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Abstrakt

Drahy kov — zlato, je vnimano jako jistota a pouziva se k zabezpeceni investic v dob¢
nervozity na globalnim trhu. Ve svétovych fondech je vSak zpravidla zastoupeno malou
¢asti. Fondy kvalifikovanych investori mohou byt poskladany zcela odlisné. Diplomova
prace fesi, jakym zplsobem a jak by mél fond kvalifikovanych investort zlato zaclenit
do svého portfolia. Prace pojima vSechny instrumenty na téma zlata vhodné k investovani
a analyzuje jejich zékladni charakteristiky a odliSnosti.
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derivaty, index, rozhodovaci proces

Abstract

Precious metal - gold, is perceived as a safety and is used to secure investment at the time
of nervousness in the global market. However, the only small part is usually inset into
world funds. Qualified (hedge) funds can be managed completely differently. Diploma
thesis solves which way and how the qualified investor funds can include the gold into
portfolio. The work takes all instruments on gold suitable for investing and analyzes their
basic characteristics and differences.
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Uvod

Zlato je symbolem bohatstvi od nepaméti. Vzdy reprezentovalo ekonomickou silu @ moc.
Casto je obecné nazyvano ,,pravymi penézi. M4 ale 1 své fyzikalni vlastnosti, které z n¢j
¢ini jednak dilezity prvek pro Sperkaistvi, moderni technologie ale 1 farmacii.

Zlato samo o sobé neposkytuje vynosy z drzeni, tedy kromé& forem dividendovych
cennych papird, kde se zlato nachazi jako podkladové aktivum. Obchodovani se zlatem
je pak spisSe spekulativnim nastrojem.

Zlato ve standardizované podob¢ jako Cisty prvek v sobé nese velkou Cast prace, tj. od
tézby po zpracovani a slévarny az k ulozeni a certifikaci. Historicky se proto ukazuje, zZe
vyznam zlata a jeho vykonnost nejvice roste v dobach krizi a v dobach vysoké inflace.

ey oo

dobu. Castokrat jsou drahé kovy viak ve svétovych fondech & hedgeovych fondech
zastoupeny pouze par procenty.

Aktualni globalni situace zpisobena korona virem, vsak piispéla k vétsimu zajmu téchto
fondii o drzeni zlata i stfibra. Fondy kvalifikovanych investori téz chtéji pro své zajemce
nabidnout pfileZitost umistit prostfedky investorti do drahych kovi.

Vytvaii se tak prostor pro stanoveni zajmové otazky a k ni 1 vyzkumu. Jaka forma zlata
je nejvhodnéjsi pro takové investi¢ni doporuceni?
Préace bude vénovana tomuto tématu tak, abychom nasli relevantni zavér.

Téma investic do zlata je ve velké mife jiz probadané, a proto bude prvni ¢ast vyzkumné
prace ve€novana literarni reSerSi, kterd poskytne zdkladni vhled do rozsahlosti a
problematiky.

Posléze bude mozné stanovit metodologické postupy a hypotézy, které budou v
analytické rozebirana a vyhodnocena jeji spravnost.

Posledni ¢asti prace je vénovana diskuzi ziskanych vysledki a u¢inéni zavéru.
Cilem prace je tedy ucinit investicni doporuceni pro fond kvalifikovanych investoru a
stanovit, ktera forma zlata je nejvyhodnéjsi a kterou tedy doporucuji.
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1 Literarni reSerse

Tato diplomovéa prace, jez ma za cil a ukol stanovit investicni doporuceni pro fond
kvalifikovanych investorti s tématikou investice do forem zlata se potyka s nasledujici
problematikou, kterou bych vymezil témito otdzkami: Kdo nebo co je fond
kvalifikovanych investort, jaké jsou jeho rozdilnosti a v ¢em spociva jeho zvlastnost?

1.1 Vymezeni subjektu fondu kvalifikovanych investori

Toto urceni je nesmirné diilezité, nebot’ se mé potom otevira moznosti vybirat bud’ pouze
zakladni instrumenty zlata anebo i derivatové. Tuto problematiku je mozné dohledat
v zékong ¢i literatufe, je to spolecnost, co vystepuje na finan¢nich trzich, a proto je snadné
ji dohledat vrozsahlé literatufe pana profesora Rejnuse. Nicméné chceme znat
i ekonomické rozdilnosti. Vyhledal jsem v akademickych sbornicich napiiklad
zamé&fenou praci na zkoumani fondu kolektivniho investovani od Jankové (2018) tak
i rozsahlou studii Rehackové (2012), ktera vymezuje zakladni aspekty pravé fondu
kvalifikovanych investori. Od obou autorek se mi dostdvd pojednani o téméef
neregulovanych pravomoc FKI investovat do nejriznéjsich druhid aktiv, pouze za
podminky dodrzZeni strategie ve statu, kterou fond musi mit vymezenou. Nejen k tomuto
vymezeni pak zkoumame i nutnou komparaci s evropskym prostiedim po strance této
véci ndm vlivng poslouzi diplomovéa prace Vachutky (2017) a po strance daiiové nabidne
feseni napiiklad Kotab a Kobza (2013). Tyto aspekty by méli v praci aspon zaznit,
abychom védéli, Ze nejen zlato ale i FKI ma zvlastni dafiovou tpravu.

1.2 Formy investi¢nich instrumentii na téma zlato

Odkryva se mi proto pole pisobnosti na finan¢nich k trzich k vybéru vSech dostupnych
instrumentt, coz s sebou nese bohuzel i druhou zasadni otazku. Jaké existuji investiéni
formy se zlatem? Jaky je mezi nimi rozdil? Jak pfistoupit k jejich porovnani? Touto
probatikou po pfislusném prohledani ndm na poli ¢eskych akademikl uklada napiiklad
prace Divise (2019) Investice do drahych kovii, kde vymezuje zakladni formy jako
fyzické zlato ale 1 nefyzické podoby finan¢ni derivaty a strukturované produkty a spoteni
do zlata, burzovné obchodovatelné fondy (ETF) a dokonce i akcie a dluhopisy. Tyto
druhy instrumentli pouze vSak pouze teoreticky vymezuje na zakladé literatury
monografické autort jako je pravé profesor Rejnus — Finanéni trhy, Polach Jifi — Reéalné
a finan¢ni investice, Kohout — Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, a nakonec i Jilek —
Finan¢ni a komoditni derivaty v praXi. Bohuzel pak jeho prace s danymi formami nijak
nepracuje a zname tak pouze ptisluSné zdroje a odvétvi kde hledat.

Rozsifenim pohledu do globéalniho kontextu ziskal jsem hned nékolik vyzkumil a praci,
které se problematikou zlata zabyvaji. Obdobna studie tentokrat vice se zamétujici na
alternativni zlaté investice se nachazi napfiklad u Nawaz a Sidundra (2013). Ti ve své
prace rozebiraji alternativni formy jako je ETF a fondy kolektivniho investovani,
pojednavaji ale téz o Sperkafstvi a mincovnictvi. Z jejich pohledu jsem se rozhodnul
vyuzit opakované instrumenty ETF a fondy, jelikoz tyto formy obsahuji vice kapitalu
obchodovaného objemu nez samotné fyzické zlato. Naopak jsem se rozhodl nezabyvat se
vice variantami, nez je fyzické zlato ve formé certifikovaného slitku. Problematiky
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sledovani a obchodovani Sperkt je velice abstraktni a nejednotna jak pii vyrobé, firmy,
prace atd.

1.3 Vztah jednotlivych instrumentii na téma zlata

Dalsi zahrani¢nim vyzkumem Gwilyma a spol (2011), kteii zkoumaji vztah zlata redlného
a burzovniho k poméru akcii tézaft, jsem ziskaval prvni pohled na namét o rozdilnosti
forem zlata, nebot’ autofi zde popisti nerovhomérny vyvoj spotového zlata a akcii.
Zakladnimi dil¢imi determinanty jsou urokové sazby, mzdové sazby, ceny vstupnich
faktorti, rozhodnuti managmentu atd. Tézafské spole¢nosti z divodu stfednédobych
strategii a pland spolecnosti zajist'uji svoji expozici vii€i cené zlata a jeho fluktuaci. ,,Ceny
akcii spolupracuji s vyvojem cenou, ale opacné cena neni reprodukovina akciemi.
V posledni dobé dochazi k vétsi citlivosti tézari na vyvoj cen zlata. Citlivost akcii zlata
na cenu zlata neni konstantni (Gwilym a spol 2011). Tato studie pak zaklada na
zakomponovani vyzkumu do této prace, ktery se bude vénovat obdobné problematice
u vSech jednotlivych forem zlata a davat do vztahu vzajemnou citlivost a korelaci.

Korelace je citlivost je tak nové téma, které se zadd rozebrani... napiiklad u prace
Jankové (2017) a Capaka (2019) vidime, ze vyuzivali koeficient beta, ke srovnani se
v daném odvétvi. Prizkum jejich praci vSak ukazuje pouze na mozné srovnani s trhem,
a tedy pomérovym ukazatelem jako index. Vzajemnou provazanost zakladaji na modelu
CAMP a vénuji tomu celou praci. O néco jednodussi metoda, ktera vychazi z jejich prace
je pak metoda korelace trendii ¢i vzajemna korelace na zakladé mési¢nich odchylek.

1.4 Vyznam zlata v portfoliu

Takovyto pohled pak naznacuje moznost zkoumani vhodného doporuceni, jak jej
naptiklad v literatufe uvadi i sdm Maloney (2015), ktery prace o zlatu hovofi jako
0 anticyklickém kovu, ktery ma mit vlastnosti, kterou budou resistentni, a dokonce
protichtidné s negativnim vyvojem trhu na globalnim méfitku. Maloney (2015) tak
zaklada na jednom z prvkt Markowitzce (2009) a tou je teorie portfolia — diverzifikace.
Tuto problematiku jsem vsak vyvodil jednak z jejich obsahu ale pfedev§im z prizkumu
od Demidové a Heidorna (2007), ktefi zkoumali vzdjemny vztah zlata a jinych forem
K primyslovému indexu S&P 500, jez mél za kol obsédhnout i determinanty vyvoje
globalniho métitka, stejné jak uvazoval i Gwilyn a spol (2011) nad akciemi. Zde usuzuji,
ze ke vhodnému doporuceni bude nezbytné znat vztah jednotlivych forem
ke globalnimu indexu. Takto si tedy umime odpovédét i na ptipadnou otazku: pro¢ mit
zlato v portfoliu a jaky zde ma vyznam?

1.5 Specifika, parametry a kritéria k poméreni

Dalsi ze zahrani¢ni studie pak vystupuje téma budouciho — kontaktového obchodovani.
Vyzkumna prace Demidové a Heidorna (2007) se zabyva futures. Vystupuji zde
vzajemné vztahy zlata ke o¢ekavané hodnoté. Futures na zlato eliminuje néklady na
vyporadani a vyrazné snizuje naklady na skladovani a pii obchodovani (Demidova,
Heidorn 2007). Tento napad pométovani zakladnich specifik se mi zalibilo pfevzit do
vyzkumu a uvést nejen obchodni praxi s danym nastrojem, ale i jeho nevyhody a vyhody
a hlavni specifika jednotlivych instrumentii, nebot’ to z mého pohledu do investi¢niho
doporuceni by mélo byt téz zahrnuto a zohlednéno. Demidova a Heidorn (2007) dale
kritizuji fyzické zlato, Ze nic nevynasi a pfinasi tak naklady pro investora ve form¢ uslé
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prilezitosti. Na zaklad€ této véty proto budu implikovat i tu nejzédsadnéjsi veli¢inu, kterou
je vynos jednotlivych instrumentt jak z kapitalového pohledu, tak i bézného u forem, kde
to lze.

Dalsim ukonem, jez se implikuji do této prace je zkoumani likvidity a samotné
obchodovatelnosti jednotlivych instrumenti. Tuto téma totiz zaklada jako hlavni ve své
prace napiiklad Hrkalik (2017), ktery uklada investicim omezujici podminku a to
tzv. €erné diry likvidity. Jsou to okamziky na trzich, ve kterych nelze dany instrument
sménit za penézni prostiedky. Domnivam se, ze pravé tato Kkategorie rizika
a sménitelnosti je zcela zasadni pro FKI, kteti budou muset zvolit variantu takovou, aby
dostali svym zavazkiim ke svym kvalifikovanym investorim. Témata rizika jsou autory
Divisem (2019) a Jankovou (2017) chapany a pocitany jako smérodatna odchylka,
kterou vyvozuji z literatury od Rejnuse (2014). Moznost, jak vnimat rizika v podniku je
pfi investicnich projektech jsou napiiklad i1 verbalni vyjadieni rizik, které se pomoci
matice rizik kvantifikuji z kvalitativniho uspotadani (Lunacek, 2021) tato konstrukce

matice se pak opira o literaturu Aplikovana analyza rizik pod vedenim Fotra a Hnilici
(2014).

Spolecné s likviditou a nakladem je pak pévné svazano i samotné obchodovani.
Obchodovani na burze je pak zalezitosti, kterou by FKI mé¢l fesit. Do rozhodovaciho
procesu totiz mohou vstoupit nejen poplatky, ale i strategie a nastroje, které I1ze uplatnit.

1.6 Jak vyhodnotit zavéry?

Je jiz ur¢eno nékolik zakladnich oblasti, které vedou ke zkouméni a zamfieni této prace
do opravdu Sirokého kontextu. Tato prace se nyni ocita pied tézkou situaci a tou je: jak
ucinit vybérovy proces a jak urcit, které instrumenty jsou vhodnéjsi neZ ostatni? Jak je
tedy spravné pométit?

V prvnim okamzZiku hledani odpovédi nalézam tzv. manaZersky rozhodovaci procesu
na nejistoté, ktery byl predstaven v predmétu Manazerské ekonomie II, kdy se za ucelem
nejistoty vyuziva manazerskych rozhodovacich metod (Waldowa metoda, Hurwitzova,
Savageho, LaPlaceho atd.) (Lunacek 2021). Tento pohled byl podroben dohledani
riznych vyzkumi a praci, aby se potvrdila jeho uzitelnost. Napiiklad pak studie Kamash
a Kussainova (2020), ktera se zabyva problematikou vSech metod pro nejistotu
Vv investi¢ni projektech, poklada za toto tvrzeni za pravdivé. Prace se do jisté miry zabyva
teorii her. Zavéry této prace ukazuji, Ze jednotlivé metody samostatné, a i nap¥iklad Cista
sou¢asna hodnota je nedostaCujici a je potieba je rozsifit o tyto zakladni metody
a posuzovat vcelku. Ivanenko a spol (2018) hledaji ve své praci optimalni variantu pro
spolecnost, vyuzivaji stejnych rozhodovacich kritérii vychazejicich z nejistoty. Pomé&iuji
vSechny aspekty investice od rizikovost, nakladovosti aZ po vynosnost tak, aby mozné
dosdhnout podnikovych cilii. Je tak mozné i tento pohled aplikovat na FKI, kdy bude chtit
mit za cil naptiklad upoutdni pozornosti investorii vysokym zhodnocenim, anebo
zajiSténim v dobé€ krize. Zavéry jejich prace jasné dokazuji, Ze 1ze dosdhnout na vybér
varianty, ktera jim pfinese nejvyssi absolutni zisk. Dobfe znamy investi¢ni trojihelnik
pak zname od autoril jako Veseld (2019) a prof. Rejnus (2014).
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2 Metodologie

Z ptedchazejiciho sbéru informaci vnimam $irsi rozsah dosazeni cile vyzkumné prace pro
diplomovou praci, to jest stanoveni vhodného investi¢niho doporuceni do drahych kova
pro fond kvalifikovanych investorti. U¢init takové doporuceni bude znamenat postupné
vyuzit komparace nakladovost, vynosnost, rizikovost, likviditu jednotlivych investi¢nich
instrumentu, které zapadaji do kategorie témata zlata.

Je ale potieba téz zohlednit i divodnost, coZ znamena zkoumat i pravou podstatu toho
pro¢ zlato mit ve svém portfoliu, a tedy jaka je citlivost instrumentl na propady a krize
a jaka je jejich vzajemna korelace. Pravé fakt ocekavani, ze zlato bude jistotou a rezervou
a ma piinaset do portfolii tu bezpecnou stranku. Z literarni reserse je tedy vice dulezité,
aby se zlato vyvijelo odlisné od vyvoje globalnich ukazatelli ekonomiky a svétovych
indext akcii.

Vyzkum se zamé&fi na pét jednotlivych oblasti: citlivost, korelace jednotlivych forem mezi
sebou a mezi svétovym vyvojem ekonomiky, oblast vynosnosti a nakladovosti, posléze
analyza a vyzkum likvidnosti, a nakonec i oblast vyzkumu rizikovosti. Takto posbirané
vysledky jednotlivych analyz budou posléze pouzity Kk vypoctu pomérového ukazatele
gistého indexu vykonosti. Cisty index vykonosti po&ita a poméru instrumentu obdobné
jako vypocet Cisté soucasné hodnoty. Tento vypocet zahrnuje néklady ale predev§im
i sazbu rate of discount — rg, ktera je utvofena nejen zuroku, ale piedevsim
zapocitava prémie za riziko a prémie za likviditu. Bude pouzito metod manazerské
rozhodovaci problematiky, jaké investi¢ni varianty vybrat. Zavérem bude uZzita syntéza
a vytknuti investi¢niho doporuceni.

Data budou sesbirana z dostupnych zdroji, které historicky zaznamenavaly ¢asovou fadu
vyvoje ceny. Takové data jsou obvykle dostupné na statistickych tradech a jejich
strankach, ale téZ i na burze nebo alternativach strankach obchodnikti a magazinii, které
V dne$nim online svété neustdle predhéani, kdo nabidne vice ucelenych a piehlednych
fady je pro praci portal www.investing.com/commodities, ktery zobrazuje zakladni
prehled o vSech dostupnych obchodovanych titull, a pfedevS§im historické zdznamy
vyvoje ceny. Casové fady budeme utvaiet za posledni desetileti, respektive od listopadu
2010 az do roku 2021 dubna. Takovyto ¢asovy horizont slibuje relevantni odhad dnesni
doby.

Z toho dtivodu stanovuji zakladni vyzkumné otazky nasledovné:

,Jaka je rozdilnost chovani jednotlivych investicnich forem zlata na casovem horizontu
10 let?*

,,Jaka je vynosnost jednotlivych investicnich instrumentit po zapocitani nakladu na celou
dobu investice?

,Jak moc jsou jednotlivé produkty likvidni a jaké by ndlezelo prémium za
nesménitelnost? *

,,Jak se daji ohodnotit a jaké jsou rizika produktii spolecné s variabilitou hodnot v case?

Hlavni cilovou otazkou, kterou si tato prace poklada je:

Jaké instrumenty tykajici se téematu zlata jsou nyni vhodné pro fond kvalifikovanych
investorii k utvareni investicnich strategii? “
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2.1 Operacionalizace

Na zaklad¢ rozhod¢ich kritérii z literarni reSerSe zavadim prvni proménou a tou je jaka
jsou druhy investi¢nich forem zlata ¢i jinymi slovy jaké jsou investi¢ni instrumentu, které
se vazi na téma spojené se zlatem.

Doposud 1ze pouze ptedpokladat urcity vyvoj a zavist, nikoliv od vSech druhu
instrumentd. K doporuceni vhodné strategie je zapotiebi poznat vztah téchto druht proto
stanovuji druhou a tfeti formu proménné a tou je rozdilnost chovani mezi sebou a vuci
indexu. Razem se oteviraji nové dvete — jak vysvétlit rozdilnost chovani — chovani nebo
téz vyvoj ceny je soubor impulzii zaznamenanych v kurzu daného burzovniho titulu,
(Simek, 2018) do tohoto souboru spadaji vekeré determinanty, které cenu urduji.
Komparaci stejného druhu aktiv a s indexem jsou vSak tyto aspekty jiz zapocitany kromée
psychologického vychodiska investorti (Dolezalova, 2004 online). Prace se tak zamé&iuje
jiz pouze na odliSnost. Rozhodujicim faktorem jsou citlivost na zménu a vzijemna
zavislost ¢i kolinearita anebo mira volatility, kterd nese s tim spojeny faktor rizikovosti
(Capak, 2019).

Teoreticky ramec ukazal i variantu posuzovat investici dle investi¢niho trojuhelniku, tj.
vynos, riziko, likvidita (Rejnus 2014, Vesela 2019). Tento pohled se stane dalsi dilezitou
Casti této DP, tento vyzkum vSak mize byt velice rozsahly, ale jeho poznatky budou
posléze zieteln€ uplatnény pro uréeni vhodnosti a ur¢eni potadi jednotlivych instrumenti.
Tim zde zavadim dalsi proménné, jimiz jsou: mira vynosu, mira nakladi, mira prémie za
riziko a mira prémie za likviditu.

Z hlediska statutu FKI pravnické osoby, tak tuto praci ¢eka vybér zvolené investi¢ni
strategie — instrumentu s ohledem na nejistotu, ktera je vZdy spojena s rozhodovanim.
Dostane se tak ucelena rovina pro stanoveni zavéru této prace.

2.2 Diléi cile

K zavérum této komplexni diplomové prace, ktera ma za cil vhodné a korektné
doporucit dostupné investi¢ni nastroje na téma zlata, se dostanu pouze tehdy pokud se
mi podafi naplnit jednotlivé diléi cile popsané nize:

1. dil¢i cil: popsat pravni a ekonomickou upravu FKI.
2. dil¢i cil: charakterizovat, zaradit a popsat jednotlivé investicni instrumenty —
reprezentanty, se kterymi budeme pracovat.

Dil¢i cile pro analyzu korelace a citlivosti zavadim nasledovné:

3. dil¢i cil: zjistit jaka je citlivost na zmeénu V pripade neocekavaného soku ¢i krizove
udalosti v globalnim ekonomickém kontextu, tj. napriklad prvni dopad Covid-19,

4. dil¢i cil: testovani hypotéz spojenych s vyzkumem citlivosti a korelace,

5. dil¢i cil: obsdhnout vzdjemnou zavislost, tj. korelaci mezi jednotlivymi instrumenty
V dlouhém trendovém vyvoji.

Dil¢i cile pro analyzu vynosnosti a ndkladovosti:

W

6. dil¢i cil: ziskat Cistou vynosnost a ndkladovost u jednotlivych instrumentit a jejich
variaci,

7. dil¢i cil: testovat hypotézy spojené S vyzkumem vynosnosti a analyzy.
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Dil¢i cile pro analyzu likvidity:

8. dil¢i cil: Sezndmit ctenare a provést jej skrze rozdilnosti realné pouzivanych financnich
instrumentii a komodit na trhu v ramci jejich likvidity,

9. dil¢i cil: vypocitat spreadovy rozdil a vyjadrit numericky béznou podobu likviditu,

10. dil¢i cil: ohodnotit kazdy instrument adekvatni prémii za likviditu,

11. dil¢i cil: testovani hypotéz spojenych s vyzkumem likvidity.

Dil¢i cile pro analyzu rizikovosti:

12. dil¢i cil: Zanalyzovat rizika spojené s druhem investicni formy tykajici se zlata
a vzdjemné je porovnat,

13. dil¢i cil Vypocist a poméFit technickd data casové rady jednotlivych produktii pro
urcent volatility a smerodatné odchylky,

14. dil¢i cil: Stanovit velikost relevantni rizikové prirdzky — prémia za rizikovost
U kazdého instrumentu na téma zlata.

Dil¢i cile pro vyhodnoceni a rozhodovaci proces
15. diléi cil: Sestavit budouct scénar na zaklade ziskanych promeénnych a aplikovat
manazerské rozhodovaci procesy na nejistotu.

2.3 Stanoveni reprezentanti

Investi¢ni formy zlata jsou aktualné jiz znamé. Jednotlivé zastupce vybiram vici jejich
velikosti, vzorci obsahlosti, a tedy i z davodu parametrt, které s sebou nesou pro
investora. Vyzkumny horizont je nastaven na desetileti a budou tedy vybirany zastupci,
kteti spliuji tento predpoklad stari.

Spotové zlato na burze = zde neni pfilis potieba rozmyslet, nebot’ se zlato nachazi ptimo
na komoditni burze, jak jiz bylo popsano v literni resersi. Zvoleny byl titul XAU/EURO,
jelikoZ se jedna o vyjadieni spotového zlata LBMA Gold Price Fix v méné euro a neni
tak jiZ zapottebi piepocitat kurzy.

Futures = ackoli bylo zminéno vice variant terminovanych kontraktd, rozsitenéjsi pro
obchodovani jsou pievazné futures, jelikoz zde nevznikd podminéné vydéani
podkladového aktiva. Futures kontrakty jsou o to vice dostupné pro fond kvalifikovanych
investort.. Tim, Ze jsou kontrakty navézany na zlato, jejich odliSnost spociva predevsim
v délce. ZG1 je 60denni kontrakt, jehoz historické hodnoty jsou opét dostupné a plné
spliuje charakteristické rysy terminovaného kontraktu.

Fyzické zlato = cena fyzického kovu uzavira s tou spotovou cenou na burze shodny vztah
odliSnosti je akorat ono prémium (3,7-6 % na unci) ¢i spread v nakupni a prodejni cené.
Vybér fyzickych kovii ndm déava pftilezitost zvolit odliSnou slévarnu a gramaz slitku. Do
reprezentanta pak bude zahrnuta primérna rozdilova cena ze slitki kilovych od prodejci
pusobicich na evropském trhu. Do hypotetické tvahy lze zakomponovat Sprott Gold
Trust (End-Close Fond) certifikaty drzeni fyzického kovu spravcovskou spole¢nosti, zde
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se v8ak jiz objevuji i jiné determinanty ceny, a proto budu fyzické zlato uvazovat pouze
ve hmatatelné kapacit¢.

Akcie tézait zlata = v oblasti tézaiskych spole¢nosti se vyprofiloval index Amex Gold
perspektivé odkryva jejich situaci a vyvoj. Volba akcii je vSak mnohdy individualni
zalezitosti. Index nenese zadné dividendy, a proto je vhodné uvazovat spojeni akcie
a akciového indexu. Za timto ucelem, pro lepsi implementaci oCekavani naptiklad
dividend, je k indexu Amex Gold Bugs doplnéna spolecnost Barrick Gold s vahou na
podilu 50 %. U akciového drzeni téchto titulll jsou vyplaceny dividendy od 0,97 % az
k1,8 % na akcii, vtomto rozmezi se dividenda akcie Barricku nachazi. Souhrnny
reprezentant akcii téZzaiu je tedy (1:1) AMEX Gold BUGs index a Barrick's Gold Corp.

ETF =titulu ETF s portfoliem se zlatym tématem je dnes nespocitatelné mnozstvi, z toho
se vSak vyvojem cCasu vykrystalizovali znaméjsi tituly. Nabizi az téméf dokonaly
benchmarking ke tézaifum nebo fyzickému zlatu. Proto jsem jako extrémy opét vazeny
praimér mezi tézaii a drziteli zlata (gold holders). Ve stanovém poméru (1:1) tak
stanovujeme reprezentanty ETF VanEck Gold Miners a SPDR Gold Shares ETF, které

v

poklada za nejznamé;jsi tituly Demidova a Heidorn (2007).

Strukturované dluhové cenné papiry = s touto kategorii se laicka vetejnost malo kdy
setka a kdyz uz, tak si neuvédomi, Ze jednd o tyto produkty. Hledani zastupce v tomto
sméru se odvijelo vylozené¢ od autorského hledani znamych dostupnych produktt od
investi¢nich bank a spole¢nosti. Vybér probihal na roviné subjektivni a to takové, ze musi
splinovat podminku obchodovatelnosti a dostupnosti na ¢esky trh a zaroven vystupovat
v mezinarodnim meéfitku Evropy. Cileného zastupce jsem nasel Investi¢ni certifikat
s kapitalovou ochranou (participaci) od spolecnosti Raiffeisen Centrobank AG, ktera je
emitentem. Zafazeni produktu odpovidalo poZadavkiim aZ na splnéni ¢asového ramce,
nicméné je zde moznost vyvoj certifikatu simulovat zpétné, dle podkladového aktiva,
a proto tento produkt byl zakomponovan.

Strukturované pakové derivaty = vzhledem k nabidce na trhu a moznostem vybéru,
jsem za stanoveného reprezentanta vybral knock-out certifikat od spole¢nosti Raiffeisen
Centrobank AG. Subjektivni podminky vychazela zemise zjedné mezinarodnich
velkych bank, kterd mé ptisobnost i v zemich Ceské republiky. Turbo certifikaty, jak jsou
tyto produkty RCB nazyvany pak nesou jak charakteristické rysy paky, tak i knock-out
bariéry a spliuji podkladové aktivum zlata, a nakonec i Casovy ramec. V ramci mirné
diverzifikace tato prace zahrnuje rovnou dvé obdobné emise od stejného emitenta.
MozZnost uvazovat v této kategorii i jiné produkty naptiklad ,,Contract for difference*
vSak rozvadi problematiku do $ir§ich ramcut. Tuto variantu nebudu hned zamitat, ale také
ji nebudu brat jako stéZejni, nybrZ ji vnimame jako bonusové ¢i dopliikkové pojednani
vybranym titultim.

Fond kolektivniho investovani = v hledacku fondu kolektivniho investovani vybiram
znamy otevieny fond smiSené¢ho zaméteni. Tento Fond zlaty od spolecnosti Generali
Investments CEE, je pak dokonalym zéastupcem v této oblasti, jelikoz jeho wvnitini
ptredpisy poukazuji na to, jaké jsou zasadni limity proti FKI v okamziku, kdy se zvoli
dané téma na investovani. Fond zlaty je na trhu po dobu delsi, nez je zddany nas horizont
a spliluje tak pozadavky na zatazeni.
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Index globalni ekonomiky = MSCI World Index zastupuje globalnich vyvoj akciovych
trht, s historii 50 let. Aktualné je sestaven z 1650 akciovych titull celé fady raznych
Je proto dokonalym indikatorem pro investory, ktefi zkoumaji, jak se vyviji globalni
ekonomika. V samém zakladu potom akciovy index nese, krom¢ kapitalového zisku
Z pohybu kurzu, kazdoro¢ni dividendy (Msci.com; Like$. Lynx online). Dale se nabizi
zvolit si svého zastupce odvétvi S&P500, nebo Dow Jones Index, Nasdaq, nicméné tyto
indexy jsou jiz vice specifické v oblasti primyslu nebo lokalité.

2.4 Hypotézy

Oblasti zkoumaného zajmu se zabyva predev$im kolekci udaji o vzajemném vztahu
a chovéni, literarni reSersi a teoretickym rdmcem a obecnym vnimanim se ukazuje par
domnének ¢i tvrzeni, které jsou sepsany nize jako hypotézy, jez se tykaji jednotlivych
vyzkumi.

Pracovni hypotéza (1): Domnivdam se, Ze elasticita vyvoje zlata v dobé krize bude
vyrazné negativni. Vyvozuji tak zékladni diivod drzeni zlata, uchyluji se k ocekavani
negativni korelace na trhu, jak naznacuje Maloney a Lewis.

Pracovni hypotéza (2): EXistuje silnd mira korelace mezi globalnim indexem ekonomiky
a vyvojem ceny spotového zlata.

Pracovni hypotéza (3): Vzdjemna korelace v oblasti relativnich zmén bude vétsi nez
U pouhého sledovani trendu. Predpokladam, ze dil¢i pohyby ve vyvoji zlata s mési¢ni
periodou budou vice korespondovat s volatilitou u ostatnich forem zlata.

Pracovni hypotéza (4): Nejmensi vzdjemné zavislosti spotového zlata k vyvoji ostatnich
forem bude u akcii tezarii zlata. Tento fakt s mou domnénkou opira u tivahu
vicerozmérného urceni kurzu akcii, jak zahrnuje Gwilym a spol 2011 ve své praci.

Praci déle rozviji hypotézy, jeZ se tykaji vztahu k vynosu a nakladovosti

Pracovni hypotéza (5) Akcie tezarii zlata mohou byt chapany jako alternativni instrument
ke zlatu pro zhodnoceni investice.

Pracovni hypotéza (6) Vetsi diverzifikace spolecnosti prostrednictvim ETF, které se
pohybuji na trhu s tématikou zlata, tedy i drzitelé fyzickych rezerv, prinesou mensi miru
zhodnoceni nez samotné akcie tézaru. Tuto hypotézu zakladam na rozdilnosti
koncentrace, kdy akcie mohou byt daleko produktivnéj$i samy o sob€. Diverzifikace

pak snizuje rizikovost, a tim v dlouhodobém métitku miiZze dojit ke sniZzeni vykonosti.

Pracovni hypotéza (7) Fyzickeé zlato se nevyplati obchodovat a drzet jej z ditvodu
velkych manipulacnich a skladovacich nakladu, kterou jsou s touto ryzi formou spojené.
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Hypotézy, jez se tykaji likvidity jsou stanoveny nasledn¢:

Pracovni hypotéza (8) Fyzické zlato ma nejvetsi prirazku za likviditu z vybranych druhi
produktii. Obecné piedpokladame, ze fyzické zlato bude disponovat nejhorsi likviditou,
a tedy pro n¢j prirazka bude nejvetsi.

Pracovni hypotéza (9) Bid-Ask spread tedy rozdil ndkupni a prodejni ceny u financnich
instrumentii odpovida zarazeni pro urceni prémie k likvidite. Zakladam tuto hypotézu na
préaci Hrkalika (2017), ktery zaménil likviditu za rozdil ndkupni a prodejni ceny v dany
cas.

Ve vyzkumu tykajici se rizikovosti pak stanovuji tyto hypotézy:

Pracovni hypotéza (10) Fyzické zlato a spotovy kurz vcetné futures jsou bezrizikové
investice a nebudou tim padem vyzadovat velkou prirazku za rizikovost.

Pracovni hypotéza (11) Turbo certifikaty pak predstihnout v§echny ostatni varianty
V rizikovosti odvezené z volatility, nebot jejich pakovy efekt umocnuje velikost vykyvit
0 jejich koeficient.

2.5 Sbér dat

Pro dosazeni vyse stanovych cila je potieba nejprve zachytit vyvoj ¢asové fady u kazdé
ze jmenovanych forem zlata. Data jsou dostupna na online sbérnych databazi burz, ale
I investicné zaméfenych webovych stranek. Vhodnou databazi je internetovy web
Investing.com, Bloomberg.com, finance.Yahoo.com, kurzy.cz ktery slouzi nejen jako
uchovatel a zobrazovatel dat, ale také jako investicni magazin ¢i portal. Obsahuje tak
I zakladni klicové charakteristiky jednotlivych aktiv a jejich informace tykajici se
technické, a 1 fundamentélni analyzy. Takto ziskana data budou piedélana na Casové fady
v ¢asovém rozpéti od listopadu 2010 az po dube 2021 s mésiéni frekvenci. Casové fady
bude Cekat prvni zpracovani pomoci softwaru MC Excel. (pfiloha ¢. 2 casové fady
jednotlivych aktiv).

JelikoZ je zakladni metodologie predevS§im o deduktivnim a kvantitativnim pfistupu se
zvolenou strategii archivniho vyzkumu. Pfedpokladam tak, ze by nemél byt problém tyto
informace dohledat.

Vzhledem ke kompenzaci béZznych determinantil jako jsou inflace, trokové sazba, HDP
a jiné ukazatele... za jiz ovlivnény celkovy ukazatel hospodaiské globalni ¢innosti,
nebude tak potieba zjiStovat tyto Gidaje z matrik a statistickych Gradu.

Zakladnim pomocnikem vSak nadale zistdva vyhleddvag, pro zajisténi blizsich
souvislosti a inspiraci metodologie. Pro vyzkumnou podporu je ptiznivé vyuzit google
scholar, kde je vsak zasadni otevienost piistupu k nékterym akademickym a potvrzenym
pracim.
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2.6 Vypocetni proces

Pouzitd popisnad statistika (ukazatele) a dalsi (statistické) metody pro
potvrzovani/vyvraceni hypotéz.

Vychozi ménou na burzéach jsou vétSinou americké dolary. Pro posloupnost néslednych
krokti se pokra¢ovanim po sbéru dat stava piepocet na jednotnou ménu euro, ¢im budou
oSetfeny datové tady o rozdilnost jednotek a vyvoje kurzu USD/EUR dle ¢asovych
jednotek v Excelu.

Z Casové fady nyni zjistujeme relativni zmeény — prirtstky.
Vzorce pro vypocet relativniho ptirastku:

o=(5s) - N

kde:

O — relativni piirtistek (po vynasobeni 100 v procentech),
i — potadi i-tého Clene,
y — zkoumana hodnota ¢asové fady

Dalsim ukolem je vSak sjednotit reprezentanty. K tomu poslouzi vzorec vypoctu
vazeného primeéru mezi dvéma veliCinami o vaze 50 a 50.

Vazeny prumér:

O

VA—(Q)*a-I-b 2)

Kde a = prvni cenny papir (titul)
b = druhy cenny papir (titul)
VA = vazeny prumeér

K pométfeni a zakomponovani jednotlivych c¢asovych fad s rozdilnymi hodnotami
jednotek bude vyuzit bazicky zaklad 100
Sjednoceni ¢asové fady na bazicky zaklad:

Yo =100;y; = Yo * 81 . Y = Yn—1 * 6y (3)

Kde: ¥,=prvni obdobi

&, = relativni pfirustek
n = ¢asové obdobi

Dusledkem tohoto ¢inu je tak moZzné oddélit relativni pohyblivost slozky od baze
a transformovat ¢asové fady na stejnou pocatecni hodnotu bazicky zaklad o hodnoté 100.
Timto krokem tak bude mozné pozorovat grafické ztvarnéni vyvoje ¢asovych fad.

Aby bylo mozné zjistili primarni trend, budou ¢asové fady vyhlazeny pomoci klouzavych
pruméru. K vyhlazeni ¢asové fady je bézné pouzito klouzavé pruimeéry o mésic¢ni délce
pro mésicni frekvenci.

