
dlouhodobého trendu uvoliovani ménové politiky jako je zvySovani objemu penéz v ob&hu
a snizovani sazeb. To mize mit za nasledek vyssi inflaéni ocekavani, a tim i rast inflace.
Rostouci inflace a nejistota na trhu maji zna¢ny vliv na trh s drahymi kovy, které slouzi jako

ochrana pted inflaci a s rostouci inflaci narustaji jejich cen.

3.3.4 Meénovy kurz

Jilek (2013, s. 333) definuje ménovy kurz jako situaci, kdy je cena jedné mény vyjadiena
Vv jiné méné, a jedna se tedy o pomér mezi nimi. Ménovy kurz 25,449 CZK/USD znamend,
ze hodnota 1 amerického dolaru je rovna 25,449 ¢eskym korunam. Centralni banky pouzivaji
fizené plovouci kurzy. Plovouci znamena, ze se neustale pohybuje podle nabidky
a poptavky. Jeho ftizeni probiha pomoci ndkupu a prodeje cizi mény nebo slovnimi
intervencemi centralni banky. Témito zplGsoby a Upravou urokovych mér dochazi
k posilovani nebo oslabovani domaci mény, coz ma vliv pfedev§im na dovoz a vyvoz.
Podle Soukupa a kol. (2007, s. 220) hraje ménovy kurz podstatnou roli na makroekonomické
1 mikroekonomické tGrovni. Jedna se o dulezitou ekonomickou veli¢inu, ktera se Gcastni
na hodnoceni u¢innosti fiskalni a monetarni politiky. Pokud dojde ke zméné ménové kurzu,
ma to za nasledek mozné ovlivnéni cenové hladiny domaci ekonomiky. Ménovy kurz take
vyrazné ovliviiuje v rozhodovani investort pti skladani jejich portfolii.

Americky dolar oznacuje Jilek (2013, s. 334) jako ménu, se kterou se nejvice obchoduije,
protoze se pouziva jako tfeti ména pti sméne¢ dvou mén. To se pouziva u méné obvyklych
mén, kdy za domaci ménu jsou nakoupeny dolary a za ty je nakoupena cilova ména. Je to

z davodu vétsi likvidnosti jednotlivych ménovych trhti a snizeni poétu ménovych kurzu.
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Podle Plundry (2014) zastava ménovy kurz dtlezitou tlohu pfi investovani. S tim je spojen
nazev ménové riziko. To kazdy investor podstupuje, kdyz investuje do investi¢nich nastroju,
které jsou vedeny v zahrani¢nich ménach. Jedna se nastroje, jako jsou burzovné
obchodovatelné fondy, komodity, akcie a dalsi.

Zména kurzu ma podle Plundry (2014) zésadni vliv na to, jak bude investice efektivni, coz
je jeji ptipadny zisk nebo ztrata. Existuje velké mnozstvi investi¢nich nastroju, které jsou
zajistované proti ménovému riziku. Ve znaéném poctu investi¢nich nastroji se jedna
0 burzovné¢ obchodovatelné fondy a podilové fondy, které ale nemusi pokryt veskerd ménova
rizika investice. Dals$i moznosti ochrany jsou sluzby ménovych uvéri. Funkce je zalozena
na vyporadani transakce v zahrani¢ni méné, 1 kdyZz na uctu investora neni dostatek této mény,
nebo neni zadna. Uvér je tak zajistén ménou pfitomnou na Gdtu investora, kterd se
prepocditava aktudlnim devizovym kurzem. Tyto sluzby jsou zpoplatnéné Urokem podle
vypijcené Castky a nemusi vzdy ve vSech piipadech ochranit investora pred rizikem

ménovych pohybd.
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4 Prakticka ¢ast

V praktické €asti je vycislena zasoba stifibra a poptdvka po ném. Déle pak je pfedmétem
zkoumani cena a jeji dlouhodoby trend. V souvislosti s cenou stiibra je také posouzen vliv
inflace. V posledni fadé bude vypoctena historicka vynosnost a rizikovost stfibra v letech

2000 aZ 2016, ktera bude porovnana s ostatnimi drahymi kovy.

4.1 Za&soby stiibra

Produkce nového stiibra je realizovana predevsim tézebnimi spole¢nosti a recyklaci. Dal§im
zdrojem této produkce je prodej stiibra v drZzeni vlady, ktera se oznacuje jako Net Goverment
sales. Do této zasoby je také zahrnuto zajisténi neboli Net hedging supply. Jedna se o piipad,
kdy téZebni spole¢nosti pted¢asné prodavaji svoji budouci produkci z divodu ochrany svého
profitu z obav mozného poklesu ceny stiibra. To sebou ale nese i riziko, ze mize dojit
ke zvySeni ceny, a spolecnost tak ptijde o vyssi zisk. Tabulka 1 zobrazuje ptirtistek nové

vyprodukovaného stiibra na trh v uréitém roce v obdobi let 2004 aZz 2015.

Tabulka 1 Nové vyprodukované stiibro v obdobi let 2004 aZ 2015 v milionech unci

Rok Tdéiba M Prodej,vlédnl'ch Recyklace | Zajisténi prglgt\:ice
olech zasob celkem
2006 643,4 78,5 207,1 -11,6 917,4
2007 667,7 42,5 204,2 -24,1 890,3
2008 684,7 30,5 202,0 -8,7 908,5
2009 717,3 15,6 201,2 -17,4 916,7
2010 753,0 44,2 227,5 50,4 1075,1
2011 757,6 12,0 261,5 12,2 1043,3
2012 790,8 1,4 255,5 -47,1 1006,6
2013 823,7 7,9 192,1 -34,8 988,9
2014 868,3 0,0 168,3 16,8 1053,4
2015 886,7 0,0 146,1 7,8 1040,6

Zdroj: Vlastni zpracovani; data GFMS (2016), Thomson Reuters/ The Silver Institute (2016)
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Z tabulky 1 je patrné, Ze nejvice se na produkci nového stiibra podili praimérné ze 75,7 %
téZebni spole¢nosti, které produkuji stiibro tézbou v dolech. V uvedeném obdobi je patrny
neustéle zvysujici se trend tézby.

tézba ale takeé znamena rychlejsi vycerpavani dilnich zdrojt, které by mohly byt kompletné
vytézeny do 20 let.

Pomérné vysoky objem produkce stiibra tvofi recyklace z riznych pfedmétl a piistroji.
Tento zpiisob ziskavani stiibra je v souCasnosti ale pomérné slozity a ndkladny oproti tézbée.
Jedna se ale o jediny zpusob ziskavani stfibra az dojde k vycerpani ptirodnich zdroja, coz
bude mit velky vliv na cenu stiibra na trhu v budoucnosti. Pokles mnoZstvi recyklace od roku
Prodej vladnich zasob stiibra neustale klesal z diivodu snizovani jejich objemu, jak je patrné
z tabulky 1 a 4.

Celkova produkce nového stiibra od roku 2010 neustéle osciluje kolem hodnoty 1 miliardy
unci.

Nésledujici tabulka 2 zobrazuje mnoZstvi produkce sttibra téZzbou na jednotlivych
kontinentech v milionech unci za obdobi let 2013 az 2015.

Tabulka 2 Svétova produkce stiibra tézbou v milionech unci

Kontinent 2013 2014 2015
Stiredni a Jizni Amerika 240,1 281,9 296,3
Severni Amerika 231,3 240,1 237,1
Asie 168,4 164,1 165,1
Evropa 105,7 111,3 120,4
Ostrovni staty 62,4 57,0 52,9
Afrika 15,8 13,9 14,8
Celkem 823,7 868,3 886,7

Zdroj: Vlastni zpracovani; data GFMS (2016), Thomson Reuters/ The Silver Institute (2016)
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Z tabulky 2 vyplyva, Ze se nejvice na produkci stiibra tézbou podili Stiedni a Jizni Amerika.
V roce 2015 se tak podilela pfiblizné 33 % na celkové svétové tézbé tohoto roku. Severni
Amerika je druhym nejvice stfibra produkujicim kontinentem podilejicim se na celkové
tézbé necelymi 27 %.

Poté nésleduje Asie s 19 % a Evropa s 13 %. Zbylych 8 % tézby pochazi z Ostrovnich statt
a Afriky. Behem uvedenych tii let doslo k nejvét§imu navyseni tézby a to o 23 % z plivodni
hodnoty 240,1 milionu unci roku 2013 ve Stfedni a Jizni Americe. Evropa také zvysila téZbu
stiibra, a to 0 14 %.

Kvili témto kontinentim celkové tézba rostla, i piestoZe na ostatnich kontinentech tézba

s mirnymi oscilacemi stagnovala nebo klesala.
Nésledujici tabulka 3 obsahuje konkrétni zemé s nejvétsi produkei stiibra tézbou v obdobi
let 2013 az 2015. Polozka Ostatni zemé tézici stiibro zahrnuje zemé¢, které sice stiibro tézi,

ale v malych mnoZstvich, a proto nejsou zobrazeny samostatng.

Tabulka 3 Nejvétsi producenti stiibra tézbou v milionech unci

Zemé 2013 2014 2015
Mexiko 177,3 186,3 189,5
Peru 120,7 1229 135,9
Cina 113,5 1125 109,5
Rusko 45,9 46,1 50,5
Austrélie 59,2 53,9 50,3
Chile 37,7 50,6 48,4
Bolivie 41,2 43,2 42,0
Polsko 37,6 40,7 41,5
USA 334 37,9 354
Ostatni zemé¢ tézici stiibro 157,2 174,2 183,7
Celkem 823,7 868,3 886,7

Zdroj: Vlastni zpracovani, data GFMS (2016), Thomson Reuters (2016)
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Nejvice se na tézbé podileji zemé Stiedni a Jizni Ameriky, Mexiko a Peru, kde je
zaznamenan rostouci trend tézby. Narast z hodnot roku 2013 na hodnoty roku 2015 je
v Mexiku 0 7 % a v Peru je narust o 12,5 %. Rostouci trend je také v Rusku o 10 % v obdobi
2013 az 2015.

Nejvetsi pokles tézby je v Australii 0 15 %. Nejvétsi rust byl zaznamenan v Chile z let 2013
do 2014 o 34 %, poté ale dal3i rok 2015 doslo k mirnému poklesu o 4 % oproti 2014,

V ostatnich zemich tézicich stfibro byl béhem zobrazené¢ho obdobi ale zaznamenan celkovy
rast o 17 %.

Tabulka 4 zobrazuje stavy nadzemni zasoby sttibra v jednotlivych letech. Nadzemni zasoba
oznacuje stiibro, které bylo vyprodukované v minulosti do raznych podob. Tuto zasobu tvofi
stiibro v bezpe¢nostnich trezorech a schrankach instituci, stfibro drzené prostiednictvim
ETF, vyménné sklady skladujici stfibro pro futures kontrakty, zasoby stiibra v drzeni vlad

a V posledni fad¢€ priimyslové zasoby.