Vzorce pro vypocet klouzavého primeéru:

2 Xq; Xp 4)

MA =
n+1
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kde:

M A — klouzavy primér mnoZiny &isel pro n - délku),
n — mnozstvi jednotek,

X — hodnota ¢isla v mnoziné

K vyhlazeni ¢asové tady se nabizi specialni vzorec sedmi-¢lenny klouzavé priméry
druhého tadu pro vyhlazeni ¢asovych tad...
Vzorce pro vypocet klouzavého praméru sedmiclenného a druhého fadu

. Y, —24T0+3+T1+6+T2+7+T3+6+T4+3+T5—2+T6
7¢1 KP 2 fadu = ( ) ) ®)

kde TO az T6 oznaduje ptislusnou hodnotu kurzu ke ¢asovému T — obdobi. (Luniacek, 2021)

Takto postavena Casova tada vétSich extrémnich hodnot a vyhlazena casovd fada
s trendem s niz$i fluktuaci kolem stfedni hodnoty, pak budou podrobeny zkoumanim
citlivosti (elasticity) a korelace. Nasledné tak bude mozné snaze urcit dlouho-dobou
perspektivu vyvoje a odhadnout trend. Takto se zjisti dva pohledy na vzajemné

korelovani. Pfedevsim pro zodpovézeni 4. hypotézy.

Vzorce pro vypocet korelace:
Yim (i =) (yi — ¥) (6)

(n—1)s,s,,

kde:

r — koeficient korelace,

n — pocet nahodnych prvka vybéru,
X — vysvétlovana,

y — vysvétlujici

S — vybérové smérodatné odchylky

Vzajemnou korelaci pomoci vzorce ¢. 6 bude mozné zodpovedét i participujici pracovni
hypotézy. Jsou-li dané formy navzijem zavislé a vyviji se v Case shodné, korelacni
koeficient téchto Casovych mnozin bude zaznamenavat korelaci vyssi 60 % pro
Pearsonovu korelaéni test. Niz$i hodnoty jsou na 5-% internavalu spolehlivosti statisticky
nevyznamné.

Prvni pracovni hypotézu o citlivosti investinich forem zlata k zméné globalni
ekonomiky bude mozné zodpoveédeét az po vypoctu vzorcem (€. 7) na elasticity vzajemny
vztah zmény formy zlata vii¢i zméné globalni ekonomiky.

Vzorce pro vypocet elasticity:
procetni zména x (7)

¢ procetni zménu y
kde:
e — elasticita dosahuje vysledkl intervalli, pro které plati e < 1 je neelastické; e=1 je vyvolana shodna
zmena;
e >1 elasticka vyvola vétsi zmeénu nez ptivodni impulz. Zvlastnim druhem je negativni elasticita jez vyvola
opozicni zménu. Nulova elasticita znamena, Ze zména nema zadny dopad.
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K simulovani vnitini hodnoty certifikatu garantovanych je vyuzito techniky rozdélni
vnitini hodnoty v ¢ase tak, aby dosazeno limitnich bodu intervalu hranice nasledujicim
zpisobem, kde jednotlivé vysledky vstupuji do ptilohy ¢. 4.

(h—[(i—fl:—l)*%+1])+[(i—j;_l>*%+1] ®)

Kde:

h — hranice intervalu ke konci splatnosti (strike cena nebo cap vyjadiena v na stupnici 1-2, kde naptiklad
cap = 1,25 = 25 %)
PA;— cena pokladového aktiva prvnim obdobi

PA,— cena podkladového aktiva nasledujici obdobi
n — mésicl po emisi
m — celkem mésicti emise

K zavérim prace je nezbytny vypocet Cisté soucasné hodnoty, pfipadné minulé
a implikace do vzorce primérné ro¢ni vynosnosti pii pofizeni investice, jeZ vychdzi
z indexu vykonosti: po¢itame proto pomoci 10-12 vzorct

K urceni rizikovosti a variability jednotlivych instrumenti bude pouzito vzorce na
vypocet smérodatné odchylky nad priimérem k vypoctu variability.

Tento proces muze byt obsahnut funkci v programu MS Excel =smodch, nebo byt pouzit
nasledujici vzorec:

N 9)
1 )2
o= NZ(xi —X)
i=1

Kde, o — smérodatna odchylka
N — celkové pocet ¢lenti
x; — i-ty €len
X — pramér souboru dat.
Vypocet soucasné €isté hodnoty:

< Y.CF Y. CF >CF +KH (20)

CH= T a+rz T T asry

CF — cash flow — bézny piijem

r4— rate of discount — diskontni mira, kterou si investor uréuje sam jako prémii za riziko a za likviditu,
spolecné s tirokovou mirou.

KH — koneéna hodnota investice

IN — néklady na investici (fixni i variabilni naklady plus pofizovaci cena instrumentu

Index vykonosti:
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L= Soucasna hodnota (11)
v Naklady

Odvozeni primérné ro¢ni vynosnosti k datu potizeni investice:
o v 7 v _ s e v v/ Y . n
prumeérna rocni vynosnost pri porizeni investice = (\/7 »— 1) %100 (12)

Pro pievedeni ordinalniho vyjadieni urcitych veli¢in jako je riziko a likvidita, bude
postupovano V souladu kategorizace a wureni bodového ohodnoceni. K ziskani
vysledného dopadu na skute¢nosti pak bude vyuziti bodovaci metody V rizikovosti
inverzni ke stanoveni vahy. Propocet vychazi ze urceni stupnice podle poctu zkoumanych
¢lenu n +1 a rozdélenim dle pofadi bodového ohodnoceni ziskaného v matici rizik. Pro
vypocet vahy bodové stupnice je pouzit VZOrec:

. (13)

Kde: v; — vaha ¢lene
b; —bodové ohodnoceni dle stupnice 1 azn + 1
Do vyzkumi se propojuji data i subjektivni kvalitativniho charakteru, coz ptfedstavuje

zejména ordinalni vymezeni, proto bude pouzito zakladnich postupi jako kategorizace
a operacionalizace.
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3 Teoreticky ramec

3.1 Investovani

Pii vybéru investi¢nich strategii je zapotiebi podle Veselé (2019) vychazet z likvidity,
vynosu a rizika. Tento investi¢ni trojuhelnik, ktery jak je znamo, ukazuje pouze pomér
mezi témito prvky, jelikoz neni realné, aby investice dosahovala maxima ve vSech téchto
smérech. Na zaklad€ téchto parametrti pak investor bude vybirat, dle svych vlastnich
preferenci takovou variantu, ktera je mu nejblizsi.

Kazdé aktivum a kazda investice, paklize neni arbitrazni, s sebou nese vyvoj v daného
Case. Casové fady za sebou nesou historickou stopu, kterou je mozné indikovat jako trend.
Statistickymi aparaty je mozno tento trend analyzovat a vysvétlit model.

Dle teorie Dowa je trend slozen ze tii dil¢ich trendt: (Rejnus 2014 str. 302)
e Primarni — dlouhodoba perspektiva vyvoje ceny delsi jak 1 rok
e Sekundarni — analyzuji se na horizontu 3 tydnti az nékolika mésicti
e Tercialni — je tézké identifikovat, nebot’ obsahuji spiSe denni az tydenni cenové
vykyvy.

3.1.1 Teorie portfolia

Piedev§im Vv dne$ni dobé je vystupovani na finanénich trzich v rukou neklidnych
anervoznich. Psychickd stranka investord, zde hraje pievladd nad technickymi
parametry. Vznika levna pozlatka lehkych ziski na trhu. Timto faktem jsou nekonecné
se tvarici rostouci kurzy akcii a svétovych ekonomickych kolost. Toto tvrzeni pak orazi
i Bitcoin. Ekonomika se pteliva do virtualniho svéta. Trhy jsou dnes nasycené informace,
a i mala zprava mize znamenat velky poprask (Shiller, 2010).

Chce-li investor ochranit investici proti riziku, snazi se o maximalni rozlozeni rizik
formou negativni korelaci (Kohout 2010) pro sniZeni rizika trzniho. Diverzifikované
portfolio, snizi celkovou volatilitu a snizi miru nevhodného kolisani pred koncem
investi¢éniho horizontu, Markowitz (2009) dale dopliuje, skute¢né stabilni portfolio je
takové, které svym obsahem odbourava riziko sektorové, teritoridlni, a nese piijmy
pravidelné i kurzové. Zakladnim aspektem zahrnuti zlata je jeho negativni korelace
s financnimi trhy a indexy hospodatského globalniho vyvoje (Maloney 2015, Lewis
2013).

Korelace (zavislost) — je zdsadnim pojmem statistiky, vyjadiuje vzajemny vztah mezi
dvéma procesy nebo veli¢inami — vztah mezi jednotlivymi druhy investi¢nich aktiv.
Korelacni koeficient nebo korelace nabyvaji hodnot od -1 do +1. Oznacuji tak v
procentech silu zavislosti s tim, Ze hodnota 0 znamend ze vztah neexistuje. Naopak
hodnoty 1; -1 jsou symbolem silného vztahu kladného nebo opozitniho.

Investicnim zdmérem, pak podle vySe zminénych autord, je vytvofeni investice, ktera
nese prvky zlata anebo se pohybuje stejnym zptisobem v ne-kolinearité¢ s globalnimi
indexy ekonomiky. Index je zastupce urCité reprezentativni skupiny aktiv. Hodnota
indexti odrazi jiz vSechny relevantni informace o vstupujici do trhu (Dolezalova 2004,
Chen, Investopedie.com). Co jsou to indexy globalni ekonomiky blize fesi kapitola této
prace: popis a charakteristika globdlni hospodarsky index.
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3.1.2 Investice do zlata (tématu zlata)

Dnesni standardizace umoziuje investorovi investovat do zlata hned nékolika zptisoby.
Fyzickd forma zlata je vzacna, kovy nelze natisknout, a tim se vyznacuji znacnou
odolnosti vici inflaci. To, co urcuje jeho hodnotu, je momentalni poptavka vyjadiena
v mén¢. Nejcastéji dolaru za unci. Maloney pohlizi zlato jako udrzitel hodnoty, podklada
své tvrzeni priklad kupni sily zlata z roku 1935 a z roku 2013, kdy je mozné si za 3 kg
zlata portidit rodinny domek obvyklého rozsahu. Zlato samo o sob¢ neptinasi zadny
pfijem z drZeni. Je tak mozné vnimat inflaci penéz jako odraz vynosu zlata? (Maloney
2015). Drzeni zlata je schvaleno ustanovenim BASEL III jako bezrizikové aktivum, jez
je doporuceno zhost'ovat rezervy centralni bank a garantovanych fondt (Rejnus 2014), ¢i
fondli s minimalni rizikovosti. Ocekava se od zlata, Ze je vystupuje jako protiinflacni
aktivum a nebude rezonovat s finan¢nimi aktivy.

Z literarni reSerSe nyni zname formy investi¢nich instrumentd, které se spojuji se zlatem.
Jejich podrobny popis a teoreticka charakteristiky bude indikovany nize v 5. kapitole
popis a charakteristika jednotlivych instrumentii. Nicméné pro celistvost pohledu je
vhodné roz¢lenit finanéni trh, abychom znali jejich zafazeni.

3.2 Finan¢ni trhy

Z hlediska roz¢lenéni finan¢niho trhu se nejcastéji vychazi z rozdéleni trhu podle toho,
na kterych segmentech se jednotliva aktiva (investi¢ni instrumenty) obchoduji. Prehled
0 zékladnim d¢leni poskytuje nasledujic schéma.

[ | ' f |

Trh s cizimi Penézni Kapitalovy dr:‘l:l'lch
ménami trh trh kogﬁ

Trh
kratkodobych
avéru

Trh Trh Trh
kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
cennych papiru cennych papiru uvéru

Obr.¢.1: Schéma ¢lenéni finan¢éniho trhu
(zdroj: Rejnus 2014, str. 61)
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Problematika zafazeni instrumentii na kapitalové trhy, trh drahych kovia ¢i penézni, je
zejména V ¢asového ramci.

Trh drahych kova —tento trh je vymezen pro obchodovani drahych kovt, a tedy hlavné
zlata. Je zamérn€ umistén do finan¢niho trhu, nebot’ je povazovén za finan¢ni investici.
Spadé sem burzovni zlato.

Na kapitalovém trhu bychom hledali nasledujici rozdéleni klasické akcie a dluhopisy.

Terminované derivatové instrumenty:
1) forwardy
2) futures
a. komoditni futures
3) opce
4) swapy
5) kombinace jako jsou opce na futures anebo forward na opci
Podilové fondy:
1) Fondy kolektivniho investovani
a. Fondy akciové
b. Fondy smiSené
c. Fondy realnych aktiv
2) Majetkové investi¢ni fondy
3) Fondy kvalifikovanych investoru
4) Exchange Traded Fund (ETF)
a. Se specifickou vlastnosti
b. Se standardni
Strukturované produkty:
1) Strukturované vklady
2) Strukturované dluhové cenné papiry
a. Strukturované dluhopisy
b. Strukturované investi¢ni certifikaty
i. Exotické certifikaty
ii. ,,Plain-vanilla® certifikaty
c. ETN (Exchange traded notes)
d. Uvérové dluhopisy
3) Cenné papiry strukturovanych fondu
4) Strukturované pakové derivaty
a. Warranty
b. Knock-out certifikaty
i. Se splatnosti
ii. S neomezenou dobou
c. CFD (Contract for diference)
(Rejnus 2014)
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Na piedchozim vétvicim se seznamu je struéné€ poukazano na to, jaké rtizné variance
a jaké mnozstvi produktii se na trhu objevuje. Vyznacené polozky jsou potom ty, kterymi
se tato prace bude zabyvat, a tedy lze tedy skrze n¢ nakoupit zlato piimo nebo formou
velmi podobnou ¢i spojitou.

3.3 Obchodovani

Obchodovani samotné se rozd€luje v investicnim pojeti na arbitraz a spekulaci (Rejnus
2014). Spekulace zahrnuje pojem cas. Casovy rozdil tak nechavé investory odhadovat —
spekulovat na tom, vzroste-li jejich investice nebo bude klesat.

TRHY CENNYCH
PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
VEREJNE NEVEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
[ tzv. OTC - trhy / Iburzovni, resp. mimoburzovni trhy/
Obr.¢.2: Schéma obchodovani cennych papiri na prislusnych segmentech trhi

(zdroj: Rejnus 2014)

O primarnich trzich se hovoti ve spojitosti s prvnim tpisem ¢i kotaci cennych papirt.
V tomto piipadé jsou tyto zplisoby malo pravdépodobné, jelikoz vétSinou bude obchod
probihat prostfednictvim sekundarniho trhu, ktery je obchodovatelny pro vefejnost.
Nicméné je zde napiiklad moznost u garantovaného certifikatu vstoupit do tzv. IPO —
Initial Public Offering, tedy prvniho vefejného Gpisu. Vznika tak bezprostifedni moznost
vlastnit cenné papiry ¢i strukturované derivaty ihned po vydani ,,z prvni ruky*.

Vétsinou se obchoduje na sekundarnim trhu, jez piedstavuje dle schématu rozdéleni na
trhy vefejné a nevetejné. Pro nevetejné trhy sekundarni plati, Ze se zde objevuji tizké
skupiny kupujici a malé skupiny vlastnikd cennych papirG. Je zde zakazana vefejna
nabidka cennych papira.

Vefejné trhy jsou pak zndmé tim, Ze na nich odehravéa drtivd vétSina vSech obchodi.
Délime tyto trhy na burzy — které jsou regulované a neregulované Over-The-Counter
(OTC) trhy.

Obecné plati, Ze pokud budeme obchodovat néjakou z polozek derivati (CFD, certifikatu,
ETF), je potfeba vejit na OTC trhy. U komodit se vstupuje pfimo na komoditni burzy
a futures se obchoduje na terminovych burzach pfislusného zaméteni. U cennych papirQ
jako klasické akcie se vyhledava ptislusna burzu s cennymi papiry.
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Na komoditni burzy ma pfistup i obycejny smrtelnik prosttednictvim brokera. FKI mize
vstupovat, dle svého uvazeni, je mu vSak pocitan poplatek.

3.4 Burzy

Burzy jsou instituce, kde probihd stfed nabidky a poptavky cennych papirt.
Prostfednictvim burz se tak utvaii trzni kurz cennych papirt ¢i komodit. Podle toho, jak
jsou burzy velké a véhlasné, se na nich obchoduji 1 kvalitnéjsi cenné papiry.

Za vyznamné burzy cennych papirii jsou povazovany v této praci:
e NYSE (New York Stock Exchange), www.nyse.com,

e ISM (International London Stock Exchange Market),
www.londonstockexchange.com

e XETRA (elektronicky systém Burzy Frankfurt FXE) — kde jsou obchodovatelné
jak CP, tak i cenn¢ papiry OTC trhu, https://www.boerse-frankfurt.de/en.

Komoditni vyznamné burzy jsou:
e CME (Chicago Mercantile Exchange), www.cme.com,
e CBOT (Chicago Board of Trade), www.chot.com,
e NYMEX (New York Mercantile Exchange), www.nymex.com,
e NYBOT (New York Board of Trade), www.nybot.com,
e Na poli Ceské republiky dohledame napiiklad zastupce Komoditni burzy Praha
KBP, ktera ale neumoziiuje obchodovat drahé kovy.
Mimoburzovni trhy:
¢ LME (London Metal Exchange) — www.Ime.com

e SGE (Shanghai Gold Exchange) — je mimoburzovni naptl regulovana burza, jeji
vyznamnost je pfedevSim se zaméfenim na spot zlata a futures.

3.4.1 OTC — neoficialni trh

Sekundarni trh v oblasti burzy SCOACH a OTC Rakousko se povazuje za velmi staly.
Burzy cennych papirit ve Frankfurtu (obchodovani na Regulovaném neoficialnim trhu
(SCOACH) je v soucasnosti nejveétsi evropskou burzu pro obchodovani s investi¢nimi
certifikaty. Obchodovat lze s vice nez 600 tisici certifikaty, warranty, knock-out
a akciovymi dluhopisy. SCOACH pouzivd od 2008 pro obchodovani s certifikaty na
burze ve Frankfurtu specialni systém na bazi Xetra-technologie od Deutsche Borse. Tento
systém zvany Xetra vykondva vice nez 1,3 milionu obchodii denné¢ a ma klienty v 18
zemich. Patfi k nejrychlejSim a k nejvykonnéj§im obchodnim systémim na svété
(Svoboda 2011). Piipadn¢ lze zadat obchody v ramci (Over-The-Counter) OTC
Rakouska.

3.4.2 Obchod na avér

Obchodovani na aver (v investicnim kontextu margin) je specifické obchodovani, kdy do
transakce nevstupuje pouze kapital investora, ale finanéni Gvér ze strany obchodnika,
ktery financuje zbylou hodnotu pofizovaci investice. Odménou za vypujcené penize tak
vetiteli nélezi odména ve formée urokt, ktery mnohdy byva podstatné vétsi nez pii
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obvyklém uvérovani. Tim, Ze investor vklada malou ¢ast kapitdlu, ale vlastni celou
nakupni pozici pak dosahuje pakového efektu. (Rejnus 2014)

3.4.3 Paka

Paka (angl.: leverage) obvykle oznacuje faktor, ktery udava, jak intenzivné reaguje
cena/vynos na zménu hodnoty podkladového aktiva nebo instrumentu. Prostfednictvim
paky muze investor nad proporciondlné participovat na vyvoji hodnoty podkladového
aktiva (Rejnus 2014). Pakovy efekt je vyuzit pfedevsim u CFD a nastroju strukturovanych
produktti. Napiiklad u knock-out certifikatu z reprezentantti pak paka naznacuje, o kolik
procent by teoreticky méla rast nebo klesat hodnota turbo certifikatu, pokud hodnota
podkladového aktiva vzroste nebo klesne o 1 procento. (Prochazka 2015)

3.5 Vynosnost

Neboli zhodnoceni ¢i vynos, je mira urCujici a pomé&fujici, jak se zvysi v budoucnu
tzv. ex ante, ¢i ex-post zvysila hodnota budouci ¢i aktudlni. Racionélni tivahou kazdého
investora je ziskat nejen kladny vynos ale hlavné také co nejvyssi (Veseld 2019).

Do budouciho oc¢ekavani u investora vstupuji vSechny informace z trhu. Investor, tedy
i fond kvalifikovanych investort, bude vyhledavat ty spravné informace a zakladé nich
utvaret své ocekavani (Rejnus 2014).

Na finan¢nim trhu vétSinou probihaji jednordzové investice nejcastéji formou
obchodovanych cennych papirt ¢i jejich derivaci, a to formou vlastnich prosttedki anebo
na aveér (margin.) Vynosy zrozdilnosti ceny nakupni a prodejni Se oznacuji jako
kapitalovy vynos, kdezto piijmy plynouci pribézné (cash flow) jsou oznaceny za bézné
vynosy.

U vynosu Se uvazuji téz hranice ¢isté hodnoty a hrubé, zrovna tak jako nominalni a realné.
Hruby vynos — soucet v§ech dosazenych vynost, které jsou pfipsany na ucet po skonceni
investice.

Cisty vynos — vzniké tim, Ze k hrubému vynosu uvazujeme veskeré naklady vynalozené
za Casové obdobi a vynalozené k pofizeni instrumentu. (Rejnus 2014)

Ocisténi vynosu by spravné v sobé melo zahrnovat i napiiklad zdanéni, které jsou vice
podstatné u pravnickych osob (FKI) oproti fyzickym osobam. Vzhledem k obsahlosti
prace nebude vypocetni procedura rozsifena 0 danovou problematiku. Zakladni pojednani
o danlové povinnosti je uvedeno v kapitole vymezujici fond kvalifikovanych investort.
Zasadni je pro praci vyjadiit vynos v procentnim oznaceni, a tedy mirou vynosu, kterou
1ze vztahnout k jakékoliv ¢astce a vyuzit ji napfic instrumenty k pométeni.

Realna vynosnost — tento ukazatel zahrnuje vliv inflace, ktery pisobi na nominalni
hodnotu ¢i nomindlni vynosnost.

Inflace je obecné dulezity faktor, ktery bezprostiedné vstupuje do jakékoliv investice ¢i
investicniho prognézovani. Je spojen se vSemi nastroji finan¢niho trhu v ¢asovych
horizontech. Jelikoz by inflace stejnou mérou vstupovala do jakéhokoliv vybraného
produktu. Dovolim si tvrdit, ze je mozné ji vynechat — v praci neuvazovat a vypocty
a vysledky od ni abstrahovat. Stale je vSak vhodné mit na paméti: investice by mély byt
alespon natolik silné, aby piekonaly inflaci a tim byla kone¢nd hodnota vétsi nez realna
nyni.
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3.6 Cista sou¢asna hodnota

Vynosnosti Ize tedy vnimat i jako rychlosti zhodnocovani investovanych penéz v Case.
Tato formule tak déva podstatu dynamickym metodam. Za tu nejznaméjsi ve finan¢ni
a investi¢ni praxi, lze povazovat metodu Cisté soucasné hodnoty (dale jen CSH).

Slovy tato hodnota znamena rozdil mezi CSH a sougasnou hodnotou investice, od které
jsou odecteny investicni ndklady, tedy ¢astky, které investor musel vynalozit na potizeni
instrumentu.

Vysledkem pak jsou hodnoty, kter¢ maji vypovidajici hodnotu o vhodnosti. Bude-li totiz
CSH vétsi jak nula, jedna se o vhodnou investici. Pokud je vSak mensi jak nula — neni
vhodné investovat. (Rejnus 2014)

Vypoéetni struktura CSH je zakomponovana v metodologie pod vzorcem ¢&. 10.

Tento vypocet vSak s sebou nese jedno zasadni omezeni: nelze jim poméfit rozdilné
produkty je potieba tedy utvofit z absolutnich hodnot vyjadieni procentualni (relativni).

Vysledna data, pak jsou porovnana jako index vynosnosti a zde jiz lze urcit poradi.
K elementarnimu vyjadieni poté staci pouze vztah CSH + investi¢ni naklady (IN) to celé
déleno IN. Pfipadné vyjadfit primérnou miru vynosu za rok, jak popisuje vzorec €. 12.
Do vzorce CSH a posléze i upraveného &istého indexu vynosnosti vstupuje veligina r4 =
rate of discount, tato sazba kromé bezrizikové diskontni sazby v sobé zahrnuje i tzv.
prémii za riziko a prémii za likviditu. (Rejnus 2014, str. 188-190)

Vzhledem K rozlisnostem vybranych investi¢nich instrumentli na téma zlata, bude vice
nez zadouci, tuto rozsifenou sazbu vyuzit, tak bylo definovano v reSersi a dil¢ich cilech.

3.7 Likvidita

Zatimco v prostiedi firem a podnikového planovani se hodnoti pfimo ukazatel likvidity
nesouci podobu penézni likvidity, likvidity druhého a tfetitho stupné tedy béZnou
a pohotovou likviditu (Fotr, Souc¢ek 2011), ve spojitosti s investiénimi nastroji na
finanénim trhu pak stupen likvidity znamend rychlost, s jakou je moZno financni
instrument proménit zpét na hotové penize (Rejnus 2014). U cennych papirt je vSeobecné
chédpéana jejich obchodovatelnost, ktera se odviji z toho, jsou-li CP obchodovany na
primarnim anebo sekundarnim trhu, jelikoZ na sekundarnim trhu likvidita zna¢né naroste.
Za nejvyznamnéjsi faktor 1ze oznacit agregatni poptavku, ta plisobi v hospodaiské recesi
na snizeni likvidity a tim i vyvolani ztraceni hodnoty finan¢nich instrumentt (Rejnus
2014).

Z uvedeného principu se likvidita poméfuje vzhledem k alternativnim finanénim
instrumentiim. Z rozhodovani investora nebo FKI bude zadanéjsi ten finanéni néstroj,
ktery za stejnych podminek bude likvidné;si.

FKI nabyvé pravni podstatu — formu pravnické osoby a vede ucetnictvi obdobné jako
podnik. Likvidita je pak vnimana jako vztah k aktivim pod spravou FKI a mozné
disledky zvySené kratkodobé tendence kvalifikovanych investorti zesplatnit a vybrat své
finan¢ni prostfedky. Pohledem k jinym otevienym fondim lze shlédnout naptiklad
nemovitostni fond, ktery ma jasné stanoveny zakonny piedpis drzeni likvidni formy aktiv
ptipadné 1 hotovosti v 20 % celkového objemu (Jankova 2017 a NV ¢.243/2013 Sb.).
U fondu kvalifikovanych investorti takové limity nejsou stanoveny. Je tak pouze na
dobrém tsudku fadného hospodate fondu stanovit rozsah likvidity.
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V druhé roviné je vnimano, ze kvalifikovani investofi — klienti FKI disponuji
dostateCnym mmnozstvim financi, jak vymezuje zadkon § 272 (Zakon ¢. 240/2013 Sb.
Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech), a zvysenou davkou znalosti
a zkuSenosti v oblasti finan¢nich instrumenti. Miaze byt chapan parametr likvidity za
mén¢ cenny? Skutecné mu nebude piisuzovana takova védha, ale svou roli zastava.

3.7.1 Prémie za likviditu

Z pragmatického pohledu vyvstava otazka, jak méfit a hodnotit likviditu u jednotlivych
cennych papiri. Je-li pohlédnuto spektrem finanénich aktiv a nastroju, které je mozné
drzet v souvislosti se zlatem. Pestrou paleta obsahuje od burzovni komodity, ETF,
derivath a akcii, které jsou likvidni ihned, pfes drzeni fyzického zlata jako takového az
K terminovanym certifikatim a upisum, které nelze uplatnit s narokem na vynos.
Rozhodujicim faktorem tak muze byt i aspekt bezeztratové premény zpét na hotové
penize.

Jedné o velice specifické téma, které by si zaslouZzilo samostatnou diplomovou praci.
V soucasnosti neexistuje kompletné dofesené pojednani. Dle Hrkalika (2017), jez se
zabyval danou problematikou, se nejcastéji likvidita méti ukazatelem bid-ask spread
(rozdil nakupni a prodejni ceny/kurzu ve stejny dany ¢asovy moment), ktery piejima
hlavni charakteristiky finan¢nich néstroji jako jsou hloubka a Sitka a také naptiklad
odolnost trhu.

Domnivam se, ze adekvatnim zptisobem stanoveni by se nabizelo sestavit tabulku nesouci
prémii za likviditu, do které vstupuje nejen bid-ask spread, ale také podoba bézné
likvidity, ktery vychazi z investi¢ni praxe.

3.8 Rizikovost

Z literarni reSerSe byla rozdé€lena rizikovost na dvé kapitoly. Rizikovost technicka, ktera
vychazi z pevnych dat popisné statistiky casovych fad a rizikovosti, kterd se odviji ze
vSech uhld, které pozorovat — rozhodovatel dokaze pojmout.

Lze chapat z pozice investora jako na nejistotu, se kterou je investice spojena, tim Ze
investor nemusi dosahnout o¢ekavané vynosnosti (Rejnus 2014, Vesela, 2019)

3.8.1 Rizikovost popisné statistiky

Rizikovost na bazi statistickych nastrojii zakladaji na sesbiranych dlouhodoby informaci
prokdzany casovou fadou. Tento soubor pak zahrnuje nastroje rozptylu, smérodatné
odchylky, volatility nebo variacniho koeficientu. Vsechny tyto nastroje slouZi
K uréeni rozpéti moznych odchylek od stiedni hodnoty potazmo od trendu nebo fluktuace.
Cim bude napiiklad smérodatna odchylka vétsi, tim bude investice piedstavovat i vyssi
riziko, jelikoz investor neni schopen uréit jakého vysledku piesné dosahne. (Rejnus 2014,
Vesela 2019).

Vypocet smérodatné odchylky je uveden v metodologii pod vzorcem ¢. 9.

3.8.2 Rizikovost finanéniho managmentu

Druhy investi¢nich rizik, jak je definuje Rejnus (2014 str. 201-203)

Riziko urokovych sazeb — se tyka vétSiny finan¢nich instrumentti. Ovliviiuje predevsim
cenu/kurzy.

33



Riziko infla¢ni — v okamziku, kdy dosahneme vynosnosti, tak inflace nam tento zisk
snizuje. Ma vSak zcela zasadni vliv na o¢ekavany budouci vyvoj jak investice, ocekavani
investora tak i urokové sazby, a nakonec i na samotny zisk.

Riziko politické — zahrnuje pfedev§im zménu legislativy, nafizeni a vladni opatfeni, ale
také to, kdejaky politicky viidce mize mit svlij zajem.

Riziko udalosti — mlZze byt postaveno na vyznamnych a zaroven neocekavanych
neptiznivych udalostech které ovliviiuji kurzy a trzni ceny. Takové riziko je vnimano jako
trzni riziko, které nelze diverzifikaci odstranit.

Riziko upadku emitenta/insolvence — jakakoliv vznikla garance ze strany tak nebude
dodrzena v okamziku jeho upadku ptipadné krize, proto je dulezité, Cist si dikladné
emisni podminky a vnimat se to riziko v okamziku kdy se jedna a instituci naptiklad firmu
ktera mize prejit do upadku snaze nez naptiklad stat.

Rizika likvidity — mize se stat, ze cenny papir Se stahne z burzy, a tak ztrati zcela
zasadnim zptisobem svoji likviditu tedy nemoznost navratit investorovi zpét jeho vlozené
finan¢ni prostiedky, zrovna tak jako i omezena likvidita, ktera miize zptisobit investorovi
v pifipad¢ nutného prodeje vyznamnou ztratou ¢i napiiklad nedosaZeni ani pocéatecni
hodnoty kterou do investice vlozil.

Riziko ménové — je riziko, které vyvstavajici u instrumentd, které jsou zalozeny v jinych
ménach nez v domaci. Je podstoupena mozna ztratu ¢i obecné nejistotu z toho, Ze se vliv
kurz projevi na vysledné hodnot¢.

Riziko operacni — které vychazi z lidského pochybeni vypadku systém ¢i podvodnych
operaci na trhu.

Nakonec riziko vlastnosti jednotlivych finan¢nich produktu — které se ptimo odviji od
zdkladni charakteristiky finan¢nich instrumentd. takové riziko je vzdy charakteristické
pro dany typ investi¢niho instrumentu a je dobré se s nim piedem sezndmit nez do n¢j
investuje. Za klasické ptiklady je povazovano napiiklad obchodovani na paku margin,
individudlni opatfeni zakotvené v emisnich podminkach, ale také produkty vychazejiciho
naptiklad z podkladového aktiva.

Zékladem meéteni rizika je stanoveni Ciselnych charakteristik. K tomu je vyuzivana
kvantitativni veli¢ina takzvané kritérium. Kritérium se vzdy vztahuje k riziku a znalosti
jeho pravdépodobnosti v opaéném piipade Ciselné méfeni neni mozné a musi se urcit
verbalni charakteristiky. Kvantitativni zpiisob je takovy, ktery vyuZziva popisné statistiky
pravé napiiklad smérodatné odchylky a variacniho koeficientu. Oproti tomu kvalitativni
charakteristika, jak je zfejmé vychazi ze slovnich popisu a mizZe byt tak pfevoditelna do
tabulky, ktery je rozsitena o hodnotici stupnici.

Je tak vyuzito napiiklad zatfazeni stupnice kvalitativniho vyjadieni, kterd je obsazena
V této literature.
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Tabulka ¢€.1: Stupnice kvalitativniho vyjadieni rizika

Stupen Slovni charakteristika rizika
1 velice malé riziko
2 malé riziko
3 stredni riziko
4 vysoké riziko
5 ovlasté vysoké nziko

(Zdroj: Fotr a Hnilica 2014)

Tabulka pak dopomize k tomu, Ze 1ze ke kazdému riziku, které je spojené s investicnim
projektem ¢i variantou, postupné zohlednit rizika. Posléze je tak mozné uvazovat faktory
rizika, které by mohly ohrozit Gispé$nost produktu. Zde plati, ze ¢im je pocet téchto
faktor vétsi, tim vEtsi mize byt riziko neuspéchu (Fotr a Hnilica 2014). Dopady
takovych rizik 1ze nékdy vyjadrit ¢iseln€, ale n€kdy tak ucinit nelze. Je vhodné se proto
opirat o expertni odhady pravdépodobného rozsahu. Expertni odhady, se mohou nahradit
zejména pak raciondlni ivahovou deduktivni metodou vyvodit pfiblizné zavéry, které
vstoupi do tabulky €. 2, ktera slouzi jako nejjednodussi forma hodnoceni rizik, jak by ji
experti odhadovali pro danou firmu ¢i investi¢ni strategii (Fotr a Hnilica 2014).

Na doplnéni kvalitativniho hodnocent je pak tfeba pohliZet ze strany intenzity negativniho
dopadu a jeho pravdépodobnosti, ktera opét mize byt vyjadiena pouze slovné. Lze tak
ziskat tabulku ktera bude mit strukturu nasledujici (Fotr a Hnilica 2014).

Tabulka ¢.2: Stupnice hodnoceni pravdépodobnosti negativniho dopadu

Stupaf Pravdépodobnost, intenzita negativniho dopadu
ZV Zvlasté vysoka
v vysoka
s stiedni
M mald
WM velice mala

(Zdroj: Fotr a Hnilica 2014)
Zarazeni se obvykle pouziva pét stupiili, které jsou napiiklad uvedeny v tabulce vyse.

Konstrukei matice rizik, kterd vyplyva ze zavedeni stupiii pravdépodobnosti na ose y
a stupnd intenzity na ose X, tak je ziskan nastroj na zarazeni jednotlivych rizik a jejich
celkového ohodnoceni. Je ziejmé, Ze se v matici budou prolinat varianty rizik, které
budou vstupovat ke kazdému produktii zvlaste. Pro kazdé riziko pak bude platit: ¢im bude
vyznamnéjsi a ¢im pravdépodobnéjsi jeho vyskyt bude, tim bude pro podnik horsi (Fotr
a Hnilica 2014 str. 43)

Matici je mozno dale rozsifit a zakomponovat do ni semi-kvantitativni hodnoceni, které
doprovazi rozitazeni v této matici pomoci opét zvolené stupnice od jedné do péti tak, aby
korespondovala se slovnim ohodnocenim. Do takové matice pak vstupuji prvky ordindlni
a kardinalni toto komplexni pojednani lze transformovat do matice. Zde je vsak potieba
upozornit: hodnoceni intenzity negativnich dopadu musi byt formou nelinearni. Nejlépe
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zvolenim mocninné stupnice z divodu, bychom ziskali vyjadieni pro nejvys$si miru rizika
(Fotr a Hnilica 2014).

Tyto rizika je postupné nutno uspofadat a roz¢lenit od nejvyznamnéj$iho k nejméng.
| kdyZ do urcité miry tento pohled subjektivni. Lze vyuzit i nastroje, které¢ slouzi
k potlaceni subjektivniho rozhodovani jako je Saatyho metoda, bodova metoda, Fulleruv
trojuhelnik a jiné (Lunacek, 2021).

Vysledkem samotného pométovani by mélo byt ohodnoceni, tedy dopad na stupnici
V matici, ktery bude mit ekonomicky charakter a pujde jej vyjadiit ke vztahu investice.
Takzvanou operacionalizaci stupnice bude vymezen charakter hodnoceni negativnich
dopadu c¢iselné.

Aplikace této podkapitoly probéhne v ramci analyzy rizikovosti této prace.

3.8.3 Prémie za rizikovost

Urceni rizikovosti v investiéni praxi zdvisi piedev§im na samotném finan¢nim
analytikovi. Do rozhodovani vstupuji moznosti, jak urcit tuto rizikovost. Mohou to byt
jednak subjektivni odhady, podpotfeného vicekriterialni rozhodovani, kde se vice
rozmé&lni subjektivita anebo pak jak bylo popsano zahrnout nastroje slouzi k urceni
rozpéti moznych odchylek od stfedni hodnoty.

Rad bych tedy na toto pole vlozil autorsky prvek a vyuzil tak obou uvedenych metod.
Z matice rizik ziskand data pfeménit na kardindlni vyjadieni a urcit potfadi. Timto
zpisobem budou obsdhnuta specifikovana rizika, ke kazdému instrumentu. Prace tak
bude moci ur¢it jednotlivé vahy produktli v procentnim vyjadieni, které predstavuji
souhrnné riziko. Nasledné bude veli¢ina propojena s variabilitou ¢asové fade. Aplikace
tohoto postupu bude pouZita ve vyzkumu rizikovosti této prace.

3.9 Manazerska ekonomika vicekriterialni rozhodovani.

Bude-1i stat tato prace jako zakladni kamen pro investi¢ni doporuceni. Musi zde zaznit
kapitola, jeZz se bude tykat manazerské ekonomiky a vicekriterialniho rozhodovani.
Vykonni portfolio-manaZeti a spravci aktiv ve fondu budou stat obdobné pozici pii
ucinéni rozhodnuti.

Rozhodovaci proces se stavd vyznamnou fazi, ktera predchazi vysledné realizaci. Lze
vychazet z preferen¢niho usporadani vyhodnéjsich variant. Mize nastat Ze nelze zcela
spravné pomefit ostatni vlivy, které jsou spojeny s investini variantou nebo
instrumentem. Je tak potfeba se tak podivat i na hodnoceni rozhodovacich metod, do niz
vstupuje vice kritérii (Blazek, 2019).

Existuje n¢kolik pravidel, které se vyuzivaji a podporuji rozhodovani v okamziku, kdy
do investice pfipadné varianty vstupuji neocekdvané vlivy, jez jsou rizika a nejistoty.
Rozhodovani za riziko 1ze uplatnit v okamziku, kdy jsou znamé situace, ke kterym muze
dojit a jsou znamé i pravdépodobnost s jakou tyto udalosti nastanou (Fotr, Hnilica 2014).
Pii rozhodovani za nejistoty je uvazovano situaci, U které nelze predem stanovit
pravdépodobnost (Blazek, 2019).
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V okamziku, kdy je jednano o mozné budouci investici, ktera mtize nastat pouze v urcitém
intervalu, nelze uréit s jakou pravdépodobnosti muize byt dosazeno té ¢&i oné
varianty. Zaroven je tak mozné na zakladé subjektivniho konceptu rozhodnout o0 mozné
pravdépodobnosti a vychazet tak z postoje k rizika.

Tomto piipadé se déli proces do dvou skupin:

Za prvé — rozhodovaci proces zalozeny na riziku — je reprezentovan napiiklad pravidlem
ocekavané hodnoty coz je stiedni hodnota vSech moznych vysledki a pravdépodobnost
kazdého vysledku je brana jako vaha. Pravidla rozptylu, ktera piedstavuji rozsah,
ve kterém mohou byt vysledky nejisté, pfipadné odkazovat na veli¢inu variability
(smérodatnou odchylky) anebo funkci ocekavanych utilit. Dal$i z moZnosti jsou
Bernoulliho rozhodovaci pravidla, ¢etnost n&jakého jevu se stochasticky konverguje
k jeho pravdépodobnosti z normalniho rozlozeni. (Fotr, Hnilica 2014)

Pokud by nebylo mozné ani subjektivné urcit pravdépodobnosti jednotlivych scénait
uplatnime druhou skupinu rozhodovacich procest zaloZenych tentokrat na nejistoté — ty
jsou zastoupeny napiiklad pravidlem Minimaxu v literatufe je mozné se setkat
s ozna¢enim Waldovo pravidlo pesimismu, a to pravé z toho duvodu, Ze se zde uplatiiuje
pesimisticky pohled, ve kterém se investor obava nejméné piiznivého stavu, a proto voli
tu variantu, ktera je nejvyssi z nejhiife o¢ekavanych vysledka.

Jako druhé je zde pravidlo Maximax, které naopak stavi investora optimistického pojeti
a ten hleda tu variantu, ktera by mu za jakychkoliv moznosti vynesla nejvyssi zisk
ptipadné uzitek, takovyto investor tak stoji v pozici se sklonem k riziku.

Dalsi z moznosti je vyuzit Laplaceovo pravidlo, které je zalozeno na tom, Ze vSechny
stavy jsou stejn¢ pravdépodobné a tim padem se pocitd jakysi jednotny vazeny pramér
z vyslednych hodnot zisku pfipadné uzitku (Fotr, Hnilica 2014).

Do stejné skupiny se pak fadi i pravidlo Hurwitzovo a pravidlo Savageho.

Hurwitzovo pravidlo je zalozené na vypoltu vazeného praméru, ktery zachazi
s koeficientem optimismu, ktery si kazdy hodnotitel stanovuje sam. Tento koeficient je

oznacovan jako lambda. Toto pravidlo spiSe vypliiuje prostor mezi ostatnimi pravidly
(Fotr, Hnilica 2014)

Savage a spolecné s Niehansovem pak vytvofily pravidlo, které je zaloZeno na tak zvané
litosti z nejvetsi ztraty. Piesnéji se jedna o matici ztrat, ktera se pocita u kazdé posuzované
investi¢ni varianty. Toto pravidlo hleda rozdily mezi nejvyhodnéjsim a nejhor$im
scénafem. Cilem je nalézt tu neyjmensi odchylku, a tedy konstantni vyvoj (Blazek, 2019,
Fotr, Hnilica 2014).
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4 Ekonomicko-pravni vymezeni fondu kvalifikovanych
investoru

Diplomova prace bere za své a potiebné rozebrat i zdkladni vhled do ekonomické a pravni
upravy fondu kvalifikovanych investora (FKI), pro které je investi¢ni navrh zaméfen. Uz
jen touto formulaci c¢asti pfedmétu se obsah prace ocitd v mozné problematice — ve
vykladu ¢eského a mezinarodniho prava.

FKI je soucasti nebankovnich instituci v sektoru investi¢nich sluzeb. Na Finanéni trh lze
shledat celou fadu finanénich instituci poskytujici investi¢ni sluzby.

Jedna se o licencované instituce, které jsou pod statni regulaci a dohledem Ceské narodni
banky. Investi¢ni spole¢nosti a investiéni fondy stoji hned vedle obchodnikti s cennymi
papiry. Fondy kolektivniho investovani mohou byt bud’ investi¢nimi fondy s pravni
subjektivitou anebo fondy podilovy. Investi¢ni fondy s pravni subjektivitou lze povazovat
za finan¢ni instituce, do kterych jsou fazeny i fond kvalifikovanych investort.

Jelikoz jsou fondy kvalifikovanych investorti specifickou instituci, nejsou piisné
regulovany a v nékterych statech dokonce regulovany minimalné (Vachutka 2017). Na
uzemni oblasti Evropy jsou staty, které nabizi bezkonkuren¢né lepsi podminky pro
podnikani z pohledu podminek naptiklad daniovych zdkont a povinnosti.

Dohled nad dodrzovanim zakonnych povinnosti a hospodaieni je v rukou narodnich bank,
na nadem tizemi Ceské narodni banky, ktera disponuje prostfedky a nastroji k eliminaci
odchylek od fungovéani zdkonem stanovenych pravidel. Aby neohrozila fungovani
finan¢niho systému .... divody zneuziti trhu, informac¢ni asymetrie a dalsi (Jankova 2018,
Rejnus 2014).

Co se ty¢e povoleni od Ceské narodni banky k &innosti, je-li fond kvalifikovanych
investorl obhospodafovan investicni spole¢nosti, vyZaduje se pouze zapisu do seznamu
podilovych fondii vedeného CNB. Jestlize je fond kvalifikovanych investorii zfizovan
jako samospravny investi¢ni fond, je nezbytné ziskat povoleni Ceské narodni banky
k ¢innosti (Vachutka 2017).

Jedna-li se o fond kolektivniho investovani ¢i fond kvalifikovanych investort, kazdy musi
mit svého depozitate. Je to institut, ktery dle zdkona ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich
fondech a investi¢nich spole¢nostech vykonava ¢innosti, které dovoli fondiim bezpecné
a fadné fungovani a dba na dohled nad rizika z vlastni povahy fondu tedy spojena
s protipravnim ¢&i nezodpovédnym jednanim (Rehackova 2012 s. 34).

Nutné pfipomenout, Ze mezi alternativni investi¢ni fondy fadime fondy, které nespadaji
pod regulaci smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES (UCITS 1V).

V cervnu 2011 vesla v platnost smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondt
(dale jen smérnice ,,AIFMD*), ktera fesi zejména tyto fondy, které nespadaji pod regulaci
¢ili 1 FKI. Déava upravu pro spravce, ktefi obhospodafuji mensi objemy aktiv do
100 miliontt EUR vyuZivajici finan¢ni paky nebo 500 miliontit EUR bez finan¢ni paky.
Pro tyto limity je AIFMD benevolentnéjsi a dovoluje opét vyssi finanéni paky a obchody
na margin u strategii do druhti drahych kovi — zlata.

Cenné papiry vydavané specidlnim fondem kvalifikovanych investori nesmé&ji byt
vefejné nabizeny ani propagovany. Pti zakladani fondu vSak mulzZe byt uvefejnéna
propagacni upoutavka.

38



standardni fondy

fondy kolektimiho investovani

investicni fondy |4

specialni fondy

fondy kvalifikovanych investord

Obr.¢.3: Schéma rozdéleni fondu podle zakona 240/2013 sbh. ZISIF
(Zdroj: Vachutka 2017)

Specialni fond kvalifikovanych investor je v souc¢asnosti vymezen a upraven zadkonem
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (déle také
»ZISTF*).

Dilezitymi a podstatnymi body, které zakon vymezuje v souvislosti s FKI jsou:

Statut fondu, coz je zakladni dokument pro fond ale i investory. Urcuji a vymezuji
zakladni informace o fondu a strategie, kterymi se fond musi ubirat, a tedy i
nastroje které mtize pouzivat. Jsou zde stanoveny kritéria prevoditelnosti cennych
papirt vydavanych fondem.

Dale zakon urcuje maximalni pocet investord, ktefi mohou do fondu investovat.
Tento limit je 100 investorti, s povolenim Ceské narodni banky miZe byt limit
navysen.

Minimalni vstupni investice jednoho investora je pak stanovena na
1 000 000 korun ¢eskych.

Cenné papiry vydavané fondem kvalifikovanych investorti nesméji byt vetejné
nabizeny ani propagovany, pouze pii zakladani fondu miize byt zvefejnéna
propagacni upoutavka.

Z dtivéjSiho znéni zdkona o kolektivnim investovani vymizela doloZka ¢asoveho

omezeni trvani, a je tedy mozné fond ustanovit na dobu neurcitou (Zakon
¢. 230/2009 Sb. § 4 odst. 5).

FKI muize nabyvat nasledujicich forem: podilovy fond, svétensky fond,
komanditni spolecnost, spole¢nost s ruenim omezenym, akciova spole€nost,
evropské spolecnost, nebo druzstvo. Pficemz pouze otevieny podilovy fond ¢i
akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem mé4 moznost investovat do
fondu penézniho trhu (Zékon ¢. 240/2013 Sb. §101).

FKI nema striktné¢ omezeny pravomoci, co se tyce skladby portfolii a strategii, tim padem
mohou byt vyuzity dosti odliSné instrumenty trhu v porovnani se standardnimi fondy,
respektive fondy, které shromazd’uji prostiedky od vetejnosti. Fondy kvalifikovanych
investort vSak musi dodrzet investicnim zamétenim ¢i investicni strategii, které stanovi
ve statusu. Tim padem pro né neni limitujici hledisko rizikovosti. Kvalifikovani investofi
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tak dosahnou na Siroké spektrum aktiv finan¢niho i komoditniho trhu prostfednictvim
fondt (Amista, Rehackova 2012).

4.1 Obchodovani fondu kvalifikovanych investoru s cennymi papiry

Z hlediska prislusnosti obchodovani a nakladani s cennymi papiry se k zatazeni fondu
kvalifikovanych investorti nabizi v nésledujici struktufe:

Investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy stoji hned vedle obchodnikli s cennymi papiry.
Mohou tak sami spravovat prostfednictvim vlastniho managementu investi¢ni strategie
a portfolia. Hedgeové fondy, respektive fondy kvalifikovanych investorii nespadaji do
sfery kolektivniho investovani, ale shromazduji také penézni prostiedky Nicméné vsak ne
od sirokeé verejnosti ale od takzvanych kvalifikovanych investorii (Rejnus 2014, str. 120)
hedgeové fondy investuji prakticky do vSech druht finanéni i realnych investi¢ni
instrumenty a mohou s nimi spekulovat po celém svété. Tyto instrumenty vSak nesou
zcela zasadni poplatky za spravu a v nékterych zemi je obchodovani s témito derivaty
obecné zakazano a jedinou vyjimkou mohou byt prave kvalifikovani investofi.

Z ¢ehoz vyplyva, ze fond kvalifikovanych investori muze sdm vstupovat na burzy
a provadét nakupy takovych finanénich instrumentd, derivatd a komodit, kterému piislusi
ke splnéni dodrzeni strategie urcené ve statutu fondu.

Odchylkou od omezeni pravomoci mtize byt ¢innosti obchodovani se zlatem a piijimani
vkladl od investorii za ti¢elem ndkupu. Tuto problematiku je vhodné rozebrat zejména
z diivodu pravniho, protoze by nebylo zddouci, vystavit doporuceni k drzeni a zlata nebo
jinych forem, jeZ by bylo nezakonné.

4.2 Obchodovani fondu kvalifikovanych investori se zlatem

V otazce, zda miiZze po pravni strdnce fond kvalifikovanych investorii obchodovat se
zlatem postupuje nasledovng:

Dle CNB s platnymi piedpisy zakona &. 254/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozd&jSich predpisti (ZPKT). Obchodovani se zlatem jako fyzickou komoditou
muze mit rizné podoby, avSak obecné se bude jednat o ¢innost v ramci, niz se obchodnik
zabyva nakupem a prodejem této komodity. Obecné neni vyzadovano povoleni od CNB
k obchodni ¢innosti se zlatem, postaci piislusné Zivnostenské opravnéni. Ale jsou zde
nékteré osoby, které podléhaji dohledu CNB (Zoltan, 2013 CNB).

Jednim z kritérii, které vSak nemtize byt legaln€ spojeno s obchodovanim zlata je ¢innost,
jejimz hlavnim cilem je shromazd’ovani penéZznich prostfedkl pro financovani nakupu
zlata, tedy Cinnosti, kterd ma povahu obchodu, resp. poskytovani jinych nez finan¢nich
sluzeb [srov. § 2 pism. a) ZISIF], kdy v takové situaci zdkaznik ocekava, ze za tyto
prostiedky bude pro n&j nakoupeno zlato (Zoltan, 2013 CNB).

Takovato ¢innost, vykazuje znaky pokoutného fondu kolektivniho investovani ve smyslu
§ 98 ZISIF, ktery fondim Zakazuje shromazd'ovat, jakoz i1 pokusit se shromazd'ovat,
penézni prostiedky nebo penézi ocenitelné véci od vefejnosti za ucelem jejich spolecného
investovani nebo investovani takto nabytych penéznich prostfedki nebo penézi
ocenitelnych véci, ma-li byt ndvratnost investice nebo zisk investora byt jen ¢astecné
zavisly na hodnot¢ nebo vynosu majetku, do kterého byly penézni prostiedky nebo penézi
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ocenitelné véci investovany, jinak nez za podminek, které stanovi nebo pfipousti tento
zakon (Zoltan, 2013 CNB).

Podle druhého odstavce zadkona § 98 ZISIF se ale nevztahuje na piipad, kdy se
shromazd’'ujeme vylu¢né od kvalifikovanych investorti, tedy na fondy kvalifikovanych
investoru (ZISIF).

4.3 Danové povinnosti

Ma-li obecné podilovy fond své sidlo, a tedy i dafovou povinnost na tizemi Ceské
republiky, je uveden v seznamu podilovych fondi vedeném Ceskou narodni bankou.

Predmétem dané jsou dle ustanoveni § 18 odst. 1 ZDP ptijmy (vynosy) z veskeré ¢innosti
investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich fondl a z nakladani s veskerym jejich majetkem.
Sazba dan¢ u téchto instituci je sazbou obecnou dle ustanoveni § 21 odst. 1 ZDP a ¢ini
19 % ze zékladu dané. Zvlastni sazba dané je v ustanoveni § 21 odst. 2 pism. ZDP
stanovena pro investi¢ni fond ve smyslu ZISIF a ¢ini 5 % (Hobza, Kotab 2013).

V piipad¢ tuzemskych investi¢nich fondl se snizend sazba dan¢ uplatni jak u fondt
kolektivniho investovani, tak fondii kvalifikovanych investorti. V ptipad€ zahrani¢nich
investicnich fondi se mlze sazba dané aplikovat pouze na fondy, které vyvijeji
srovnatelnou ¢innost kolektivniho investovani (Hobza, Kotab 2013).

Tato problematika je stale dosti nestala, od roku 2014 se vedou v poslanecké snémovné
neustalé spory a navrhy ke zméné tohoto danového zdkona, predevsim z divodu, ze se
do fondu kvalifikovanych investord, schovavaji datiové pfedméty s vyssi hodnotou,
nejcastéji nemovitosti, jez pak ekonomicky subjekt mize zdanovat pouze snizenou péti
procentni sazbou namisto plné sazby dle pravnickych osob (Kotatko 2018).

Sirsi spektrum vykladu dafiové upravy si tato prace neklade za cil, a proto doporuduji se
ohlédnout to detailnéjsich vyzkumech a danovych rada uvedenych naptiklad ve zdrojich.
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5 Popis a charakteristika vybranych instrumenti

5.1 Spotové zlato (burzovni)

Ke spotovému zlatu neptislusi zadny hmatatelny produkt. Jedna se o burzovni komoditu,
ktera pak vystupuje jako reprezentant sam o sob¢. Nejde tedy o to, vybrat produkt bud’
od té nebo od jiné spole¢nosti. I piesto, 1ze vSak nastavit ukazatel, ktery odrazi cenu
avyvoj hodnoty zlata na burze k piislusné méne. Popisovany “instrument” se bude
odvijet od ukazatele XAU/EUR — Gold Spot Euro.

5.1.1 Zakladni informace

Reprezentant je zalozen na a funguje na bazi sménného kurzu mezi LBMA Gold Price
(vyhledatelné podle XAUFIX) a penézni paritou eura. Obchodni jednotka vystupujici na
burze je cena za trojskou unci, kterd predstavuje 31,1034807 grami. Burzovni jednotka:
1 lot na komoditni burze pfedstavuje 100 unci zlata. Zlato musi byt standardizovano, coz
znamena ryzi podobu zlata 999/1000.

5.1.2 Funkcionalita

Tento zplisob obchodovani je do jist¢ miry hypoteticky, avSak ma své opodstatnéni.
Obchodovani, piipad¢ drzeni, zlata na spotovém kurzu kazdy den. Investor nevstupuje do
zadnych dlouhodobych pozic kontrakt. Cenovy vyvoj tedy napovida, Ze se k danému
dni vzdy uskutecni cena podle londynského fixu LMBA a bude prepoctena na
deklarovanou ménu. Spotovy kurz se casem bliZi k oekavané hodnoté zlata budouciho,
které¢ vystupuje ve formé futures. Znamena to tedy, Ze tento produkt bude mit vétsi
volatilitu k danému momentu.

5.1.3 Teoreticka charakteristika

Je zékladni a nejrozsifenéjsi forma zlata. Jedna se o jakousi elektronickou formu zéstupce
zlata, avsak obecné uznavanou. V dnesni dobé se na burze obchoduji standardizované
formy tohoto kovu (Rejnus, 2014), které predstavuji nepatrny zlomek mnoZstvi redlného
kovu, ktera je skute¢n¢ dodana na burze nebo v drZeni. Obchodované mnozstvi na burze
tak neodpovida realnym zasobam (Bravnik, 2019).

Teorie LBMA je skupina vystupujici na dvoustupfiovém OTC trhu, je vSak natolik
vyznamna, Ze je spiSe typicka pro organizovany trh. Fixni cena zlata, ktera touto skupinou
utvafena 2krat za pracovni den na tomto trhu se povazuje za referen¢ni cenu a je podle ni
ocenovano zlato po celém svété. Piedstavuje tak index, jeZ navazan 1:1 na hodnotu zlata.
Teorie (Rejnus 2014, Lewis 2013).

5.1.4 Obchodovani

K zajisténi obchodniho procesu a je vyuzivano piislusnych komoditnich burz. Investor
vstupuje tak na OTC trhy se zaméfenim na komodity. Mlze vyuzit napiiklad vyse
zminénou LME London Metal Exchange, nebo SGE Sanghajskou burzu zlata.
K obchodovani je tfeba uhradit poplatek na burze jednak za vstup a jednak za objem,
ktery na ni ¢inime v poctu operaci. Zlato je vnimano jako volatilni zaleZitost, a jesté vice
z hlediska ménové parity, pozice pies je mozné zajistovat formou swapi, které budou
vice rozebrany z pozici ndkladl a vynosi.
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Vyvoj spotového zlataza 10 let vEUR
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Obr.¢.4: Vyvoj spotového kurzu XAU/EUR
(Zdroj: Vlastni zpracovani, data ptiloha ¢.1)
5.2 Futures

Kontrakty typu futures jsou jistou anabazi k obchodovani elektronické komodity — zlata,
s tim rozdilem, ze je terminovany vzdy k urcitému dni. Produktem zde vybranym je
kontrakt, jez se opira o spotovou cenu a je urcen na dobu trvani 2 mésice. Na komoditni

burze a na pfislusnych investi¢nich webech, sledujici tento kontrakt vystupuje oznaceni
ZG1-60 (pro tento mésic kvéten K).

5.2.1 Zakladni informace

Tabulka ¢.3: Zakladni informace futures

Nazev ZG(K)1
Durace 60 dni
Typ Rolovaci
Paiesors | o
Velikost: 100 unci
Posledni den 27.05.2021
Minuly roll-over 29.03.2021

(Zdroj: vlastni zpracovani, zdroj dle pfilohy &. 1)

5.2.2 Funkcionalita

Terminovany kontrakt investorovi slouzi jako forma investice, kterd méa podkladové
aktivum, na ktery se kontrakt vaze. Zajist'uje obéma stranam — subjektim pevny zavazek
za ktery bude v nasem piipad¢ zlato prodano v koneény den (Last Trading Day). Pii
otevirani kontraktu musi investor slozit ur¢itou zalohu — marzi. Futures kontrakt na 60 dni
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pak v dobé blizici se maturity poskytuje skute¢né pravo na ndkup/prodej komodity za
sjednanou cenu. Cilem investora je spravné urcit o¢ekavani vSech ucastniki trhu a zvolit
vy$$i nebo niz§i hodnotu zaviraci pozice, nez je aktualni. Je-1i ocekavani spravné v dobé
maturity se kurzy sjednoti. Opacné pak lze na pozici ziskat dodate¢nou ztratu nebo zisk.
5.2.3 Teoreticka charakteristika

Literarni zatazeni by v tomto ptipad¢ spadalo pod kontrakty typu futures a podle typu
podkladového aktiva na komoditni kontrakty. Komoditni futures predstavuje vyznamné
terminované instrumenty, které se obchoduji na komoditnich burzach. Je nutné vSak
vzpomenout, ze se tykaji komody, se kterou jsou neodmyslitelné spojené naklady na
skladovani a dopravu a tak dale. Komodity se obchoduji na promptni burza vyjimecné
a tuto funkci obchodu zajist'uji pravé burzy komoditnich futures.

Vyznamnym a charakteristickym rysem terminovych kontrakti je zplsob jejich uzavieni
ke konci splatnosti. ,,Casto byvaji uzavirany ditv, nez dojde k fyzickému vyporddani
(Rejnus, 2014 str. 501). Uzavienim mize dojit jednak fyzickému k finanénimu
vyporadani, kde probéhne skute¢na sména a fyzické dodani, ale také mize nastat zavér
ve formé financniho vypotadani, kdy dojde pouze k plnéni bez jakéhokoliv fyzického
predani. Blizicim se dnem vypotadéani kontraktu se zpravidla objevuje i vice obchodnich
tendencich a diky tomu se kurz na konci obdobi stava vice volatilnéjsi (Rejnus 2014).

5.2.4 Obchodovani

Tyto trhy v dneSni dobé a mnozstvim objemu transakci predstavuji vysoce likvidni
burzovni trhy. Jelikoz jsou futures burzovné obchodovatelné je moznost libovolné
investorem otevirat a uzavirat pozice. Obchodovani probiha za pfitomnosti komoditnich
derivatovych burz se zaméfenim na futures jsou forwardové kontrakty, ty nejvyznamné;si
mohou byt:

e LME London Metal Exchange
e CME Chicago Mercantile Exchange,
e NYMEX New York Futures Exchange

Obchodovani s futures na zlato eliminuje naklady na vypotfadéni a vyrazné snizuje
naklady na skladovani (Demidova-Menzel, Heidorn 2007). Podle toho, jaky typ futures
zvolime, volime 1 ndkupni operace.

S obchodovanim futures, jsou spojeny pakové efekt, které¢ vznikaji marzovy vklad na
pocatku. Pokud zavazek nedodrzime, marze je ponechana burze, ke kompenzaci
obchodniho subjektu.

Do obchodniho styku vstupuji, stiediska, jez se zabyvaji “Clearingem” mezi nakupni

cenou a aktudlni kazdy den po uzavieni obchodovani, za coz miZe byt uctovan poplatek
(Prochéazka 2015).

44



Contango futures a spotove ceny

1900,00
S
1500,00
1300,00
1100,00

2038332333990 5Y955353%8333RK88-H

X T E=ZTEFHREETERZTE=SZTEFTR=SET SR

7 G0 SpOt =—Futures
Obr.¢.5: Graf vyvoje kurzové ceny futures ve srovnani se spotovou cenou na 10letém horizontu

(Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dle ptilohy €. 1)

5.3 Fyzické zlato

Je samo o sobé investiénim aktivem. Fyzické zlato je to nejryzejsi, ke které se tato
diplomova prace upina. Pozici investi¢niho zlata dosahne v okamziku, kdy slouZzi ucelu
dosaZeni budouciho kapitdlového vynosu nebo minimalizaci rizika. Musi mit
standardizovanou podobu. Vzhledem k objemu kapitalu, kterym FKI disponuje, je

uskutecnén vybér fyzického zlata o hmotnosti 1 kg tedy o slitku cihly.
5.3.1 Zakladni informace

Tabulka ¢.4: Zakladni informace o fyzickém zlaté

1 kg cihla
Cislovana
. Ano
emise
Pecet kvality Ano
Certifikat Ano
Material Zlato
Ryzost 999,9 /1000
. 117 x51 mmx 11
Rozmér
mm
Vaha 1000 g
Zpétny vykup Garance
Doprava Zdarma
Hodnota (CZK) 1291 729
Hodnota (EUR) 50 462

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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5.3.2 Funkcionalita

Fyzické zlato je piredevs§im uzpisobeno k dlouhodobému a fyzickému drzeni. Dava tak
drziteli moznost s kovem disponovat, nakladat a manipulovat. Takovato forma je do jisté
miry anonymni a pofad zlstava ekvivalentem hodnoty, ktera se da uplatnit i pii obchodé
— sméné na barter. Hlavni funkci fyzického zlata je uchovani hodnoty. Nejeden autor ¢i
zastance zlata a jinych drahych dava zlato ptivlastek protiinfla¢ni. Toto ptizvisko odrazi
zvyklost ristu hodnoty zlata spolené s cenami ostatni realnych produktii bézného zivota.
Zlato je dokonce brano a vnimano za bezpe¢né, ackoli je jeho cena v ¢ase zna¢né volatilni.
I kdyby klesla cena zlata na minimum o fyzické zlato jako takové nelze ptijit. Ke zlatu se
mimo jiné vazou zvlastni danové postupu.

5.3.3 Teoreticka charakteristika

Fyzické investi¢ni zlato musi spliiovat mezinarodné uznavané standardy. Tyto nélezitosti
fyzické zlato naplni pfislusnou certifikaci, cejchem vyrobce, rozmérem, vahou ale
pfedev§im ryzosti. LMB asociace je vyhradnim ud¢€lovatelem licenci pro fyzickou
vyrobu. Zlato musi spliovat ryzost 999,9/1000, coz predstavuje 24 kardtové zlato téz
oznacovano jako ryzi (Rejnus 2014, str. 473). Nenese bézny vynos, ale zajist'uje v rdmci
drzeni mozny kapitdlovy vynos, ale predev§im slouzi jako zajisténi a rezerva. Hodnota
fyzického zlata je vypocitana 2 denné dle Londynského fixu, ktery je vyhlaSovan
Asociaci LBM.

Mimo jiné je zlato doprovazeno chemickymi i fyzikélnimi vlastnostmi které jsou dnesni
dobé v nékterych odvetvich nenahraditelné.

5.3.4 Obchodovani

Na trhu se pohybuje fada firem a obchodnikt, ktefi se zabyvaji obchodovanim zlata.
Jejich Cinnost spociva ve ptidané likvidité a dostupnosti tohoto kovu, za coz se nechaji
platit jistou prémii. Nakup je mozny vétSinou uskutecnit pouze timto zpusobem, jelikoz
rafinérie, Které zlaté slitky vydavaji, poskytuji fyzické zlato v certifikované podob¢ pouze
zasmluvnénym partnerim. Je vSak dosti mozné¢, Ze v ptipad¢ vysoke transakce by nakup
mozny byl. Kazdy obchodnik si utvafi odlisSnou cenu, viz tabulka prodejct zlata.

Druhou stranou zlaté mince je v$ak prodej fyzického zlata. Tentokrat jsou naklady na
strané prodejce — investora. U obchodniki dostava podstatné niz§i hodnotu nez dokonce
deklaruje aktudlni spotovy kurz LBMA Gold Price. Investi¢ni fyzické zlato je obecné
ptijimané a akceptované dokonce i u nékterych bank.

5.4 AkKkcie tézarua zlata

Tento produkt je na trhu snadno vyhledatelny a snadno obchodovatelny. Dle zvoleného
reprezentanta této tiidy je vyslanou vlajkovou lodi, tézaiska spoleénost Barrick Gold
s mezinarodnim investorskym ozna¢enim GOLD. Dle metodiky této prace ptislusi zaradit
kazdy akciovy titul vSech akcii, ale namisto nich uvazovat celkovy index Gold Bugs pod
modelaci Amex s oznacenim HUL
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5.4.1 Zakladni informace o produktech

Tabulka ¢.5: Zakladni informace akcie Barrick Gold

Nazev Barrick Gold
Corp (GOLD)
Ména USD
Dividenda 0,36 (1,53 %)
P/E Ratio 17,03
Kapitalizace | 12,83 mld USD
Beta 0,28

(Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dle ptilohy &. 1)

Jedna se svétozndmou tézaiskou spolecnost se sidlem v Torontu. Celoro¢ni trzby
spolecnosti v roce 2019 dosahly 9,72 miliardy USD, coz oproti piedeslému roku
pfedstavovalo meziro¢ni narist o 34 % a vyprodukovala 5,5 milionu unci zlata (Capital
analysis).

Index tézart zlata je slozen z nasledujicich spole¢nosti, mezi zakladni informace patti
zaradit spolecnosti, které nesou dividendu a které ne.

Tabulka ¢.6: SloZeni indexu Gold Bugs

DEErE Dividenda
Gold Bugs Index: Abs. /ks (%)
(USD)

Agnico Eagle Mines 14 2,04

Alamos Gold 0,1 1,18

AngloGold Ashanti ADR 0,56 2,44

B2Gold 0,16 3,18

Barrick Gold 0,36 1,53
Buenaventura Mining ADR ne ne
Coeur Mining ne ne
Eldorado Gold ne ne

Gold Fields ADR 0,31 2,92

Harmony Gold Mining 0,08 1,62
IAMGold ne ne

Kinross Gold 0,12 1,64

Kirkland Lake Gold 0,75 1,84

Newmont Goldcorp 2,2 3,24
Novagold ne ne

(Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dle pfilohy €. 1)

5.4.2 Funkcionalita

Akcie predstavuji pro investora od praddvna velice zajimavy zplisob zhodnoceni
vloZenych prostiedkli, pfipadné i1 k vytvotfeni pasivniho pifijmu formou pravidelné
vyplacenych dividend které jsou s nékterymi akciemi spojeny. Investor se tak podili na
zisku spolec¢nosti, ktera je mu prostfednictvim dividend vyplacen a zaroven se i podili na
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tvorbé hodnoty této spolecnosti, nebot’ kazdd jedna akcie pti vysoké poptavce zveda
celkovou trzni kapitalizaci této spolecnosti. Dividendovy vynos, ktery je spojen s akcii
Barrick Gold ma periodu kazdé ¢tvrtleti, je tak vybornym nastrojem reinvesti¢ni strategie.
Index sam o sob¢ nelze koupit, ale 1ze pomoci jistych ETF kopirovat vS§echny spolecnosti
které jsou zde zahrnuty. Dovolim si zde abstrahovat od pojmu ETF a prace bude dal
pracovat pouze s cenou, kterou vytvaii index. Produkt akcii je navrzen pro investora tak,
aby ve chvili, kdy se bude dafit spolecnosti, se bude dafit i drziteli akcie. Opacné vSak
s poklesem celkové urovné spole¢nosti bude klesat i jeho investice. JelikozZ se z velké
miry odviji hospodatsky zisk ze spolecnosti podle toho, kolik zlata vytézi a jaka je jeho
hodnota na trhu, Ize vyvozovat, Ze se jedna o alternativu ve spojitosti se zlatem.
Funkcionalita index je ryze informacni zalezitost. V dne$nim online svété by mél zajistit
pro investory piedevsim dostupnost informaci a piistup ke spravnym relevantnim datim.
Index té€zarti tak ma v sobé zakomponovano celé primyslové odvétvi tézby zlata
a drahych kovu a lze tak pomoci n¢j sledovat vyvoj v téhle oblasti. Informace v takové
oblasti ihned vstiebavaji do kurzu titult, které index obsahuje.

5.4.3 Teoreticka charakteristika

Burzovni index je vytvoieny ke sledovani tézatt zlata a drahych kovii. Zafazeni tak nalezi
do informac¢niho systému burzy, ktery promita nejen piimé chovéani ucastniki, ale
I chovani investord. Charakteristika tohoto tézafského indexu spociva v tom, Ze index
pfimo na zaklad¢é pfedem urcenych kritérii ddva do kompozice vybrané akciové tituly.
Pocet akcii, ktery je zde pfesné vymezeny pocet na 19 kust, tak potvrzuje vybérovy
burzovni index, ktery se tyka urcitého segmentu trhu (Rejnus 2014). Podle uvetejnéného
se jedna o hodnotové vazeny index, ktery je konstruovan tak, Ze akcie ma svoji vahu
zavislou naptiklad na trzni kapitalizaci anebo na vysi svého kurzu. Pfi teoretickém
zkoumani uvedené metodologie se jedna o “Gross total return” index, a jde tedy o index,
jez zapocitava dividendy. Vyplacené dividendy se jakoby investuji do vysledného kodu,
ktery je pak z pohledu ristu vyssi (NYSE 2018, Rejnus 2014).

Zarazeni akcii Barrick Gold bychom podle teoretického rdmce zahrnuli do prioritni
preferen¢ni akcie, jelikoz je zde pravo na vyplatu dividendy. Dividenda vSak neni fixni
nybrz variabilni. VySe dividendy zalezi na volatilit¢ kurzu tohoto titulu a dalSich
faktorech (Barrick Gold Corporation).

5.4.4 Obchodovani

Obchodovatelnost téchto akcii je opravdu znamenita, denné se pohybuji objemy v fadech
milionti az deseti miliond. Obchodovani akcii probihd na ptislusnych burzach cennych
papird, jako je napfiklad americké NYSE New York Securities Exchange a na ostatni
burzach s cennymi papiry. Vstupem na burzu ¢i prostfednictvim brokera se provede
nakup téchto cennych papirt — tituld, které pozdéji musi byt uschovany. Nasledné se
spekuluje na vzestup kurzu ¢i piipadné pokles tak, aby bylo dosazeno kapitalového zisku.
V pripad¢, kdy je pouze drzen, ziskava se bézny vynos ve formé dividend. S akciemi tak
mohou byt spojeny naklady za potfizeni a za prodej akcii bud’ na kus, obchod nebo
v podob¢ mési¢niho pausalu. Pro obchodovani celého indexu by bylo potieba vyuzit OTC
trhy, na kterych se budou obchodovat ETF zaméfené na index.
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Vyvoj kurzu akcie Barrick Gold a Indexu Gold Bugs
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Obr.¢.6: Vyvoj kurzu akcie Barrick Gold a Indexu Gold Bugs na 10 let horizontu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ptilohy ¢. 2)

5.5 Exchange Trade Fund (Obchodovatelné fondy)

Blize popsané teorii vede k poznatku, ze ETF mohou byt v nékolika podobach. ETF jsou
dnes velice rozsifenym a aktivné€ vyuzivanym instrumentem pro obchodovani. Skrze EET
1ze vytvofit komplexni portfolio, ale také Ize vlastnit pouze jedno ETF, které obsahuje jiz
celé komplexni portfolio. V metodice uréovani vybéru reprezentanta bylo rozhodnuto
k vybéru jednoho zastupce tézafi zlata a jednoho zastupce takzvaného trastu, ktery drzi a
kumuluje zlato ve fyzické podobé. Ta tym té€zait zlata zde vystupuje ETF VanEck Gold
Miners (GDX) a za holdery SPDR Gold Shares (GLD). Ob¢ tyto spole¢nosti jsou
kétovany na burze NYSE.

5.5.1 zakladni informace
Tabulka ¢.7: Zakladni informace o ETF VanEck a SPDR Gold

Nazev VanEck Gold miners | SPDR Gold
(GDX) Shares (GLD)
ISIN US92189F1066 US78463V1070
Ména USA USA
Dividenda 0,38 (1,06 %) ne
Beta 0,72 0,09
Celkova aktiva 5,6 mld. USD 71,18 mid. USD
Benchmark |Amex Gold Miners Index| Zlato (Fyzické)

(Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dle ptilohy ¢. 1)
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5.5.2 Funkcionalita

Produkt ETF byl vytvofen tak, aby byl plné¢ obchodovatelny a odpovidal urcitému
zaméteni. Dale poskytuje investorovi velkou vyhodu, v ramci malé ¢astky Ize nakoupit
celou skladbu portfolia a nezaplatit tak velké poplatky. Bude-li tedy investor hledat
nékterou z variant napiiklad téma zlata. Miize se taky hned rozhodnout a nakoupit
kompletni soubor ve form¢ ETF, ktera v naSem piipad¢ zahrnuje tyto dva vybrané ETF
fondy.

Prvni ETF se snazi co nejvice sladit cenu a vynosnost indexu AMEX Gold Miners. Fond
vyuziva pasivni investi¢ni ptristup. Pokousi piiblizit a replikovat vykonnost indexu, ktera
je slozena z akcii tézafi zlata vyplacejicich dividendy.