Tabulka 4 Evidované nadzemni z&soby stiibra v milionech unci

Vyménné . o Nagzemni

Rok Trezory ETF sklady Vladda Primysl zasoba

celkem
2006 729,0 158,3 106,4 249,2 25,8 1268,7
2007 726,8 213,1 125,9 206,7 16,6 1289,1
2008 605,5 314,7 1147 176,2 19,5 1230,6
2009 839,3 472,0 93,6 160,5 16,6 1582,0
2010 826,5 601,6 83,4 116,4 21,6 1649,5
2011 933,9 577,5 98,0 104,3 20,0 1733,7
2012 806,7 632,8 159,3 97,0 21,8 1717,6
2013 1008,4 635,3 168,1 89,1 19,1 1920,0
2014 1207,4 635,5 158,1 89,1 17,0 2107,1
2015 1422,4 617,8 154,4 89,1 17,6 2301,3

Zdroj: Vlastni zpracovani, data GFMS (2016), Thomson Reuters (2016)

Tabulka 4 zobrazuje, Ze nejvice stiibra je drzeno z investiéniho hlediska, které je uschovano
v institucich, jimiZz jsou zejména banky. Velké mnozstvi stfibra je také drzeno
prostfednictvim ETF. Burzovné obchodovatelné fondy zaznamenaly nejvétsi narlst

mnozstvi sttibra. Z jejich hodnoty v roce 2006 narostly o 290 % na hodnotu 617,8 milionu
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unciroku 2015. Nejvetsi pokles se odehral v zdsobach stiibra drzenych vlddami. Od hodnoty
249,2 milionu unci roku 2006 klesaly primérné kazdy rok 0 16,22 % z divodu prodeje téchto
zasob. Tento prodej je pouze minimalni od roku 2013 a od tohoto roku si vlady drZi rezervni

zasoby ptiblizné 89,1 milionu unci stiibra. Z celkového hlediska se nadzemni zasoba stiibra

zvysuje.

4.2 Poptavka po stiibru
Poptdvku po stiibru tvofi pfedev§im pramysl délici se na rizna odvétvi, dale poté
Sperkafstvi, investi¢ni stiibro a silverware, kdy se jedna predevsim o stiibrné ptibory, talite

a svicny. Tabulka 4 zobrazuje hodnoty poptavaného fyzického stiibra.

Tabulka 5 Celkova poptavka po stiibru v obdobi let 2004 az 2015 v milionech unci

Poptavka 2006 2007 2008 2009 2010
Elektronika 242,3 262,5 271,7 2274 301,2
Slitiny a pajeni 54,7 58,3 61,6 53,6 60,9
Fotograficky p. 142,2 117,0 98,2 76,4 67,5
Fotovoltaika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ethylenoxid 6,6 7,9 7,4 4.8 8,7
Ostatni pramysl 203,1 215,3 217,9 180,4 212,1
Celkové prumysl 648,9 661,0 656,8 5426 650,4
Sperkaistvi 174,5 182,3 177,6 176,9 190,0
Mince a cihly 50,7 56,1 1923 91,6 144.4
Nédobi a ptibory 62,1 60,2 58,4 53,2 51,6
Celkové poptavka 936,2 959,6 1085,1 864,3 1036,4
Poptavka 2011 2012 2013 2014 2015
Elektronika 290,8 266,7 266,0 263,4 246,7
Slitiny a pajeni 62,7 60,6 63,2 66,1 61,1
Fotograficky p. 61,2 54,2 50,5 48,5 46,7
Fotovoltaika 75,8 62,9 62,5 63,2 77,6
Ethylenoxid 6,2 47 7,7 50 10,2
Ostatni pramysl 179,4 165,8 169,3 165,1 146,4
Celkove prumysl 676,1 614,9 619,2 611,3 588,7
Sperkaistvi 187,9 185,4 2178 2240 226,5
Mince a cihly 210,4 160,5 242,1 236,1 292,3
Nadobi a ptibory 47,2 43,7 58,8 60,7 62,9
Celkové poptavka 1121,6 1004,5 1137,9 1132,1 1170,4

Zdroj: Vlastni zpracovani; data GFMS (2016), Thomson Reuters (2016), The Silver Institute
(2016)
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Podle tabulky 5 se poptavka po stfibru neustile méni v riznych odvétvich, ale celkové
neustale roste. Od hodnoty roku 2004 narostla o0 27,6 % do roku 2015.

Nejvetsi poptdvku stiibra tvoii pramysl elektronicky, a to z dtvodi piitomnosti stiibra
ve vétsin¢ elektronickych zatfizeni a jeho nenahraditelnosti v nékterych z nich. V tomto
odvétvi primyslu narostla poptavka o 57 % od hodnoty roku 2004 aZ do 2010, kdy doséhla
nejvyssi hodnoty 301,2 miliont unci. V tomto obdobi byl pouze jeden, ale pomérné vyrazny,
propad roku 2009 o 3,45 % oproti roku predchozimu. Od svého maxima 2010 poptavka
mirné klesala primérné o 3,86 % ro¢né.

Odvétvi pramyslu zabyvajici se vyuzitim stfibra pro slitiny a péjeni tvoii celkem stabilni
poptavku kolem 60 milionu unci s mirnymi oscilacemi ristu a poklesu od roku 2007.
Poptavka ve fotografickém priimyslu je charakteristickd dlouhodobé¢ klesajicim trendem
z divodu upadku klasickych fotografii. Z hodnoty 178,8 miliont unci roku 2004 se do roku
2015 propadla 0 73,9 % na hodnotu 46,7 miliond unci.

Poptavka po stiibru ve fotovoltaickém pramyslu, ktery vyuziva stiibro pfi vyrobé solarnich
panelt, byla do roku 2011 nizka a byla fazena do kategorie ostatni primysl. S nartistem
poptavky doslo k vytvofeni jeji samostatné sledované kategorie. Roku 2015 dosahla své
nejvyssi hodnoty 77,6 miliona unci.

Kategorie Ethylenoxid zahrnuje poptavku sttibra pro vyrobu této organické slouceniny,
pfi niz je pouZzit katalyzator obsahujici stiibro. Z vy$e uvedenych tvofi nejmensi poptavku,
ktera je nicméné dulezita, protoze Ethylenoxid ma Siroké vyuZiti v oblasti pramyslu.
Celkova poptavka z primyslovych odvétvi tak v letech 2004 az 2013 byla prumérné 64 %
z celkové poptavky po stiibru. V letech 2014 a 2015 klesla a primérné tvotila 54 %.
Poptavka ve Sperkafstvi v obdobi oscilovala v letech 2004 az 2012 mezi hodnotami 170
a 190 milionti unci a po tomto obdobi mirn¢ roste.

Poptavka po investi¢nim stfibru v podob¢ minci a cihel prosla vyraznym ristem od roku
2004, kdy nabyvala hodnoty 53 miliont unci az do roku 2015, kdy je uz na hodnoté 292,3
milionti unci, coz je nartst o 451,5 % z ptvodni hodnoty. V obdobi byl zaznamenan pouze
jediny zna¢ny propad v roce 2009, a to z duvodu poklesu cen stiibra z hodnoty kolem
20 USD za trojkou unci za polovi¢ni hodnotu. S rustem poptavky po investi¢nim stiibru take
vyrazné rostl podil na celkové poptavce, ktery v roce 2004 tvotil pouze necelych 6 %
z celkové poptavky. Roku 2015 byl ale tento podil jiz 25% a piekonal tak i elektronicky
primysl, ktery mél podil 21%.
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Hodnoty poptavaného mnozZstvi po investi¢nim stiibru v letech 2011 az 2015 jsou detailnéji

rozdéleny v grafu 4 na mince a medaile, slitky (cihly) a ETF.

Graf 4 Poptavka po investi¢nim stiibru v letech 2011 aZ 2015 v milionech unci
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data GFMS (2014, 2016), Thomson Reuters (2014, 2016)

Z grafu 4 vyplyva, ze investi¢ni stiibro pievazuje v podobé slitkti (cihel), nicméné rozdil
neni az tak markantni.

Zéporné hodnoty ETF v letech 2011 a 2015 znaci situaci, kdy se investofi zbavuji mnozstvi
stiibra drzeného v ETF. Celkova hodnota drzeného stiibra v ETF roku 2015 se snizilao 17,7
miliont unci na 617,8 miliond unci oproti predchozimu roku. V roce 2011 cena za unci
stiibra dosahla své historicky druhé nejvyssi hodnoty 48,5 USD. To mélo za nasledek
vyrazny pokles poptavky po fyzickém investi¢nim stiibru v roce 2012 pravé z divodu jeho
vysoké ceny. Burzovné obchodovatelné fondy v tomto roce ale vyrazné navysily své

mnozstvi stiibra. S poklesem ceny v dalsich letech zacala poptavka po fyzickém investicnim

sttibru op¢t riist.
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4.3 Porovnani zasoby a poptavky po stfibru
Na nasledujicim grafu 5 je porovndna celkova poptavka po stiibru s celkovou zasobou
rozdélenou na nové produkované stiibro a nadzemni zasobu obdobi 2006 az 2015

za jednotlivé roky.

Graf 5 Celkova z&soba a poptéavka po stiibru v letech 2006 az 2015 v milionech unci
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Zdroj: Vlastni zpracovani; data tabulka 1, 4 a 5

Z grafu 5 lze vycist dlouhodob¢ rostouci celkovou zasobu stiibra, rostouci rychlejsim
tempem neZ poptavka. Poptavané mnozstvi stéibra se od roku 2008 s vyjimkou jednoho
propadu drZi nad hodnotou 1000 milionti unci a neprochazi vyraznymi vykyvy. Tento propad
roku 2009 byl zptisoben krizi a nizkymi cenami za stfibro. Neustéle se navySuje nadzemni
zasoba stiibra, kterou z nejvetsi ¢asti predstavuje stiibro drzené z investicniho hlediska.

Velka cast nove ziskdvaného stiibra se ihned spottebovava v primyslu, a proto se celkova
zdsoba stiibra nenavySuje o hodnotu nové ziskaného stiibra. Cast tohoto primyslové
pouzitého stiibra je ztracena z divodu nerentability recyklace. Stiibro, které prochazi

recyklaci, se vraci se zpét jako vedené jako nové ziskané sttibro.
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4.4 \Vyvoj ceny stiibra

Vyvoj cen stfibra je zpracovan na zakladé primérné mési¢ni ceny unce stiibra za trojskou
unci. Klicovym obdobim zpracovavanych cen jsou od roku 2000 do ledna 2017. Od roku
2004 se zacala cena vyraznéji meénit, diive byla po obdobi 15 let pomérné stabilni na hodnoté
5 USD za unci a vyskytovaly se pouze minimalni oscilace. Trh se stiibrem je velice citlivy
na spekulace, a tim je velice nachylny k prudkym rtstim a poklesim ceny.

Graf 6 zobrazuje vyvoj ceny stiibra v americkych dolarech za trojskou unci v obdobi

0d ledna roku 2004 a do ledna roku 2017. Graf je sestaven z primérnych mési¢nich cen.

Graf 6 Vyvoj ceny stiibra v letech 2004 az 2017 v USD za unci
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017), GoldmastersUSA (2017)
Z grafu 6 je patrné, Ze od roku 2000 aZ do roku 2004 byla cena stiibra stabilni okolo hodnoty

5 USD za trojskou unci. Riist nebo pokles ceny v tomto obdobi nebyl vy3si nez 1 USD. Roku
2004 zacala cena pomalu rast od 5 USD az na hodnotu 20 USD pocatkem roku 2008.
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V tomto obdobi prob&hlo par mirnych vykyvi, ale z dlouhodobého hlediska cena rostla.
Vyrazna zména nastala poc¢atkem roku 2008 v podob¢ svétové financni krize. Na pielomu
roku 2007 a 2008 cena béhem velice kratkého obdobi, tfi az ¢ty mesict, narostla z hodnoty
14 USD na hodnotu 20 USD, coz je narust o 42,86 %. Né&sledkem utlumovani krize
a uklidnovani trhu zacala cena sttibra klesat. Po kratkém poklesu nastal pouze mirny rust,
po kterém néasledoval prudky pad o 45 % z hodnoty 17,75 USD na hodnotu 9,73 USD tietiho
uz pod tuto hranici cena neklesla, jak je z grafu 6 patrné.

Cena zacala opét rlst a to z diitvodu nadchézejici dluhova krize v eurozéné€. Od konce roku
2008 do konce roku 2009 cena témét zdvojnasobila svoji hodnotu. Nasledoval kratky
a mirny pokles ceny, ktery byl nasledovan v poloviné roku 2010 raketovym nartistem ceny
stiibra, kterd z necelych 18 USD za devét mésicti narostla o 170,1 % na hodnotu 48,54 USD
za unci sttibra v dubnu roku 2011. Jedna se o druhou historicky nejvyssi cenu za unci stiibra.
Cena se ale na této vysoké hodnoté dlouho neudrzela a zacala prudce klesat. V tomto bodé
se také z dlouhodobého hlediska rostouci cena zménila v dlouhodobé klesajici. Z hodnoty
48,54 USD spadla 0 29,39 % na hodnotu 34,81 USD v ¢ervnu roku 2011. Cena poté narostla
019,79 % na hodnotu 41,70 USD v srpnu roku 2011, po které opét nasledovat pokles.
Béhem roku 2012 cena oscilovala mezi hodnotami 27 USD a 34 USD. Cena z hodnoty
necelych 34 USD klesla na 27 USD, poté opét narostla k 34 USD a tato situace se jesté
jednou opakovala. Poté uz na ptelomu roku 2012 a 2013 zapocal dlouhodoby pokles az
do prosince roku 2015 k hodnot¢ 13,83 USD, ktera byla nejnizsi za poslednich 6 let. Béhem
tohoto obdobi bylo n€kolik mirnych narustu, které byly ale pouze kratkodobé v rdmci
jednoho mésice a nariist ceny neptesahl 4 USD.

Poc¢atkem roku 2016 ceny zacaly rast kviili nervozité na trhu spojené s vystoupeni Spojenéeho
kralovstvi z Evropské unie. Ceny rostly az na hodnotu 20,44 USD za unci. Po dosaZeni této
ceny, kterd byla 2 letym maximem, zapocal pokles. Ten se zastavil u hodnoty 16 USD
koncem roku 2016. Tyto rasty a poklesy ceny v roce 2016 ale nebyly tak vyrazné jako
v letech 2008 az 2009 a 2010 az 2013.

Zacatkem roku 2017 zacala cena pomalym tempem rist smérem k hodnoté 18 USD.

Primérna cena za leden roku 2017 byla 17,54 USD a v Unoru byla 18,47 USD.
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Na svislé ose grafu 7 jsou ceny sttibra za trojskou unci stiibra v rozpéti 13,5 az 22 USD.
Na vodorovné ose je ¢asové osa od ledna 2014 do ledna 2017. Cerné ¢ara zobrazuje hranice
supportt a resistanci. Jedna se 0 mista, v kterych cena odporovala dal$imu ristu nebo

poklesu.

Graf 7 Vyvoj ceny stiibra od ledna roku 2015 do ledna roku 2017 v USD za unci
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017)

Z grafu 7 lze vy¢ist, Ze nejvétsi rozpéti cen a rozdil mezi oteviraci a zaviraci cenou bylo
obdobi pied referendem 0 vystoupeni nebo setrvani Spojeného krélovstvi z Evropské unie,
které probéhlo 23. ¢ervna 2016. Ceny v roce 2016 rostly od ledna az do ¢ervence s vyjimkou
propadu v kvétnu.

Na svickovych grafech lze pozorovat tzv. patterny a jedna se o rizné formace svicek, kterych
jsou desitky. SlouZi jako indikatory toho, jaké by mohlo byt dalSi chovani trhu.

Na grafu se vyskytuje dvakrat Engulfing Bullisch a to v mésici fijen 2015 a leden 2017.
Jedna se o formaci, kdy dojde k pohlceni. To znamena, Ze télo jedné svic¢ky je vétsi nez
druhé. Jde o po sob& nasledujici svicky, které maji opacné barvy. V piipadé¢ Engulfing
Bullisch zelena svicka pohlti ¢ervenou svicku. Opaény ptipad, kdy cervend pohlti zelenou,

se nazyva Engulfing Bearish a tento piipad se vyskytl v listopadu 2016.
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V prosinci 2014 se vytvofila formace zvana Doji Star, kdy dlouhou Eervenou svicku
nasledovala mezera (gap) a doji svicka. Doji svicka ma dlouhy stin, kratké télo a symbolizuje
nerozhodnost na trhu. V tomto ptipadé se jedna o byci svickovou formaci, pti které
je naznacCena moznost otoceni klesajiciho trendu a rist ceny. Tato situace otoceni trendu
nastala a nasledujici mésic doslo k rastu ceny a formace se dale rozvinula na Morning Doji
Star tak, Ze ptibyla zelena svicka.

Posledni formaci vyskytujici se v grafu je Harami Cross v bieznu 2015. Vytvofi se mezera
mezi doji svickou, kterd je pohlcena predchozi cervenou svickou.

Z grafu 10 také plyne, ze celé obdobi od zacatku roku 2016 bylo pomérné charakteristické

velkym rozpétim mezi oteviraci a zaviraci cenou.

4.5 Dlouhodoby trend vyvoje cen stiibra

Ke zjisténi dlouhodobého trendu je pouzita analyza ¢asovych fad. Prace s ¢asovymi fadami
probihala v programu IBM SPSS Statistics 24 s hodnotami, kterymi jsou pramérné mési¢ni
ceny za trojskou unci stiibra od ledna roku 2000 do ledna roku 2017. Jedna se tedy o ¢asovou
fadu intervalovou, kterd je dlouhodoba. K jejimu vyrovnani bude pouzito analytické
vyrovnavani, které vychazi z vystihnuti trendu ¢asové fady pomoci ur¢ité regresni funkce,
ktera bude poté graficky znazornéna kiivkou.

Prvnim krokem je ziskani rychlého piehledu o Casové fady za pomoci elementérnich
charakteristik, kterymi jsou prvni diference, tempo riistu a primérné tempo ristu. Vypocty
vychdazeji z hodnot obsaZenych v piiloze 1, kterd obsahuje primérné mési¢ni ceny stiibra
za obdobi od pocatku roku 2000 az do ledna roku 2017.

Prvni diference poskytnou piehled o nejvétsich piirtstcich a ubytcich. Nejvyssi piirustek je
mezi mésici biezen a duben roku 2011 s hodnotou 10,712 USD. Cena zde narostla z hodnoty
37,872 USD na 48,584 USD. Dalsi vyznamné ptirtstky byly mezi lednem a inorem roku
2011 o hodnotu 5,630 USD, mezi prosincem roku 2011 a lednem roku 2012 o hodnotu 5,358
USD a mezi ¢ervnem a ¢ervencem roku 2011 o hodnotu 5,280 USD. Nejvyssi Ubytky jsou
mezi srpnem a zaiim roku 2011 0 11,658 USD, mezi bieznem a kvétnem roku 2011 0 10,281
USD a mezi listopadem a prosincem roku 2011 o 4,856 USD. Z téchto prvnich diferenci
vyplyva, Ze rok 2011 byl nejvyznamnéjsi z hlediska nejvySSich naristt a ubytkd ceny.

Nejvyssi tempo rastu bylo mezi mésici biezen a duben roku 2011 o 28,28 %, a nejvétsi
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zaporné tempo ristu 27,96 % bylo mezi mésici srpen a zafi roku 2011. Primérné mésicni
tempo rustu v obdobi od ledna roku 2000 do ledna roku 2017 je 0,96 %.

DalSim krokem je dekompozice ¢asové fady na jednotlivé slozky, kterymi jsou trendova,
sezdnni, cyklicka a residudlni sloZka. Jedna se o aditivni model, ktery jednotlivé slozky scita.
Tato dekompozice ma za ukol ocistit ¢asovou fadu od riznych kolisani a chyb. Po tomto
ukonu zustane pfitomna pouze trendova slozka, jejiz identifikace je dulezita, protoze udava

hlavni smér vyvoje casové fady.

Graf 8 Ktivka trendové slozky vyvoje cen stiibra 2000 az 2017 v USD za unci
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017), GoldmastersUSA (2017)

Na grafu 8 je graficky znazornéna pouze trendova slozka z pivodni ¢asové fady cen. Graf 8
tak neobsahuje sezonni, periodickd kolisani nebo ndhodné chyby. Je patrné, Ze kiivka
prub¢hu trendové sloZky vyvoje cen je vyrazné hladsi nez pivodni namétené hodnoty ¢asové
rady.

Na zakladé trendové slozky je mozné vystiZzeni vyvoje hodnot trendu pomoci uréité
matematické funkce, ktera ma znamy analyticky tvar a podle ni odpovidajici tvar kiivky

dlouhodobého trendu.
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Ruizné druhy trendovych funkci s jejich parametry, které byly stanoveny pomoci programu
SPSS jsou shrnuty v tabulce 6. Nyni je nutné vybrat nejvhodnéjsi trendovou funkci

k vysvétleni hodnot trendové slozky

Tabulka 6 Vysledna tabulka trendovych funkci

Souhrn modelu Parametry
Trend
R? F dfl | df2 | Sig. |Konstanta b1 b2 b3
Linearni 0,519 | 219,169 1| 203| ,000 3,244 0,112 ) -

Logaritmicky 0,446 | 163,335 1| 203| ,000 -13,146 6,425 - -

Inverzni 0,074 | 16,315 1| 203| ,000 15,593 | -29,533 - -
Kvadraticky 0,601 | 151,907 2| 201| ,000 -2,696 0,284 | -0,001 -
Kubicky 0,775 | 230,566 3| 203| ,000 7,731| -0,316| 0,006 |-2,35E-05
Kfivka tvaruS| 0,117| 26,831 1| 203| ,000 2,561 | -2,689 - -
Exponencialni| 0,712| 502,936 1| 203| ,000 4,503 0,01 - -
Logisticky 0,712 | 502,936 1| 203| ,000 0,222 0,991 - -

Zdroj: Vlastni zpracovani, vystup programu SPSS

Z vysledné tabulky 6 je dtlezity sloupec R?, ktery oznacuje koeficient determinace. Ten
udavé, z jaké ¢asti vysvétluje dany model celkovou variabilitu. Nejvy3ssi hodnotu 0,775
nabyva kubicky trend, coZ znamena, Ze vystihuje ze 77,5 % prtbéh vyvoje cen stiibra.

Sloupec F udavé hodnotu testovaného kritéria, v tomto piipadé F-testu. Sloupce dfl a df2
znadi pocet stupniti volnosti a sloupec Sig. udava hodnotu signifikace. Sloupce konstanta, b1,

b2 a b3 obsahuji parametry potfebné pro zapsani matematické rovnice trendové kiivky.