Druhy ETF SPDR Gold Trust (Trust) je investi¢ni trust. Investicnim cilem je, aby akcie
odrazely vykonnost ceny zlatych slitkii, snizenou o vydaje spolecnosti. Cas od ¢asu
vydava akcie v bloku 100 000 ks. Tyto ,,koSe” vyménou za doruceni mnozstvi zlata.

Instrumenty ETF znameni pro investora moznost obdrzet jak kapitdlovy vynos, ktery
vychazi z rozdilu ndkupni a prodejni ceny akcie tohoto fondu, tak i bézny vynos ve formé
dividendy kterou ETF VanEck Gold vyplaci. Dividendy byvaji obvykle niz$i nez takové,
které by investor dostal v ptipad¢ drzeni samostatnych akci.

Reformé fondu vSak vystupuje 1 dals§i osoba spravce nebo manager, kterému je za spravu
fondu potieba zaplatit. Tento naklad vSak vétSinou vstupuje do findlniho zhodnoceni tak,
jako je tomu naptiklad pti ukazateli TER, tyto ndklady mohou zahrnovat i manazerské
poplatky, které vychazi ze zhodnoceni nad benchmarking (IStvan, Win-side Trading
online).

5.5.3 Teoreticka charakteristika

Burzovné obchodovatelné fondy sice vychazi nazvem z fondu kolektivniho investovani,
ale vyrazné¢ se vymykd tomuto tradicnimu zafazeni. Ob¢ uvedené¢ formy ETF maji
emitované cenné papiry, které jsou kotované na burze formou akcii, nemaji tedy podstatu
podilovych listi. Obecné mohou byt i pomérné rizikové z divodu jejich investi¢ni
strategie, ¢imZ se velice podobaji hedgeové fondy. Majetek fondu se sklada z riznych
aktiv. Vyvoj majetku fondu a vyvoj aktualniho kurzu cenného papiru nemusi
korespondovat. Duvodem jsou ponékud slozité matematické vypocty (Rejnus 2014).
ETF GDX ma blizsi charakteristiku standardni vlastnosti, kde se v hlavni roli pfedmétu
objevuje index s Uplnou fyzickou replikaci (Rejnus 2014).

ETF GLD ma vsak podobu pouze jedné spole¢nosti v podobé fondu trustu, jejiz cely
majetek je tvofen akciemi, které jsou kryty fyzickym zlatem.

5.5.4 Obchodovani

Ptestoze se jedna o oteviené fondy kolektivniho investovani, Spravce ETF neodkupuje
svoje cenné papiry. Nicméné moznost jejich odprodeje je zajistena burzovni kotaci
a udrzuje se v dostatecné likvidity (Rejnus 2014, str. 609).

ETF nejsou nijak zvlast’ licencovany, a proto mohou byt obchodovany témét na jakékoliv

burze skrze brokera ¢i obchodnika s cennymi papiry. Investor mize vstoupit naptiklad na
burzu Frankfurtu nebo Stuttgartu, ¢i vyuzit zahrani¢ni burzy jako NYSE.
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5.6 Garantovany certifikat

Vybrané nastroje vstupujici do tohoto instrumentu budou dva. Jedna se o garantovany
certifikat USD Gold Winner 4 oznacovano pozd¢ji jako GW4 a jeho velice piibuzny
obdobny certifikat USD Gold Winner 1 oznacovan pozd¢ji zkratkou GW1.

Jedna se o investi¢ni produkt s kapitalovou ochranou od Raiffeisen Centrobank, odkud se
odviji i tento nazev garantovany. S timto nastrojem se obecné se lze setkat v zastoupeni
vétsich instituci, ktera operuje na finan¢nim trhu a tento nastroj emitovala.

5.6.1 Zakladni informace o produktech
Tabulka ¢€.8: Zakladni informace o garantovanych certifikitech GW1 a GW2

Nazev GWwW1 Gw4
ISIN ATO000A1NWJ6 | ATOO00A2B709
Nominalni cena 1000 USD 1000 USD
P‘;‘:('::SS;Vé LBMA Gold Price PM
Strike 1272 USD 1479 USD
CAP 20 % 25 %
Participace 100 % 100 %
Spekulace trhu Long Long
Multiplikace 0 0
Datum emise 02.11.2016 23.12.2019
Durace 5 let 5 let
Spread 1,27 % 1,38 %
Ména uUsD uUsD

(Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dle pfilohy €. 1)

Podkladové aktivum je zlato respektive LBMA Gold Price (vyhledatelné podle
XAUFIX). Tento Index je navazan 1:1 na hodnotu zlata. Tedy tento certifikat je navazan
na cenu zlata za trojskou unci z Londyna, ktera je udavana v USD.

5.6.2 Funkcionalita

Produktu je navrzena tak, aby nastroj poskytl vynos formou penézité platby v den
maturity. VySe této platby se pfimo odviji na vykonnosti podkladového aktiva. Produkt
ma pevné urcenou dobu splatnosti a bude ukoncen v den splatnosti a bude vyplacena
penézita platbu sloZena ze dvou slozek:

e nomindlni vlozena ¢astka produktu

e variabilni kone¢na referen¢ni cena maximaln¢ dle capu. tedy 20 nebo 25 %.
Vypocet celkové konecné referencni ceny je emisnich podminek pocitan nasledovné:

konecnaref.cena PA

Konecnaref.cena = nominalni hodnota * —————
pocatecniref.cena PA

Vyplata u GW4 pii cap = 1000 * = = 1250 USD
Do vypoctové struktury béhem utvareni kurzu, vstupuje i ¢asovy faktor. Ten blizicim se
okamzikem splatnosti konverguje k intervalu vytvofenému z hrani¢nich bodu CAP

a Strike ceny.
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Zvolenym certifikatem jednotlivé emise lze zvolit zda vstoupit bud’ do rastového trhu
tzn. dlouhé pozice (long-position) nebo do klesajiciho trhu (ktery zde neni uveden).
Uvedeni zéstupci tohoto druhu néstroje mifi na byc¢i, tedy ristovy trend. Obecné lze
rozClenit obdobné nastroje podle riznych bank a instituci s vysokym ratingem, ktefi
zpravidla jsou hlavnimi emitenty téchto nastroji (Rejnus 2014).

5.6.3 Teoreticka charakteristika

Vyse popsany garantovany certifikat s ochranou kapitalu se pfiblizuje svou
charakteristikou ke strukturovanym produktim, fadu: investi¢énim certifikatim s pevné
stanovenym terminem splatnosti a s jednoduchym podkladovym aktivem v tomto ptipadé
komoditou (zlatem). Dalsi pfivlastek rozsitujici zafazeni investi¢niho certifikatu by byla
pravé omezujici podminka maximalniho zhodnoceni tedy tzv. Capu a k nazvu doplnéno
o dovétek s garanci emitenta na navraceni investované Castky. Toto zafazeni je pak
nesmirn¢ dilezit¢ z divodu ,,0btizného* piekladu do ceStiny a vymezeni pojmu
Vv rozdilnosti s investi¢ni praxi (Rejnus 2014).

Charakteristika pfimo vychéazi ze slovniho urceni, ale pfeci jen doddm ,,v pripade
exotického certifikdatu se hodnota certifikdtu nevyviji primo umérné s hodnotou jejich
podkladového aktiva, tak jako je tomu u Plain-Vanilla certifikati (Rejnus 2014 str. 679).
certifikaty a to, ze je skute¢n¢ emitenti pfimo kotuji na predem urcenych burzach, pfi¢emz
je zaroven obchoduji i mimoburzovné (Rejnus 2014).

5.6.4 Obchodovani

Nékupni operace lze provadét prostfednictvim sekundarni burzy nebo piimo
u distributora — emitenta.

Zpétny odkup cennych papirti je variabilni a probihd na sekundarnim trhu pfesnéji na
burzy SCOACH a OTC Rakousko, viz teoreticky ramec burzy. Dava tak moznost
predcasného prodeje certifikatu ze strany investora. Zpétny odkup i emitenta ¢i garanta
tak neni mozny.

5.7 Turbo certifikaty

Dalsim produktem, ktery se objevuje na trhu v ramci nabidky investi¢nich néstroju, které
splituji kritérium podkladového aktiva zlata jsou tzv. turbo certifikaty, jak je naptiklad
oznacuje investi¢ni odvétvi Raiffeisen Centrobank AG.

Jako zéstupci jsou opét porovnany dva piibuzné produkty od mezindrodni banky
Raiffeisen. Pro nasledné pouzivani ve vypoctech a tabulkach bude pro tyto produkty
pouzito technické oznaceni TC1 a TC2. Turbo certifikait TC1 je spojen s pakou 2,41
aemisi V roce 2006. Jeho kolega turbo certifikat TC2 vlastni pakovy efekt 3,17 a je
emitovan v roce 2015.
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5.7.1 Zakladni informace o produktu

Tabulka €.9: Zakladni informace o produktech turbo certifikati

Nazev TC1 TC2
ISIN ATO000AOOBR7 | ATOOO0A1C4E5
Foelledleny LBMA Gold Price Fix
aktivum
Strike 797,36 USD 1116,73 USD
Bariéra 812,42 USD 1141,73 USD
Paka 2,41 3,17
Spekulace trhu Long Long
Multiplikace 1:10 1:10
Ména EUR EUR
Datum emise 15.02.2006 13.01.2015

(Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dle pfilohy ¢. 1)
5.7.2 Funkcionalita

Turbo certifikaty umoznuji investorim podilet se s pakovym efektem na vykonnosti
podkladového aktiva. Podkladové aktivum je v tomto pfipadé spotovd cena zlata
(Bloomberg 2021). Onen Pdkovy efekt zde znamena, ze platba, kterou obdrzite pii
uplatnéni produktu nebo ukonceni produktu, se zvySuje zesilenym zplisobem (na
vybranych zastupcich paka 2,41 nebo 3,17 nasobi vyslednou vykonnost). Long Turbo
Certificates proto poskytuje investorim nadprimérmé moznosti zisku na rostoucich
trzich, pokud se tedy vykonnost podkladového aktiva zvySuje. Investor ale nese vétsi
ztraty, pokud vynos podkladového aktiva poklesne. Ackoli produkt v tomto pfipadé nema
pevné ur¢enou platnost, jde tedy tzv. open-end. V piipadé, ze se podkladové aktivum
dotkne nebo podtizne bariéru (roven knock-out), platnost certifikatu turbo predcasné
vyprsi. V tento moment vynos produktu nebude zddny ¢i spiSe niz$i nez pocatecni
investice (Raiffeisenbank, KID).

Stanoveny doporuceny investi¢ni horizont od emitenta je v obou piipadech 1 den. Je to
zejména z divodu vysoce pakového produktu, ktery by vedl v ptipadé dlouhodobého
negativniho vyvoje trhu k velkym ztratdm hedgeovych pozic (KID).

5.7.3 Teoreticka charakteristika

Obecnou charakteristiku produktu Ize nalézt ve vykladu literatury ,,Finanéni trhy“ od
pana profesora Oldficha Rejnuse (2014). Pojmenovany popisovany produkt Long turbo
certifikat v zafazeni bude spadat pod strukturované pakové derivaty, ktera se predev§im
vyznaCuji pakovym efektem, jez je spojeno s vysoce spekulativnim obchodovanim
vetejnych odvozenych cennych papirii. Jsou vytvofené na plivodnich vlastnostech opci,
futures a ¢astecné i swapi. Je-li toto odvétvi vice rozebrano, urcuje se k blizsi fad, a to
Knock-out certifikat, ktery vyvozuje i zakladni nazev to jest ,,pakovy certifikat S hranici
vypnuti”. U tohoto nastroje je vhodné vzpomenout, Ze se jedna o “sekuritizovany” derivat
cenné¢ho papiru futures na komoditu nebo pifimo komoditu (spotovy kurz), avsak jeho
pakovy efekt nema opcni charakter, coz znamena, ze hlavni podilnik na financovani
finan¢ni paky je sadm emitent, investor tak plati pouze pocatecni zalohu tzv. realizacni
cenu. Takto vymezené pozici se da ptitknout oznac¢eni obchodovani na margin (aveér).
Pro shodné typy téchto nastroji je nutné pouzivat oznaceni Long ¢i Short, které stanovi
spekulaci investora na vzestup ¢i pokles. V disledku ¢asového horizontu na knock-out
certifikatu fadime vySe jmenovany derivat do tzv. open-end sekce, jez je mozné
interpretovat jako neomezena doba Zivotnosti. Na neomezenou dobu je tézko stanovit
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urok za financovani emitentem, a proto je zde naklad uroku ptfeveden do realiza¢ni ceny,

a hlavn¢ do celkové konstrukce certifikatu (viz naklady v kapitole ¢. 7.7. analyza
vynosnosti a ndkladovosti).

Dulezitym poznatkem je i fakt, ze u knock-out certifikaty neexistuje ¢asova hodnota, tedy
jinymi slovy se ¢asova hodnota nerozpousti v ¢ase. Emitenti pfedem stanovi kotaci na
pfedem urcenych burzach pro zajisténi nezbytné likvidity (Rejnus 2014).

5.7.4 Obchodovani

Pofidit tyto strukturovanych exotickych derivati lze ptimo u distributora tedy
prostfednictvim RCB a jejich dcefinych investi¢nich spole¢nosti, ale také je lze nakoupit
na sekundarnim trhu. Lze vstoupit i do tzv. IPO, a tim ziskat primarni emise.

Jak jiz bylo zminéno, prorazenim knock-out hranice se stava produkt uplatnén a ukonéen
V neprospéch drzitele investora. RCB nabizi k uplatnéni terminy jez ptedstavuji takové
datum ¢i data, ke kterému je mozné s vypovédni lhitou pozadat spravce o vyplaceni
tohoto certifikatu. Uplatny den byl naptiklad u certifikatu s pakou 2,41 z data emise 2006
stanoven ke dni 6.5.2021. Vypové&dni lhiita v§ak neni bliZze z dostupnych zdroji KID,
kone¢né podminky ale i produktovy list (ve vSech jazycich) specifikovana (KID).

V jiném piipadé¢ nenabizi RCB moznost vykoupeni. VétSina obchodil tohoto typu
cennych papirti probiha prostiednictvim burzy OTC Rakouska, kde se denni objemy
obchodu pohybuji v ramci 33 tisic transakci za den (RB, investice.rb.cz/certificate).

Odkazy na produkty viz ptiloha ¢. 1
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Obr.c.7: Graf vyvoje nabidkové ceny TC1 RCB na 10letém horizontu
(zdroj: RCB, rch.at/cz)

Vyse vlozeny obrazek poskytuje oko-metricky pohled na vyvoj nabidkové ceny u turbo
certifikatu zaloZeném na zlaté s emisi vzniklou k 2006 s pakou 2,41.
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5.8 Otevreny podilovy fond

V ramci patrani a Setfeni produktd na financnim trhu, které se zabyvaji tématikou zlata,
je v této praci zahrnuty i jeden z velice bézné dostupnych nastrojl i pro Sirokou vetejnost.
Timto nastrojem je otevieny smiSeny podilovy fond nesouci nézev Fond Zlaty od
Generali Investments, které jej pievzala v dobé akvizice spoleénosti CP Invest. Fond je
zalozeny v Ceské republice. V priibéhu prace misto celého ndzvu bude nékdy pouzit i
pracovni nazev Fond Z.

5.8.1 Zakladni informace

Tabulka ¢.10: Zakladni informace o Generali fondu zlaty

Nazev: Generali Fond zlaty
ISIN Cz0008472370
Typ fondu Specialni fond smiSeny
Ména CzZK
Domicil CR
Obhospodafovatel Generali Inveztrzents CEE, IS,
Depozitaf UniCredit Bank
Zahajeni 01.05.2006
Celkovy majetek 905,7 mil CzK
Pocet tituld 44
Volatilita o
(3 roky p.a.) 20,91 %
Vstupni poplatek az4 %
ManaZzersky 3%
poplatek
TER 3,16 %
Rizikovy stuperi 6
SRRI

(Zdroj: Vlastni zpracovani, zdroj dle ptilohy ¢. 1)
5.8.2 Funkcionalita

Fond je pfedevs§im uren dynamickym investorim. Doporuceny investi¢ni horizont je
minimalné 8 let. Cilem fondu je pfimo nebo nepfimo profitovat ze zhodnoceni zlata,
stiibra a dalSich drahych kovl. Pfimé investovani do zlata je formou ETC a ETF do
komoditnich fondu, které drzi fyzické zlato ulozené v depozitafich. Nepfimym zptisobem
je mysleno drzeni akcii vyznamnych spolecnosti, které nadpolovi¢ni piijmy generuji
primérné z t€zby zlata. Do nepfimého investovani fond zahrnuje 1 malou ¢ast drzenych
likvidnich dluhopist tézaiti. Vyhledava pfilezitosti v této oblasti investic. Je vytvoren pro

vys$$i zhodnoceni investori a zaroven pocitd 1 s vyS§im mnozstvim rizika. Fond je
spravovan aktivné a nesleduje ani nekopiruje zadny uréity index nebo ukazatel (benchmark).
5.8.3 Teoreticka charakteristika

Vzhledem k rozloZeni aktiv se jedna podle statutu o smiSeny specialni fond, ktery mize
nabyvat nasledujicich finan¢nich nastrojii: vklady, statni dluhopisy emitentii ze statd,
korporatni dluhopisy emitentli ze zemi, indexové certifikaty, akcie emitenti ze zemi,
cenné papiry typu ETF - Exchange Traded Funds, akcie komoditnich trustii se zamé&fenim
na drahé kovy, pievoditelné cenné papiry typu ETN - Exchange traded notes, cenné
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papiry vydané fondem kolektivniho investovani nebo srovnatelnym zahrani¢nim
investi¢nim fondem, finan¢ni derivaty (Generali Investments CEE, 2021).

Charakteristikou se pfiblizuje strukturovanym produktiim pfesnéji Strukturovanym
fondim kolektivniho investovani s kosem (baskets) podkladovych aktiv se zaméfenym
tématem, pro které je typické aktivni preskupovani aktiv (Rejnus 2014), které uvedeny
Fond zlaty kazdodenné spravuje a udrzuje tak zvolena procenta zastoupeni jednotlivych
aktiv (Generali Investments CEE, 2021).

Préavni oznaceni Fond kolektivniho investovani vSak nese pro spravce fondu omezeni,
které jsou taktéz blize popsdna ve statutu fondu, z uvedenych je vybrano naptiklad:
maximalni objem celkového kapitalu fondu 30 % do futures ¢i swapi, nejvySe 10 %
z celkové jmenovité hodnoty nebo z celkového poctu akeii, které vydal jeden emitent,
dale naptiklad mize investovat maximaln¢ 10 % hodnoty svého majetku do investi¢nich
cennych papir z nové emise. Cennych papirti vydavanych jednim fondem kolektivniho
investovani nelze investovat vice nez 10 % hodnoty majetku Fondu (Generali
Investmenst CEE, 2021 — statut fondu).

5.8.4 Obchodovani

Ke vstupu do tohoto fondu je potieba zavtit smlouvu mezi zfizovatelem fondu pfimo nebo
s investi¢nim zprostiedkovatelem. Fond je vefejné nabizen a vetejn¢ dostupny. Proto jej
Ize nalézt napiiklad i u investi¢ni spole¢nosti Conseq. Samotné obchodovani spociva
v tkladném zadavani pokynu odpovédnym osobam fondu k nakupu ¢i k prodeji
podilovych listi fondu. Aktualni ceny podilového listu se pohybuje pod korunou. Jedinou
moznosti, jak dosdhnout zisk je spekulovat na vzestup kurzu v takové mite, aby prekonala
ro¢ni poplatky za spravu. Prodej cennych papiri je opét zaloZzen na pokynu k prodeji
(Generali, pololetni zprava 2020).

Obdobi YTD 1R 3R 5R Max 0d | 19052010 Do 20.04.2021
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Obr.¢.8: Grafické zobrazeni vykonnosti ¢asovy horizont 11 let v korunach ¢eskych
(Zdroj: Ptehled fondu zlaty, Conseq.cz)
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5.9 Globalni hospodarsky index

Vzhledem k pomérovym ambicim této prace je vytyCen i tento produkt — ukazatel, jenz
zastupuje svétovou ekonomickou situaci. Pro takovéto zptsoby je nejvhodné&jsi vybrat co
nejvetsi a nejsirsi soubor firem, z nékolika riznych odvétvi a nejlépe z celého svéta.
Tyto fadky jsou souhrnna charakteristika svétového Indexu MSCI.

5.9.1 Zakladni informace

MSCI World Index zastupuje globalnich vyvoj akciovych trhd, s historii 50 let. Aktualné
je sestaven z 1650 akciovych titula celé fady raznych primyslovych a ekonomickych
pro investory, ktefi zkoumaji, jak se vyviji globalni ekonomika. V samém zakladu potom
akciovy index nese, krom¢ kapitalového zisku z pohybu kurzu, kazdoroéni dividendy
(Msci.com; Likes; Lynx online).

5.9.2 Funkcionalita

Index funguje jako sd€lovaci prostiedek, jez v sob& ukryva dilezité informacni
0 svétovém déni. V dneSnim online svété zajiStuje pro investory predevSim dostupnost
informaci a pomérovy ukazatel tedy benchmark. Vyuziti indexu miize byt i ve formé
zastupci za proménné: urokova sazba, inflace, nezaméstnanost, rust HDP atd.
Vv globalnim méfitku.

MSCI Index
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Obr.t.9:  Graf vyvoje indexu MSCI za poslednich 10 let v méné euro

(Zdroj: Vlastni zpracovani, data MSCI ptiloha €. 2)
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6 Analyza korelace a citlivosti

Tato Cast prace ma jiz sestavené Casové fady a je na nich aplikovan vyse uvedeny
vypocetni proces. Pro lepsi ptehlednost dle zkoumanych oblasti jsou uvedeny jednotlivé
oblasti, na které¢ se analyza dat a vyzkum zaméiil.

6.1 Citlivost jednotlivych instrumenti na globalni ekonomické Soky

Zavislost sledovanych investi¢nich zptisobtl v oblasti zlata se tyka predev$im globalnich
krizich, vzhledem k ¢asovému horizontu nejvétsi pokles je zaznamenan na globalnim
hospodarském indexu v lonském roce v obdobi leden az bfezen v souvislosti s korona
virovou pandemii. Tento vyrazny pohyb -20,5 % (vyjaditeno v Eurech vypocet z ¢asovych
fad) vyvolat ndslednou reakci, kterou popisuje tabulka ¢. 11. Doslo pouze zatim k propadu
na svétovych trzich, doposud vsak nikoliv ke zméné trendu a recesi.

Tabulka ¢.11: Elasticita investi¢nich forem zlata na korona
virovém propadu globalni ekonomiky (od ledna do bi¥ezna 2020)

Instrument Elasticita Zménaokurzu
0%

Zlato Spot 0,01 -0,20 %
Futures 0,02 -0,40 %
Barrick Gold -0,02 0,40 %
Gold Bugs 1,02 -20,90 %
VA Tézafi 0,08 -1,60 %
ETF GDX 0,98 -20,10 %
SPRD Gold 0,01 -0,30 %
VA ETF 0,85 -17,40 %
MSCI 1 -20,50 %
FondZz 0,4 -8,20 %
Fyz. 1 kg 0,01 -0,20 %
TC1 -0,68 13,80 %
TC2 -0,84 17,10 %
GW1 -0,09 1,90 %
GW2 -0,01 0,30 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat piilohy ¢. 2)

Z tabulky pak plyne nésledujici, kazdé 1 procento ztraty na globalnim indexu MSCI
World znamena pokles hodnoty spotového zlata o 0,01 %, u futures 0,02 % Obecné tam,
kde se elasticita blizi nule a nedochazi k vyraznému vlivu. Krizovym udéalostem
a ekonomickym Sokum. U akcii a ETF spole¢nosti téZici zlata se pak dostavila citlivost
velice blizka kladné 1, ktera znaci vyvojovou zavislost shodnou. Dojde-li ke globalni krizi
tyto instrumenty ceka patiicna ztrata. Fond Zlaty zastava elasticitu 0,4, kterou lze
interpretovat jako pouze polovi¢ni zavislost. Tedy globalni krize by se jej dotkla téz, ale
pouze v polovi¢ni mife. Pfekvapenim pak zlstavaji na samy konec, turbo certifikaty od
RCB, které dokonce v pritbéhu krize zlepsili vyrazné své pozice. Zaporna korelace u TC2
znamena, ¢im hrubsi by byl propad z pohledu globalni krize, tim vice by turbo certifikaty
zhodnocovali. Béhem tii mésict, doslo o zhodnoceni kapitalu o 17 % az 13 % nahoru.
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6.2 Korelacni vztah jednotlivymi instrumenty s globalnim indexem
ekonomie

Vzty€enim ¢asovych fad jednotlivych reprezentantti sladénych na bazickou hodnotu 100,
podle blize jiz popsané metodiky tak dostdvame néasledovné ucelené grafické zpracovani
vyvoje kurzu vSech pracovnich investi¢nich instrumentt viz. obrazek ¢. 10.

Korelaci, jak jiz bylo pfedeslano zkoumédme na 10letém casovém horizontu, piesnéji na
¢asovém intervalu od listopadu 2010 az do dubna 2021.

Vyvoj instrumentu a svétového indexu
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Obr.¢.10: Grafické zobrazeni vyvoje instrumenti a MSCI
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ptilohy €. 2)

Na grafu jsou zachyceny upravené Casové fady jednotlivych zkoumanych produkti.
Vyvoj je pfeveden na jednotnou ménu euro a vazan na bazickou poc¢atec¢ni hodnotu 100.
Z grafického provedeni je mozné sledovat vyvoje vedené do 3 hlavnich proudii. Dolni
linie patii t€Zafskym spolecnostem a jejim akciim ¢i indexti a ETF-kim, které je vlastni.
Prostiedni kanal je tvofen zdkladnim vyvojem zlata a vSech blizkych derivati vcetné
futures a certifikatim GW. Zde by se téz nachazel vyvoj fyzického zlata, ktery by se
velice pfesné slucoval s cenou spotového zlata. Je mozné sledovat drobné odchylky
Futures od podkladového aktiva, pfesné tak jak bylo popsano v literarni reSersi ve
spojitosti contangem. Horni proud je osamoceny vyvoj globalni ekonomiky
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reprezentovan indexem MSCI World. Navazenim ETF vznikla mirnd proporcionalita
mezi spodni linii téZafi, ktera se se odchylit ke stfednimu kanalu. Jedinym zde
nezapadajicim a “ru$im prvkem” jsou turbo certifikaty, u kterych vidime silu pakovych
efektd a rapidn€ nekonzistentni vykyvy.

Bliz8im pozorovanim jednotlivych vykyvi ve vyvoji a jejich sméry, je mozné nesméle
dedukovat nékteré souvislosti. Budou ale dostate¢né silné, aby prokazatelné potvrdili
vzajemnou korelaci? K tomu dopomaha tabulka ¢. 12 a ¢. 13 vlozena nize.

Tabulka ¢.12: Mira vzajemné korelace relativnich zmén vyvoje ceny v ¢ase 10 let

Zlato Spot | Futures Tg/z/; . | VAETF | Mscl | Fondz | TC | Gw
Zlato Spot i 0,95 069 | 081 | -002 | 052 | 049 | 0,19
Futures 0,95 i 063 | 077 | -001 | 048 | 047 | 0,17
VA T&zaii | 0,69 0,63 i 088 | 006 | 051 | 043 | 0,14
VA ETF 0,81 0,77 0,88 i 011 | 057 | 043 | 0,16
MSCI 0,02 001 | 006 | 011 - | 003 | -022 | -0,06
Fondz 0,52 0,48 051 | 057 | 003 | - | 019 | 0,09
TC 0,49 0,47 043 | 043 | 022 | 019 | - | 006
GW 0,19 0,17 014 | 016 | -0,06 | 0,09 | 0,06 | -

(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ptilohy ¢. 2)
Pro tabulku ¢. 12 je charakteristicka uvazovana mira korelace ale relativnich zmén... tedy
jak se sladili produkty ve vyvoji kurzu na kazdy jeden mésic v souctu.

Je tak mozné 1épe usoudit, aspekt pohybii kurzu jednotliveé. Tabulka byla pocitana funkci
Correl v Excele z relativnich zmén na vyvoji kurzu mezi kazdou investi¢ni variantou
zvlast.

Naptiklad lze vidét, ze kurz spotového zlata viici globalnimu indexu nejevi zadny vztah.
Coz odpovida 1 vysledku piedchozi elasticity. Naopak lze potvrdit jistou vzajemnou
provazanost mezi kurzem spotového zlata a vyvojem akcii téZaii a ETF, kde mira
korelace udava hodnotu 69 % a 81 %. Garantované certifikaty jsou vici ostatnim
produktiim docela nete¢né, Jsou omezovany bariérou cap a strike mezi, kterymi se vyvoj
kurzu odviji. Taktéz zde vystupuji naptiklad TC a MSCI majici vzajemny sice slaby vztah
negativni, tedy zdporna korelace.
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Tabulka ¢.13: Mira vzajemné korelace ve vyvoji ceny na horizontu 10 let

Zlato Spot | Futures | o | VAETF | MsCl | Fondz | TC | Gw
Zlato Spot i 0,98 037 | 059 | 042 | 013 | 093 | 0,87
Futures 0,98 : 0,29 05 | 047 | 002 | 085 | 081
VATézali | 0,37 0,29 : 09 | 059 | 0,92 | 058 | 023
VA ETF 0,59 05 0,96 i 042 | 085 | 073 | 042
MSCI 0,42 047 | 059 | -042 - | 079 | 009 | 042
Fondz 0,13 0,02 092 | 085 | -079 | - | 039 | 0,04
TC 0,93 0,85 058 | 073 | 009 | 039 | - | 0,84
GW 0,87 0,81 023 | 042 | 042 | 004 | 084 | -

(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ptilohy ¢&. 2)

Na stupnici od 0-100 % tak vyjadiuje nejvétsi shodu zlata Spotového kurzu zlata
a futures, ktera dosahuje 98 % zavislosti. U akcii spolecnosti tézici zlato je malé patrna
korelace se burzovnim zlatem a 60dennim futures. ETF diky kombinaci diky napojeni
vazeného priméru na vétSinovou cast tézarskych akcii velice koresponduje s akciemi
tézafim s mirou korela¢niho koeficientu 0,96. Déle je zde trendova zavislost mezi TC
a garantovanym certifikatem, coz je zvlastni vzhledem k vyvoje divokého kurzu GW.
Trend vSak prolina nejspiSe stfedni hodnoty spolecné.

6.3 Korelacni vztah jednotlivymi instrumenty a globalnim indexem

po implementaci klouzavych priméru

Zavedeni klouzavych praméri je pak zejména vhodné k vyrovnani Casove fady a zbaveni
se extrémnich hodnot, které mohou kurz neimérné navySovat. Klouzavé priméry pak
musime zavést spravné jak je k tomu vice napsdno v metodologii této prace. Zahrnujeme
tedy do dat ¢asovych fad vzorec pro vypocet klouzavych primeéru ¢. (5).
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7-m klouzavé priameéry vyvoje cen s bazickou hodnotou 100
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Obr.¢.11:  Grafické zobrazeni vyhlazeného vyvoje jednotlivych instrumenti a MSCI
(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ptilohy €. 2)

Po implementaci klouzavych priméri jsme obdrzeli oCisténa data od nejhustéjsi
volatility. U¢inili jsme tak proto, abychom mohli sledovat vzajemny vztah dlouhodobému
trendu. 7mésicni primér je zvolen jeho ekvivalent k 200dennimu klouzavému primeéru,
ktery je bézné velice uznavan jako indikator dlouhodobého vyvoje pro long pozice pfi
investovani na burzich a sledovani dlouhého trendu (Simek, 2018). Ohlazenim na
7mésicni pruméry jsme piisli o urcity usek vyvoje, tj. na kazdé strané¢ o 3 mésice.
Vzhledem k velkému poctu pozorovani miizeme tuto ztratu akceptovat.

I ptes zakladni narovnani, se trendy nejevi jako zcela linedrni. U vyvoje kurzu stale patrna
jista konvexnost, ktera by spise odpovidala kvadratickému trendu. Lépe je tak mozné si
vSimnou smérd, kterymi se primérné hodnoty ubiraji.

Mimo grafické zobraceni nés ale zajimaji i kardialni vyjadieni, jeZ ziskdme vsazenim
vyslednych hodnot z vypoctl ptisluSnych vyhlazenych dat a vzorcl. Vznikaji ndm taka
tabulky ¢islo 14 a ¢islo 15, které jsou vyobrazeny na dalsi strané...
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Tabulka ¢.14: Mira vzajemné korelace ve vyvoji ceny na horizontu 10 let 7-m klouzavé priaméry

Zlato Spot | Futures |VA Tézafi| VA ETF | MSCI | FondZ TC GW
Zlato Spot - 0,98 0,46 0,65 0,36 0,18 0,93 0,87
Futures 0,98 - 0,35 0,55 0,48 0,05 0,87 0,82
VA Tézafi 0,46 0,35 - 0,96 -0,56 | 0,92 0,63 0,27
VA ETF 0,65 0,55 0,96 - -0,38 0,85 0,78 0,47
MSCI 0,36 0,48 -0,56 -0,38 - -0,77 0,11 0,44
Fondz 0,18 0,05 0,92 0,85 -0,77 - 0,41 0,06
TC 0,93 0,87 0,63 0,78 0,11 0,41 - 0,84
GW 0,87 0,82 0,27 0,47 0,44 0,06 0,84 -

(Zdroj: Vlastni zpracovani ze ziskanych dat ptilohy ¢. 2)

Tabulka &15: Casteéné seiazeni podle vzajemné korelace trendu vyhlazené 7-m

Zlato Spot 0,98 Futures MSCI -0,77 Fondz
VA Tézafi 0,96 VA ETF MSCI -0,56 VA Tézafi
Zlato Spot 0,93 TC MSCI -0,38 VA ETF
VA Tézafi 0,92 Fondz Fondz 0,05 Futures
Zlato Spot 0,87 GW FondZz 0,06 GW
TC 0,84 GW FondZ 0,18 Zlato Spot

(Zdroj: Vlastni zpracovani ze ziskanych dat ptilohy ¢. 2)

V tabulce jsou zanesené vysledné korelacni koeficienty, které bychom po vynasobeni 100
obdrZeli v procentech. Vzajemné zavislosti opét dominuji s 98 % zavislosti spotové zlato
a futures kontrakt. Tabulka ¢. 15 pak odrazi v levém sloupci nejvice korelované, defacto
parkové, instrumenty, které v Case maji podobnd smér vyvoje. V pravém zahrnuje
instrumenty, které si ¢asem nachazi cestu opac¢nou. Nejvétsi rozdilnost pohybu nachazime
ve Fondu Zlaty. Je tak mozné tvrdit, Ze je opozitni vii¢i globalnimu vyvoji? Urcité ne —
spise jde o vysoce ztratovy produkt.

Po samotné vyhlazovaci operaci se nam se nam vzajemné korelace ptili§ nemohly, ackoli
by se spi§ méli ukédzat napovrch. Vyhlazeni mélo dopad v rozmezi intervalu - 8 az 6
procent k vyjasnéni nékterych vzajemnych vztahi.
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6.4 Shrnuti citlivosti a vzajemné korelace

Tato kapitola vyzkoumala vzajemny vliv jednotlivych instrumentd, tedy to, jak se ktery
na sebe vaze ve vyvoji ceny, jestli postupuji podobné ¢i rozdilné.

Tento vzajemny vztah se da rozd¢lit do dvou kategorii.

Prvni z jich je citlivost na negativni udalosti, které se déji na globalnim métitku, jako jsou
napiiklad krize ¢i ekonomické Soky. Tento stav je zejména dulezity v okamziku, kdy je
hovoieno o zlaté a zlatém tématu, které je brano veiejnosti jako anticyklické aktivum
stavéné prave pro tyto chvile, aby investoii uzamkli vynosy z jinych instrumenti, nebo
dokazali spravné alokovat majetek. Z vyzkumu citlivosti na udélost propadu vzniklé
v disledku Covid-19 pak shrnuje tabulka ¢. 11. Vysledné data hovoii takto: vazené ETF,
ETF VanEck Gold miners a index Gold Bugs reagovali t¢émét identicky na propad co se
udal v bfeznu roku 2020 a maji hodnotu citlivost pohybujici se kolem jedné. Zvlastnim
pfipadem jsou akcie Barrick Gold, které v dany moment téméf nezménili svoje
vychodiska. Primérné tak vazené akcie, jak je tato prace, nejsou citlivé na kratkodobé
poklesy trhu. Jsou dokonce srovnatelné se zlatem a jeho nejbliz§imi ptibuznymi — futures
a fyzické zlato. Hodnoty pohybujici se kolem nuly, pak nesou produkty garantovanych
certifikdtu Gold Winner. Citlivost v nulové podobé se ekonomicky interpretuje v tomto
piipadé nasledovné: Pokud se na globalni trhu objevi prudky propad o 1 procento
neptenese to zadnou zménu tyto aktiva. Je dobré mit ale na paméti, Zze prace vychazi
pouze z jedné vzniklé situace. Od roku 2010 zadny jiny prudky pohyb smérem dolt MSCI
index nezaznamenal.