Matematicky zapis vystupnich hodnot parametrii do pedpisu rovnice kubické funkce
_ 2 3

Yt = o + Pat+ fot” + pst

y, =7,731-0,316*t + 0,006 *t* + (-2,351E -5 )*t°

o1




Pfi znalosti trendové funkce a jejich parametra je mozné ji graficky prolozit do ptuvodniho
grafu 8 trendové slozky. Vysledek je zobrazen v grafu 9.

Graf 9 ProloZeni vyvoje cen kiivkou kubického trendu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017), GoldmastersUSA (2017)

Z grafu 9 lze vycist, Ze kiivka pomérné dobie kopiruje hodnoty trendové slozky do roku
2008, kdy zacala finan¢ni krize vyrazné pisobit. Kratce na to v roce 2010 zacala pusobit
dluhova krize v eurozéné. Tyto vyrazné vykyvy cen mély nejvétsi vliv na tvar trendové
kiivky, a proto také kubicka kiivka vysvétluje hodnoty trendové slozky ze 77,5 %.
Po postupném utlumovani dluhoveé krize zacaly ceny klesat, coz mélo za nasledek otoceni
dlouhodobe rostouciho trendu na klesajici. Od za¢atku roku 2017 zacinaji ale ceny opét rist,
a pokud porostou i nadale v delSim obdobi, mize dojit k otoceni dlouhodobého trendu

V rostouci.
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4.6 Vliv inflace na vyvoj ceny a uchovani hodnoty bohatstvi

Na grafu 10 je porovnan vyvoj inflace v Ceské republice a v zemich OECD v souvislosti
S vyvojem ceny stiibra. OECD je zkratka pro Organizace pro hospodaiskou spolupréci
a rozvoj, jejiz ¢lenové jsou prumyslove vyspélé demokratické zemé se systémem trzniho
hospodarstvi. Inflace je v grafu 10 zaznamenana mési¢n¢ v podobé prirGstku indexu

spottebitelskych cen k ptedchozimu mésici.

Graf 10 Porovnani inflace a ceny sttibra v letech 2000 az 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data OECD (2017)

Z grafu 10 je patrny vliv inflace na cenu stiibra. Pfi rustu inflace dochazi ke snizovani kupni
sily penéz. Do roku 2006 cena stiibra piili§ na inflaci nereagovala. S vy$§im pouZivanim
stiibra jako uchovatele hodnoty bohatstvi v poslednich letech ale zacalo stiibro vice reagovat
na inflaci. Tuto situaci odstartovalo déni okolo svétové finan¢ni krize. Zejména od roku 2010
je pomerné znacna podoba vyvoje ceny stfibra a vyvoje inflace. U stfibra a ostatnich drahych
kovii dochazi s rastem inflace k jejich zhodnoceni. Pii zvySovani inflace dochazi
ke zvySovani poptavky po investi¢nim stfibru a tak roste jeho cena, protoze investoti chtéji
ochranit své finanéni prostfedky pted inflaci a ptipadnou neocekavanou situaci. Navic

mnozstvi stéibra a ostatnich kovii na svété je na svété omezené, a tak je nelze inflaci
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znehodnocovat, protoze je nelze uméle vyrobit, na rozdil od penéz. Dobrou ochranu pied
inflaci zajiSt'uje ale pouze vlastnictvi fyzického kovu. Pfi sou¢asném uvolilovani ménové
politiky se tak zvysuje riziko rustu inflace.

Vliv inflace lze porovnat pfi uchovavani hodnoty 100 000 K¢ nadkupem stiibra nebo
ulozenim penéz na ucet v letech 2000 az 2016. UloZenim ¢astky 100 000 K¢ na spofici ucet
dochazi k navySovani ¢astky o trok, ale také dochazi ke znehodnocovani kupni sily penéz
vlivem inflace. Praimérna roéni inflace v letech 2000 aZ 2016 byla v Ceské republice 2,2 %.
Pfi neulozeni ¢astky na spofici tiCet a jeji drzeni v hotovosti, tedy bez uroceni, by pouze
vlivem inflace méla kupni silu koncem roku 2016 pfiblizn¢ 68 500 K¢ z plivodnich
100 000 K¢ na zacatku roku 2000. Aby bylo dosazeno alespon stejné kupni sily, musela by
byt ¢astka urocena primérnou urokovou mirou vyrovnavajici se inflaci a to hodnotou 2,2 %.
Sazby spoficich Géta se tak vysoko ale nepohybuji. Vyssi urokové miry dosahuji
terminované vklady a stavebni spofeni. Pii troku 3 % a inflaci 2,2 % by kupni sila
100 000 K¢ na konci obdobi 2000 az 2016 byla ptiblizné 114 500 K¢.

V Ceské republice nakup st¥ibra podléha 21% zdanéni a tak pii uvazované ¢astce 100 000 K&
je nutné s ni pocitat. V lednu roku 2000 bylo mozné nakoupit stiibro za cenu 5,187 USD
za trojskou unci. Kurz dolaru vii¢i koruné byl v té dobé 1 USD za 38,59 K¢. Cena jedné unce
byla tedy v prepoctu 200,166 K¢ za trojkou unci. Celkem bylo tedy mozné zakoupit 412,879
unci, které mély hodnotu 82 644,47 K¢. Po zapocteni 21% dang, ktera tvorila 17 355,53 K¢,
jsou néklady 100 000 K¢.

Pti prodeji tohoto stiibra v prosinci 2016 byla ¢astka 15,989 USD za trojkou unci. Kurz byl
Vv této dobé 1 USD za 24,432 K¢&. Hodnota stfibra byla po piepoéteni kurzu 390,643 K¢
za trojskou unci sttibra. Hodnota prodaného sttibra je 161 288,4 K¢. Pii skute¢né realizaci
Také mohou byt vyméteny poplatky za ovéfovani puvodu a stavu vykupovaného stiibra a
s nim spojeny nésledny prodej obchodnikem dalSimu zdkaznikovi. Je také nutné pocitat
s naklady na skladovani.

Z kratkodobého hlediska je tak stfibro pomérné nakladné a je vhodné&jsi k dlouhodobé
investici s potenciondlnim zhodnocenim pii pfedpokladu rostouci ceny. U zdanéni hraje
velkou roli, zda se jedna o platce nebo neplatce dane. Podle toho se tak méni ndkladnost na

pofizeni stiibra. Platci dané maji vyhodu v odpo¢tu DPH pii pofizeni investice do sttibra.
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4.7 Vynosnost a rizikovost investice do stiibra

Na zaklad¢ historického vyvoje cen je vypoctena historicka vynosova mira a rizikovost
investice do stfibra a ostatnich drahych kovi, kterymi jsou zlato, platina, palladium
a rhodium. Jednotlivé vynosové miry byly vypocteny pro jednotlivé roky v obdobi let 2000
az 2016. Jednotlivé vynosové miry byly stanoveny na zakladé vzorce, ktery vychazel
z ndkupu stiibra na zac¢atku roku a jeho prodejem na konci roku. Od prodejni ceny byla
odectena kupni cena a vysledek byl vydélen kupni cenou. Vypolty vychédzely z cen
uvedenych v americkych dolarech za trojskou unci kovu v pfilohach 1 az 5.

Na zakladé vynosové miry v jednotlivych letech zaznamenané v tabulce 8 byla poté
aritmetickym primérem stanovena vynosova mira za celé obdobi, ktera je uvedena v tabulce
7. Na z&klad¢ jednotlivych vynosovych mér byla takeé stanovena rizikovost investice pomoci

smérodatné odchylky, kterd porovnava jednotlivé vynosové miry od jejich praméru.

Tabulka 7 Pramérna ro¢ni vynosnost a rizikovost investice do drahych kovi v letech 2000
az 2016 v %

Stribro Zlato Platina Palladium Rhodium
Vynosnost 6 % 4,1 % 4,93 % 7,71 % 17,38 %
Rizikovost 29,78 % 19,34 % 26,66 % 53,91 % 70,45 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017), GoldmastersUSA (2017), Kitco
(2017)

Vypoctené hodnoty potvrzuji pfedpoklad piimé timérnosti mezi vynosnosti a rizikovosti
investice. S rostoucim vynosem z investice roste riziko s ni spojené. Z tabulky 6 vyplyva,
Ze zlato bylo v obdobi let 2000 aZz 2016 nejméné rizikovou investici s hodnotou 19,34 %
ale také nejméné vynosnou s hodnotou 4,1 %. Z téchto drahych kovi bylo nejvynosnéjsi
rhodium s 17,38% vynosnosti, ale disponovalo také extrémné vysokou rizikovosti 70,45 %.
Podle primérnych hodnot zlato v tomto obdobi reprezentovalo nejbezpecnéjsi investici. Poté
nasledovala platina, stfibro, palladium a rhodium. Pfi volbé pfi investici do drahych kovi

tak stiibro pfedstavovalo stfedni cestu se svym vynosem 6 % a rizikem 29,78 %.
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Nésledujici tabulka 8 zobrazuje vypoctené jednotlivé vynosové miry drahych kovu pro

jednotlivé roky v obdobi let 2000 az 2017. Praimérné mési¢ni ceny vSech drahych kovi jsou

uvedeny v ptilohach 1 az 5.

Tabulka 8 Jednotlivé vynosové miry drahych kovii v obdobi let 2000 az 2017 v %

Stribro Zlato Platina Palladium Rhodium
2000 -10,53 -3,95 38,15 101,08 72,32
2001 -6,61 4,93 -25,82 -61,73 -60,59
2002 2,82 23,22 26,28 -40,78 -33,83
2003 23,79 12,87 28,19 -22,50 -11,91
2004 8,98 -41,92 18,79 -62,78 178,33
2005 30,92 22,59 13,96 37,34 119,82
2006 30,13 11,28 8,75 9,92 67,44
2007 9,49 28,05 29,30 8,31 26,53
2008 -33,50 -4,24 -47,35 -53,11 -85,33
2009 33,93 18,11 55,31 120,73 128,50
2010 91,00 31,22 18,16 92,87 -8,09
2011 -1,06 17,39 -21,87 -19,95 -39,77
2012 -9,21 -3,63 -3,18 2,55 -16,35
2013 -38,28 -27,62 -18,25 -3,74 -20,74
2014 -18,53 -4,53 -12,25 13,22 8,22
2015 -19,53 -17,07 -28,08 -27,24 -39,95
2016 12,07 3,01 3,73 36,92 10,77

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017), GoldmastersUSA (2017), Kitco
(2017)

V tabulce 8 jsou nejvétsi vykyvy v jednotlivych vynosovych mirdch zaznamenany u rhodia
a palladia. Zde jsou patrné vynosy i pies 100 % z nakupni ceny kovu ale také vyrazné
propady. Proto maji tyto kovy také nejvyssi vypoctenou hodnotu rizikovosti ale také vynosu.
Stiibro zaznamenalo také podstatné vykyvy, z nichZ nejvétsi byl mezi za¢atkem a koncem
roku 2010. Na zacatku roku méla jedna unce cenu 19,18 USD a na konci roku 30,91 USD.

Z jednotlivych vynosovych mér vyplyva, ze je velice dulezité u investovani do drahych kovi

nacasovani predev§im ndkupu, ale také prodej kovu. To mize znaéné ovlivnit vysi vynosu.
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5 Zhodnoceni vysledku

Z hlediska vlastnosti ma stiibro vybornou elektrickou a tepelnou vodivost, dobrou kujnost
a tavitelnost. Uplatnéni nachazi pfedevs§im v prumyslu, ktery ho spotiebuje velké mnoZzstvi.
Proslo si hodné dlouhym historickym vyvojem, ale naplno svtij potenciél zacalo ukazovat
teprve nedavno s rozmachem elekroniky a fotovoltaiky. Vsechna odvétvi pramyslu v obdobi
2006 az 2015 primérné spotiebovala zhruba 2/3 nové vyprodukovaného stiibra rocné.
V tomto obdobi samotny elektronicky primysl tvofil ptiblizné 25 % celkové poptavky
po stiibru. V poslednich letech se stiibro zacalo vice pouzivat jako investice a predev§im
jako forma zajisténi proti inflaci a neo¢ekdvanym udalostem.

Stiibro je ziskdvano predev§im jako vedlejsi produkt pfi tézbé jinych rud, kterymi jsou
predevsim olovo, zinek, méd’ a také i zlato. TéZba se v letech 2006 aZz 2015 podilela
ze 75,7 % na celkové produkci stéibra. Finan¢ni naklady na tézbu byly v letech 2012 az 2015
pod hranici 10 USD. S neustale se zvysujici tézbou stiibra, dochazi k rychlejsi Cerpani
znamych piirodnich zdroji, které by mély byt vytéZzeny odhadem do 20 let pti souc¢asném
tempu tézby. Po vyCerpani téchto zasob, bude mozné stiibro ziskavat ve vétSim mnozstvi
skrze recyklaci. S cenou pod 30 USD za unci stiibra byla v roce 2014 recyklace nakladngjsi
a naro¢néjsi nez tézba, protoze se stiibro ve vétsiné piipadi pouziva ve velmi malém
mnozstvi. Toto stfibro ale v nekterych ptipadech nelze nahradit, nebo nahradit za cenu
naptiklad zhorSenych vodivych vlastnosti. Tato situace naznacuje, ze by budoucnu mohlo
dojit ke zvySovani ceny stiibra s jeho ubyvajicim mnozstvim nevytézenych zasob a vysSimi
naklady na jeho ziskavani. Nevytézené zasoby byly v roce 2014 odhadovany na 520 kilotun
sttibra. Z tohoto diivodu znacné roste ro¢né poptavka po investiénim stiibru, které by mohlo
mit zna¢nou hodnotu v budoucnosti. Poptavka po investi¢nim stiibru tvotila v roce 2004
hodnotu 53 miliont unci a v roce 2015 byla na hodnoté 292,3 miliont unci stiibra, coz je
narust o 451,5 % z ptavodni hodnoty. MnoZstvi uschovaného investi¢niho stiibra se tak
neustéle zvySuje a budoucnu bude vyznamnym zdrojem, ktery budou investofi prodavat
na pramyslové vyuziti.

V roce 2015 byly evidované nadzemni zasoby stiibra 2 301,3 milionu unci. Vétsina tohoto
stiibra je drzené z investi¢niho hlediska.

Z hlediska obchodovani je mozné vyuZit moznosti investice do fyzického stiibra v podobé
minci, slitkd a cihel. Dal§i mozZnosti je nepfimé investovani skrze ETF, terminované

obchody, certifikaty a akcie tézatskych spolecnosti.
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Pro investory, ktefi hledaji vynosy ze sttibra, jsou vhodnéjsi nepiimé investice do stiibra
prostfednictvim cennych papirt. Vyhodami jsou vysokd likvidita a zadné skladovaci
naklady. Jsou ale vhodnéjsi pro zkusené investory, protoZze mohou skryvat mnoho nastrah.
Tato investice ale neochrani investora pfed inflaci a nenadalymi udéalostmi, coz je hlavni
vyhoda vlastnictvi fyzického stiibra. Z hlediska poptavky pievazuje fyzické sttibro v podobé
slitki a minci. V roce 2015 tvofila poptavka po slitcich hodnotu 158,2 milionu unci
a po mincich 134,1 milionu unci. V poslednich letech tak pievazuji slitky nad mincemi.
Fyzické stiibro ma dobrou ochranu proti inflaci a nenadalym udalostem. Je tieba ale jej
nakupovat u provétenych prodejci. Jeho nevyhody jsou ndklady spojené se skladovanim
a 21% zdanéni pii pofizeni stiibra.

Trh se stiibrem je velice citlivy na spekulace, proto dochazi pti nejistoté k velkym vykyvim
ceny. Velka nejistota na trhu vétSinou vyzene cenu stiibra prudce nahoru a poté cena opét
padd. V historii se udalo n¢kolik takovych udalosti. Dvé z nich vyhnaly cenu az k 50 USD.
Prvni byla manipulace bratrit Huntovych v roce 1980 a druha byla dluhova krize v eurozoné
roku 2011. Po manipulaci bratri Huntovych se cena stiibra praimérné pohybovala okolo
5 USD za unci az do roku 2005. Od tohoto roku se zacala cena vyraznéji ménit. Mohlo za to
predevsim velké mnozstvi udalosti ve svété. Jednalo se predevsim o svétovou hospodaiskou
krizi, dluhovou krizi eurozony, hlasovani o setrvani nebo vystoupeni Spojeného kralovstvi
z Evropské unie, zpomalujici riist ekonomiky Ciny a v posledni fadé volba nového
amerického prezidenta. Pravé dluhova krize v eurozoné nejvice ovlivnila trh stiibra
v poslednich letech. Nejvyznamngjsi byl rok 2011, kdy cena dosahla 48,584 USD za unci
a zaZivala nejvétsi risty ale i poklesy.

Pfi odhadnuti dlouhodobého trendu vyvoje ceny v letech 2000 az 2016 pomoci ¢asovych fad
bylo zjisténo, ze tento trend je kubicky a vysvétluje priabéh vyvoje cen ze 77,5 %. Do roku
2012 byl fadu let rostouci, poté ale kvuli dluhové krizi v eurozoné piesel v Klesajici trend.
Od zacatku roku 2017 zadinaji ceny rust k hodnoté 18 USD, a pokud porostou i nadale
v del§im obdobi, mize dojit k oto¢eni dlouhodobého trendu v rostouci.

Primérna ro¢ni historicka vynosnost stiibra v letech 2000 az 2016 byla 6 % a rizikovost této
investice 29,78 %. Vynosnost investice do stfibra je vysoce zavisla na nacasovani jeho
nakupu a prodeje, vzhledem k jeho citlivosti na spekulace. Cim vy33i je nejistota na trhu
Z riznych davodu, kterymi mohou byt zmény v politice, ekonomické krize, valky nebo

vysoky rist inflace, tim vice rostou ceny drahych kovi, ptedevsim v jejich fyzické podobe.
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6 Zavér

Sttibro neni moc vhodny prostfedek pro rychlé zbohatnuti, pokud nenastane vyjime¢na
udalost, které& vyZene ceny prudce vzhtiru. Ve fyzické podobé se jedna spiSe o dlouhodobého
uchovatele hodnoty s potencialnim zhodnocenim, ktery dokaze dobie ochranit vlozené
finanéni prostedky pied inflaci a ptipadnymi nenadalymi udéalostmi.

Investice bézného malého investora by se méla skladat z vhodné kombinace minci a slitku.
S rostouct vysi investice by mél klesat podil stfibrnych minci. Cena minci a slitkli se odviji
od svétové ceny stiibra za unci. Mince zajiStuji vysokou likviditu v pFipadé nutnosti
odprodeje stiibra, ale na rozdil od slitkl se jejich cena navySuje o zpracovani. Slitky jsou
vhodné do hmotnosti 1 kilogramu, protoze se vyznacuji jesté¢ dobrou likviditou. Pro slitky
0 vysokych hmotnostech se sniZzuje mnozstvi potencionalni kupcu.

Dtlezité je mince a slitky nakupovat u provéfenych spole¢nosti a od znamych vyrobct.
U slitkt je také nutné davat si pozor na vlastnictvi mezinarodniho standardu Good Delivery.
Tato opatfeni usnadiuji nasledny prodej stiibra. Pfi mensim mnozstvi stiibra je mozné jeho
uskladnéni doma v trezoru nebo v bezpecnostni schrance banky s poplatkem nékolik tisic
korun ro¢né. Pii vétSim mnozstvi je vhodnéj$i pronajmuti mista ve specidlnim
zabezpeceném skladu, kde se pronajem pocitad z ceny stiibra. Dillezité je nacasovani nakupu
a prodeje investi¢niho stiibra. Soucasna doba s cenami okolo 18 USD se zd& byt pfiznivou
pro nakup, protoZe vzhledem Kk nejistoté¢ na soucasné svétové politické scéné existuje

pravdépodobnost ristu cen drahych kovi.

59



7/ Seznam pouZzitych zdroji

Tistené zdroje:

ARLT, Josef, ARLTOVA, Markéta. Ekonomické casové rady. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing a.s., 2007. 288 s. ISBN 978-80-247-6360-6.

BUDIKOVA, Marie, KRALOVA, Maria, MAROS, Bohumil. Priivodce zdkladnimi
statistickymi metodami. Praha: Grada, 2010. 272 s. ISBN: 978-80-247-3243-5.

CERNOHORSKY, Jan, TEPLY, Petr. Z&klady financi. 1. Praha: Grada Publishing, 2011.
304 s. ISBN: 978-80-247-3669-3.

CESKA GEOLOGICKA SLUZBA. Surovinové zdroje Ceské republiky. 1. vyd. Praha:
Ceska geologicka sluzba, 2015 402 s. ISBN: 978-80-7075-903-5.

DARTS, David M. Portfolio Investment Opportunities in Precious Metals. Hoboken: Wiley,
2013. 113s. ISBN: 978-1-118-50301-0.

FOREX. FOREX - Jak zbohatnout a nekrést. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011. 192 s.
ISBN: 978-80-247-3739-3.

GANZ, David L. Investing in Precious Metals. lola: Krause Publications, 2011. 208 s. ISBN:
978-1440223693.

GASPARRINI, Claudia. Gold and Other Precious Metals. 1. vyd. Berlin: Springer, 1993.
ISBN: 978-3-642-77186-6.

HINDLS, Richard, HRONOVA, Stanislava, SEGER, Jan, FISCHER, Jakub. Statistika pro
ekonomy. 8. vyd. Praha: Professional Publishing, 2007. 420 s. ISBN: 978-80-86946-
43-6.

JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. 656 s. ISBN:
9788024729633.

JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovad a kurzova politika. Praha : Grada
Publishing, 2013 560 s. ISBN: 9788024788227.

LAMBERT, Clive. Candlestick Charts: An introduction to using candlestick charts.
1. vyd. Petersfield: Harriman House, 2011. 192 s. ASIN: B0O04LRO180.

MALONEY, Michael. Investujte do zlata a stiibra. 1. vyd. Praha: Pragma, 2010. 248 s.
ISBN: 978-80-7349-156-7.

MORGAN, David, MARCHESE, Chris. The Silver Manifesto. 1. vyd. Orlando: PM
Industries, 2015. 254 s. ISBN: 978-1634431361.