Druhou kategorii vyzkumu je hledani vzajemnych spojitosti a zavislosti v okamziku
pohledu na vyvojovi trend primarni a tedy dlouhodobi. V okamziku, kdy byly vyhlazeny
Casové fady pomoci klouzavych primérti vzorcem, je ziskan Cistsi pohled na vyvojové
trendy, které vSak stdle nejsou linearni, nybrz ukazuji na nékterou z funkci trendu
kvadratického znéni. Sedmi mé&si¢ni klouzavé praméry jsou zvoleny jako ekvivalent
k 200dennimu klouzavému priaméru, které se ¢asto vyuziva zejména v investi¢ni praxi
a slouZi jako jeden z hlavnich indikatorta technické dlouhodobé analyzy. Trendové kiivky
jsou u kazdého instrumentu (kromé fyzického zlata, jelikoz by vychazel stejné jako jeho
spotova cena) vzajemné poméieny, ¢imZ vznikla matici korelace, kterd je zobrazena
Vv tabulce €. 13 a tabulce €. 14. Sefazenim téch nejvyznamnéj$ich hodnot vidime, ze
trendovy vztah mezi indexem MSCI a Fondem zlaty, primérem té€zait i a ETF jsou
negativni. Tedy pokud bude rist ekonomiky tak jako nadale, budou jejich kurzy stale
klesat. Toto tvrzeni by se pak hodilo uplatnit v okamziku, dlouhodobé recese, kdy by se
celkova ekonomiky pomalu fitila dolii. VA té€zaft s globalni ekonomikou je -0,56
korelace a u VA ETF -0,38. Vzijemn¢ ale tyto tituly maji 0,96 korelacni koeficient.
Netieba vice komentovat, Ze zlato spotové a futures jsou si linearni aZ pouze na malou
odchylku. Stejné tak se na zlato vaZou svym vyvojem turbo certifikaty a garantované
certifikaty s korelacnim koeficientem 0,84 a u TC 0,93. Nakonec shrnuti doplnime
zminku k fondu zlaty, ktery si Zije zdanlivé se zlatem vlastni Zivot a neni zde Zadna vazba.
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6.4.1 Vyhodnoceni pracovnich hypotéz a diléich cilii citlivosti a korelace

Na zaklad¢ vyslednych poznatk z tabulky €. 11, pak stanovend pracovni hypotéza
¢. 1,, Domnivam se, zZe elasticita vyvoje zlata v dobé krize bude vyrazné negativni. “, ktera
je urcena ocekavanim negativni korelace na trhu, jak naznacuje Maloney a Lewis miize
byt pro zatim potvrzena, ackoli v tomto ¢asovém obdobi nedoslo pfimo k ukazkové
ekonomické krizi. NedoSlo k poklesu akciovych titulli o vice jak 20 % na dobu delsi
a nedoslo ke zméné trendu (Rejnus, 2014). Budu-li kompenzovat vyrok krize za vysledny
vztah k propadu, pak bych nulovou pracovni hypotézu ¢. 1 zamitli z divodu absence
vyrazného negativniho ani jiného vztahu.

Pracovni hypotéza (2): Existuje silnd mira korelace mezi globalnim indexem ekonomiky
a vyvojem ceny spotového zlata. Z tabulek ¢.12 a ¢. 13 1 ¢. 14 vyplyva nasledujici:
U vzajemného hledani korelace v piipadé vyvoje relativnich mési¢nich zmén s -2 %
korelaci nedoslo k potvrzeni silné miry korelace. Korelace, jez by potvrdila trend
z tabulky ¢. 13 nehovoii o silné korelace. Dokonce i po narovnani Casové fady
klouzavymi priméry se nejednalo o silnou miru korelace, ackoli jiz vzadjemna zavislost
dosahovala tfetinové shody. Timto vysledkem zamitdm nulovou hypotézu o existenci
miry korelace mezi globalnim hospodaiskym indexem a spotovym kurzem zlata.

Priklanime se tak k alternativni hypotéze o neexistenci vzajemného vztahu.

Pracovni hypotéza (3): Vzdjemnd korelace v oblasti relativnich zmén bude veétsi nez
U pouhého sledovani trendu. Pfedpokladam, Ze dil¢i pohyby ve vyvoji zlata s mésicni
periodou budou vice korespondovat s volatilitou u ostatnich forem zlata.

Tento predpoklad je mozné opét vyvodit z tabulky ¢. 12 a tabulky ¢. 13. Ze soucti
vzajemnych vazeb lze zjistit, ze trend ¢asovych fad vici relativnim zménam piedstavuje
u jednotlivych instrumentt velky rozdil, avsak celkova korelace u modell je témeéf
srovnatelna.

Na zaklad¢ tohoto zjisténi tak nelze zamitnout ¢i potvrdit Stanovenou pracovniho
hypotézu (3). A naopak piijimam alternativni hypotézu o tom, Ze korelace trendu je vetsi
nez korelace jednotlivych relativnich zmén. JelikoZ se modely v souctu chovaji témét
shodné a pro u jednotlivych instrumentt byli zjistény rozdilné vysledky.

Pracovni hypotéza (4): Nejmensi vzajemné zavislosti spotového zlata k vyvoji ostatnich
forem bude u akcii téZari zlata. Tento fakt s mou domnénkou se opird u tvahu
vicerozmérného urceni kurzu akcii, jak zahrnuje Gwilym aj. (2011) ve své praci.

Dohledani této vzajemné zavislosti opét plyne z tabulek ¢. 12 a ¢. 14, které na svém
prvnim fadku signalizuji vztah spotového zlata k ostatnim formam zlata. Je pomérné silny
vztah k relativnim zméndm ve vyvoji zavislost 69 %. Naopak nejnizsi v relativnich
zménach je u garantovaného certifikdtu. Z pohledu ne kolinearity trendu pak muzeme
usoudit, ze vztah zlata k fondu zlaty je nejnizsi. Zamitam tak hypotézu i domnénku
0 nejvetsi odliSnosti akeii téZatskych spole€nosti od spotového zlata.

Dil¢i cil se projevuje ve vzajemném porovnani vyvoje a ¢asovych fad a vzajemnych
korelaci. Opira se 1 o citlivost na zmény. Celkova citlivost v ramci korona virového
poklesu na zac¢atku roku 2020 je uvedena v tabulce ¢. 11.

Postupem préace byly otestovany pracovni hypotézy. Zanalyzovat vyvojové tendence
z pohledu trendu a vzajemné korelace instrumentd a analyzovat miru citlivosti,
jednotlivych produkti.

Diplomova prace popsala 8 nejriznéjSich forem, jak uskutecnit investici na tématem
zlata, z Cehoz fyzické zlato a futures kontrakt jsou Castokrat v perfektivni vzdjemné
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korelaci dosahujici 98 %. Futures chova mirnou odli$nost, a to ve zpozdéné zavislosti na
globalnich ekonomikach, toto zpozdéni je vsak vice jak dvojnasobné vzhledem k délce
kontraktu.

Pohled elasticity, tedy citlivosti na zménu v piipadé ekonomickych Soki, které zasahly
globalni ekonomiku, zjistuje, Ze v polovi¢ni mite takovyto propad dopadne na cenu akcii
tézarl zlata a ve tfetinové mife dopadne na cenu drzeného podilového listu ETF.
Potvrdilo se tak, ze tézafsky byznys je dosti odlisna alternativa od zlata z pohledu
dlouhodobého trendu. Naopak se vyvratily pracovni hypotézy tykajici se negativni
vyznamné zavislosti kurzu zlata a vyvoje celosvétového hospodaistvi.

Posledni ze zminénych hypotéz pomahd k hledani souvislosti mezi primarnim —
dlouhodobym a sekundarnim trendem — mési¢nim. V odliSnosti chovani chapeme
predevsim 3 kanaly vyvoje.

Porovnam-li vlastni prizkum s Demidova-Menzel a Heidorn, jsou ziejmé odlisnosti
pouziti zastupci invencnich forem zlata i zastupce svétové ekonomiky. Autoti zde pracuji
s vzorkem indexu S&P 500. Srovnani vysledkG neni vhodné, jelikoz zde dochazi
k velkému ¢asovému posunu. Komplexnost porovnani by jisté byla hodnotné&jsi za pouziti
Beta koeficientu, jako tomu uc€inili naptiklad autoti Gwilym aj. (2011).
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7/ Analyza vynosnosti a nakladovosti jednotlivych
instrumenti

Jednotlivé instrumenty jsou vZdy modelovany na obchodni investi¢ni kapital 10 milionii
K¢, ktery je v ekvivalentni 39 215 EUR. Sjednoceni velikosti investice a obchodniho
kapitalu, tak umoziiuje spravné reflektovat a zapocitat poplatky, které nemusi byt
vyjadieny procentni mirou — sazbou, ale pevnou cenou. V relativnim vyjadieni, to jest
procenty, tak mira vynosu / vynosové procento, miize byt sefazeno a pométovano.

K modelovym vypoctiim je vyuzito naslednych ménovych kurzovnich koeficienti.
1USD = 0,83 EUR, 1 EUR = 25,5 CZK.

Ptiklady jsou modelovany dle vyvoje ¢asovych tad produktt v dle ptilohy ¢. 2. Délka
Casové fady ke 124 mésict, a tedy od roku 2010 listopad k datu 2021 dubna.

7.1 Vynosnost a nakladovost spotového zlata

Oznaceni vynosnost a nakladovost nemusi byt zcela spravna. Nejedna se o zadny produkt,
ale muze slouzit jako instrument ¢i pfedmét investice. Spravné se tak bude zkoumat
vynosnost a nakladovost obchodovani pozice koupé elektronické komodity. Zlato pro
investora nepiedstavuje zadny bézny vynos, zato nema tu schopnost se n&jakym
zplisobem mnozit, a zvétSovat svij objem nebo mnozstvi. Divod, pro¢ je zlato pro
investory tak pfitazlivé, je spekulace na kurzu, a tedy ocekavani kapitdlového zisku.
Samotné obchodovani komodity se da uskutecnit na komoditnich burzich, jako byla
napiiklad zminénd CME, pro zlato velice typicka je v Londynska burza koviit LME, kde
je zlato dokonce prostfednictvim LMBA denné fixovano a je utvaten kurz.

Obchodovani na spotu probihd v Londyné a jedna se o OTC trh. Koupi kontraktd na
spotové cené se kupuje v podstaté ¢ast uskladnéného fyzického zlata. Za jeho drzeni poté
se musi platit maly urok (0.1 % p. a.) (Komodity-trading.cz).

Vstoupit mize FKI pfimo na burzu. Poplatky na Londynské komoditni burze se zpravidla
pro investora v tomto piipadé¢ FKI skladaji z obchodnich poplatki na jeden LOT
a clearingu. Tato prace poplatky uvazuje, a proto jsou zde orienta¢né uvadény i zde
U elementdrni podoby zlata. Ze sazebniki LME (London Metal Exchange) je urcena
pozice klienta, nikoli ¢lena. A v této polozce je dohledana spot polozku v sazebniku.
Z uvedeného vyplyva, Ze obchodovani jednoho lotu zlata znamena jednoradzovy poplatek
0,62 USD a clearing u burzy ptes noc 0,28 USD (véetné vikendt — v UK 365 jinak 360)
za obchod. Dulezity je fakt, ze 1 lot na burze predstavuje 100 unci zlata, tedy 1 trojska
unce = 31,1034807 gramt a zaokrouhlen¢ 3,110 kg. Pii dneSnim kurzu predstavuje tato
velikost 151.100 EUR a 3,9 miliont K¢.

U Ceské konkurence, coZ je komoditni burza Praha (2020), Ize mimo jiné predpokladat,
ze bude vznikat poplatek za umoznéni obchodovani na burze. Samotné burza naptiklad
Komoditni burza Praha ve svém ceniku uvadi poplatek za uzaviené obchody v cenovém
rozpéti od 0,4 % az 0,1 % dle finan¢niho objemu obchodu ze strany burzy a ze strany
dohodce (=organ zaznamenavajici obchody ze zprostfedkovanych obchodit) od 0,2 % do
0,65 %. Pro samotny vypocet pozdéji bude vyuzito nejvyssiho poplatku pro obchodni
rozpéti, jak pfi ndkupu, tak 1 pfi prodeji, které ¢ini 0,40 % z objemu.
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Druhou moznosti, avSak spiSe vtomto piipadé hypoteticka, je uziti brokerti. Téchto
instituci dnes vystupuje cela fada a obchodovéani s nimi doprovazi smluvni vztah
nejcastéji na zakladé komisionaiské smlouvy. Zietelné vSak upozoriiuji, Ze problematika
vstupu na burzu zde neni feSena, vybér vhodnych zpiisobti obchodovani neni pifedmétem
této prace.

Tabulka €.16: Vypoctova tabulka spotové zlato vynosy a naklady

Obchodni kapital (CZK) 10 mil
Nakup kontraktu (ks) 367,71
Naklad LME (CZK) 82 285

Naklad na drzeni PA

(0.1p.a.) (CZK) 123134
Naklad swap 307 835
Naklad KBP (CZK) 95 329
Konec&na hodnota (CZK) 13 832 366

max 13 626 947
min 13 306 068
36,27 %
33,06 %
(Zdroj: Vlastni zpracovani, data ptiloha ¢. 2)

Celkem (CZzK)

Cisty kumulovany vynos (%)

Vyse uvedena tabulka ukazuje Cistou vynosnost zlata, tedy Cisté zhodnoceni za obdobi
minulych 10 let. Tabulka zahrnuje v§echny naklady, tak jak zminuje text nad ni. Vysledek
hodnoty v fadku celkem. Z ni jsou odvozeny i findlni procenta. Toto rozhodnuti vypoctu
spocivd, v simulaci ndkladl nejhor§im zplsobem jednak prostfednictvim ceské
komoditni burzy, a jednak ptfidani ndkladu swapu, ktery zde vSak neni nezbytny, stejné
tak jako ndklad na drZeni. Z pohledu nejméné nékladnou je varianta, do niZ vstupuji
naklady prostiednictvim Londynské burzy LME, kde jsou zapocitiny jednorazové
poplatky a denni udrzovaci poplatky pfes noc (clearing) vztaZené na mnoZstvi loth
zakoupené k zacatku investice. Do nejméné nakladné varianty jsou vsazeny 1 naklady na
spravu fyzického zlata zakoupeného prostfednictvim burzy.

Zhodnoceni se tak na kone¢ném rozpéti 33 az 36,27 % za tento produkt. Nakladova zatéz
je tak kolem 2-5 % z objemu investice na horizontu 10 let (pocitano z rozdilu hrubého
a Cistého vynosu).
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7.2 Vynosnost a nakladovost futures

Jak bylo feceno futures jsou oteviené obchodovany na vetejnych burzach. Z velké ¢asti
na poli utvareni cen vystupuji velci institucionalni investoii a obchodni spolecnosti. Ceny
velmi tzce odrazeji podkladovy trh a jsou proto celkové transparentni.

Obchodovani piimo na burze futures s sebou nese na jedné strané nizké provize
a administrativni naklady (pouze smluvni poplatek a néklady na hledani proti strany
a vyporadani transakce), které jsou vSak v dnesSni dobé minimalizovany, ale na druhé
stran¢ znacnou zasobu pocatecniho kapitalu. Takové obchodovani je pak vhodné pro
velké spolecnosti 1 napiiklad FKI, kde vznikaji znacné uspory z rozsahu. Velkosti futures
jsou standardizované a objem naptiklad u zlata je 100 unci na kontrakt.

V uvozovkach nepfimé investovani skrze derivat CFD se cena pocita z podkladového
trhu futures. Do ceny je zapocétena vétSina poplatkiim brokera. Obchodovani na CFD
sebou nese promptni vypoiadani, které probihd na OTC a exotickych trzich, kde likvidita
je zcela zavisla na velikosti tohoto trhu. Ve srovnani s CFD na zlato, je zde jeden
vyznamny fakt — CFD na futures a futures samotné nenese denni swapy.

Zasadnim nakladem vsak je tzv. rolovani (Rolling = ptevod pozice do nového kontraktu
pii skoneni) znamena to, ze futures kontrakt vyprsi a investor jej nadale chce drzet.
Pozice se musi uzaviit probéhne vypotfadani a pozice se opét nakoupi. Tento tkaz jde
eliminovat tim, ze futures nakoupi kontrakt na delsi dobu az jednoho roku. Bohuzel se
omezujeme na likvidité anebo v ptipadé CFD, se u ro¢niho podkladového aktiva likvidita
takika nevyskytuje. Proti rolovani se miizeme zajistit swap operaci piipadné zajistime
nakup dalSiho futures pied vyprSenim (Admiral Markets 2020).

V souvislosti s futures se Ize setkat i s naklady ve formé dodate¢nych marzi na kolaterdl
(=zastavu). Po¢ate¢ni marze byva stanovena na 2 % budouci hodnoty.

Vyuzit miizeme opét roviny brokera (Fio banky napftiklad), ktera si vétSinou uctuje pouze
poplatky standardni makléiské a poplatky trhu. Nejsou Gctovany zadné vstupni, vystupni
¢1 manazerské poplatky (Fio banka).

(D) Futures trhy v USA (dale jen ,,Futures®)

Poplatek za podani pokynu — elektronicky zdarma

Paplatek za podani pokynu — osobné Sluzba neni padporovéna

Poplatek za 1 zobchodovany kontrakt / minimum za obchod: *

e P¥i objemu do 250 kontraktd mésiéné $5,95/$9,95

* Pfi objemu 251 a vice kontraktd mé&sicné ** $3,95/$9,95

Obr.¢.12:  Sazebniku FIO banky na obchod futures
(zdroj: Sazebnik ZS, Fio.cz)

Pficemz by se u obchodniho kapitalu modelovanych 10 milionech K¢ poplatek uplatnit
za 3-4 kontrakty, a tedy ve vysi druhé 9,95 USD, kazdy druhy mésic pravé z divodu
2mésiéni durace vybrané future. Poplatky na komoditni burze (CME), které byly
pfedchazejicim priizkumem burzovni internetové stranky zjiStény jsou ndsledujici:
ptiblizné poplatky zahrnuji sménné poplatky pro obé strany nakupu i prodeje, které Cini
1,55 USD za obchod pro neclena burzy (FKI/hedgeovy fond) Fee Schedule effective
03 May 2021 (CME Group 2020). Koupi kontrakti se kupuje Vv podstatna c¢ast
uskladnéného fyzického zlata. Za jeho drzeni poté musime platit urok 0.1 % p. a.
(Komodity-trading.cz).
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Tabulka ¢.17: Vypoctova tabulka vynosu a naklada futures

Futures Futures CFD
Obchodni kapital (CZK) | 10 000 000 Obc“?g;k';ap'ta' 10 000 000
Nakup kontraktl (ks) 3,675 Nakup kontraktd (ks) | 367,523
Naklad FIO (CZK) 26 113 . ,
- Naklad za spravu 327 812
Naklad Burza (CZK) 4068
Naklad na drzeni PA (CZK) 103 333 )
- Naklad na swap 80 132
Naklad swap 80132
" Koneéna hodnota
Konecna hodnota (CZK) 13 825 415 (CZK) 13825 415
Celkem u FIO (CZK) 13 615 836
Cisty V VV Celkem u FIO (CZK) |13 417 472
Cisty kumu(!;;lany vynos 36.16 % (CZK)
Celkem na burze (CZK) 13637882 «. .. .
Cistv k I — Cisty kumulovany 3417 %
isty umu((;;;/any vynos 36,38 % vynos (%) '

(Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet dle ptilohy ¢. 1)

Do vypoctové tabulky byly postupné implementovany vsechny prvky, které vstupuji do
tvorby cen jako jsou ndklady (krom¢ nutné marze vkladu kolateral) na drzeni
podkladového aktiva, ndklady na burzu, pfipadné¢ naklady na obchodovani pies Fio
Broker, dulezité jsou také naklady na swap za celé obdobi 10 let, které vychazi vzdy
jednou za dva mésice a jsou odvozeny z referen¢ni sazby PRIBOR. Z ptipojenych
dokumentt je nejasné, zdali se prostiednictvim Fio banky a CME vyuzivé i nakladl za
spravu, které by se k sazbé PRIBOR zapocitaly, jak tomu je naptiklad prostiednictvim
CFD. CBD varianta je zde zahrnuta spiSe z pragmatického hlediska, ackoli neodpovida
pfimo zatfazeni do v€era, ale do zafazeni strukturovanych derivatii a obchoduje se zcela
na jiné. V tento okamzik se abstrahovalo od pakového efektu a vnimalo se pouze ono
podkladové aktivum. Pokud by se pfesné znaly poplatky vstupujici do celého tohoto
procesu, pak uz je lehké tabulku doplnit tak, aby byla co nejvice odpovidajici skutecnosti.

Vedle sazby PRIBOR by bylo vhodné vyuzit na evropském trhu sazbu EURIBOR,
ptipadné danou sazbu na ptislusném trhu, kde se provadi obchodni operace. Zde v praci
je uvazovano vyjadfeni v ¢eskych korunach.

Vysledky tii variant jsou si velice podobné, a Ize tak usuzovat, Ze néklady na takovou
investici se mohou pohybovat v rozmezi od ptl az dvou procent za celé obdobi 10 let.
Nejlepsi mira vynosnosti se zde jevi vyuzitim vstupu na burzu, kde vypoctené poplatky
vychéazi mésiéné na 1,55 dolari a utvari tak zhodnoceni 36,38 %. Poplatkova zatéz na
10letém horizontu je u tohoto produktu od 2,07 do 2,30 % a u CFD simulace 4 %.
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7.3 Vynosnost a nakladovost zlato fyzické

Fyzické zlato se zcela vymyka ostatnim zde popsanym instrumentim. Jedna se o ryzi
komoditu. Zcela zasadnim nakladem na fyzické zlato je predev§sim rozdil v nakupni
a prodejni ceng, jak jej uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka ¢.18: Nakupni a prodejni ceny 1 kg fyzického zlata k aktualni datu (13.5.2021)

Prodejce Cer;z;;![ata Nakup Prémium Prodej Spread S?/rf/?d
(Z(':azti')mince'cz 1237763| 1292932| 427% | 1213930| 79002| 6,11 %
IBIS-in-Gold (CZK) 1237763| 1353768| 857% | 1288118| 65650 4,85%
Ampex.com (USD) 58 417 61062 4,33% 57 929 3133 5,13%
?g&igg‘byp“t'e“ 48 354 49764| 2,83% 46917| 2847 572%
:’é‘wgg‘“w'com 48 354 49248| 1,82 % 47187| 2061| 4,18 %
Pramér - - 4,36 % - - 5,20 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ziskanych od uvedenych prodejcii)

Zabezpecit zasilku zlatych cihel pro doruceni na adresu a manipulac¢ni naklady jsou
polozky, které v této praci nelze opét presné vyjadiit. Opravdu lehkym odhadem lze
kalkulovat cenu u celosvétové znamé spedi¢ni spole¢nosti UPS, ktera nabizi doruceni
zabezpeceného baliku v maximalni deklarované celni hodnoté 1 070 tisic KE. V tomto
ptipadé by se cena odvijela od polohy vykupce. Naptiklad cena za dopravu ze Svycarska
je do Prahy od 12 030 CZK do 15 626 CZK vcetné pojisténi zasilky proti rizikim do
celkové castky (UPS). V ramci pouze tuzemské dopravy by se dosahlo zakonité na nizsi
naklady, proto lze tuto hranici brat jako maximalni.

Obcasné vsak lze tyto transakéni ndklady zahrnout do obchodni marze prodejcti drahych
kovi a slitkli. Dnes ve vétSinové mife e-shopy nabizi jednosmérnou dopravu zdarma
(free shipping and delivering) k objednavce.

Pojistit se proti rizikim kradeze je nejlépe uschovat fyzicky drzené zlato do
bezpecnostnich trezorli a schranek specializovanych instituci, které poskytuji zaruku za
tyto cihly. N4jem bezpecnostnich schranek pro PO podle rozmért cihly urcuju nasledny
obrazek tabulky, ktera byla autorkou J. Novdkovou zpracovana dl sazebnikti bank k datu
2018. Kilovy slitek odpovida 55 cm?. Obrazek na dalsi strané. ..
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pocet pobocek nejmensi rocni pronajem limit hodnoty

se schrankami sejf (cm nejmensi schrank ulozenych véci poznamka
TN RN e e e e
Artesa 1 31x43,5x10 3485 K¢ pojiirt]ée::)séznn?nzlliegr’m Ké vratna kauce za kli¢ 2 500 K¢
Ceska sporitelna 143  34,5x23x3,5* 726 K¢ stanneor:/ien
G m || meesoh | ewe || SR, | pemimmevghes
Expobank 3 30X40X5 1633 K¢ napfgifi)é;‘;’ Ke vratna kauce za klice 4 000 K¢
amernibanka 168 33gxsaxss  aswaceske PO domlonnee | Cennedens
Raiffeisenbank 30 23x33x9 6 000 K¢ dopsogijfg: Ke
Sberbank 9 32x11x6,5* 726 K¢ dop:gicftcfggKé vratna kauce na klice 2 000 K¢
UniCredit Bank 19 24,4%43X5 3025 K¢ dop;gijfggxe vratna kauce za kli¢ 2 000 K¢

Obr.¢.13:  Tabulkovy piehled nabidky bezpe¢nostnich schranek u vybranych instituci
(Zdroj: Novakova, idnes.cz)

Vyse nezminénou, aviak nejpodstatngjsi bankou je samotna Ceska narodni, ktera nabizi
tuto moznost uschovy pouze pravnickym osobam. CNB nabizi schranky do celkového
tilozného objemu 10 000 cm? za ro¢ni poplatek 633 K& véetné DPH. Zahrnujici téz
zajisténi vkladu (CNB — sazebnik Gschovy).

V ramci uvazované diverzifikace a kryti je vhodné nekoncentrovat vSechny zlaté slitky
V jedné schrance a rozdélit uschovu. Dle obecného odvozeni pramenici z drzby §-11
kilovych slitkti by se jednalo o 8 schranek v celkové vysi 5064 K¢ v ptipade trezord pod
zastitou CNB. Ac&koli zde &tenal miize namitat optimalizaci nakladd z hlediska nékladi
spojenych s drzbou fyzického kovu v predpokladané hodnoté FKI 10 milionti K&, 1ze byt
tolerantni 1 k nadkladiim 0,1 % p. a. jako tomu bylo u spotového zlata.

Tabulka €.19: Vypoctova tabulka vynosu a nakladu fyzického zlata

Obchodni kapital (CZK) 10 mil
Nakup 1 kg slitkd (ks) 10,96
Naklady na dopravu N/A
(CZK) 140 587
Naklady na uschovu
(CZK) 52 328
Spread nakup/prodej 5,20 %
Koneé&na hodnota (CZK) 13 081 900
Celkem (CZK) 12 888 986
C!sty kumulovany 28.89 %
vynos (%)

(Zdroj: Vlastni zpracovani, data ptiloha ¢.2)
Vypocet fyzického zlata se odviji od poc¢atecniho spotového kurzu zlata, ke kterému byla
pfidana prémie za vytvoreni fyzického slitkli, jaky popisuje tabulka ¢. 18 nakupu
a prodeje 1 kg fyzického zlata. Timto zpiisobem bylo docileno, ze byla zjisténa orientacni
cenu kilové cihly, se kterou v ekvivalentu koruny ceské byl uc¢inén nakup. Nasledné
ke kazdému kurzu je ihned pfepocten rozdil spreadu k vykupni hodnoté. V obou
ptipadech vychazi vypocet z priméru hodnot dle tabulky ¢. 18.
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Néklady na dvojitou dopravu tato prace ponechéva uvazeni Ctenaii. Lze je uvazovat pii
nakupu 1 pii prodeji, ale také pouze pti prodeji, protoze nakup je v nakladech prodejce.
Vystupuji zde naklady na uschovu, které pro tento piiklad byly prebrany od Ceské
narodni banky, a to na zikladé drobného vyzkumu ptedchozich odstavci. Konecna
hodnota uvedena opét v korunach odrazi rozdil kurzu a nakupniho spreadu. Od této
hodnoty jsou posléze odeéteny i nadklady manipulacni a je ziskana hodnota cisté
kumulovana, ktera na fyzickém zlaté vytvari 28,89 % zhodnoceni. Prodej drahych kovi
je osvobozen od dan€, coz plati 1 pro pravnické osoby splnili podminku péti let. Zaroven
pro n¢ plati specidlni rezim DPH, kde je taktéZz osvobozeno (§ 92 zdkona o DPH).
Néklady, které se vSak neuSetii se v procentnim vyjadieni pohybuji kolem 1,5 % plus
primérny spreadovy rozdil nakupu 5,2 %.

v O

7.4 Vynosnost a nakladovost akcie téZari

Do vypoctu bude stejné jako u ETF vloZena vaZend hodnota, kterd vychazi z poméru
zastoupeni zastupce Barrick Gold a Indexu Gold Bugs. Ackoliv by bylo na mist¢ uvazovat
pro vyplatu dividend primérnou dividendu, kterd je uvedena v pfislusné kapitole
predstaveni produktu a jeho popisu, budeme se drzet naseho modelu a budeme kalkulovat
s dividendou 0,36 (1,53 %) na jednu akcii Barrick Gold, ktera je vSak vyplacena dokonce
¢tvrtletné. Ve vypoctech se uvazuje linearni vyvoj dividendy a tedy dividenda, ktera byla
v Case neménna.

Vynosy z akcii zahrnuji jednak kapitdlovy zisk, ale taktéz velice bézn¢ i1 dividendovy
vynos tedy bézny vynos. Dividenda je pravé onen faktor, ktery vytvati velky rozdil na
kurzu samotné akcie v okamziku, kdy je dividenda vyplacena, a kdy neni. Akcie téZait
pokryté v indexu Amex Gold Bugs (HUI), ktery zahrnuje v téhle dob& 19 té€zaiskych
spole€nosti na zlato. M& kompozici 13 spolecnosti, které nesou dividendu a 6, které
dividendu nevyplaci.

(C) Trhy cennych papirt v USA (dale jen ,USA")

Poplatek za podani pokynu elektronicky zdarma
Poplatek za podani pokynu osobné $2,00
Obchod do 100 kusi véetné $7,95
Obchod nad 100 kus( $9,95
Poplatek za specialni operace, tzv. ,Corporate actions” * max. $ 15,00
Priplatek za obchod na trhu OTC BB a Pink Sheet™ $10,00

Obr.¢.14:  Sazebnik FIO k obchodovani akcii na zahrani¢nim trhu (USA)
(zdroj: Sazebnik ZS, Fio.cz)

U uvedeného vyplyva Ze obchodovani a drzeni prioritnich akecii titulu Barrick Gold Corp.
prostfednictvim brokera FIO banka by znamenalo pouze jednordzovy poplatek pii vstupu
do pozice. Tento poplatek pak ¢ini pouze fixni ¢astku a 9,95 USD a tedy 8,26 EUR.

V oblasti feSeni dané problematiky spojené s indexem Gold Bugs (HUI), ktery nelze
pfimo koupit na burze, existuje moznost obchodovat napiimo jednotlivé akciové tituly ze
vSech obsahovych ve shodném poméru. Celkové by bylo nakoupeno 19 akciovych titult
ruznych tézait. Tento jednorazovy poplatek by byl tak v maximalni vysi zhruba 140 EUR
na cely investovany kapital, coz se jevi jako minimalni ndklad na vedeni.
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Pokud by bylo zvolena forma investice zaméfena pouze na kopirovani indexu Gold Bugs,
bylo by potieba se poohlédnout po ETF, ktery by dany index kopiroval, ptipadné po CFD.
Obchodni burzou muze byt XETRA nebo Fio broker.

Moznosti variant vybéru vhodného brokera by mélo dopad na poplatkovou strukturu
a naklady spojené s investici. Dle velkého srovnani napiiklad X-Trade Brokers (2020) je
zjisténo, Ze existuji i brokefi, jez netctuji zadné komisni poplatky a umoziuji vyuzivat
burzovni obchody v neomezené mife. Nebo limity, které pokud jsou ptekroCeny,
znamenaji dodatecné poplatky. Do moznych nakladi muze vstupovat z dostupného
ptehledu naptiklad naklad na konverzi v rozsahu 0 az 0,5 % z objemu transakce, dle
kurzu, ktery vSak lze obejit uvazovanim o multi-devizovém vedeni portfolia, ptipadné
sméné ménovych part pred uskuteénénim transakce jinou formou nez brokera ¢i ziizené
banky.

Mozny poplatek, ktery je zde dale zminovan je 0,2 % za uschovu cennych papirt (custody
fee). Obecné se ale vétsina poplatki schova do rozpéti 0,03 - 0,2 % z obchodni transakce
jednorazove.

Pokud by byl vynechan brokera a vstup by byl pifimo na burzu, vyvstaly by poplatky
popsané obdobnym zpusobem jako uvadi napiiklad XETRA (2020) na svych webovych
strankach v sekci Trading fees and charges nebo NYSE, kde se daji poplatky vypocist
skrze naprogramovanou aplikaci Fee Interactive Model.

Z vyse uvedeného interaktivniho vypoétu plyne ro¢ni poplatek 307 dolari a tedy zhruba 254 EUR.
Vétsina poplatkd zahrnuje Clenstvi a pravidelné obchodni transakce. Neni tak vhodné
platit mésicni poplatky za neuskutec¢néni obchodu.

I v této chvili si jako autor uvédomuji jisté niance a nepfesnosti, poplatkové struktura
a presné vypoctené naklady by se odvijely od mnoha vysSe zminénych faktort, a 1 samotna
podstata poplatkové struktury pro fond kvalifikovanych investord by vychazela z pojeti,
ze FKI zaujima podobné misto na finan¢nim trhu jako finan¢ni instituce a obchodnici
S cennymi papiry. Byl by jim proto umoZnén vstup na burzu, bez nutnosti vyuzivat
brokera ¢i jiného obchodnika s cennymi papiry. Dle uvedeného je usuzovano, ze naklady
pro retailové klienty jsou tak brany za nejvys$i mozZné, nebot’ ¢im vice pfimy vstup
Ze zminénych faktorti majici vliv je poskladan vypocet v aplikaci excel, kde je uvazovano
jak statickou jednoduchou, tak i reinvesti¢ni sloZenou variantou k dosazeni vysledné
hodnoty ¢istého kumulovaného vypoctu.
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Tabulka ¢.20: Vypoctova tabulka vynosi a nakladi akcii téZaia

Naklady burzy Naklady FIO
Akcie Akcie Akcie Akcie

Staticka Reinvest Staticka Reinvest
Obchodni kapital 10 mil 10 mil 10 mil 10 mil
Nakup (v ks) 5 380 5 380 5380 5380
Akcie nesouci Div. 4909 4909 4909 4909
Nové akcie (ks) NE 2764 NE 2764
Akcie nesouci Div. Na konci 4909 7473 4909 7473
Celkem akcie (ks) 5380 8 144 5380 8 144
Konec¢na hodnota (CZK) 4 555 257 6 895 151 4 555 257 6 895 151
Bézny vynos (CZK) 374 061 | Reinvestovan 374 061 | Reinvestovan
Naklad burza (CZK) 66 929 66 929 11 338 21612
Z/Z (CZK) -5137 611 -3171778 -5 082 020 -3126 461
Celkem (CZK) 4 862 389 6 828 222 4917 980 6 873 539
g/i;ty DL IR E -51,38 % -31,72 % -50,82 % -31,26 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani, data ptiloha ¢. 2 a €. 4)
Ptislusna tabulka piehledn¢ zobrazuje postup vypoctu a opét 4 moznosti, pokazdé s jinou
variaci. Naklady prostfednictvim FIO Banky jsou tentokrat jiz vyraznéjsi, jelikoz
dochazelo kazdé ctvrtleti k nakupu cennych papirti jak v zahrani¢i v USA, tak
i v Némecku. Stale v8ak nepiekonaly naklad na obchodovani ptimo, ktery byl vypocten
z poplatkové aplikace burzy NYSE.

Akcie nesouci dividendy jsou ve srovnani s kurzem indexu ve zna¢ném nepoméru. Tento
nepomer je vyrovnan vypoctem na vazeny pruamér, aby odpovidal poméru ndkupu na
poloviny. Je tak ziskano rozdé€leni, jez popisuje tabulka: na akcie a na akcie nesouci
dividendu.

Dividendovych akcii je podstatna ¢ast, a proto efekt reinvesticniho modelu je zde ziejmy.
I pfes toto “kouzlo” sloZené¢ho reinvestovani se akciim nepodatilo zvratit negativni
pribéh a vyvoj kurzu. Vysledky cistého vynosu jsou nejlepsi v pfipadé reinvesti¢ni
varianty provadéné skrze Fio Brokera, které dosahuji zaporného zhodnoceni -31,26 %,
které je vSak pozoruhodné v porovnani se statickou variantou drzeni skrz burzu, kde index
a akcie tézarl klesly na své hodnoté na 10letém historickém horizontu o 51,38 %.
Naklady vyjadfené procentem jsou v tomto piipadé v pozorovaném obdobi 10 let

Vv rozmezi 0,11 do 0,67 %.
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7.5 Vynosnost a nakladovost ETF

Obdobng, jako byla fesena strukturu nakladd u spotového zlata nebo futures, akcii, bude
pohlizeno 1 na naklady, které jsou spojené s ETF. ETF jsou voln¢ obchodovatelné na
burze, jak blize popisuje teoretickd kapitola na zacatku této prace. Fond kvalifikovanych
investoru skrze svého spravce, jimz miize byt i on sam, ma k dispozici nakup téchto ETF
titul. Pfi bliz§im pohledu na piedepsané tituly, které jsou vybrany jako zastupci, jsou
tyto cennych papirt kétovany na burze New York (NYSE). Poplatkova struktura se proto
bude odvijet od poplatki, které pii obchodovani na burze vznikaji ptimo.

V  podrobnostech poplatkii NYSE vytvafi podpirny program, kde je mozné
nakonfigurovat dany objem obchodu, a z toho vyvodit, jaké ro¢ni poplatky se budou tykat
FKI. K vypoctu bylo pouzito k tomu naprogramovanou aplikaci Fee Interactive Model
(NYSE online).

Z vyse uvedeného interaktivniho vypoctu vyplyva roéni poplatek ve vysi 307 dolard,
zhruba 254 EUR.

V rozhodovacim strom¢& moznosti pada v ivahu vyuziti brokera napiiklad od Fio banky,
kteréa pfistupuje k poplatkové struktufe opét velice obdobné, jako v ptipadé€ pii nakupu
akecii, kde se plati jednordzovy poplatek za nakup cennych papiri na americkém trhu. Zde
se velikost poplatkti odvijela od mnozstvi nakoupenych kusti cennych papiru, kterych by
dle vazené primérné ceny na obchodni kapital bylo zhruba 7215. Dle sazebniku banky
se tak poplatky pohybuji v hofejsim fixnim poplatkovém pasmu 9,95 USD a v piipadném
dokupovani ETF ze ziskanych dividend by se jednalo o polozku 7,95 USD dle sazebniki
pro americké trhy obr. €. 14., ale vysledna ¢éstka by se odvijela mnozstvi nakupovanych
titulti. V uvazovaném piipadé této prace se jedna pouze o dva tituly. Z investi¢niho
hlediska praxe by §lo o vice tituld napfiklad az 20 vzorkt. Coz by se projevilo na
celkovém poplatku témét 200 dolart anebo ekvivalentu 165 EUR, vzdy vSak pouze
K nakupu a prodeji. K obchodovani je mozné uvazovat i trhy bliz$i — némecké, kde je
vSak poplatek procentni.