60



MURPHY, John J. Technical Analysis of the Financial Markets. New York: New York
Institute of Finance, 1999. 576 s. ISBN-13: 978-0735200661.

NYVLTOVA, Romana, REZNAKOVA, Méria. Mezinarodni kapitalové trhy. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2007. 224 s. ISBN: 978-80-247-1922-1.

PEDERSEN, Gordon, FRANK, Bryan. The Most Precious Metal. North Charleston:
CreateSpace Independent Publishing Platform, 2013. 96 s. ISBN-13: 978-
1494210304.

POLACH, Jiti, DRABEK, Josef, POLACH, Jiii jr., MERKELOVA, Martina a dal3i. Realné
a financni investice. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012. 280 s. ISBN: 978-80-7400-
436-0.

REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. 768 s. ISBN: 978-
80-247-3671-6.

REVENDA, Zbyn¢k a dalSi. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. vyd. Praha: Management
Press, 2015. 424 s. ISBN: 978-80-7261-279-6.

SAMUELSON, Paul A., NORDHAUS, William D. Ekonomie. [piekl.] Martin Gregor a kol.
18 vyd. Praha: NS Svoboda, 2008. 780 s. ISBN: 978-80-205-0590-3.

SKALSKA, Hana. Aplikovana statistika. 1. vyd. Praha: Gaudeamus, 2013. 234 s. ISBN 978-
80-7435-320-8 .

SOUKUP, Jindtich a dalsi. Makroekonomie: Moderni pristup. 1. vyd. Praha: Management
Press, 2007. 514 s. ISBN: 978-80-7261-174-4.

SYNEK, Miroslav, KOPKANE, Hefman, KUBALKOVA, Markéta. Manazerské vypocty
a ekonomické analyza. Praha: C. H. Beck, 2009. 320 s. ISBN: 978-80-7400-154-3.

STEDRON, Bohumir, POTUCEK, Martin, KNAPEK, Jaroslav, MAZOUCH, Petr a kol.
Prognostické metody a jejich aplikace. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012. 198 s. ISBN
978-80-7179-174-4.

THE SILVER INSTITUTE, THOMSON REUTERS. World Silver Survey 2014.
Washington, D. C.: The Silver Institute, 2014. 104 s. ISBN: 978-1-880936-23-8.

THE SILVER INSTITUTE, THOMSON REUTERS. World Silver Survey 2016.
Washington, D. C.: The Silver Institute, 2016. 104 s. ISBN: 978-1-880936-27-6.

TUREK, Ludvik. Manual technické analyzy. Praha: CzechWealth, 2008. 274 s.

61



Elektronickeé zdroje:

ANGELO, Steve. The Precious Metal Favored During A Financial Crisis Isn’t Gold.
SRSrocco Report [online] 18. 5. 2015. [cit. 27. 2. 2017.] Dostupné z :
https://srsroccoreport.com/the-precious-metal-favored-during-a-financial-crisis-
isnt-gold/

CESKA NARODNI BANKA. Inflace. [online] Ceské narodni banka, © 2003-2017[Cit.
20.2. 2017.] Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/statistika/inflace/

DURDEN, Tyler. Silver Soars Post-Fed As Gold Ratio Tumbles Most In 5 Months.
ZeroHedge [Online] 17. 3. 2016. [cit. 28. 8. 2016.] Dostupné z:
http://www.zerohedge.com/news/2016-03-17/silver-soars-post-fed-gold-ratio-
tumbles-most-5-months

FIO BANKA. Byci trh, trend (bull). [online] Fio banka a.s., 23. 3 2010. [cit. 27. 8. 2016.]
Dostupné z: https://www.fio.cz/spolecnost-fio/slovnik/byci-trh-trend-bull

FIO BANKA. Investicni certifikaty. [online] Fio banka a.s., © 2017. [cit. 19. 2. 2017.]
Dostupné z https://www.fio.cz/akcie-investice/derivaty/investicni-certifikaty

GOLDMASTERS. Historical Silver Price. [online] GoldmastersUSA, © 1990-2017. [cit.
27. 1. 2017.] Dostupné z: http://goldmastersusa.com/silver_historical_prices.asp

HOLMES, Frank E. Solar Shines on Silver Demand, U.S. Global Investors Inc.

[online] 24. 11. 2014. [cit. 6. 2 2017.] Dostupné z: http://www.usfunds.com/investor-
library/frank-talk/solar-shines-on-silver-demand/

INVESTING. Gold futures. [online] Fusion Media Limited. © 2007-2017 [Cit. 27. 1. 2017.]
Dostupné z: https://www.investing.com/commodities/gold

INVESTING. Silver futures. [online] Fusion Media Limited. © 2007-2017 [Cit. 27. 1. 2017.]
Dostupné z: https://www.investing.com/commodities/silver-historical-data

JANSKY, Jifi. Investicni stitbro a zlato: produkcni ndklady klesaji. Silverum [Online] 5. 5
2014. [Cit. 15. 2 2017.] Dostupné z: https://www.silverum.cz/news/investicni-
stribro-a-zlato-produkcni-naklady-klesaji-a-465.html

KITCO. Live Silver Price. [online] Kitco Metals Inc. © 2017 [Cit. 18. 2. 2017.] Dostupné z:
http://www.kitco.com/charts/livesilver.html

KITCO. Palladium. [online] Kitco Metals Inc. © 2017 [Cit. 28. 1. 2017.] Dostupné z:

http://www.kitco.com/charts/historicalpalladium.html

62



KITCO. Platinum. [online] Kitco Metals Inc. © 2017 [Cit. 28. 1. 2017.] Dostupné z:
http://www.kitco.com/charts/historicalplatinum.html

KITCO. Rhodium. [online] Kitco Metals Inc. © 2017 [Cit. 28. 1. 2017.] Dostupné z:
http://www.kitco.com/charts/historicalrhodium.html

KOPACEK, Martin. Drahé kovy: prezidentské volby hybou s cenani. Silverum [online]

3. 11. 2016. [cit. 3. 2. 2017.] Dostupné z https://www.silverum.cz/news/drahe-kovy-
prezidentske-volby-hybou-s-cenami-a-723.html

MALY, Jiti. Evropskd dluhovd krize: Uzivame si oddechovy cas, problémy se stdle
jen odsouvaji. Mé&si¢nik EU aktualit. [online] (PDF) 2016, &. 148. [cit. 14. 1. 2017.]
ISSN: 1801-5042. Dostupné z: http://www.csas.cz/static_internet/cs/Evropska_unie/
Mesicnik_EU_aktualit/Mesicnik_EU_aktualit/Prilohy/mesicnik_2016_01.pdf

MARBURGER, Daniel. Silver Celebrates Something of a Magic Moment. Alchemist.
[online] (PDF) 2015, ¢. 76 [Cit. 8. 1. 2017.] Dostupné z: http://www.lbma.org.uk/
assets/blog/alchemist_articles/ Alch76Complete.pdf

OECD. Key Short-Term Economic Indicators [online] Organisation for Economic
Co-operation and Development. © 2016 [Cit. 9. 2. 2017.] Dostupné z:
http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=21761#

PLUNDRA, Tomas. Vliv pohybit ménovych kurzii na vwkonnost. Fio Banka [Online] (PDF)
23. 3. 2014. [cit. 21. 2. 2017.] Dostupné z: https://www.fio.cz/docs/zpravodajstvi/3/
€z/160403_odborny_clanek_VIiv_men_23.3.2014.pdf

PROKOP, Frantisek. Pro¢ Cina ovliviiuje ceny kovii. Kitco [online] 9. 9. 2015. [Cit. 4. 3.
2017.] Dostupné z http://www.kitco.cz/proc-cina-ovlivnuje-ceny-kovu/

PROKORP, Frantisek. Recyklace je cennym zdrojem stribra. Kitco [online] 31. 12. 2015. [cit.
15. 2 2017.] Dostupné z: http://www.kitco.cz/recyklace-je-cennym-zdrojem-stribra/

RYBA, Pavel. Stribro, nejvétsi investice této dekady. Golden Gate CZ [online] (PDF) 2014
[Cit. 15. 2. 2017.] Dostupné z: http://www.goldengate.cz/wp-content/uploads/2014/
04/GoldenGate_clanek_stribro2014_mail.pdf

RYBA, Pavel. Vyvoj trhii: z nejistoty tézi drahé kovy. Golden Gate CZ [Online] 21. 7. 2016.
[Cit. 15. 2. 2017.] Dostupné z: http://www.kurzy.cz/zpravy/404386-vyvoj-trhu-z-
nejistoty-tezi-drahe-kovy/

63



SANDERSON, Henry. Solar power driving new demand for silver. Financial Times
[online], 13. 5. 2016. [Cit. 6. 2. 2017.] Dostupné z: https://www.ft.com/content/
010da6e2-1863-11e6-b197-a4af20d5575e

SIEGNER, Clint. Precious Metals Rally on Trump Swearing-In. Now What? Money Metals
Exchange [online] 23. 1. 2017. [Cit. 27. 2. 2017.] Dostupné z:
https://www.moneymetals.com/news/2017/01/23/trump-swearing-in-precious-
metals-000993

SILVERUM. Vyhody stiibra. [online] Silverum s.r.0., ©2016 [Cit. 20. 8. 2016.]

Dostupné z: https://www.silverum.cz/vyhody_stribra.html

STRIBROINVESTICE. Co je to Stiibro? [online] Stribrolnvestice.eu ©2013 - 2017 [Cit.
20. 8. 2016.] Dostupné z: http://www.stribroinvestice.eu/co-je-to-stribro/

STRIBROINVESTICE. Uchovavani a skladovani stiibra. [online] Stribrolnvestice.eu

©2013 - 2017 [Cit. 13. 3. 2017.] Dostupné z: http://www.stribroinvestice.eu/uchovavani-a-
skladovani-stribra/

TURNOVEC, Ivan. Co vime o stribru. Gemologicky pruvodce Ivana Turnovce [online] 13.
3. 2009. [Cit. 20. 8. 2016.] Dostupny z: http://gemologie.turnovec.cz/2009/03/13/co-
vime-o-stribru

URQUHART, James. Nanosilver fears come out in the wash. The Royal Society of
Chemistry. [Online] 9. 7. 2014. |[Cit. 15. 2. 2017.] Dostupne z:
https://www.chemistryworld.com/news/nanosilver-fears-come-out-in-the-wash/
7537.article

WILLIAMS, Lawrence. Gold:Silver Ratio Moving In Silver's Favor. Seeking Alpha [online]
31.1.2017. [Cit. 27. 2. 2017.] Dostupné z: http://seekingalpha.com/article/4040993-
gold-silver-ratio-moving-silvers-favor

ZLATE REZERVY. Uchova investicniho zlata a stiibra. [online] Zlaté rezervy s.r.0. ©2010
— 2017 [Cit. 13. 3. 2017.] Dostupné z: http://www.zlaterezervy.cz/uschova-

investicniho-zlata-a-stribra/
Dalsi zdroje:

Zakon o puncovnictvi a zkouSeni drahych kovti (Zakon ¢. 539/1992 Sb.) [online]. [cit. 2016-
08-27]. Dostupné z http://www.puncovniurad.cz/cz/legislativa/539 1992 v3.html