(E) Deusche Borse AG — XETRA (XETR) a Frankfurt (XFRA)

Poplatek za podani pokynu — elektronicky zdarma

Poplatek za podani pokynu — csobné €200

Poplatek za obchod 0,15 % z objemu, min. € 9,95
Priplatek za obchod na trhu Frankfurt (XFRA) € 10,00

Poplatek za specialni operace, tzv. ,Corporate actions® * max. € 15,00

Obr.¢.15:  Sazebnik FIO k obchodovani akcii a ETF na zahrani¢nim trhu (Némecko — XETRA)
(Zdroj: Sazebnik ZS, Fio.cz)

Do poplatkt nakladii vstupuje 1 poplatek managera, ktery se obdobné¢ jako fondi staréd
0 jeho portfolio, aktivni sprava bude drah4. Naopak pasivni nemusi nést ovoce. Tento
naklad vSak vétSinou vstupuje do finalni hodnoty kurzu, tak jako je naptiklad tomu pfii
ukazateli TER. Tyto ndklady mohou zahrnovat i naptiklad manazerské poplatky, které
vychazi ze zhodnoceni nad benchmarking. (Istvan, Win-side Trading online)

Na trhu existuje cela fada rizné zamétenych ETF. Nékteré ETF maji podstatu akcii, které
nesou dividendu, jiné ETF vSak svoje dividendy nevyplaci pfimo, nybrz je reinvestuji
zpatky. Jiné tituly nenesou zadnou dividendu. Jelikoz jsou do vypoctu zahrnuty pouze
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dva tituly, vychazi se opét z vyvoje kurzu jejich vazeného priméru. Upozornuji opét,
ze s modelem reinvestujicim zpatky své bézné zisky je potieba zahrnout i naklady, které
by provazely pravidelné ptikupy investice. Ve vétsi mife titulil, jsou pak vyplatni dny
kazdé firmy v odlisny den, a znamenalo by to Cinit investice a nakupy kazdy mésic. GDX
VanEck Vectors Gold Miners ETF je ten typ ETF, ktery vyplaci dividendu ve vysi 0,38
USD, tedy 0,31 EUR piimo a to ke dni 28. prosince.

Tabulka ¢.21: Vypocétova tabulka vynosu a niakladu ETF

Naklady burzy Naklady FIO
ETF ETF ETF ETF
Staticka Reinvest Staticka Reinvest
Obchodni kapital 10 mil 10 mil 10 mil 10 mil
Nakup (v ks) 6 157 6 157 6 157 6 157
ETF nesouci div. 4277 4277 4277 4277
Nové ETF (ks) NE 409 NE 409
EJ:C{“*S"“C" eI (i 4277 4621 4277 4621
Celkem ETF (ks) 6 157 6 566 6 157 6 566
Konecna hodnota (CZK) 7 434 029 7927 650 | 7434029 7927 650
Bézny zisk (CZK) 344 025 | Reinvestovan 344 025 | Reinvestovan
Naklad burza (CZK) 66 929 66 929 842 4208
Z/Z (CZK) -2 288 876 -2139279| -2222789 -2 076 558
Celkem (CZzK) 7711124 7 860 721 7777211 7 923 442
S;f‘tgsk(‘(‘,/':)‘“'°"a“y 2289% | -21,39% | -2223% | -20,77 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani, vypocet dle dat v piiloze ¢.2 a ¢. 4)

Vyse uvedena tabulka zahrnuje posloupnost vypoctu ¢istého kumulovaného vynosu
produktu. K finalnimu vypoctu vedou 4 cesty. Varianty vznikly v diasledku zapocteni
nakladl burzy a naklada brokera v ptiklad€ vyuzivaného u Fio banky. Kazda cesta je pak
roz§ifena o variantu, kterd pocita bud’ se statickym drzenim nakoupenym ETF, anebo
vyuziti dividendového vynosu, ktery je v pribéhu ihned reinvestovan. Tyto zptisoby jsou
zvoleny pravé z toho divodu, Ze reinvestiéni zplisob investice ¢asto vyznamné kladné
pusobi na finalni vynos. Na druhé strané ji doprovazi dodate¢né transakéni naklady, které
v okamziku vyuZiti brokera Fio by nebylo vhodné opomenout. Pokud by n€kdo navazoval
na tuto praci, nebo by chtél vyuzit podkladii musi mit na paméti, ze ve vypoctu se objevuji
pouze dva tituly, kdyby bylo pocitano naptiklad s 20 tituly ETF néklady u Fio banky by
vzrostly 10krat.

Podil ETF, které nesou dividendy, je vypocten dle poméru kurzu vi¢i druhému vstupni
ETF, ktery dividendy nenese. Tento pomér je v prubéhu casové fady dodrzovan i pii
reinvesti¢ni Givaze.

Vysledky z této tabulky €. 21 ukazuji, Ze ani reinvesti¢ni varianta nedokézala vyrovnat
ztratu, kterou by za jinak nezménénych podminek vykézala staticka investi¢ni varianta
ve vysi 22 % az 23 %. Nejlepsi variantou se tak jevi reinvesti¢ni varianta s procesovanim
transakci skrze FIO brokera.

Naklady, které zde vznikaji obchodovanim a obchodnim stykem a transakcemi se
pohybuji kolem necelého jednoho procenta z celkového objemu. Pokud by bylo zamérem
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co nejvic optimalizovat naklady, vyuzil by se, nikoliv pfimy vstup na burzu, ale sluzby
brokera Fio. Naklady v tomto pfipadé ¢ini 0,001 az 0,67 % na modelovany piiklad.

7.6 Vynosnost a nakladovost garantované certifikaty

Vynos garantovaného certifikatu se jednak odviji od podkladového aktiva LBMA Gold
Price, ale také od ¢asové hodnoty, ktera zbyva do vyplaceni certifikat. Kurzy vznikly na
sekundarnim trhu, ktery slouzi rovnéz pro nakup certifikatu u emitenta tak odrazi pouze
trzni nabidku a poptavku. Tento kurz je vyjadfen v procentnich jednotkach. Vypovida
0 tom, kolik procent je jesté¢ potfeba dosahnout v dan¢ CAP hranici. Respektive, jaka
hodnota bude vyplacena investorovi, paklize se ji rozhodne zesplatnit. Je jasné,
ze V prubéhu trvani let bude kurzovni cena konvergovat alespoii k 100 %, kterd je
Vv certifikatu participovana.

Z hlediska vypoctu vynosu retrospektivné je obtizné z tohoto kurzu vyvodit, jestli bylo
dosazeno kladnych ¢i negativni zavéru. Lze jej vSak v horizontu 5 let zp&tné simulovat
spole¢né s vyvojem podkladového aktiva zlata, zdali byla dosaZena vrchni hranice 20 %
az 25 % hodnoceni a posléze vyvodit, v jakém rozptylu se hodnota mohla pohybovat.

K simulaci je vyuzito aktudlné dvou dostupnych emisi, jedna z roku 2016 (Gold
Winner 1) a druha z roku 2019 (Gold Winner 4).

Néklady spojené s timto druhem investice jsou jiz zahrnuty do tvorby kurzu a nakupu.
Poplatky jsou uvedeny v ceniku banky (Obchodovani s investiénimi nastroji —
Raiffeisenbank) a vztahuji se ke sluzbé brokera Raiffeisen. Poplatky, za vstup do
IPO (=prvni emise) od emitenta banky RCB jsou individudlni. Maximalni poplatky
mohou nastat pii obchodovani na sekundarnich trzich, kde je poplatek 0,30 %. Nakup
produktu piimo u banky je zdarma — naklad je zakomponovan do kurzu. Dojde-li ke dni
splatnosti a banka vyplati garantovany certifikat, tak tato transakce projde bez malusu
poplatkd.

Pomoci MS Excel byla vytvoiena simulace garantovaného certifikitu Gold Winner 1
a certifikatu Gold Winner 4, které byly se stejnou splatnosti prodlouzeny retrospektivng.
Vypocet zahrnuje ¢asové rozpousténi hodnoty.

Ziskavame tak vypoctovou strukturu, ktera je v pfislusné ptiloze €. 3 z jejich vysledku
jsme vytvoftili nasledujici tabulku.

Tabulka ¢.22: Vypoctova tabulka vynosu a nakladi GW1 a GW4

Strike Nakup Prodej CAP |Vyvoj PA| Naklad | Vynos
1722 1722 1322,5 2066,4 0,00 %
GW1-1 -23.20 % 0,00 %
1 1 0,768 1,2 -
1272 1272 1767 1526 0,00 %
GW1 35.07 % 2 119,70 %
1 1 1,351 1,2 -0,30 %
1087,5 1405,5 1182,8 1359,4 -0,30 %
GWA4-2 2.75 % 2.45 %
1 1,058 1,088 1,25 ]
1206 1206 1460,2 1507,5 0,00 %
GWA4-1 21,07 % 2 121,07 %
1 1 1,211 1,25 -
GW4 1479 1479 1767,7 1848,8 5,20 % 0,00 % 4,90 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani Excel na podkladech vyvoje kurzu a podkladového aktiva LBMA Gold Price)
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V tabulce jsou zahrnuty jednak hodnoty ndkupu a prodeje, ale také zisku a piipadné ztraty,
ktera je kompenzovana kapitdlovou ochranou, ktera je pevné spojena s certifikatem.
Ztratu, se kterou se zde investor miize potykat je pouze v ten okamzik, kdy nekupuje od
pocatku, ale koupi az utvarejici se kurz v pribéhu ¢asového obdobi. Lze pozorovat, ze
garantovany certifikait GW1 bude kazdou chvili v dob¢ splatnosti a dosahne na svoji
maximalni kapacitu zhodnoceni 20 % 1 pfestoze se podkladové aktivum
zhodnotilo o 35 %.

V opaéném piipadé — jeho predchidce zacinal na podkladovém aktivu 1722, ale emise se
zaviela s kurzem zlata 1322, coz by pro investora znamenalo kapitalovou ztratu 23,2 %.
V tomto pfipad¢ Slo uplatnit participaci a ochrana kapitalu zachovala pocatecni investici
v plné vysi.

Do prvniho certifikatu GW4 oznacené¢ho “-2” v modelovém piipadé se nevstupovalo
vV dobé prvniho ocenéni s Strike cenou podkladového aktiva, nybrz az po roce trvani
certifikatu pti hodnoté 1405 zlata v USD, coz ovSsem nevadilo, jelikoz dle casové
pusobeni ve vysi jedné pétiny to znamenalo, ze kurz v této dobé mohl odpovidat pouze
105,8 % hodnoty certifikatu obchodovaného na sekundarni burze. Tento vyvoj se posléze
ménil a doslo k uzavieni emise se splatnosti v roce 2014 v prosinci s kurzem 1182, coz
| pfesto pfineslo investorovi drzicimu tento certifikat narok na vyplaceni 2,75 % zisku.

Nasledna emise oznacovana GW4-1 byla oteviena na kurzu podkladového aktiva 1206
a uzavirana na konci splatnosti po péti letech na kurzu 1460, coz pro drzitele certifikatu
znamenalo zisk 21 %. Rolovéni této emise 1 do budouci doby splatnosti se s pocate¢nim
kurzem 1479 dostava na dnes$ni kurz 1800. V okamziku uzavieni této pozice a prodejem
téchto derivata by se taktéz dosahovalo kladného zhodnoceni, které je vSak proménlivy
kazdym dnem. Na modelovanych datech pro vypocetni ic€ely zhodnoceni 5,2 %.

Tabulka ¢.23: Vypoctova tabulka vynosu a nakladu garantovanych certifikati

VKlad (CZK) Vy(pc';‘ig”a

GW1-1 5 000 000 5 000 000
GW1 5 000 000 5985 000
GW4-2 4 985 000 5122 088
GW4-1 5122 088 6 201 506
GW4 6 201 506 6 505 654
Naklady -15 000 -37 472
Celkem 10000 000 | 12490 654

Cisté kumulovany vynos 24,91 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani, dle dat pfiloha ¢. 3)

Data uvaZzované v tabulce vychazi z modelovani na obchodnim kapitale 10 miliond K¢,
ktery byl rozdélen na stejné velké ¢asti. Prvni se investovala do GW1 a druha do GW4.
V priibéhu casu doslo k prodeji a ndkupu, pro ktery se vyuzila celd cast ziskaného
kapitdlu. Model investice tak vychdzi z reinvesticniho ¢i sloZzeného turoceni. Pro
prehlednost jsou v tabulce uvedeny jednotlivé emise. Garantovany certifikat neobsahuje
zadné bézné vynosy, pouze kapitalové. Vysledné zhodnoceni tak ¢ini u obou produktl
24,91 % a néklady jsou v priméré vysi na cely 10lety horizont a cely investovany
kapital 0,52 %.

Odkazy na produkty v pfiloze ¢. 1

79



7.7 Vynosnost a nakladovost turbo certifikati

Na jaké bazi jsou zalozeny turbo certifikaty A z ¢eho se odviji Je jiz vysvétleno v kapitole,
ktera tento produkt rozebiré a charakterizuje.

S produkty turbo certifikati jsou spojeny primarné jednorazové naklady a naklady na
financovani nadkupu obchodni protistranou. Tyto ndklady ptedstavuji v prospektu a KID
produktu spolec¢né néaklady v case, které vytvari dopad na celkovy vynos (ROY).
Jednorazové vstupni néklady ¢ini dle prikladu 0,0 % z ceny certifikatu s pakou 2,41 a
u certifikatu s pakou 3,17 je naklad taktéz 0 % (KID). AvSak dopad nakladd, je jiz
zahrnuty v cené z divodu ¢asového neohranic¢eného horizontu splatnosti.

Pro vypocet vynosii a nakladi je dalezity faktor kurzové referencni hodnoty, za kterou
by bylo v dob&é nakupu poridili mnozstvi téchto Turbo certifikatd, a vysledny kurz, za
ktery bychom jej prodavali. Naklady v tomhle procesu budou zahrnuty predevsim
v okamziku, kdy by bylo pozadované mnozstvi téchto instrumenti prodavano na
sekundarni trhu. Prodej provedeny prostfednictvim RCB brokera je zpoplatnén dle
sazebniku na 0,30 %.

V ramci obchodovani na paku lze vSak postupovat dvéma zplsoby. Prvni zpiisob je
takovy, ze je obchodovano pouze se zlomkem obchodniho kapitalu, ktery vychazi z déleni
dle ptislusné paky pro obchodovani. Tato metodika se odviji od techniky drzeni takzvané
marze a bezpecnosti dlouhodobého obchodovani, kdyz wvychazi ztzv. money
managementu obchodnikd (Prochazka 2015). Je tak v zédloze nachystany kapital pro
ptipadny margin call, ale zaroven v piipad¢ ztraty neohrozi celou investici, a i piesto
muze byt dosazeno zhodnoceni. Tento zplisob tim de facto vymaZe podstatu pakového
obchodu.

Druhym zplsobem, ktery je zde uvazovan je takovy, ze se fond kvalifikovanych
investord, respektive jeho spravce rozhodl o zainvestovani celého obchodniho kapitalu.

V modelovém piipadé, je k dispozici obchodni kapital 10 mil K¢ se kterym zamysleno
k dlouhodobému drZeni (coZ emitent vyrazné nedoporucuje).

V modelovani dochazi k jedné vyznamné udalosti, a to v roce 2015, kdy na trh vstupuje
nova emise, kterou vtomto piipadé zkupujeme v poloviéni ¢astce obchodovaného
kapitalu. Rozdé&leni kapitalu ve vypoctu je rozdéleno vazenym pramérem.

Turbo certifikaty jsou zde pro piehlednost oznaceny jako TC1 s pakou 2,41 a jeho emise
z roku 2006 znacila kurz 3,13 EUR, jeho hodnota k dnesnimu dni se vystoupala na kurz
84,98, coz znamena zhodnoceni témér 2715 %. Dané metodice zachovani ¢asového
horizontu nepfislusi vybirat vhodny termin nakupu a pohlizi na pocatek investice zcela
objektivné. Datum, kdy model vstoupil do long pozice je v nasem piipadé listopad 2010,
pro dany mésici mé¢l kurz TC1 hodnotu 55,19 EU. Druhy turbo certifikat oznacen TC2,
ktery ma péaku 3,17 z emise k zacatku roku 2015. Kurzové hodnoty casové fady jsou
uvedeny v pfiloze.
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Tabulka ¢.24: Vypoctova tabulka vynosu a nakladu turbo certifikati

Zpusob 1 |Zplsob 2
Obchodni kapital (CZK) 10 mil 10 mil
Lo TC1 2,41
Pakovy koef.
TC2 3,14
Objem k obchodu (CZK) 4149 378 | 10 000 000
Nakupeno pozic (ks) 3013 7262
Rozdéleni k 2015
Aktualni hodnota (CZK) 3975481 | 9580909
Celkova objem (CZK) 9826 103| 9580909
TC1 (2,41) (CZK) 2038611 | 4790454
TC2 (3,14) (CZK) 1564666 | 4790454
Nakoupeno pozic TC1 1545 3631
Nakoupeno pozic TC2 2181 6 677
Prodano TC1 (CZK) 3397104 | 7982727
Prodano TC2 (CZK) 3336662 | 10 215 681
Naklady (CZK) 26 165 68 967
Vysledny zisk (CZK) 3104 325| 8548532
Cisty kumulovany vynos (%) 31,04 % 85,49 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat pfilohy €. 2)

VysSe popsana tabulka postupu je cely proces vypoctu zhodnoceni a kumulovaného
vynosu. V pribéhu tohoto procesu byly zapoditany naklady za kazdy ucinény prodej,
a tedy v roce 2015 pomérnou ¢ast kapitalu turbo certifikatu 1 odprodat, aby bylo mozné
nakoupit turbo certifikat 2. Stejny vypocet byl proveden u druhého zptisobu. Lze tak
spatfit, Ze i pres uziti pouze zlomku obchodniho kapitalu, dosahli jsme pomérné solidniho
zhodnoceni. V okamziku, kdy byl vyuzit cely obchodni kapital, vynos na této investici se
vice jak zdvojnésobil. Prvni varianta fizeni investice v§ak umoziuje kapital vlozit i na
jiné instrumenty, jelikoz v takové podobé, ve které je drzen nyni, nenese zadny vynos.
Naklady spojené s turbo certifikaty jsou 0,26 az 0,69 procent.
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7.8 Vynosnost a nakladovost fond zlaty

Ze ziskanych historickych dat vyvoje kurzu tohoto podilového otevieného fondu, je
utvofen soubor Casové fady viz piiloha ¢. 2, ze které vychazi po transformaci na
sjednocenou analyticky uréenou ménu EUR nasledujici zavéry.

Vypocet vynost u fondu zlaty vychazi pouze z ocenéni podilovych listi. Pii bliz§im
zkoumani se naléza nckolik zdsadnich rozdilu ve vyvoji hodnoty podilového listu,
ve vyvoji podkladového aktiva, a dokonce i ve vyvoji trzni kapitalizace tohoto fondu. Pro
ziskani kapitalového zisku, je pocitan podil mezi poc¢ate¢ni hodnotou, pti které by byl za
obsahly obchodni kapital uc¢inén nakup k tehdejsimu dni a kone¢nou hodnotou ziskanou
ze soucinu kurzu podilového listu a poctem drzenych listi u fondu.

V této diplomové praci je pojedndvano o nakladech, které maji dopad na vynosnost.
Vzhledem ke skutec¢nosti nakladt deklarovanych v§emi dokumenty, jez provazi produkt
Fondu Generali CEE Fond zlaty, je zndmo, Ze zde odrazi dvé zakladni roviny poplatk.
Poplatkovou strukturu za ro¢ni spravu, kterd se rovnd poméru celkové vyse nakladu k
primé&rné mesi¢ni hodnoté fondového kapitalu tedy TER ve vysi 3,16 %.

Zaroven s timto produktem jsou podle dostupné dokumentace uvedené poplatky vstupni.
Tyto poplatky vsak mohou, ale také nemusi, vystupovat v celkové nakladovosti ukazatele.
Jelikoz se jedna o jednorazovy vstup a na ¢asové neurcitou dobu. Odvozuje se tedy, ze
vznikly pivodni vstupni poplatek na prvni rok by byl v TER ukazateli zahrnut citelnéji
a kazdym dalSim rokem se snizoval. Tuto myslenku déle rozviji i pohybliva sazba na
poplatku a funkcionalita, kterd predevsim zahrnuje provizni odménu za sjednéni. Vstupni
poplatek je v rozsahu 2,5 - 4 % z vlozené ¢astky, a proto je dulezité jej zahrnout. Vyse
Vv rozhrani se odviji od dispozice zprostfedkovateld a objemu. V ramci velkého objemu
a konkuren¢niho prostfedi by bylo mozné usuzovat o minimalnim rozsahu a tedy 2,5 %
(KID, Prospekt/Statut, Factsheet Fond zlaty Generali Investment CEE).

Tabulka ¢.25: Vypoctova tabulka vynosu a naklada Zlaty fond

Obchodni kapital (CZK) 10 000 000
Vstupni naklad (CzK) 250 000
Nakupni kurz (EUR) 0,0505

Nakup PL (v ks) 193 023 924
Prodejni kurz (EUR) 0,0278

Konec&na hodnota (CZK) 5371 650
g;)s)ty kumulovany vynos 46,28 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat ptilohy ¢&. 2)

I pfestoze sdm fond spravuje aktivné jméni, které je investiéniho charakteru, a zaklada
znacné diverzifikace aktiv, jak je popsano v kapitole popise a analyza produktu, dosahuje
vyrazné ztraty 1 po 10 letech. Ztratu umociiuji pfedev§im zapocitané naklady na tuto
zpravu a celkové néklady TER ve vysi 3,16 % a vstupni ndklad 2,5 %. Tyto naklady za
dobu 10 let pfinesli majiteli podiloveého listu na utvafené hodnoté podilového listu
neinkasovanou ztratu témer v tretinové vysi. Zapoctenim poplatku vstupu se posléze
investice dostava na finalni hodnotu miry zhodnoceni a to -46,28 %.
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7.9 Shrnuti vynosnosti a nakladovosti

Pro celkové shrnuti této kapitoly je uzito tabulky ¢. 26, do které je postupné zafazen kazdy
z produkti a jejich varianty, které byly v této kapitole provedeny. Vysledna tabulka tak
bude mit ihned vypovidaci hodnotu o tom, jak je, ktery instrument nakladny a jakou ma
vynosnost po odecteni dané¢ho nakladu, tedy Cisté vynosové procento.

Tabulka €.26: Souhrnny prehled vynosnosti a nakladovosti instrumenti

Investi¢ni instrument iy pitnee e e ereg

(%) (%)

max 36,27 % 2,05 %
Zlato spot

min 33,06 % 5,26 %
Fio 35,96 % 2,29 %
Futures burza 36,18 % 2,07 %
CFD 34,17 % 4,08 %
Fyzické zlato 28,89 % 1,51 %?

reinvesticni. (burza) | -31,72 % 0,67 %

Akcie reinvesticni. (Fio) -31,26 % 0,22 %

tezafl | giaticky (burza) | -51,38% | 0,67 %
staticky (Fio) -50,82 % 0,11 %

reinvesti¢ni. (burza)| -21,39 % 0,67 %

ETE reinvesti¢ni. (Fio) -20,77 % 0,04%
staticky (burza) -22,89 % 0,67 %

staticky (Fio) -22,23 % 0,01 %
Garantovany certifikat 24,91 % 0,52 %
Turbo parcial obch. kap 31,04 % 0,26 %

Certifikat | cely obch. kap 85,49 % 0,69 %

Fond Zlaty -46,28 % 2,50 %
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z pohledu ¢istého vynosu se tak na prvnim misté objevi produkty turbo certifikatu, kdyz
se investoval cely kapital. Pokud se nebude uvazovat rizikovost vyvoje, ale budou méfena
Cisté data ziskana z historické fady, pak vyuziti paky dava v tomto piipad¢ smysl. Rozdil
zisku je oproti ostatnim produktim n¢kolikanasobny a od vyvoje podkladového aktiva
2,25n4sobek. Tento piislusny produkt v porovnani s ostatnimi nema ani tak vysokou
nakladovost.

Dal$imi pomérné schopnymi produkty ke generovani zisku se v tuto chvili jevi Cisté
investice kurz zlata tedy spotové ceny. Se zanedbatelnym rozdilem by nasledovalo futures
s piimym vstupem burzu.

Naopak za nejhorsi z pohledu zhodnoceni obchodniho kapitalu se jevi akcie tézatu zlata,
které byly z ndkupu v roce 2010 a drzeny dodnes. Miru vysledného zhodnoceni se
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nepodafilo zvratit ani reinvesti¢ni variantou ani zakomponovani bézného vynost
dividendy.

Velkym piekvapenim je fond zlaty od Generali ktery i pies aktivni spravu a velice
diverzifikované portfolio zalozené na tématu zlata nedokazal v prabéhu 10 let zlepsit své
postaveni a vytvofil ztratu 46,28 %, do které samoziejmé vstupuje a kazdoro¢ni poplatek
na spravu TER 3,16 % a vstupni poplatek 2,5%.

Ke zmince stoji 1 fyzické zlato, které se drzi na kladném hodnoceni, jez se odviji
samoziejmeé od Kurzu zlata. Zajimavé na ném je, Ze cely nakladovy proces, jez doprovazi
nakup a prodej zlata jako investi¢niho instrumentl, sebou nese vysledny rozdil zhruba
10 %.

vvvvvv

celkovou vykonnost, v takovémto piipadé odvratit daleko vétsi ztratu.

Samostatné naklady/nakladovost neni ani potfeba tak moc honosit, jelikoz je jiz
zakomponovana v €isté vynosnosti, jak ji uvadi tabulka €. 26. Je v§ak dobré mit minimalni
predstavu o tom jaké néaklady, ktery produkt utvéii, coz v této kapitole popsano bylo.
Néklady na pocate¢ni investici 10 000 000 K¢ jsou procentudlné vyjadieny ve sloupci.
Procentudlné nejvyssi by mohly byt naklady spojené s drzenim formy investi¢niho
instrumentu do zlata, skrze spotovy kurz, a tedy prosty nakup “elektronické” komodity,
kam mohou vstoupit ndklady burzy samotné, naklady na zajiSténi swapu, transakéni
naklady, naklady na uskladnéni fyzického zlata zakoupeného prostfednictvim burzy,
ptipadné standardni poplatky za spravu.

Druhou s nejvyssi poplatkovou strukturou je CFD na futures, zahrnuje nemalé spravni
poplatky drzeni pfes noc a na pokryti nakladii swapt, které jsou u ptislusného brokera
velice vysoké. Odrazi pfitom i kapital, ktery je obchodnikovi potieba zaplatit jako
vypujceny (obchod na margin).

Zejména bych upozornil na variantu, kdy se vstupuje na trh akcii ¢i ETF skrze brokera
napiiklad Fio banku, kdy v okamziku, kdy neni cilem kazdy mé&sic udé€lat neskutecny
objem nakupu a prodeji, ale tedy jakysi druh drZeni aktiva v ¢ase bez aktivni spravy, je
Fio banka nejlepsi zplisob a prostiedek, ktery zvolit.

Obecné lze ale fici, ze poplatky pohybujici se do jednoho procenta jsou stale piijatelné
a odpovidaji naprostému minimu.

BéZna dispozice produktli s aktivni spravou se pohybuje pravé v rozmezi 2 az 4 %.

Na zavér kapitoly tak l1ze odpovédét na nékteré pracovni hypotézy, které se vztahuji k této
kapitole.

7.9.1 Vyhodnoceni hypotéz a diléich cile vynosnosti a nakladovosti

Vzhledem ke skutecnosti vysledkli tohoto dil¢itho vyzkume zamitdm tuto hypotézu
¢islo (5) ,,Akcie tézaru zlata mohou byt chapany jako alternativni instrument ke zlatu pro
zhodnoceni investice, jelikoz akcie tézarti zlata nepiinesli ani zdaleka takové
zhodnoceni, které vazou instrumenty blizsi zlatu (futures, spot, fyzické zlato).

Hypotéza ¢islo (6) Vetsi diverzifikace spolecnosti prostrednictvim ETF, které se pohybuji
na trhu s téematikou zlata, tedy i drzitelé fyzickych rezerv, prinesou mensi miru zhodnoceni
nez samotné akcie téZari. K ptislusné tématice se i pfes ztratu u obou pomefovanych
modelt tato hypotéza nedd potvrdit, nebot’ se neda mira zhodnoceni a mira
znehodnoceni. Lze ale fici, Ze vzhledem k jisté diverzifikaci ETF doséhli mensi ztraty.
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Hypotéza Cislo (7) Fyzické zlato se nevyplati obchodovat a drzet jej z ditvodu velkych
manipulacnich a skladovacich nakladu, kterou jsou s touto ryzi formou spojené. Zamitam
tuto hypotézu, nebot’ z vysledkii zde plynoucich je procentni vyjadieni ndkladii v rozmezi
1,5 procenta z celkového objemu investice, coz je relativné piiznivé a pfijatelné. Pokud
ale do samotného vynosu pak vstupuji i naklady ve formé rozdilu nakupni a prodejni

v

ceny, které pak z fyzického zlata d€laji nejnakladnéjsi instrument zde popsany.

Dil¢i cile, které se vztahuji na tuto kapitolo pak inklinuji k ovéteni ptfedchozich hypotéz,
a predevsim k tabulce €. 26, ktera predchazi shrnuti. Obsahuje parametry, které je mozné
zakladnim zpiisobem porovnat a vyvodit zavéry pro tuto kapitoly, a i pro chystany zaver
této prace.

7.9.2 Limity vyzkumu vynosnosti a nakladovosti

Vyzkum se opira o velkou splet’ problematiky nakladt. Tyto ndklady nemusi byt vS§echny.
Zejména se vstupem na burzy a v sazebnicich nékdy neni pfesné vymezeno, co vSechny
bude muset pravnicka osoba hedgeovy fond zaplatit. Poplatky jsou nékdy vyicena pouze
jako polozka, ale nezdatilo s nékterych piipadech (CME) se vice dopatrat, zdali se jedna
o poplatek za den, mésic, nebo rok, ¢i objem nebo nakup. Samotna problematika poplatkti
pro by mohla zabrat cely rozsah prace, a proto muze byt v této praci uvazovano
neptesnych nakladu.

Véazené pramérové zastoupeni pokladam za spravny zptisob, jak ucinit nakup obou aktiv
V rozmezi, jez by odpovidal objemu a nikoli kust, tim se vSak stalo, Ze jsou akcie jedné
spole¢nosti napiiklad Barrick Gold drzeny v 10:1 k indexu. V ramci utvafeni ¢i dopadu
na kurz, pak ma naopak vétsi vahu zména na tomto titulu. Da se odhadovat, ze s kazdym
jinym zatazenim zastupce ¢i akcii by se vyvoj reprezentanta prudce meénil.
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8 Analyzy likvidity jednotlivych instrumentu

Tato Cast diplomové se prace se zabyva ohodnoceném likvidity kazdého instrumentu
zvlast. Jedna se o pométeni, které uvazuje naptiklad autor Hrkalik (2017), a to tedy na
rozdilnost trzni ceny, ndkupni a prodejni ve stejny okamzik. Proto v prvnim bod¢ tohoto
vyzkumu bude vzajemné porovnani aktualnich cen a poméfeni velikosti spreadu. Za
druhé bude nahliZzeno na produkty a jejich skute¢nou likviditu, ktera je pak odrazem trvani
procesu smény obchodniho kapitdlu na penézni prostfedky. Opét budou kombinovany
ordinalni a kardinalni dil¢i vyzkumy k dosazZeni optimalniho vysledku. Opét piedesilam,
ze hodnoceni likvidity a urceni prémie za likviditu je na posouzeni kazdého finan¢niho
analytika zv1ast’.

8.1 Likvidita dle rozdilii nakupni a prodejni ceny

Tabulka ¢.27: Bid-Ask Spread Instrumenti k uréeni likvidity (k 13.05.2021)

Instrument Bid Ask Spread | Spread %
SPOT Gold 1513,0 | 1512,2 0,75 0,05 %
CFD Spot Gold 1825,1 1824,6 0,5 0,03 %
Index - - - -
Gold Futures GZ1 1825,6 1825,5 0,1 0,01 %
CFD 60 1825,7 1825,0 0,7 0,04 %
Fyzické zlato (viz tab. €. 18) 5,20 %
) Barrick Gold 23,6 23,6 0,01 0,04 %
Akcie
Gold Bugs - - - -
GDX 36,9 36,9 0,01 0,03 %
ETF
SPDR Gold 170,9 170,9 0,01 0,01 %
Gwi 119,8 118,3 15 1,25 %
Gar. certifikat
Gw4 110,1 108,6 1,5 1,36 %
ST T TC1 84,9 84,2 0,73 0,86 %
certifikat TC2 58,5 58,1 0,41 0,70 %
Fond Zlaty 0,8 - - -

(Zdroj: Vlastni zpracovani ze zdrojovych dat dle pfilohy ¢. 1)

Vyse zakomponovana tabulka, meéfici velikost Bid-Ask spreadii, udava likviditu
schovanou v ¢ase a zakomponovanou do kurzovnich rozdilt.

Vysledky by se daly zaradit do intervalu od jedné tfetiny procenta az po n€kolik jednotek
procent. Lze tak usoudit, Ze skute¢né likvidni tituly obchodované na velkych burzach a ve
velkych objemech, kde je likvidita opravdu vysoka, se pohybuji v jednotkéach setin do
maximalni vySe desetiny procenta.

O trochu horsi likvidita tak vychazi tam, kde hodnota spreadu vyjadifeného procentem
Vv intervalu od desetiny procenta do procenta celého.
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Nasledné kazdé zapoctené procento znamena velky nartist nemoznosti prodat instrument.
Fond zlaty v tabulce neni uveden, jelikoz cena vykupu PL neni uvadéna.

Z vysledki v tabulce pak vyplyva, ze nejvetsi spread mezi ndkupni a prodejni cenou ma
fyzické zlato, které v priméru od obchodnikli s drahymi kovy dosahuje velikosti 5,2 %.
Do jaké miry to odpovida skutec¢nosti? Tato informace bude uvedena v nasledujicich
podkapitolach tohoto vyzkumu, ktery jednotlivé instrumentu poméii z pohledu investi¢ni
praxe a empirickych zkusenosti.

8.2 Likvidita bézné podoby

Nasledujici ¢ast se investiéni praxi vyuziti likvidity, které bude tazeno charakteristikou
produktu. Bude vychazet z odhadované doby, ktera bude potieba k pievedeni instrumentu
do penéznich prostredki.

Rad bych do téhle prace vnesl autorsky prvek, ktery se vaze k dislednému pojednani
0 bézné formé likvidity jednotlivych finan¢nich néstroja, ktery je posléze transformovan
do kategorii, dle uréeného kritéria.

Tato cast vyzkumu likvidity zahrnuje subjektivni vyvozeni na zakladé ziskanych
informaci, které se propojuji napfi¢ touto praci. Posuzovanou rovinou je vnimani
skuteéné likvidity v Case, ktera bude nasledné spojena v tabulce na konci kapitoly.

Dulezita pasaz je i takzvana situace ,,Cernych dér* likvidity, vzpominana naptiklad v praci
Hrkalik (2017). Ty budou rovnéz zminéné v Kapitole rizik.

8.2.1 Likvidita béZné podoby spotového zlata

Burzovni zlato a jeho nakupy jsou v této kapitole téZ trochu abstraktni. Samotny spotovy
kurz nelze zakoupit, jedin€ prosttednictvim smeénného penézniho paru. V tomto ptipadé
bude odvozen nakup na burze, ktery je velice blizky naptiklad obchodovani forexii ¢i
akcii. V ramci ucinéni obchodu piimo na burze by podoba likvidity ptedstavovala
vypsani pokynu na burzovnim shromazdéni a nakup vzdy ke dni podani pokynu. Prodejni
zadani by taktéz probchlo v ramci dne, maximalné dvou. Je tedy udavana likvidita
bezprostiedni.

8.2.2 Likvidita béZné podoby u Contract for difference

Tento zptisob pohledu je spiSe doplitkovy a hypoteticky. Jedna se o odlisSny investi¢ni
nastroj, ktery se v ramci moznosti da pouzit na jakykoliv instrument i spotové zlato.
Likvidita je spojena s postavenim tvirce tohoto kontraktu, jez se posléze obchoduje na
brokerskych platformach. Samotné zobchodovani je velice rychlé, protoZe zde neni pfimo
obchodované podkladové aktivum, ale pouze kurzovy pohyb. Lze proto odhadovat, Ze pfi
bézné likvidité je mozné provést zménu opét béhem par sekund, nanejvys hodin.

8.2.3 Likvidita béZné podoby futures

Ryzi podoba futures, jaky uvadi literatura, vypovida o terminovém nékupu a prodeji, pfi
kterém dojde mezi stranami kupujiciho a prodavajiciho k vyrovnani platby za podkladové
aktivum az v pfislusném okamziku doby splatnosti. Vytvaii se tak ocekdvana budouci
hodnota podkladového aktiva, a tedy kontrakt futures. AvSak tyto vzniklé¢ kontrakty
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predstavuji pro investory v dobé obchodovani prakticky neomezeny piistup k otevirani a
uzavirani pozic. Toto takzvané promptni obchodovani probiha na promptnich
trzich/burzéch. Tyto trhy v dnesni dobé a mnozstvim objemu transakci pfedstavuji vysoce
likvidni burzovni trhy. Bude-li vystupovano z pohledu investora, jenz otevira a uzavira
tyto pozice na futures, bude dosahovano vysoké likvidity, ktera se bude podobat akciim
¢i ETF.

Naopak bude-1i vystupovano jako subjekt — tviirce terminovaného kontraktu, bude tieba
mit na paméti, ze je nutné pii odstoupeni odkoupit/prodat pfislusné podkladové aktivum.
Futures kontrakt pozice se da ukonéit variantou tzv. offset, ktera se provede
kompenzujicim futures pied jejich splatnosti, coz znamena nakoupeni ¢i prodani futures.
Druhy zpiisob je dodani podkladového aktiva v dobé splatnosti futures (Fio banka).

U terminovaného kontraktu je likvidita natolik velkd, Ze jakékoliv pfislusné operace
probéhnou zpravidla od par minut do dvou dnd.

8.2.4 Likvidita béZné podoby fyzického zlata

Fyzické zlato a jeho likvidita je velké téma. OdjakZziva je spojovano se slabou likviditou
a vubec se nedoporucuje ke kratkodobému drzeni a obchodovani. Je ale na misté
akademickym pohledem zvazit i tuto variantu, proto byla do rozhodovani zatazena také.
Pti zpenézeni zlatych fyzickych investic se nabizi fada zpisobil. Prvnim z nich je nabidka
smluvniho partnera, od kterého byl zlaty slitek (cihla) zakoupen. Smluvnim partnerem je
zde mysSlen obchodnik s drahymi kovy, nejlépe ten, ktery je pfimo smlouvou navdzan na
slévarny. Pouze v rdmci tohoto obchodnika mame smluvné pfislibenou garanci zpétného
odkupu, dokonce za zvyhodnéné ceny.

Trvani tohoto procesu lze odhadnout nasledovné. Je potfeba vyplnit formulat o prodeji
a uskute¢nit dodani fyzického kovu, bud’ na ptisluSnou pobocku, anebo zaslat postou na
centralu. V zavislosti na rychlosti dodani a vyfizeni se da usuzovat ¢asova naro¢nost od
tfi dnt do maximaln¢ dvou tydnd. U stejného obchodniho partnera mize byt vynechan
krok kontroly pravosti, jinak lze pocitat se zna¢nym zdrZzenim v disledku znaleckého
zkoumani zlatého slitku, zdali neni padélany. V okamziku pievzeti takového pozadavku
je vycislena hodnota, ktera je vyplacena na bézny tcet, nebo v hotovosti pfi pfedani.

Evidentné je v tomto piipad¢ opravdu veliké rozte¢ v intervalu, ktery miize trvat od tii
dnti az do mésice v zavislosti na procesu ocenéni a zkoumani pravosti.

U nesmluvnich obchodnikl 1ze pocitat s obdobnym procesem s tim rozdilem, ze zde
nedosdhneme zvyhodnéné ceny. Piislusny obchodnik neni povinen piijmout vykup zlata.
V réamci odkupu banky naptiklad Ceské spofitelny je potieba dopfedu oznamit ucel
a zajistit vhodnou schtizku, doruceni, ptevzeti a podepsani formuldii. Vykup od banky je
vSak daleko vice zatizen nakladem, a proto 1ze ocekéavat nizké vykupni ceny.

Obzvlasté v pripad¢ velkého slitku vysoké hodnoty, mize byt s problémem neexistenci
protistrany. Jednordzovy prodej nami urcené trzni hodnoty 10 mil K¢ ve zlat€¢ by mohl
byt dokonce nerealizovatelny — blize feSeno v kapitole 9.3.

Dalsi moznosti je provést dodani zlatého slitku zpatky k zhotoviteli nebo jej prodat
dal$imu zajemci, at’ uz formou soukromé inzerce, nebo poptavky.

V krajni nutnosti pfipada v Gvahu prodej do zastavarny, kterd vSak vypléci velice
snizenou hodnotu za gram. Drobné zastavarny navic nebudou mit dostatecné penézni
prostredky k zajisténi splatnosti jednoho kilogramu zlaté cihly.
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8.2.5 Likvidita béZné podoby u akcii a ETF

Tato pojednani o bézné likvidité spojuje akciové tituly, ETF kopirujici indexy a ETF
spolecnosti drzici zlato ozna¢ované jako Gold holder — tituly trust. Tato skupina jsou
globaln¢ uznavané a znameé tituly, které oplyvaji zna¢nou likviditou. Objemy transakci se
pohybuji v fadech statisict a ve Spickach i miliond transakci. Lze tak vyvodit, Ze spread
v téchto piipadech skutecné vypovida o vyborné likvidité, ktera na trhu probéhne béhem
par chvil. Pii obchodovani na burze s cennymi papiry je mozné odhadnout, ze pokyn
nabyde v platnost do ¢asu T+2 tedy dvou dnl. Rychlost pfimého prodeje a nadkupu se
odviji od pozadované ceny, kterd se musi setkat s protistranou.

8.2.6 Likvidita béZné podoby garantovanych certifikati

V ramci Setfeni likvidity tykajici se sledovanych produkti garantovanych certifikatu
GW1 a GWA4, vidime z dostupnych stranek Raiffeisenbank investi¢ni banky, Ze se
uskuteciiuje prumérné 10-212 obchodnich operaci za den, zalezi ale na atraktivité emise.
Emise vznikla v roce 2016 jiz téméf nabyla své maturity. Aktudln€ je obchodovéana na
OTC trhu v objemu maximaln¢ par desitek kusii. Naopak pozdéjsi emise jsou k dneSnimu
dni stale obchodované na hranici sta az dvou set kust. Vzhledem k tomu, Ze emitent
nepopisuje zadné multiplikatory na instrumentu, bude jeden nakup ¢i jedna operace
odpovidat nomindlni hodnoté jednoho tisice dolarti. Bude-li investi¢ni kapitdl ve vysi
deset mil. K¢, znamenalo by to vyporadat zhruba 450 obchodu. Lze tak odvodit,
ze interval se bude pohybovat od 4 az 30 dnti. Jedna se pouze o konstrukéni pohled a nelze
zcela jednoznaéné z prozatimnich informaci uréit, jaka bude skute¢na likvidita (Raiffeisen
Centrobank, webove stranky, KID, Statut).

Obecné se ale da usoudit, Ze vzhledem k charakteristice produktu by byl drzen do doby
splatnosti, a tedy v horizontu péti let.

8.2.7 Likvidita béZné podoby turbo certifikatu

Likvidita by zde vychdzela z investi¢ni praxe, a to jaky objem se obchoduje na OTC
trzich. Ziskané hodnoty odpovidaji objemu v rozsahu 19 az 33 realizovanych obchodi na
OTC Rakouska za den, z ¢ehoz je vyvozeno, Ze neni problém pfi vstupu na tento trh
uplatnit prodejni pozice. AvSak s ohledem na to, jakou ¢astkou bude disponovéno,
aVjaky cas hospodarského cyklu. Bézna likvidita by tak nemusela byt problémem,
aCkoliv mnozstvi zadanych cennych papirG by pii objemu deseti milionli korun
obchodniho kapitalu zna¢né snizilo kurz, pokud by transakce mély probéhnout béhem
jednoho dne. K obecnému zavéru lze stanovit, Ze vyporadani by prob&hlo v horizontu
jednoho az dvou obchodnich dnfl.

8.2.8 Likvidita béZné podoby fond zlaty

Ke zlikvidnéni podilovych listd v pribéhu drzeni podilové listy drzené v tomto fondu je
zapotiebi vyplnit ptislusny formular zadost o odkup podilovych listli a pfevod penéznich
prostfedki na vlastnikiiv bankovni ucet. Tento pokyn spole¢nost Generali Investment
zpracovava vzdy druhy obchodni den po prokazatelném doru¢enim. Cely proces
uskutecnéni tak mize vypadat nasledovné: Zaslani zadosti, doru¢eni zadosti v papirové
podob¢é (1-3 dny), a nasledné zapracovani na druhy den po doruc¢eni. Odhadovana
likvidita bude 2-4 obchodni dny (Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a. s.
2021)
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8.2.9 Vyhodnoceni béZné podoby likvidity

Pro sjednoceni vysSe zapsanych empiricky ohodnocenych casovych procest byla
vytvorena tabulka ¢. 28, ktera tyto ¢asové hodnoty sortuje do jednotlivych kategorii podle
kritéria, jeZ bylo stanoveno dle autora DP.

Tabulka ¢.28: Uréeni kritéria a obchodni pfirazky za béZnou podobu likvidity

Stupen - Ohodnoceni

S Kritérium iy

likvidity prirazky
vysoka likvidita | bezprostiedni 0%
dobra likvidita do par dni 0,30 %
stfedni likvidita tyden 0,60 %
nizka likvidita mésic 1,20 %
Spatna likvidita rok a vice 4,80 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kli¢em ke stanoveni pfirdzky bylo proporcionalni posuzovani ¢asovych jednotek. Byla
vyvozena ptirazka na subjektivni tendenci, kterou argumentuje tato prace nasledovné.
Casovy usek ,,do par dni* znamené jistou nelibost v obchodovéni, pokud objevi do¢asné
omezené prilezitosti na trhu. Vzhledem k likvidité¢ pro FKI, vyznamné k vyplaceni
kvalifikovanych investorti, je vSak tento horizont stile v pofadku. Tydenni horizont pak
v sob¢ skytd dvojnasobek piedchoziho, a proto disponuje i dvojnasobnou pfirazkou.
Mésicni likvidita miZe znamenat pro FKI nékteré prvky nepohodlnosti, ackoliv zde stéle
neni zavratnd indispozice. Za ptedpokladu vlozené¢ho veSkerého jméni by pouze
Vv instrumentech s mésic¢ni likviditou tento fond nemohl reagovat na nékteré Soky na trhu,
¢i urgence klientd. Mésicni ptirazka byla vypoctena jako Ctyfndsobek tydenni, avSak
redukovana na polovinu z diivodu zachovani proporcionality. Stejnou metrikou je posléze
urCena piirazka za ro¢ni likviditu, kterd se odviji od dvanactinasobku mési¢ni sazby
redukovana na jednu tietinu. Tento pfipad je odvozovan na zaklad¢é pohledu investora,
ktery by v ptipad¢ uzamceni kapitalu na rok (bez moznosti jakéhokoliv zpenézeni ¢astky)
vychazel z tvrzeni klasického pojeti, a to odloZzené spotieby, kterd by méla rentovat
minimalné inflaci a k tomu jist¢é zhodnoceni vlozeni Castky. Vychéazel by zaroven
I z Keynesianského, ktery chape trok ve stejné mite jako ob&tovanou likviditu.
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Tabulka ¢.29: Kategorizace jednotlivych instrumentii dle stupné likvidity

e T Ohodnoceni
Instrument Kritérium Stupen likvidity prirazky
Spot zlato bezprostfedni vysoka likvidita 0%
bezprostfedni vysoka likvidita 0%
Gold Futures
do par dni dobra likvidita 0,30 %
tyden stfedni likvidita 0,60 %
Fyzické zlato —
mésic nizka likvidita 1,20 %
Akcie bezprostfedni vysoka likvidita 0%
ETF bezprostfedni vysoka likvidita 0%
Garantovany tyden stfedni likvidita 0,60 %
certifikat mésic nizka likvidita 1,20 %
Turbo Certifikat do par dni dobra likvidita 0,30 %
Fond Zlaty do par dni dobra likvidita 0,30 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

V pftilozené tabulce je piehledné zafazeni jednotlivych instrumentti podle kritéria
K prislusnému stupni likvidity. Nastaly vSak okamziky, kdy nelze jednoznacné nastroj
zatadit do pfisluSné kategorie likvidity. Interval likvidity rozsahu byl u produktu
obzvlasté rozsahly a bylo tak nutné piifadit dvé kritéria a stupné. V takovém piipadé je
Dalsi podkapitola se zabyva slou¢enim prvni ¢asti spreadovych rozdila a ptirdzky za
béZnou likviditu. ..
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8.3 Vypocet prémie za likviditu

Celkové byla pométena vzajemnost nabidkové a prodejni ceny jednotnych popisovanych
instrumentd a v pfedeslé kapitole ohodnocena ptirazkou za béznou likviditu. Optimalni
feSeni pak spodivd v prostém primérném vyjadieni obou veli¢in a stanoveni tak
jednolitého faktoru jez bude vstupovat do findlniho rozhodovani, které by naplnilo
korektné€ vztyCeny hlavni cil prace.

Tabulka ¢.30: Vypocet prémie za likviditu

Instrument Spread % Ohgf:lr’uv)cenl P"?"".“T“ za
prirdazky likviditu
SPOT Gold 0,05 % 0,00 % 0,03 %
CFD Spot Gold 0,03 % 0,00 % 0,02 %
Index -
Gold Futures Gz1 0,01 % 0,30 % 0,16 %
CFD 60 0,04 %
Fyzické zlato 5,20 % 1,20 % 3,20 %
Barrick Gold 0,04 %
Akcie 0,00 % 0,02 %
Gold Bugs -
GDX 0,03 % 0,00 %
ETF 0,01 %
SPDR Gold 0,01 % 0,60 %
GW1 1,25% 0,60 %
Gar. certifikat 1,25 %
GW4 1,36 % 1,20 %
TC1 0,86 %
Turbo certifikat 0,30 % 0,54 %
TC2 0,70 %
Fond Zlaty - 0,30 % 0,15 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

8.4 Shrnuti vysledki analyzy likvidity

V tomto vyzkumu a dil¢i casti této prace byla zkouméana likvidita jednotlivych
instrumentt. Likvidita je jednim z kli¢ovych faktort, které vstupuji do rozhodovani pii
volbé vhodného doporuceni.

Prvni ¢ast tohoto vyzkumu se zabyvala ur¢enim likvidity na zdkladé rozdilnosti nakupni
a prodejni ceny. Byla sestavena tabulka ¢. 27, ktera dokumentuje tento rozdil u kazdého
vzpomenutého instrumentu. Posazenim pouze této tabulky by se zavér uklanél
k ohodnoceni zlata fyzického jako s nejvétsi prirazkou a to 5,20 %. Nasledné vSem
garantovanym certifikatim by rozumny investor ptidaval pfirazku za 1,25 — 1,36 %
procent. Instrumenty, jez se obchoduji na burze, by znamenali ptfirazku bliZici se nule.

Nicméné témto hodnotam byl piifazen pohled druhy — rozebrany v druhé casti tohoto
vyzkumu, coz je bézna podoba likvidity. Ta prameni z investicni praxe a procesu, jak
dlouho by realn¢ trvalo instrument proménit za penézni prostiedky, procez vznikla
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tabulka ¢.29, kam byl vnesen autorsky prvek, jenz uklada kazdému zminénému produktu
fadnou kategorii a opét 1 prirazku.

Propojeni obou téchto pohledii tak utvari tabulku ¢. 30. V uvedené tabulce je kompletni
vypocet rizikové prirazky — prémia, kterd se vzdy vztahuje k danému instrumentu, ktery
v praci zvazujeme jako variantu k doporuceni fondu kvalifikovanych investor. Vypocet
vychazi z miry spreadove, tj. nabidkové a prodejni ceny daného produktii ve stejny Cas
a zaroven je pro ucely rozsifen 1 o stanoveni likvidity pojmenované bézna podoba
likvidity. Takto totiz vstupuje do ohodnoceni prémie dal§i zplsob, a to tentokrat na
subjektivnim hodnoceni, které je vySe v kapitole odiivodnéno. Primérovanim je ziskdna
vyslednd piirdzka za likviditu, kterou posléze bude tato prace uplatiovat pii dalSich
vypoctech k dosazeni hlavniho cile této prace.

Zkoumanim procesu likvidity bézné podoby je vidno, Ze fyzické zlato ma stejnou
kategorii smény jako naptiklad garantovany certifikat. Garantovany certifikat lze
nicmén¢ obchodovat pouze na uvedeném trhu v porovnani s fyzickym zlatem, které ma
penézni sménitelnost u vice subjekti. Muze se tak laicky odhadnout, Ze nejhorsi
likvidita, co se tyCe investicni praxe nastane v piipadé prodeje garantovaného
certifikatu, ale rozte¢ ceny mu dava ,,pouze* ptirazku 1,25 %. Fyzické zlato ze vsech
zminovanych odnasi do vysledného posuzovani nejvétsi prirazku a to 3,20 %.
Instrumenty, jez se obchoduji na svétovych burzach a jsou globalné znamé, at’ uz
Vv ptipad¢ Cistého cenného papiru, kontraktu, ¢i burzovniho zlata, ETF, nebo contraktu
for different je zfejmé, Ze disponuji vysokou likviditou a neni k nim pfipoctena témef
zadna ptirazka.

Turbo certifikaty se obchoduji pouze na prislusné burze ve Frankfurtu ¢i Stuttgartu, ale
také na OTC Rakouska. Pro tyto produkty vSak plati vétsi obchodni objem a jsou proto
zatazeny do kategorie dobra likvidita s finalni prémii 0,5 %.

Fond zlaty jakoZto otevieny fond ma vSak velice dobrou likviditu podilovych listd, které
ze zékona musi pfijmout. Néklad vstupujici do potfizeni v8ak odraZi vstupni poplatky,
kter¢ by bylo mozné chybné interpretovat jako velikost spreadu zakomponovany
v likvidité, ale spiSe jako naklad na investici, ktery se odrazi ve findlnim vynosu. V tomto
piipadé byla tedy vyloucena z likvidity. Celkova piirazka za par dni trvajici proces je pak
0,15 %.

8.4.1 Vyhodnoceni hypotéz a dil¢ich cili o likvidité jednotlivych
instrumenti

Jak bylo odhadnuto v hypotéze ¢. 8: fyzické zlato ma nejvétsi prirazku za likviditu
Z vybranych druhit produkni”, tak se vysledku uklani i tabulka ¢. 30. Potvrzuji tuto
hypotézu, ackoliv po pfislusném ohodnoceni procesu smény na penézni prostiedky lze
dovodit, Ze likvidita neni zase tak Spatna a saha do kategorie nizka likvidita, ktera ma
hlavni kritérium splatnost do jednoho mésice.

Likvidita se skute¢né v odpovidajici mife da odvodit prostfednictvim procentniho
vyjadieni spreadu, tak jak naznacuje i Hrkalik (2017). V ramci uvazovani lze tak pro
pfipadné navazujici prace uvazovat pouze procentni spread a vnimat jej za jakousi
pfirazku. Timto tento vyzkum odpovida na vytyCenou hypotézu ¢islo 9 o tom, jestli
Bid - Ask spread tedy rozdil nakupni a prodejni ceny u financnich instrumentii odpovida
zarazeni pro urceni prémie k likvidite.
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Dil¢im cilem bylo ,,seznamit ctendre a provest jej skrze rozdilnosti realné pouZivanych
financnich instrumentii a komodit na trhu v ramci jejich likvidity.” K dosazeni tohoto cile
byly vytvorené ptislusné popisné kapitoly a ndsledné odvozena i tabulka, kterd je zarazuje
do jednotlivych stupiii.

Podstatnym dil¢im cilem €. 7 tohoto vyzkumu bylo ,, vypocitat spreadovy rozdil a vyjadrit
numericky beznou podobu likviditu.“ K tomuto naplnéni cile byla utvofena tabulka ¢. 27
a nasledné z dil¢iho cile implementovéna rozsifujici tabulka €. 29.

¢

Poslednim dil¢im cilem €. 8 ,,0hodnotit kazdy instrument adekvatni prémii za likviditu.
Tento cil je obsazen v zdkladnim charakteru sjednocujici tabulky ¢. 30, ktera piesné
vyzuje stanovenou prirazku.

8.4.2 Limity vyzkumu likvidity

Proménnd tohoto vyzkumu, které méa podstatny vliv na ziskané vysledky, je jista
subjektivita, napiiklad v ohodnoceni rtiznych kategorii piirdzkou, kterou bych za né
Vv tomto piipadé sam pozadoval. Jedna se tak o subjektivni autorsky prvek, ktery vsak
vychézel z opodstatnéni a opiral se o argumenty jez uvadim v kapitole vyhodnoceni
bézné podoby likvidity.

Jistym nedostatkem, ktery je potfeba zdlvodnit je ekonomickd interpretace vysledného
pojeti rizikového prémia. Dovodit se k tomu da napiiklad v okamziku koupé fyzického
zlata, kdy by mél byt zisk pro racionalné uvazujiciho investora minimalné tak velky, aby
pokryl tuto prémii. Takto se vSak investor ocitne se ztratou V okamziku, kdy i zisk 3,50
% stale nepokryva rozdil ndkupni a prodejni ceny 5,20 %, ¢imzZ by bylo ziejmé, Ze by
investor takovou transakci nepodstoupil. V takovém piipadé se spiSe hodi namitnout, ze
se musi jednat o Cisty zisk alesponl 3,20 %, ktery by jiZ nezahrnoval bid-askovy spread.
Dutivodné si tedy myslim, Ze vytvoreni priméru nemuselo byt krajné spravné, nybrz by se
tyto ptislusné pfirazky mély secist. Nicméné tento ohled pfevazné u zlata pak ztélesnime
do samotného zavéru celé prace.
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9 Analyza rizikovosti jednotlivych instrumentu

Jak jiz bylo zminéno v tivodu prace, dalSim faktorem je rizikovost. Nasledujici kapitola
bude analyzovat vSechny vybrané produkty z pohledu jejich rizikovosti. Riziko spojené
S instrumentem miize byt chapano z reserSe jednak jako smérodatna odchylka (Rejnus
2014), tak i pohledu, jak by jejich rizikovost posuzovala manazerska podnikova
ekonomie z pohledu rizikové matice a volbé investi¢nich projektd, jak odkryla literarni
reSer$e od autort Kamash a Kussinov a doplnila teorie Fotra a Hnilici (2014)

Ucelem této kapitoly je poméfit a rozebrat produkty a s nimi spojena rizika, které zde
budou transformovany do matice rizikovosti, pro které budou kvantifikovany vahy.
Nasledné zde bude vystupovat rizikovost ve form¢ smérodatné odchylky, ktera bude
zahrnuta do pométovaciho ukazatele variability, respektive do variaéniho koeficientu.
Spojenim téchto dvou sméri bude tento vyzkum posléze moci vyvodit subjektivni
vypocet na ziskdni tizené prémie za riziko pohled.

Vzdy k vybranému instrumentu budou zatazena rizika podle druhd rizik z literarniho
rdmce a bude k nim uréena co nejvice objektivni pravdépodobnost vyskytu a miry
negativniho dopadu. Pouzity budou nasledujici tabulky:

Tabulka ¢.31: Pravdépodobnost vyskytu

Fravcaeedotnest | stupnce | Ve jednos
zvlast vysoka 5 mésic
vysoka (Casta) 4 rok
stfedni 3 5 let
mala 2 10 let
velice mala 1 20 let a vice

(Zdroj: Vlastni zpracovani a zafazeni, inspirace Fotr, Hnilica 2014 str. 40-48)

Tabulka ¢.32: Vyznamnost negativniho dopadu

Ordinalni Skala il
vyjadreni bodi dopadu na

vysledku

zadny 0 nema vliv

nevyznamny 1 méné nez 10 %

nizky 2 10az25 %
stfedni 4 25 a7 50 %
vysoky 8 50 az 80 %
obzvlasté vysoky 16 80 % a vice

(Zdroj: Vlastni zpracovani a zafazeni, inspirace Fotr, Hnilica 2014 str. 40-48)
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9.1 Rizika spotového zlata

Trzni riziko —u samotného zlata stejné jako u ostatnich druhti je vyznamny dopad trzniho
chovani na vyvoj vysledného kurzu, ktery by investorovi v okamziku prodeje generoval
1 moznou ztratu. To, jak velka ztrata by jej provazela, odpovidé volatilité na trhu. Jelikoz
je cena spotového zlata svazana s nasi pozici, muze nastat prudky vykyv v cené ze dne
na den.

(S1 negativni vyvoj: stfedni; 15,4 % (var. koef.))
Riziko urokovych sazeb — vyvoj zlata na trhu ma mnoho determinant, jednim z nich jsou

1 urokové sazby. Lze predpokladat prudky vzestup nebo pokles, ktery by mohl mit vliv
na kurz zlata.

(S2 negativni vyvoj 2: stiedni; 25 % (var. koef.) stop-10ss)
Riziko upadku — emitenta insolvence se spotového zlata tykat nebude, jelikoz zlato neni
emitovano.

Ztrata likvidity — v ptipadé€ rozsahlé paniky na trhu a velkého vyprodeje zlata na burze
by i pfes velké obchodni objemy nebylo mozné transakci uskutecnit za uvedené kurzy.
Toto problematika vSak muze byt vyfeSena udanim burzovnich pokyni ve formé stop-
loss.

(S3 Cerna dira likvidity: velmi mala; ztrata do 25 % max (Stop-10ss)

Ménové riziko — platby jsou provadény v riiznych ménach, takze kone¢ny vynos, zavisi
1 na sménném kurzu, jednak doméaci mény, nominované ceny a ceny podkladového
aktiva. Ménové riziko v§ak nebude uvazovano.

Riziko pravni — je zde specifickym charakterem. JelikoZ je investovano skrze burzu
Vv zahrani¢i, mohou zde vzniknout zasadni rozdily v pravech a povinnostech. MiiZe tak
naptiklad dojit ke zruSeni moznosti obchodovani na Londynské burze z pozice Evropy
Vv piipad€ Brexitu. Kazda burza ma rozdilné vnitini pfedpisy, kterymi je tieba se fidit.
Vyvstava tak riziko nucené¢ho obchodu, nedobrovolného ukonceni a vypotadani se
s burzou, at’ je kurz v jakékoliv cenové urovni, coz miize znamenat ztratu.

PoruSenim nékterych burzovnich pfedpisit mohou byt vystaveny sankéni poplatky, coz
predstavuje dodatecné naklady.

(S4 sank¢ni poplatky malé; ztrata do 10 %)
(S5 zruseni pfistupu na trh velmi mala; komodita jsou v drZzeni — do 10 %)

Riziko operacni — by zde vychazelo z nedostupnosti obchodnich systémt. V okamziku,
kdy by doslo k blackoutu, by nebylo mozné obchodovat ziskané pozice.

TaktéZ 1ze uvazovat nad chybovosti lidského faktoru, ktery by Spatn€ zadanou operaci na
burze ucinil dodatecné ndklady navic tim, ze by musela vzniknout reverzni operace.

(S6 Spatné zadana transakce: stfedni; do 10 %)
(S7 nedostupnost burz: velmi mala; do 10 %)
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Tabulka ¢.33: Matice rizik spotového zlata

. o Nema Méné 10az25 | 25az50 | 50 az 80 a vice
Matice rizik viv. |nez10 % % % % jak 80 %
spotového zlata (S) ————;
zadné vm n S v ov
Pravdépodobnost 0 1 2 4 8 16
ZN 5
Y, 4
S 3 S6 S1, S2
M 2 S4
VM 1 S5, S7 S3
Celkovy Uhrn bodU za rizika: 21

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

9.2 Rizika futures

Trzni riziko — u futures na zlata, stejné jako u samotného zlata, 1ze indikovat dopad
trzniho chovani na vyvoj vysledného kurzu skrze podkladové aktivum. Investorovi by
v okamziku prodeje mohl inkasovat ztratu. Jelikoz je vSak cena spotového zlata odliSna
od budouciho stanoveného kurzu, miize také dojit k narovnéni zpét. Riziko ztraty vSak
predstavuje okamzik, kdy se cena citeln¢ odchyli od stanového kurzu a kontrakt bude
muset byt vypotadan se ztratou.

(F1 negativni vyvoj: stfedni; 14 % (var. koef.))

Riziko urokovych sazeb — vyvoj zlata na trhu ma mnoho determinant. Jednim z nich
jsou 1 urokové sazby. Lze predpokladat prudky vzestup nebo pokles, ktery by mohl mit
vliv na kurz zlata spotového, ktery je do jisté miry zmirnén ¢asovou hodnotou budouciho
vypotadani.

(F2 negativni vyvoj 2 (zmirnén): mala; maly)

Riziko Upadku emitenta insolvence — zde by bylo mozné uvést nesplnéni zavazku ¢i
odstoupeni protistrany pied maturitou kontraktu.

(F3 odstoupeni protistrany 4 €astokrat; velmi maly — burza zastoupi)

Ztrata likvidity — rozsahla panika na ptisluSném trhu by mohla vést k nemoznosti prodat
vcas drZzenou pozici. Mize tak dojit ke ztraté€ investora, ktery neodstoupil z pozice vcas.
Toto riziko je ¢aste¢n€ eliminovano formou terminovaného zavazku vypotradani.

(F4 Cerna dira likvidity: velmi mald; ztrata do 25 % max)
Riziko ménové — srovnatelné s ostatnimi produkty.

Riziko pravni — je zde specifickym charakterem. JelikoZ investujeme skrze burzu
Vv zahrani¢i, mohou zde vzniknout zésadni rozdily v pravech a povinnostech. Mtize tak
napiiklad dojit k zruSeni moznosti obchodovani na Londynské burze z pozice Evropy
Vv ptipad¢ Brexitu. Kazd4 burza mé rozdilné vnitini predpisy, kterymi je tieba se fidit.
Vyvstava tak riziko nuceného obchodu, nedobrovolného ukonceni a vyporadani se
S burzou, at’ by byl kurz v jakékoliv cenové tirovni, coz miize znamenat ztratu. Porusenim
nékterych burzovnich predpisti mohou byt vystaveny sankéni poplatky, coz predstavuje
dodate¢né néklady.

(F5 pravni riziko sankce: mala; ztrata do 10 %)
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Riziko operacni — by zde vychazelo z nedostupnosti obchodnich systému. V okamziku,

kdy by doslo k blackoutu, by nebylo mozné obchodovat ziskané pozice.

Taktéz Ize uvazovat nad chybovosti lidského faktoru, ktery by Spatn¢ zadanou operaci na

burze ucinil dodate¢né naklady navic tim, Ze by musela vzniknout reverzni operace.

(F6 operacni riziko: mala; ztrata do 10 %)

Riziko podstaty instrumentu — instrument sebou nese riziko $patného odhadu vyvoje

trzniho vyvoje. Mize tak dojit ke dni splatnosti ke ztraté.

(F7 Spatna spekulace: Casta 4; ztrata 2% marze)

Tabulka ¢.34: Matice rizik futures

. . Nema Méné 10az25 | 25az50 | 50az 80 | avice
Matice H(T:I;( fures | iy |nez10%| % % % | jak 80 %
Zadné vm n S % oV
Pravdépodobnost 0 1 2 4 8 16
VAY, 5
\% 4 F3 F7
S 3 F1
M 2 F5, F6 F2
VM 1 F4
Celkovy uhrn bodU za rizika: 21

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

9.3 Rizika fyzického zlato

Riziko trznich a urokovych sazeb — pokud by doslo ke zvySeni trokové sazby, mohl by
nastat nasledny scénaf. Nastal by odliv kapitadlu z nic nevynasejiciho zlata a penézni
prostiedky by se na trhu ptelili naptiklad do dluhopisii, které by mély vysokou miru
vynost. Zlato by se tak potykalo s nedostatkem poptavky a jeho kurz by byl klesajici, coz
by pro investora znamenalo neptiznivy vyvoj.

(G1 negativni vyvoj: sttedni; 15 % var. koef)
Riziko udalosti — jak je pfedeslano z ptedchoziho vyzkumu, vyvoj zlata v disledku

necekanych nepiiznivych let na globalni hospodaiské urovné ma vici zlatu nulovou
elasticitu.

(G2 negativni vyvoj udalosti: stfedni; zadny)
Riziko insolvence ipadku emitenta — v tomto ptipad€ neptfedstavuje zddnou miru rizika,
nebot’ fyzické zlato je pevné drzeno v rukéch investora.

Riziko likvidity — existuje pomérn¢ znac¢na pravdépodobnost, ze v disledku negativniho
vyvoje na trhu by vznikla ,,¢erna dira® likvidity a v dany moment by i zlato, které ma
garantovany vykup pouze od obchodnika nemuselo byt piijato. Garance zavazuje pouze
prodejce, ktery by v piipad¢ vlastni krize takovému zavazku dostat nemusel.

(G3 riziko ¢ernych dér: velmi malé; ztrata vykupni ceny do 10 %)
(G4 riziko likvidity: stfedni; ztrata 10% vykupni ceny)
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Riziko ménové — denominaci do mény eura bylo abstrahovano od tohoto rizika. Nicméné
je dulezité zminit, ze zlato ma sviij ptivodni kurz vystavovan v dolarech.

Riziko pravni — historicky bylo n¢kolik pfipadi, kdy byl stitem vymahan zakaz
soukromého drzeni zlata, a dokonce i konfiskace (Sedivy 2013). Proto toto riziko nelze
vyloucit. Je nutno vzit v potaz ¢asovy posun od udalosti a posun legislativy.

(G5 riziko konfiskace: velmi malé; ztrata 0 az 100 % dle Sikovnosti majitele = tedy
primer.)

Riziko vlastnosti spojeni podstatou instrument — zasadnim problémem a rizikem, které
drzitel fyzického kovu podstupuje, je jeho odcizeni. Takovy piipad znamena ztratu
investice ve sto procentech, a i vice zapocCitame-li naklady. Bylo by tak vhodné mit
diverzifikované ulozeni ¢i pojisténi pro piipad kradeze.

Tabulka ¢.35: Matice rizik fyzického zlata

. Nema Méné | 10az25|25az50 | 50az80 | avice
Matice rizik vivi [nez10%| % % % | jak 80 %
fyzického zlata (G) .
zadné vm n S v ov
Pravdépodobnost 0 1 2 4 8 16
ZN 5
Y 4
S 3 G2 G4 Gl
M 2
VM 1 G3 G5 G6
Celkovy Uhrn bodU za rizika: 22

9.4 Rizika turbo certifikatu

Stanoveny synteticky ukazatel rizika stanoveny emitentem udava hodnotu 3 a 4 na skale
od 1-7, kde ¢islo 7 je nejrizikovéjsi. Vysledny ukazatel je zejména ovlivnén pakovym
efektem negarantované likvidity. Emitent nedoporucuje drzet tyto cenné papiry vice jak
jeden den.

Trzni riziko — je-li zalozena spekulace na vyvoji podkladového aktiva, které je
obchodovano na svétovych trzich, potykame se s nejistotou ve vyvoji. Spekulace ohledné
rustu, pak miZze byt mylné a dojde ke ztrate.

(T3 negativni vyvoj trhu: stfedni 3; ztrata az 48 %)

(T4 negativni vyvoj 2 vysoka 4; ztrata 24 %

Kreditni riziko (irokové sazby) - tento produkt nezahrnuje zddnou ochranu proti
budouci vykonnosti trhu, existuje zde riziko ¢astecné ztraty nebo ztraty celé investice.
Obchod na uvér, zvyseni trokovych sazeb, miize mit za vliv i1 zvySeni nakladii emitenta
na financovani finan¢ni paky, miZze tedy dojit k zesplatnéni ukonceni certifikatu, nebo
jeho zméné¢, a to navySeni nakladd.

(T6 trokové riziko z podstaty, mala 2; ndklad na marzi do 10 % 1)
(TS5 nevyuziti celého o. kapitalu pfi negativnim vyvoji: stfedni 3; ztrata max 48/3 = 16 %)
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Riziko upadku — pokud emitent nebude schopen plnit svoje povinnosti v souladu
s produktem, naptiklad v pfipadé insolvence emitenta ¢i v ptipad¢ krize ma moznost napf.
snizit naroky investori na nulu, ukoncit nebo pievést produkty na akcie emitenta,
pozastavit prava emitenta ("Bail-In") (KID). Produkt neni kategorizovan jako vklad
a nevztahuje se na néj zddny systém ochrany vkladi.

(T1 upadek emitenta: velmi malé 1; ztrata ve 100 % = 16)

(T2 pozastaveni produktu: mala 2; ztrata stfedni)

Tabulka ¢.36: Matice rizik turbo certifikati

. o Nema viiv Méné nez| 10 az 25 | 25 az 50 | 50 az 80 | a vice jak
Matlce_ I.’IZ’Ik turbo 10 % % % % 80 %
certifikat (T) —
zadné vm n s v ov
Pravdépodobnost 0 1 2 4 8 16
ZV 5
\% 4 T4
S 3 T5 T3
M 2 T6 T2
VM 1 T1
Celkovy Uhrn bodu za rizika: 50

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

9.5 Rizika akcii tézaru zlata

Trzni riziko — vlivem pandemické koronavirové krize doSlo ke zna¢nému snizZeni
poptavky po zlatu. Vice nez kdy jindy proto celi akcie tézatft riziku trznimu, které je
s touto krizi spojeno. Kurz zlata se tak muze odvijet dal ptiznive, ale fyzicky odbyt
nebude.

Z diivodu vyvoje a obecné variability, ktera je s akciemi spojend se zde odrazi trzni riziko,
Které¢ muze predstavovat ztratu v ptipad€ nutného prodeje.

(A1 negativni vyvoj: 1; do 48 var. koef.)

Akcie tézaii ma vice determinanttl, jako jsou napftiklad urokové sazby, ceny vstupnich
faktorii, mzdové sazby, rozhodovani managementu. Tyto faktory ovliviiuji vyvoj kurzu
a miize zde byt i vétsi riziko odvraceni se od ocekavané vysledné hodnoty.

(A2 negativni vyvoj 2: 3; do 35 var. koef. (stop loss))

Kreditni riziko — je v tomto pfipadé¢ zastoupeno velice malo. Riziko by zde vystupovalo
v okamziku, kdy by emitent akcii zbankrotoval. CoZz 1 pro takto velkou té€zafskou
spoleCnost, kterd funguje na trhu vice jak dvacet let, mize samoziejm¢ nastat
(A3 upadek emitenta velmi mald; az 80 procent)

Ménové riziko — od ménového rizika bylo v této praci upusténo. Veskeré vypocty jsou
provadény v jednotné meéné, tedy akcie jsou denominovany do piedstaveni eura.

Riziko podkladového aktiva — zde by bylo nespravné hovofit o zlaté jako podkladovém
aktivu. Ackoliv ceny akcii spolupracuji s vyvojem ceny zlata, ale opac¢né kurz zlata neni
reprodukovéan akciemi. V posledni dobé dochazi k vétsi citlivosti tézaii na vyvoj cen
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zlata. Citlivost akcii zlata na cenu zlata neni konstantni (Gwilym aj. 2011). MlzZe se stat,
ze vlivem velkého propadu zlata, dojde i ke ztraté na akciich.