64



8 Prilohy

Ptiloha 1 Cena sttibra mési¢né v letech 2000 az 2017 v USD za unci

Cena stiibra v americkych dolarech na jednu trojskou unci

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Leden

5,19

4,66

4,51

4,81

6,25

6,74

9,85

13,51

16,95

Unor

5,25

4,55

4,42

4,65

6,70

7,36

9,72

14,10

19,81

Brezen

5,06

4,40

4,53

4,46

7,94

7,17

11,48

13,39

17,28

Duben

5,05

4,37

4,57

4,64

5,87

6,90

13,51

13,45

16,50

Kvéten

4,99

4,43

471

4,53

6,11

7,44

12,40

13,41

16,83

Cerven

5,00

4,36

4,89

4,52

5,78

7,03

10,83

12,35

17,42

Cervenec

4,97

4,25

4,92

5,12

6,55

7,24

11,33

12,95

17,75

Srpen

4,88

4,20

4,55

5,11

6,77

6,78

12,90

12,06

13,61

Zavi

4,89

4,35

4,55

5,14

6,92

7,46

11,45

13,79

12,23

Rijen

4,83

4,40

4,40

5,06

7,29

7,55

12,21

14,38

9,73

Listopad

4,68

4,12

4,51

5,36

7,72

8,28

13,93

13,96

10,19

Prosinec

4,64

4,36

4,63

5,95

6,81

8,82

12,82

14,80

11,27

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Leden

12,56

16,18

28,17

33,23

31,34

19,11

17,19

14,27

17,54

Unor

13,09

16,50

33,80

34,58

28,40

21,20

16,51

14,95

18,47

Brezen

12,98

17,51

37,87

32,47

28,29

19,73

16,58

15,50

Duben

12,31

18,61

48,58

30,96

24,14

19,12

16,12

17,92

Kvéten

15,60

18,41

38,30

27,74

22,23

18,65

16,68

16,11

Cerven

13,57

18,67

34,81

27,58

19,45

21,01

15,55

18,69

Cervenec

13,93

17,99

40,09

27,90

19,62

20,37

14,79

20,44

Srpen

14,90

19,40

41,70

31,37

23,46

19,40

14,59

18,71

Zavi

16,64

21,80

30,04

34,52

21,66

17,01

14,57

19,21

Rijen

16,25

24,56

34,34

32,29

21,83

16,08

15,62

17,91

Listopad

18,50

28,19

32,73

33,20

19,98

15,49

14,09

16,48

Prosinec

16,82

30,91

27,88

30,17

19,34

15,57

13,83

15,99

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017), GoldmastersUSA (2017)




Ptiloha 2 Cena zlata mési¢né v letech 2000 az 2016 v USD za unci

Cena zlata v americkych dolarech na jednu trojskou unci

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Leden| 283,20 265,60 282,10 368,30| 753,33| 421,80 570,80| 652,00|922,70

Unor| 292,40| 266,80| 296,70| 350,20| 396,40| 436,50| 561,60| 669,40|972,10

Brezen| 278,40| 257,90 302,60| 335,90 427,30| 428,70| 581,80 663,00|916,20

Duben| 273,10| 264,00| 308,90 339,10| 387,00| 435,00| 651,80| 680,50 862,80

Kvéten| 271,70 265,30 326,50 364,50 394,00| 416,30| 642,50| 661,00 887,30

Cerven| 290,10| 270,60| 313,50| 346,00| 392,60| 435,90| 613,50| 648,10(926,20

Cervenec| 276,80| 266,20| 303,20 354,00 391,00/ 429,90| 634,20| 666,90913,90

Srpen| 278,30| 274,40 312,40| 375,70 410,40 433,80| 625,90 673,00|829,30

Zarvi| 273,60| 292,40 323,90| 385,40 418,70| 469,00 598,60 742,80|874,20

Rijen| 264,90| 279,50| 318,00| 384,50| 428,50| 465,10| 604,10 792,00|716,80

Listopad | 270,10 273,90| 316,80 396,80| 451,30 494,60| 646,90| 782,20|816,20

Prosinec| 272,00 278,70 347,60 415,70| 437,50 517,10 635,20| 834,90|883,60

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017

Leden| 927,30|1083,00|1333,80|1737,80|1660,60|1240,10|1278,50|1116,40 -

Unor| 941,501118,30|1409,30|1709,90| 1577,70|1321,40| 1212,60 | 1233,90 -

Brezen| 922,60|1113,30|1438,90|1669,30|1594,80|1283,40|1183,10 | 1234,20 -

Duben| 890,70|1180,10|1556,00|1663,40|1472,20|1295,60|1182,40|1289,20 -

Kvéten| 978,80|1212,20|1535,90|1562,60|1392,60|1245,60|1189,40|1214,80 -

Cerven| 927,10|1245,50|1502,30|1603,50 | 1223,80|1321,80|1171,50 | 1318,40 -

Cervenec| 953,70(1181,70(1628,30|1610,50 | 1312,40|1281,30 | 1094,90 | 1349,00 -

Srpen| 951,70|1248,30|1828,50 | 1684,60 | 1396,10 | 1285,80 | 1131,60 | 1306,90 -

Z4ri| 1008,00|1307,80|1620,40|1771,10| 1326,50 | 1210,50 | 1115,50 | 1313,30 -

Rijen | 1039,70|1357,10|1724,20| 1717,50| 1323,60| 1171,10{ 1141,50| 1271,50 -

Listopad | 1181,10|1385,00|1745,50|1710,90| 1250,60|1175,20| 1065,80| 1170,80 -

Prosinec | 1095,20 | 1421,10 | 1565,80 | 1674,80| 1201,90| 1183,90| 1060,30| 1150,00 -

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017)




Ptiloha 3 Cena platiny mésic¢né v letech 2000 az 2016 v USD za unci

Cena platiny v americkych dolarech na jednu trojskou unci

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Leden

441,70

620,89

472,07

629,66

714,32

858,98

1031,10

1148,41

1585,77

Unor

515,43

600,92

471,15

682,89

845,44

864,32

1041,75

1204,55

1999,67

Brezen

479,24

584,23

512,14

675,00

899,76

867,38

1041,52

1218,82

2046,47

Duben

498,00

594,74

540,40

624,10

878,47

864,55

1101,39

1278,21

1988,33

Kvéten

525,18

610,32

534,20

651,55

807,81

866,35

1264,10

1301,33

2048,63

Cerven

558,07

579,10

555,44

661,24

801,78

880,05

1190,05

1286,24

2038,24

Cervenec

560,52

530,84

526,20

681,67

809,43

873,70

1228,88

1303,11

1904,43

Srpen

577,50

451,62

945,71

692,20

846,50

898,18

1234,00

1265,57

1488,47

Zavi

591,90

458,15

556,79

705,34

847,82

914,64

1183,60

1307,65

1223,18

Rijen

579,34

431,17

580,11

732,48

841,43

931,00

1084,00

1410,96

912,57

Listopad

593,30

429,61

588,00

760,13

854,41

962,64

1183,02

1448,73

840,30

Prosinec

610,21

460,60

596,15

807,16

848,55

978,89

1121,33

1484,94

834,84

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Leden

949,76

1502,00

1796,15

1593,75

1677,10

1377,90

1240,90

873,05

Unor

1035,70

1544,95

1811,85

1678,35

1585,25

1445,90

1188,70

934,05

Brezen

1081,18

1649,85

1775,45

1643,15

1575,35

1417,45

1139,55

976,30

Duben

1162,50

1743,30

1875,05

1573,80

1506,60

1426,95

1142,35

1080,00

Kvéten

1130,37

1564,80

1827,25

1406,75

1456,75

1453,55

1111,55

981,10

Cerven

1217,86

1535,60

1723,55

1449,35

1347,00

1486,90

1079,35

1028,85

Cervenec

1162,26

1575,55

1785,15

1410,50

1442,95

1464,90

984,15

1152,90

Srpen

1244,60

1524,95

1849,75

1540,15

1523,45

1424,60

1007,35

1055,95

Zavi

1288,70

1660,65

1527,60

1656,45

1405,05

1293,30

907,75

1032,80

Rijen

1332,77

1713,95

1600,95

1570,30

1452,00

1237,05

987,35

981,70

Listopad

1460,15

1659,70

1564,40

1603,80

1362,80

1189,85

832,20

910,65

Prosinec

1475,10

1774,80

1403,25

1543,00

1371,00

1209,15

892,50

905,65

Zdroj:

Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017), Kitco (2017)




Ptiloha 4 Cena palladia mési¢né v letech 2000 az 2016 v USD za unci

Cena palladia v americkych dolarech na jednu trojskou unci

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

Leden

1198,33

2138,64

836,36

504,13

452,38

1341,19

3006,36

5339,35

6970,43

Unor

2325,00

2263,75

874,00

564,74

497,78

1526,00

3283,00

5762,38

8407,62

Brezen

1972,83

2077,27

914,52

538,10

714,32

1486,96

3748,91

5962,50

9178,33

Duben

1736,84

1905,00

932,73

545,00

753,33

1435,45

4456,50

6195,48

9003,41

Kvéten

1842,05

1844,32

785,43

472,27

757,50

1493,89

5437,39

6057,05

9451,59

Cerven

2280,68

1718,81

803,50

455,95

791,43

1750,68

487477

6018,57

9745,71

Cervenec

2453,57

1697,05

736,52

445,45

899,05

1899,52

4557,62

5970,91

9383,48

Srpen

2346,74

1522,83

699,09

458,00

1162,50

1984,57

4587,83

6013,04

6221,75

Zavi

1989,29

1282,25

705,24

454,50

1122,50

2355,68

4663,04

6108,00

4515,68

Rijen

1657,95

947,73

691,74

460,00

1200,24

2864,52

4851,82

6172,17

2405,57

Listopad

2051,14

748,44

682,50

453,00

1234,32

2932,73

4808,18

6555,45

1186,60

Prosinec

2065,00

842,86

553,41

444,09

1259,13

2948,18

5033,81

6755,95

1022,48

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Leden

991,91

2521,43

2390,48

1342,05

1168,48

1028,26

1117,73

645,90

Unor

1030,25

2356,00

2425,50

1477,38

1207,25

1033,50

1135,50

652,90

Brezen

1021,18

2386,52

2349,57

1448,86

1220,24

1044,76

1092,95

692,70

Duben

1189,66

2788,64

2285,95

1354,76

1172,73

1106,36

1080,91

717,38

Kvéten

1265,71

2716,67

2042,73

1322,83

1129,35

1059,77

1048,81

683,41

Cerven

1316,14

2438,18

2009,09

1238,10

1066,25

1100,71

964,32

647,73

Cervenec

1341,96

2300,91

1950,00

1214,77

1014,13

1151,96

858,48

604,52

Srpen

1522,38

2096,36

1880,87

1134,13

1011,36

1306,67

821,67

597,52

Zavi

1500,00

2155,00

1810,23

1198,75

1016,67

1246,82

756,36

627,36

Rijen

1630,68

2232,38

1633,33

1222,83

1000,00

1187,83

759,09

656,90

Listopad

2223,81

2292,73

1661,36

1162,50

966,67

1157,25

725,71

711,59

Prosinec

2266,52

2317,39

1439,77

1122,62

926,14

1112,83

671,22

715,45

Zdroj:

Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017), Kitco (2017)




Ptiloha 5 Cena rhodia mési¢né v letech 2000 az 2016 v USD za unci

Cena rhodia v americkych dolarech na jednu trojskou unci

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

2007

2008

Leden

1198,33|2138,64| 836,36| 504,13 | 452,38 |1341,19|3006,36 | 5339,35

6970,43

Unor

2325,00(2263,75| 874,00 564,74| 497,78|1526,00|3283,00|5762,38

8407,62

Brezen

1972,83|2077,27| 914,52\ 538,10 714,32|1486,96 |3748,91|5962,50

9178,33

Duben

1736,84|1905,00| 932,73| 545,00 753,33 |1435,45|4456,50|6195,48

9003,41

Kvéten

1842,05|1844,32| 785,43\ 472,27| 757,50|1493,89|5437,39|6057,05

9451,59

Cerven

2280,68|1718,81| 803,50| 455,95| 791,43|1750,68|4874,77|6018,57

9745,71

Cervenec

2453,57(1697,05| 736,52| 445,45| 899,05|1899,52|4557,62|5970,91

9383,48

Srpen

2346,74|1522,83| 699,09| 458,00|1162,50|1984,57|4587,83|6013,04

6221,75

Zavi

1989,29|1282,25| 705,24| 454,50 |1122,50|2355,68 | 4663,04 | 6108,00

4515,68

Rijen

1657,95| 947,73| 691,74\ 460,00 |1200,24 | 2864,52 |4851,82 |6172,17

2405,57

Listopad

2051,14| 748,44| 682,50| 453,00|1234,32|2932,73|4808,18|6555,45

1186,60

Prosinec

2065,00| 842,86| 553,41| 444,09|1259,13|2948,18|5033,81|6755,95

1022,48

2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015

2016

2017

Leden

991,91|2521,43|2390,48 | 1342,05 | 1168,48 | 1028,26 | 1117,73

645,90

Unor

1030,25 | 2356,00 | 2425,50 | 1477,38 | 1207,25 | 1033,50 | 1135,50

652,90

Brezen

1021,18 | 2386,52 | 2349,57 | 1448,86 | 1220,24 | 1044,76 | 1092,95

692,70

Duben

1189,66 | 2788,64 | 2285,95|1354,76 | 1172,73 | 1106,36 | 1080,91

717,38

Kvéten

1265,71|2716,67 | 2042,73|1322,83 | 1129,35| 1059,77 | 1048,81

683,41

Cerven

1316,14 | 2438,18 | 2009,09 | 1238,10 | 1066,25 | 1100,71| 964,32

647,73

Cervenec

1341,96 | 2300,91|1950,00 | 1214,77 | 1014,13 | 1151,96| 858,48

604,52

Srpen

1522,38 | 2096,36 | 1880,87|1134,13 | 1011,36 | 1306,67 | 821,67

597,52

Zavi

1500,00 | 2155,00| 1810,23 | 1198,75 | 1016,67 | 1246,82| 756,36

627,36

Rijen

1630,68 | 2232,38 | 1633,33 | 1222,83 | 1000,00 | 1187,83| 759,09

656,90

Listopad

2223,81|2292,73|1661,36|1162,50| 966,67 |1157,25| 725,71

711,59

Prosinec

2266,52 | 2317,39|1439,77|1122,62| 926,14|1112,83| 671,22

715,45

Zdroj:

Vlastni zpracovani, data Kitco (2017)




Ptiloha 6 Ceny stiibra od ledna 2014 do tinora 2017 v USD za unci

Datum

open
cena

high
cena

low
cena

close
cena

Datum

open
cena

high
cena

low
cena

close
cena

Jan 14

20,310

20,530

19,060

19,105

Aug 15

14,785

15,770

13,950

14,586

Feb 14

19,130

21,895

19,090

21,204

Sep 15

14,650

15,470

14,305

14,566

Mar
14

21,350

21,710

19,630

19,734

Oct 15

14,520

16,410

14,435

15,615

Apr 14

19,940

20,215

19,025

19,119

Nov 15

15,595

15,595

13,890

14,086

May
14

19,170

19,915

18,605

18,653

Dec 15

14,210

14,620

13,660

13,834

Jun 14

18,750

21,205

18,675

21,007

Jan 16

13,870

14,600

13,760

14,267

Jul 14

21,010

21,525

20,435

20,373

Feb 16

14,310

16,020

14,260

14,948

Aug 14

20,295

20,360

19,285

19,398

Mar
16

14,955

16,200

14,775

15,502

Sep 14

19,405

19,470

16,870

17,006

Apr 16

15,585

18,080

14,950

17,924

Oct 14

16,950

17,700

15,860

16,077

May
16

18,010

18,170

16,045

16,110

Nov 14

16,035

16,650

15,045

15,489

Jun 16

16,115

18,955

15,965

18,694

Dec 14

15,390

17,180

14,100

15,565

Jul 16

18,950

21,250

18,880

20,443

Jan 15

15,790

18,355

15,535

17,192

Aug 16

20,505

20,925

18,460

18,707

Feb 15

17,320

17,600

16,295

16,513

Sep 16

18,720

20,235

18,650

19,214

Mar
15

16,585

17,325

15,270

16,581

Oct 16

19,360

19,430

17,245

17,914

Apr 15

16,620

17,080

15,815

16,124

Nov 16

18,025

19,120

16,245

16,482

May
15

16,090

17,710

15,905

16,684

Dec 16

16,555

17,300

15,675

15,989

Jun 15

16,635

17,100

15,415

15,551

Jan 17

15,970

17,635

15,935

17,543

Jul 15

15,680

15,950

14,390

14,792

Feb 17

17,635

18,540

18,540

18,469

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Fusion Media (2017)

Vi




Piiloha 7 Vyvoj inflace v CR v letech 2000 az 2016 v %

Vyvoj inflace v Ceské republice v podobé p¥iristku indexu spotiebitelskych cen k
Fedchozimu mésici [ %]

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Leden 3,4 4,2 38| -04 2,3 1,6 2,9 1,3 7,6
Unor 3,6 3,9 39| -0,3 2,3 1,6 2,8 1,5 7,5
Brezen 3,6 41 3,8 -0,4 2,4 15 2,8 1,9 7,1
Duben 3,4 4,5 33| -01 2,2 1,6 2,8 2,4 6,8
Kvéten 3,5 51 2,6 0,0 2,7 1,3 3,1 2,3 6,9
Cerven| 41| 54| 13| 03| 29| 17| 27| 24| 67
Cervenec 3,8 6,0 0,6 -0,1 3,1 1,6 3,0 2,4 6,8
Srpen 3,9 5,6 0,6 -0,1 3,4 1,6 3,2 2,5 6,4
ZAvi 4,0 4,7 1,0 0,0 2,9 2,2 2,7 2,9 6,5
Rijen| 42| 44| 06| 04| 34| 25| 13| 41| 59
Listopad 4,0 4,2 0,5 11 2,9 2,3 15 51 4.4
Prosinec 4,0 41 0,6 11 2,7 2,2 1,7 55 3,6

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Leden 2,2 0,7 1,7 3,5 1,9 0,2 0,1 0,6 -
Unor| 20| 06| 18| 37| 17/ 02 01| 05 -
Brezen 2,2 0,7 1,7 3,8 1,7 0,2 0,2 0,3 -
Duben 1,8 1,1 1,6 3,5 1,7 0,1 0,5 0,6 -
Kvéten 1,3 1,2 2,0 3,2 1,3 0,4 0,7 0,1 -
Cerven| 12| 12| 18| 35/ 16| 00| 08| 01 -
Cervenec| 03| 1,9/ 17| 31| 14| 05/ 05| 05 -
Srpen 0,2 1,9 1,7 3,3 1,3 0,6 0,3 0,6 -
ZAvi 0,0 2,0 1,8 3,4 1,0 0,7 0,4 0,5 -
Rijen| -0,2 2,0 2,3 3,4 0,9 0,7 0,2 0,8 -
Listopad 0,5 2,0 2,5 2,7 1,1 0,6 0,1 1,5 -
Prosinec 1,0 2,3 2,4 2,4 14 0,1 0,1 2,0 -

Zdroj: Vlastni zpracovani, data OECD (2017)
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Piiloha 8 Vyvoj inflace v zemich OECD v letech 2000 aZ 2016 v %

Vyvoj inflace v zemich OECD v podobé prirtistku indexu spotiebitelskych cen k
Fedchozimu mésici [ %]
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Leden 38/ 37| 30/ 28 19| 25| 29| 21| 36
Unor 41 3,6 3,0 3,0 1,7 2,5 2,7 2,2 3,5
Bfezen| 43| 33| 31| 31| 17| 26| 25| 25/ 36
Duben 38| 38| 29| 25/ 21| 27| 28| 24| 35
Kvéten| 39| 42| 25| 23| 25 23| 31| 23| 39
Cerven| 42| 40| 23| 23| 27| 22| 32| 23| 45
Cervenec| 42| 36| 25| 23| 26| 25/ 31| 21| 49
Srpen 39| 36| 26| 23| 24| 27| 30| 19| 47
Zavi| 39| 36| 25| 23| 23| 32| 21| 24| 45
Rijen| 38| 34| 26| 21| 27| 30| 17| 29| 37
Listopad 38| 31| 28| 20 29| 25/ 21| 35| 22
Prosinec 3,7 3,0 2,8 2,0 2,7 2,6 2,3 3,4 15
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Leden 13| 21| 21| 28| 17| 17/ 05| 12 -
Unor 1,3 1,9 2,3 2,8 1,8 1,4 0,6 0,9 -
Biezen 09| 21| 26| 27| 16| 16| 06| 08 -
Duben 06| 21| 28| 24| 13| 20| 04| 08 -
Kvéten 0,1 2,0 3,1 2,1 1,5 2,1 0,6 0,8 -
Cerven| -0,1| 15| 30| 20| 18/ 21| 06| 09 -
Cervenec| -06| 16| 31| 19| 20| 20| 06| 09 -
Srpen| -0,3| 15| 32| 21| 17/ 18| 06| 09 -
Zavi| -03| 17| 32| 22| 15/ 17| 04| 172 -
Rijen| 02| 18/ 31| 22| 13| 17| 06| 14 -
Listopad 1,3 1,7| 31 1,9 15/ 15| 07| 15 -
Prosinec 1,9 2,0 2,9 1,9 1,6 1,1 0,9 1,8 -

Zdroj: Vlastni zpracovani, data OECD (2017)
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Piiloha 9 Mapa loZisek a zdroju stiibra v Ceské republice
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Zdroj: Ceska geologicka sluzba (2015, s. 336)

Vyhradni evidovana loZiska

1 Horni BeneSov 5 Oskava

2 Horni Mésto 6 Ruda u Rymarova-sever
3 Horni Mésto-Sibenice 7 Zlaté Hory-vychod

4 Kutna Hora

Vytézena loziska a ostatni zdroje

8 Ptibramsko 13 Rudolfov

9 Jachymovsko 14 Stiibro

10 Havlickobrodsko 15 Hrob a Mikulov

11 Jihlavsko 16 NalZovské hory

12 Ratibotské hory a Stard Vozice 17 Vejprty a Hora sv. Katefiny

Zdroj: Ceska geologicka sluzba (2015, s. 336)
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