(A4 negativni vyvoj jiného instrumentu; stiedni; do 48 % * 0,69 viz. tabulka ¢. 12)
Riziko likvidity — je v tomto piipadé opravdu velice malé, I1ze uvést pouze v ptipadé
0 teorii ¢ernych dér likvidity na trhu. Vzhledem ke skute¢nosti, ze cena akcii neni zase
tak vysoka muze byt predpokladana velice nizkd mira rizika, ze by byly akcie neprodejné.
(AS ¢erna dira likvidity: velmi mala; 25 % (stop-10ss)

Riziko pravni — u tohoto produktu spociva riziko z odlisnosti legislativnich piedpisu,
které jsou vystaveny pro kazdou burzu a stat odlisné. Mtize tak dojit k poruseni n¢kterych
nafizeni a uvaleni sankci, které pro investora znamenaly dodatecny naklad.

(A6 sankce na burze — mala; do 10 %)

Riziko operacionalizace a Fizeni — zde vystupuje riziko lidského faktoru a rozhodovani,
které muze v pripadé akcii firmy, ktera se zabyva tézbou zlata, dojit ke Spatnému
rozhodnuti investi¢nich projektli anebo ke slouceni akvizice.

(A7 managment: rozhodovani — stiedni; 25 %)

(A8 $patné rozhodnuti: Spatné rozhodnuti — Casté; 25 %)

Tabulka €.37: Matice rizik akcii téZaru zlata

. " . Nema Méné 10az 25 | 25az50 | 50 az 80 a vice
Matice rizik akcie vivi |nez10%| % % % | jak 80 %
tézaru (A) ——
zadné vm n S \Y ov
Pravdépodobnost 0 1 2 4 8 16
N 5
\% 4 A8
S 3 A7 A4
M 2 A6 A2
VM 1 A5 Al A3
Celkovy Uhrn bodu za rizika: 50
9.6 Rizika ETF

Rizika se budou v mnohé mife podobat rizikim, které se vyskytuji u akeii.

Trzni riziko — obsahuje u tohoto produktu neptfedvidatelné vykyvy, vlivem faktora, které
vstupuji do kurzu cennych papirti emitovaného fondu, ale zrovna tak i do podkladového
aktiva, které se nachazi v samotném portfoliu t€chto fondt. Trzni riziko mtze byt do jisté
miry omezeno diverzifikaci, kterou piedstavuje dané skladba portfolia fondu.

(E1 negativni vyvoj: 3; do 30 var. koef.)

Riziko urokovych sazeb —urokové sazby vstupuji jako hlavni faktor do ocenovani akcii.
Pti prudkém vzestupu urokovych, klesne jejich vnitini hodnota/kurz.

(E2 negativni vyvoj 2: stfedni; do 25 (stop-10ss))
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Riziko upadku emitenta/insolvence — i pfestoze vybrané emitujici spolenosti maji
velky kapital a jsou cCastokrat kryty garancni spolecnosti, mize dojit k bankrotu
spole¢nosti, jez by provazela pad cennych papirt a likvidaci. Drzitelé cennych papiri
fondu, maji pravo se podilet na likvida¢nim zastatku. Tudiz se da oCekavat, ze takova
akce by pro investora znamenala ztratu.

(E3 insolvence emitenta: velmi mala; az 80 procent)

Ztrata likvidity — cenné papiry jsou vydavany ve velkém rozsahu a diky své
nelicencované podobé mohou byt obchodovany na vétSin€ burz, ale i pfesto miize nastat
¢ernd dira likvidity, kterd by nam v patficny moment, nedovolila provést transakce. Mlze
tak dojit ke zpozdénému vypotadani a ztraté na vrub investora.

(E4 cerna dira likvidity — velmi mala; do 25 (stop loss)

Riziko ménové — vlivem velkého ¢lenéni riznych podkladovych aktiv ETF po celém
svete, muze byt meénové riziko daleko vétsi — ale zaroven to s sebou mtize nést i jisty
stupeni diverzifikace, coz rizika snizuje.

Riziko pravni — u tohoto produktu spociva v odliSnosti legislativnich pfedpist, které jsou
vystaveny pro kazdou burzu a stat odlisné. Miize tak dojit k poruseni nékterych natizeni
a uvaleni sankci, které pro investora znamenaji dodate¢ny naklad.

(E5 sankce na burze — mala; do 10 %)

Riziko operacni — zde vystupuje riziko lidského faktoru a rozhodovani, které muze
v piipadé akcii firmy, kterda se zabyva tézbou zlata, dojit ke Spatnému rozhodnuti
investicniho projektu anebo ke slouceni akvizice. Vice nez u akcii zde vystupuje i role
tizeni fondového portfolia, kde mize dojit k vyraznéjsim odchylkam od globalniho trhu,
coz by znamenalo pro investora umocnéni ztraty.

(E6 Spatné rozhodnuti — Casté; 25 %)

(E7 manazerské rozhodovani — stfedni; 25 %)

Riziko podstaty instrumenty — z pozice instrumenty, ktera obsahuje naklady na fizeni
fondu, mize dojit k pfipadim, kdy i béhem stagnace trhu bude kurz pomalu klesat,
a investor bude trpét ¢im dal tim ztratovéjsi pozici (v piipadé recese jeSt€ umocni ztratu).
(E8 riziko dodate¢nych poplatktl — stiedni; do 10 % (pfti zapoctu 2-3 % na rok))

Tabulka ¢.38: Matice rizik ETF

Nema Méné 10az25 | 25az50 | 50az 80 | a vice
Matice rizik ETF (E) vliv nez 10 % % % % jak 80 %
zadné vm n S % ov
Pravdépodobnost 0 1 2 4 8 16
ZN 5
Y 4 E6
S 3 ES8 E7 El
M 2 E5 E2
VM 1 E4 E3
Celkovy uhrn bodu za rizika: 49

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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9.7 Rizika garantovanych certifikati
K lep$imu pochopeni rizik spojenych s vyvojem na trhu vyuZijeme pfepracovanou

tabulky moznych scénaft. Do scénaiti je zakomponovana spodni hranice participace
a Z hora uvedeny cap. Tabulka ¢. 39 odrazi rocni zménu.

Tabulka ¢.39: Modelace scénare garantovaného certifikatu

Scénarfe v USD 1 rok 3 roky 4 roky 5 rok
. 8 577 8 785 9130 10 000
Stresovy scénar
-14 % -4 % 2% 0%
.. .. . ..l 10450 10 639 11 235 11 943
Nepftiznivy scénar
5% 2% 3% 4%
. . . ..l 10689 11 095 11412 12 434
Umirnény scénar
7% 4% 4 % 5%
10 757 11182 11 489 12 590
Pfiznivy scénar 0
Y 8 % 4% 49 | 218%
(cap)

(Zdroj: Vlastni zpracovani, KID produktu: Scénafe vykonosti)

Rizika trzni — zmény Urokovych sazeb souviseji nejen s emitentem a mohou mit vliv na
trzni cenu cennych papir. V ptipad¢ volatility ceny podkladového aktiva neptiznivym
scénafem, mize dojit ke ztraté investovaného kapitalu az po chranénou castku, tedy
stanovenou participaci. V dob¢ maturity certifikatu je negativni riziko odbourano touto
»Kapitadlovou ochranou®. Nicméné i nulové zhodnoceni je brano pro investora jako ztrata,
a to jak z pohledu inflace, tak z pohledu uslé prtileZitosti. Znacné neptiznivy vyvoj
podkladového aktiva, tedy aZ pod Uroven strike ceny, je v tomto piipadé Zadouci
z pohledu zabezpeceni ztrat a sniZeni rizika.

(R3 — nulové zhodnoceni: vysoka = 4, ztrata = 0 % = 0)

Jsou-li koupeny cenné papiry za vyssi cenu nez pii jejich prvotni emisi, je zde riziko
ztraty Casti investovaného kapitdlu v dob€ vypotadani certifikatu, paklize by se jeho
referen¢ni konecna hodnota pohybovala pod bodem vaseho nakupu.

(R4 — koupé¢ a vyssi kurz: mala = 2, ztrata 14 % = 2)

Riziko upadku emitenta — podle podminek cennych papirii je emitent opravnén
Vv pfipad€ urcitych mimotadnych udalosti (jakymi jsou napf. naruseni trhu, opatieni
tykajici se kapitalu spojend s podkladovym aktivem, legislativni zmény) provést pravu
emisnich podminek cennych papir, nebo piedCasné odkoupit cenné papiry za
spravedlivou trzni cenu ptfevladajici v dany okamzik (Raiffeisenbank).

V takovém piipad€ vSak eminent nemusi dostavat své garanci a vyplatni ¢astka za odkup
se muze podstatné liSit, ba dokonce pfedstavovat 1 Gplnou ztratu investovaného kapitalu.
(R1 —upadek: velice mala = 1, ztrata 100 % = 16)

(R2 — ptedCasny prodej: mala = 2, ztrata 14 % = 2)

Rizika likvidity — dle emisnich podminek ma emitent ¢i rozhodovatel pravo odlozit
pfedcasny zpétny odkup, ktery vznikl v disledku mimotfadné udalosti az o Sest mésici.
Takovy ¢asovy horizont umoziuje jak vylepSeni pozice investora, tak i riziko zhorSeni
hodnoty cenného papiru a poSkozeni investora. Likvidita jakéhokoliv trhu pro
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obchodovani vzhledem ke konkrétni sérii cennych papiri je nejistd. Timto vznika
vyznamné riziko neschopnosti prodat CP pied splatnosti nebo za spravedlivou cenu
(Raiffeisenbank 2019).

(R5 — likvidita: stfedni = 3, ztrata na prodeji na OTC pod cenou 10 % = 2)

Rizika vlastnosti produktu — ceny komodit sledované v prab&hu urc¢itého obdobi,
mohou mit ve vyvoji ceny implikovany vlivy sezénnich, cyklickych ¢i nepravidelnych
slozek, jejichz povaha miize znamenat negativni dopad, i kdyz je celkovy trend piiznivy.
Rizikem vyplyvajicim z vazby na podkladové aktivum — je i nizky obchodovany
objem, ktery bude negativné ovliviiovat trzni hodnotu cennych papiri, nebo dokonce
povede k pred¢asnému zpétnému odkupu. V disledku uplatnéni, pfijeti ¢i zmény
jakéhokoliv platného zakona ¢i jiného pravniho piedpisu muze podkladové aktivum zacit
podléhat omezenim nebo se stdt nedostupnym, coz muize opét vést k nepfiznivym
upravam podkladového aktiva a ke zpétnému odkupu.

(R2,R1...)
Tabulka ¢.40: Matice rizik garantované certifikaty
Matice rizik | Nema | MeN€ | 1023 | 2523 | 50az | 2ViCe
; . nez 10 o o 0 jak 80
garantovany vliv % 25 % 50 % 80 % %
certifikat —
zadné vm n S Y ov
Pravdépodobnost 0 1 2 4 8 16
ZN 5
Vv 4 R3
S 3 R5
M 2 R4, R2
VM 1 R1
Celkovy uhrn bodu za rizika: 30

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

9.8 Rizika fondu zlaty

Rizikovy profil je emitentem ohodnocen na stupnici 1-7 ohodnocen ukazatelem na
hodnotu 6 syntetického rizika. Investor tak podstupuje tyto hlavni rizika, které zminuje
I KID, statut produktu.

Trzni riziko — vzhledem k zaméteni fondu (koncentrace investic v aktivech, regionech,
trzich, sektorech a ménach) jsou moznosti diverzifikace z pohledu sniZeni volatility
omezené stejné tak jako riziko vyplyvajici z kolisani hodnot béhem urcitého casového
obdobi. Nelze vsak vyloucit situaci, kdy volatilita Fondu vyrazn€ vzroste (napf.
vSeobecny pokles kapitalovych trhii, prudka zména makroekonomického vyvoje, zvysené
riziko teroristickych utoka, valecny konflikt apod.).

(Z1 negativni vyvoj: sttedni; var. koef. 38,91 %)

Kreditni riziko — uvérové riziko spoc¢iva v tom, ze emitent nebo protistrana nedodrzi sviyj
zavazek. Ackoliv emitenty akcii zminénych ETF, které jsou obsazeny ve fondu, jsou
vetsinou banky vysokym investi¢nim ratingem, nelze jejich kreditni riziko zcela vyloucit.
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(Z2 krach investi¢ni spole¢nosti: velmi maly; 50-80% majetek je v depozitaii a vysoutézi
jej dalsi spravce)

Urokové riziko — pii poklesu urokovych sazeb lze olekdvat nartst trzni hodnoty
a naopak, pfi nartistu sazeb pokles trzni hodnoty. Vyse trokového rizika je imérna duraci
dluhopist, tzn., ze trzni cena dluhopist s vyssi duraci je citlivéj$i na pohyb trokovych
sazeb. Vysi kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb urcuje celd fada aspektu,
zejména pak monetarni politika centralni banky, fiskalni politika statu, politické klima,
makroekonomicky vyvoj a v neposledni tadé chovani ucastnikli financ¢nich
a kapitalovych trhi.

(Z3 negativni vyvoj 2 - ¢asty; stop-loss zde neni: 38,91 var. koef.)

Meénové riziko — riziko vznikajici, kdyz fond realizuje své investice prostiednictvim
aktiva v zahrani¢nich ménach. Hodnota aktiv je pak ovliviiovana kolisanim ménovych
kurzt.

Riziko derivati — riziko odvozené z rizik podkladovych aktiv, na kterych jsou derivaty
zalozené (napt. ménové kurzy nebo trokové miry).

(Z4 negativni vyvoj derivatu; stfedni; 38,91, ale korelace * 0,52)

Riziko vyporadani — riziko, Ze protistrana nesplni své smluvni zavazky v dasledku
selhani vnitfnich procest nebo vlivem vnéjSich udalosti.

(Z5 riziko likvidity: malé; do 25 %)

Operaéni riziko — piestoze se spolecnost dislednymi postupy snazi predchéazet
opera¢nimu riziku, mize vlivem vnéjSich okolnosti, nedostatkti ¢i selhani vnitfnich
procest nebo lidského faktoru dojit ke ztraté. Veskery majetek fondu je v uschoveé ¢i
opatrovani u depozitaie. Ani u depozitate vSak nelze zcela vyloucit mozné riziko ztraty
majetku z divodu pfipadné insolventnosti, nedbalosti, ¢i podvodnym jedndnim téchto
osob.

(Z6 riziko managmentu: malé; do 25 % vlivem nutnosti diverzifikovat)

(Z7 opravné polozky fondu: malé; do 10 %)

Riziko koncentrace — riziko vyplyvajici z moznosti selhani investic zaméfenych na
urcity spole¢ny faktor, napt. podnikanim ve stejném odvétvi ¢i stejné zemépisné oblasti
nebo obchodovanim se stejnou komoditou apod.

(z6 ...)

Riziko nedostate¢né likvidity: riziko spocivajici v tom, ze urcité aktivum fondu nemusi
byt zpenézeno vcas za piimétenou cenu a Ze fond z tohoto diivodu nebude schopen dostat
zavazkim ze zadosti o odkoupeni cennych papiri kolektivniho investovani, nebo ze mize
dojit k pozastaveni odkupovani cennych papirti vydanych fondem.

(Z5..)

Rizika operacni — spolec¢nost je zodpovédna za fizeni rizik a ¢ini nezbytna opatieni
K tomu, aby bylo mozné v kazdém okamziku kontrolovat a méfit rizika spojena
s jednotlivymi pozicemi v portfoliu 1 celkové riziko portfolia (CEE, investi¢ni spole¢nost,
a.s. 2021).

(Z6...)
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Tabulka ¢.41: Matice rizik fondu zlaty

L Nema viiv Méné nez| 10 az 25 | 25 az 50 | 50 az 80 | a vice jak
Matice r|,2|k fondu 10 % % % % 80 %
Zlaty (Z2) S
zadné vm n S v ov
Pravdépodobnost 0 1 2 4 8 16
ZN 5
Y 4 Z3
S 3 Z4 Z1
M 2 Z7,76 Z5
VM 1 z2
Celkovy uhrn bodU za rizika: 50

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

9.9 Vyhodnoceni matice rizik, variability a smérodatné odchylky

Jednotlivé matice z vySe uvedenych podkapitol vypovidaji o tom, jaké riziko se ve
spojitosti s jednotlivymi instrumenty nachazi. Nastésti zadné z nich nespada do pravého
rohu matice — rudého pasma. Zadné ze zde zvolenych aktiv by neznamenalo likvidaéni
scénaf pro spravce FKI.

Z jednotlivych matic rizik u v§ech produktii bylo vypocéteno bodové ohodnoceni, kterym
bylo urceno potadi v nize zapsané tabulce €. 42. Toto potadi se odviji od ziskanych bodi
celkovych bodu rizik, které jsou spojeny s podstatou jejich charakteristiky a jak ony samy
dokazi celit vykyvim trhu a které jsou uvedeny vzdy pod ptislusnou tabulkou daného
instrumentu.

Tabulka ¢.42: Vyhodnoceni matice rizik.

Instrument B? d,o e Poradi
Skala
Spotové zlato (S) 21 1.
Futures (F) 21 1.
Fyzické zlato (G) 22 3.
Akcie tézara (A) 50 8.
ETF (E) 49 5.
Garantované
certifikaty (R) 30 4
Turbo

certifikaty (T) 50 8.
Fond zlaty (Z) 50 8.

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

U vsech produktl bylo vyjadieno poradi, nicméné v tabulce je mozné vidét, ze se zde
perou neékteré instrumenty o své posty. Celkem jsou zde tfi produkty, jeZ maji stejny pocet
negativni (rizikovych) bodl. Zaroven jsou uvedeny i dvé prvni pozice, ackoli bylo
rozlozeni rizik a jinak zadvaZnych rizik bylo dosaZeno stejn¢ho bodového vysledku.

Prvni dil¢i cil by byl dosazen. Druhy dil¢i cil vSak vede ke zkoumani technickych,
statistickych rizik, jakoz jsou pravé smérodatna odchylka a stfedni hodnota, které¢ pokud
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vejdou spoleéné do vzorce, urci vyslednou a chténou veliinu variability v investi¢ni
praxi oznacované jako volatilita.

Tabulka ¢.43: Variabilita jednotlivych instrumenti

Instrument ST Pramér Vel Poradi
odchylka %

Spotové Zlato 180,37 1167,67 | 15,45 % 4.
FUTURES (ZG1) 176,92 1199,57 | 14,75 % 2.
Fyzické 1 kg 5731 37155 15,42 % 3.
VA Akcie tézar( 16,22 33,54 48,36 % 8.
VA ETF 12,4 40,25 30,81 % 5.
SR 0,07 1,04 | 673% | 1L
Turbo certifikat 15,92 45,17 38,35 % 6.
Fond Zlaty 0,012 0,03 38,91 % 7.

(Zdroj: Vlastni zpracovani data z ptilohy ¢. 2)

Z vyse uvedené tabulky lze vyvodit, Zze nejvice rizikové jsou akcie tézart, které maji
variability rozpéti svého vyvoje od stiedni hodnoty, tj. priméru nejvyssi. Skuteéné to pak
odpovida zndmému laickému tvrzeni, ze akcie jsou rizikovy cenny papir, nebot’ je na ném
velké volatilita. Za nejméné rizikovy miize byt uren garantovany certifikat, ktery se
skladd z obou garantovanych certifikatt GW1 a GW2. Turbo certifikaty, a¢ se
odhadovalo, Ze jsou velice vrtkavé a znasobuji vykyvy, jsou velice smir¢i viéi svym
pakovym vlastnostem. Jsou na tom dokonce Iépe nez samotny Fond zlaty, ktery je ve své
podstaté extrémné diverzifikovany. Timto odstavcem jsme naplnili dal$i z dil¢ich cili
této kapitoly.

Dle potadi Ize jiz vyhodnotit a dovodit nejlepsi a nejhorsi. Vzty¢enym cilem je vSak
vyuzit vypoctu pro Cistou soucasnou hodnotu, ktera vyzaduje znat prémii za riziko.

Vypocet prémie za riziko z matice rizik a za variabilitu

Pro vyvozeni prémii za rizikovost je nezbytné trochu konstrukéné upravit vysledky
tabulky ¢. 42 z matice rizik. Bylo vyuzito postupu zalozeném na ziskanych poznatcich
studia pfedmétu manazerské ekonomie, ktery pro takovy ptipad mé dispozicni feSeni,
které spociva v metodé bodovaci dle potadi a v tomto ptipad¢ inverznim, tj. to nejhorsi
dostane nejvic.

Metoda bodovaci inverzni

Tabulku ¢. 42 bude transponovana podle potadi pro lepsi piehlednost a rozfazeni
rozhodovaci bodovaci metody. Tato operacionalizace spoc¢iva v urceni pofadi vzestupné
od nejvice rizikového. Tedy ten, co ziskal nejvice bodil rizika. Nasledné k danému potadi
¢lend bude zafazena stupnice v rozsahu 1-9 bodl. Bude vybran pocet clenti +1.
nejvice bezpecny pak obdrzi bodi nejméné. Timto zplisobem bude urcena dand véha
podle vzorce ¢.13 kazdého instrumentu a tim vznika tabulka ¢. 44.

107



Tabulka ¢.44: Vypocet bodové metody dle poradi

Bodové
Clen BOW | poragi | Kenum | Bodova
stupnice
Spotové zlato (S) 21 7-8 1 0,023
Futures (F) 21 7-8 1 0,023
Fyzické zlato (G) 22 6 2 0,045
Akcie tézarl (A) 50 1-3 9 0,205
ETF (E) 49 4 8 0,182
G. Certifikaty (R) 30 5 5 0,114
-(I-%rbo certifikaty 50 1-3 9 0,205
Fond zlaty (Z) 50 1-3 9 0,205
Celkem - - 44 1

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Metodou bodovaci byla vytvofena vaha kazdého ¢lena a tedy instrumentu. Tato vaha
muze byt brana zaroven i jako jisté vyjadreni rizika, které prameni z vlastnosti a rysi
kazdého produktu. Je zde pak riziko jedna a riziko dva. Slouceni rizik znamena je mezi
sebou nasobit. Toto je uvedeno i v nadchazejici tabulka, ktera timto zpisobem vyjadiuje
prémii za riziko.

Tabulka ¢.45: Vypocet prémie za riziko

Variabilita | Bodova | Prémium

SIS % vaha |2 rizika
Spotové Zlato (S) | 15.45% | 0,0227 | 0,35%
Futures (F) 14.75% | 0,0227 | 034 %

Fyzické zlato (G) 15,42 % | 0,0455 | 0,70 %
Akcie tézara (A) 48,36 % | 0,2045 | 9,89 %
ETF (E) 30,81% | 0,1818 | 5,60 %
G. Certifikaty (R) 6,73 % 0,1136 | 0,76 %
Turbo certifikaty
M
Fond zlaty (Z2) 38,91% | 0,2045 | 7,96 %
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

38,35% | 0,2045 | 7,84 %

9.10 Shrnuti vysledka analyzy rizikovosti

Tato Cast diplomové prace se zamétfovala na jednu ze Ctyt vyzkumnych ¢asti, v tomto
pfipad¢ tfeti oblast rizikovosti jednotlivych instrumentt.

Byly vyhodnoceny u kazdého instrumentu ordinalné a kauzalné vSechny hlavni a typické
faktory, jak jen je literarni odbornici dokazali roz€lenit. Nej€astéji je zde proto uvazovano
trzni riziko, které¢ spociva v negativnim vyvoji a dopadu na investora. Toto riziko je
Castokrat svedeno a spojeno s mirou variability dané¢ho instrumentu a odhadnuto, jaké by
udalost méla vysledny vliv v dlouhém. Za negativni udalosti se zde povazovaly velké
ekonomické Soky, které je v§ak mozné brzdit pomoci metody stop-loss, u produkti, kde
samoziejme tato funkce je pouzitelnd, a tedy téch obchodovanych na burze. Dalsi rizika,
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jez vystupuji jsou upadek ¢i insolvence emitenta, specificka rizika z podstaty produktu,
rizika Spatného rozhodnuti atd.

Z jednotlivych casti tak byla utvofena matice rizik viz tabulka c¢islo 44, ktera odrazi
Vv bodovém a pozdéji 1 vdhovém hodnoceni rizikovost daného instrumentu, kterd lze
interpretovat nasledovne:

Fyzickému zlatu nejbliz§i sousedi, spotovy kurz a futures, jsou spolecné¢ na pozici
nejméné rizikové, a to z divodu postradani hrozeb emitentli a malého dopadu trznich
udalosti a absence jinych vySe zminénych rizik.

Souboj certifikdtu lze vyhodnotit néasledovné: certifikaty garantované maji velice
potladeny negativni vyvoje na trhu, ale vstupuji zde velice podstatni ukazatelé ze strany
emitenta a spoléhani se na garanci. Z emisnich podminek mizeme vyc¢ist mnoho pravnich
podminek, pfi kterych nemusi dojit k plnéni garance, a tedy pozbyti této podstaty.
Nicméné turbo certifikat v§e umociiuje a pfidava pak jeste svoji paku na to, aby si zajistil
predni pozici ve srovnani s ostatnimi. Akcie tézatrt, fond zlaty a ETF jsou svoji spleti
rizik odliSni, ale vlastné témét stejni. Drzi post prvnich z téch nejrizikovéjsich.
Variabilita, jez zde byla pocitana z podilu smérodatné odchylky a priméru, pak odrazi
riziko, kam az muze negativni odklon nastat. Je ziejmé, Ze ro¢ni variabilita by jinak
odpovidala ro¢nim ¢i mési€nim vykyvim, ale bylo zavedeno dlouhé obdobi, aby se
skute¢na podstata mohla plné v ¢ase vyvinout. Podle tabulek ¢. 44 a 45 tak mdme moznost
nahlédnout na celkovou variabilitu, kterou kazdy jeden instrument ziskal z dat ¢asové
fady v pfiloze €. 2 této prace. Nejvyssi pozici zaujimaji akcie s 48 % procenty rozdilného
chovani kurzu. Nésledné za nimi jsou fond zlaty a certifikaty, které maji zhruba o 10 %
méné. ETF jsou na 30,8 procent kolisavosti. Spotové zlato, fyzické a futures je skupina,
ktera se drzi velice blizko u sebe, pohybuji se v odchylce 15 % od své stiedni — primérné
hodnoty. Znamena to tedy, ze u takového aktiva je oCekavany zisk nejhif napiiklad za
rok 15 % a naopak ztrata 15 %. Cim bude del§i doba drzeni instrumentu, tim bude
dochazet k naplnéni 15 % dlouhodobého standardu.

K ur€eni pfirazky za rizikovost doSlo pomoci ,,secteni® rizik, které se mezi sebou nasobi.
Vysledna cifra nam pak ukazuje to, kolik by racionalné uvazujici investor mél pozadovat
za to, ze podstupuje vSechny rizika spojené s danym instrumentem. Z akcii tak miize
ekonomicky odvozovat, Ze investor by pozadoval alesponi miru zhodnoceni takovou, aby
se rovnala €1 pokryla jeho obavy takto vyjadiené, a tedy by akcie museli mit zhodnoceni
alespon 9,89 % a vice procent. To, jakd je vynosnost bylo jiZ rozebrano Vv kapitole analyza
vynosnosti. Prémium za rizikovost by investor v pfipad€ trojice zlata (spotového,
fyzického a budouciho — futures) by pozadoval do 1 % coz je velice ptiznivé a téméf by
se to misty sluCovalo i s bezrizikovosti. Garantovany certifikat i pies své nevile v matici
rizik nakonec srovnal rizikovou pfirdZku na obdobnou hranice se zlatem fyzickym
at]. 0,7 %.

9.10.1 Vyhodnoceni hypotéz a dil¢ich cili o rizikovosti jednotlivych
instrumentech

Hypotéza ¢. 10 Zlatu je Castokrat pfimykéana vlastnost bezrizikového aktiva dokonce
zalozend na normé Basel III, ktery ji takto doporucuje k drZzeni bankam a penzijnim
institucim. Pro nadace a neziskové spolecnosti je naptiklad toto kritérium velice dilezité.
Vznikla tedy hypotéza... fyzické zlato a spotovy kurz vietné futures jsou bezrizikové
investice a nebudou tim padem vyzadovat velkou prirdazku za rizikovost. Tato hypotéza je
spravna, nebot rizikové ptirazky ve formé prémie za rizikovost z tabulky ¢. 45, jsou téméf
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srovnatelné s diskontni sazbou vyhlasovanou CNB, ktera se obecné vztahuje k tématu
bezrizikové sazby, ktera se vyuziva i na urocCeni statnich kratkodobych pokladni¢nich
poukazek.

Hypotéza (11) PredevSim turbo certifikaty svou vlastnosti zabudované paky pak
predstavuji velice volatilni instrument. Vliv paky je €ini velmi rizikové. Turbo certifikaty
pak predstihnout vSechny ostatni varianty v rizikovosti odvozené z volatility, nebot jejich
pakovy efekt umocnuje velikost vykyvii o jejich koeficient. Hypotéza je nespravnd na
zaklad¢ tabulky €. 45. Turbo certifikaty z vypoctenych vysledki jsou dokonce na tietim
mist¢ od konce z 8 poméfovanych variant produktt hned za fondem zlaty a akciemi, které
nemaji nasazené zadné paky.

Podkapitola shrnuti vysledki vyzkumu rizikovosti napliiuje postupné jednotlivé nize
vytycené cile této diplomové prace.

Dil¢i cil ¢. 12 Zanalyzovat rizika spojené s druhem investicni formy tvkajici se zlata
a vzajemné je porovnat. O tomto cili pak rozhoduje sestavena matice rizik ¢. 42, ktera
vérohodné odpovida zakladnim a skuteCnym rizikim, ktera jsou spojena s podstatou
jednotlivych investi¢nich instrumenti.

Diléi cil €.13 Vypocist a pomérit technicka data casové rady jednotlivych produktii pro
urceni volatility a smérodatné odchylky. Tento cil se vaze zejména na vzniku tabulky
¢. 43, ktera zahrnuje vypoclty téchto veli¢in a urcuje pofadi jednotlivych popsanych
produktii.

Dil¢i cil ¢.14 Stanovit velikost relevantni rizikové prirazky — prémia za rizikovost
U kazdého instrumentu na téma zlata. Vysledky vyzkumné ¢asti v podkapitole tohoto
vyzkumu potvrzuji napliiuji podstatu tohoto cile. Soucin variability a miry vah rizik
pomohl k vypoctu této neznamé a bylo mozné implementovat tuto rizikovou ptirazku do
vyslednych propoct k doporuceni vhodného instrumentu, jez si tato DP klade za sviij
hlavni cil.

9.10.2 Limity vyzkumu rizikovosti

Ve vyzkumu rizikovosti vstupuje dosti zna¢na mira subjektivniho pohledu autora, za prvé
ze strany urceni rizika a za druhé z pohledu jeho dopadu. Kazdy z uvedeného rozhodnuti
o udéleni ¢i zafazeni bylo bedlivé objektivné porovnano a vyhodnoceno v jednotlivych
maticich. Nevychazi z toho Zadné pevné uréeni nybrz, spiSe modelova situace a postup,
jak by mél kazdy investor individualné postupovat.

Mira subjektivity byla potlacena i vyslednou bodovaci metodou a vztazenim na pevna
technicka data rizika.

Limitou, ktera vzdy bude vystupovat, je ohrani¢ené casové obdobi, pro které prizkum
délan. Ackoli deset let je dlouhd doba, mohou byt vysledku ovlivnény i udalostmi
posledniho mésice.
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Bodovaci matice nemusi byt nejlepSim zplisobem, ale je jednim z dostupnych
a jednoduchych metod jak tak ucinit spravné z pohledu akademika.

Jedna z velkych problematik, ktera by znamenala fatalni zménu vysledki, je zapojeni
elasticity do ohodnoceni jednotlivych trznich rizik. Bylo by pak nutné kategorizovat co
je a co neni vliv globalniho méfitka a jaké piesné trzni niance mohou nastat. V této
problematice, napfiklad u turbo certifikatu, by pak misto T3 negativniho vyvoje trhu
s dopadem ztraty az 48 procent, by mél byt spravné zahrnut zisk 36 % poté, co bylo
vyuzito zaporné koeficienty elasticity, jak odkazuje tabulka ¢.11. Pak by bylo korektni
ale uvazovat i na opacném méfitku, a tedy pozitivni vyvoj trhu, ktery v této praci ale
vyzkum nemd. Takovyto piipad a obdobny u jinych produkti by se neslucoval
s vysledkem rizika, jez instrument nese.
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10 Vyhodnoceni, rozhodovaci proces a doporuceni

Z ptedchozich vyzkumnych oblastech, tj. citlivost, zavislost, vynosnost a nakladovost,
likvidita, a nakonec rizikovost se tato prace dostava do finalni faze, a to pomé&feni
jednotlivych vysledkt do celku, tak aby bylo mozné na jejich zaklade uvést vysledné
doporuceni.

10.1 Metoda indexu vynosnosti

K relevantnimu pométeni investi¢nich instrumenti, které provazi celou tuto diplomovou
praci, je potieba vztycit ukazatel, ktery bude porovnatelny. Za prvni takovy lze spatfit
index vynosnosti, ktery byl zakomponovan na zéklad¢ konzultace s vedoucim préce.
Tento index vypovida a urCuje vynosnost o¢ekavanou, ktera by stanula v den zacatku
investice. Pisobenim slozeného tGro¢eni by poté provazela vklad po celou dobu trvani az
do nynéjsiho okamziku. Dle piislusného vypoctu skrze vzorce ¢. 12, je pak vytvoiena
tabulku nize.

Tabulka ¢.46: Vypocet indexu vynosnosti a urcéeni poradi

e . C. Nakladovost Index u .
Investiéni instrument vynosnost . .| Poradi | Vyhovuje
(%) (%) vynosnosti
e . max 36,27 % 2,05% 3,04 % 2. ANO
ato spo
P min 33,06 % 5,26 % 2,80 % 5. ANO
FIO 35,96 % 2,29 % 3,02 % 4, ANO
Futures Burza 36,18 % 2,07 % 3,03 % 3. ANO
CFD 34,17 % 4,08 % 2,89 % 6. ANO
Fyzické zlato 28,89 % 1,51 % 2,49 % 8. ANO
reinves.(burza) | -31,72 % 0,67 % -3,63 % 15. NE
reinves.(Fio) -31,26 % 0,22 % -3,56 % 14. NE
Akcie ickv
staticky -51,38 % 0,67 % -6,74 % 18. NE
(burza)
staticky (Fio) -50,82 % 0,11 % -6,64 % 17. NE
reinves.(burza) | -21,39 % 0,67 % -2,30 % 11. NE
reinves.(Fio) -20,77 % 0,04 % -2,23 % 10. NE
ETF icky
?ﬂgg 2289% | 067% 2,48 % 13 NE
staticky (Fio) | -22,23 % 0,01 % -2,40 % 12. NE
Garantovany certifikat 2491 % 0,52 % 2,18 % 9. ANO
Turbo parc'lf;gb‘:h' 31,04 % 0,26 % 2,65 % 7. ANO
rtifikat
COrHINAt | cely obch. kap | 85,49 % 0,69 % 6,16 % 1. ANO
Fond Zlaty -46,28 % 2,50 % -5,84 % 16. NE

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Tabulka poskytuje spravné informace o tom, které nastroje s vazbou na zlato se

nevyplatilo drzet v minulych 10 letech. Pfedevsim se tak vylouc¢ili fond zlaty, akcie téZzait
aETF.

Zatim nejlépe se drzi produkty RCB turbo certifikaty se zlatem — jakozto podkladovym
aktivem. Vynosnosti oplyvaji ze vSech nejvice, jelikoz jsou zde pevné zabudované
pakové vlastnosti. Tam kde vyvstalo vice moznosti pro hodnoceni indexu, jako napiiklad
u akcii a ETF, kde rozhodovala volba varianty, bylo uvazovano FKI k racionalni volbg,
a tedy té nejoptimalngjsi, ktera ptinesla nejlépe zhodnoceni, ¢i nejemnéjsi ztratu.

V préci vSak vzhledem k tomuto vysledky nebylo uvazovano pouze vynosi. Dulezité
faktory jsou i likvidita a rizikovost. Nasledné se proto skrze uréené prémium za riziko a
prémium za likvidity dopocitaji, prostfednictvim ¢isté soucasné hodnoty, respektive
jejiho ekvivalentu k vynosnosti, vysledky, které teprve zcela spravné budou moci
zhodnotit tuto praci. Tyto operace dali vzniknout nasledujici tabulce.

Tabulka ¢.47: Vysledna tabulku ¢isté priumérné rocni vynosnosti vztaZené k porizeni

. e - . . c.
Pramérny Prémium Prémium | Diskontni pramérny
Instrument rocéni - za mira 0,25 ey Poradi | Vyhovuje
. zariziko Lo rocni
vynos likviditu % X
vynos
s.;?;%ve 292% | 035% | 003% | 255% | 2,30% 1, ANO
Futures 3,03 % 0,34 % 0,16 % 2,52 % 2,27 % 2. ANO
Fylzl'(‘;ke 249% | 070% | 320% | -141% | -1,66% 4. NE
VA Akeie | 55900 | 9899 | 002% | -1350% | -13.75% | 7. NE
tézaru
VAETF | -226% | 560% | 001% | -7.87% | -8,12% 6. NE
Garant. | 51500 | 076% | 125% | 016% | -009% | 3. NE
certifikat
e 454% | 784% | 054% | -384% | -4,09% 5. NE
certifikat
Fond zlaty | 5,84% | 7,96% | 015% | -13,95% | -14,20% | 8. NE

(Zdroj: Vlastni zpracovani, data: souhrn vyzkumnych kapitol)

Takto vznikla vysledna tabulka jiz dava dostatecné zavéry k tomu, aby bylo mozné
naplnit kapacity hlavniho cil prace. Pfislu§né zahrnuti faktord nam ukazuje, jaka investice
byla nejvhodnéj$im feSenim. Lze tak vyvodit, kterd by pro FKI v dnesni dob¢, tedy za
podminek ceteris paribus, byla téZ nejracionalnéjsi s pohledem na vSechny faktory
investi¢niho rozhodovani. Podminky neménnosti parametrt, které sem fadim, je bohuzel
v realit¢ nemozné dosahnout, ackoliv ¢asovy ramec 10 let je pomérné dlouhé obdobi na
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ustaleni vyvojovych tendenci. Touto podminkou by obstdly pouze dva z vybranych
instrumentd, a to samotné burzovni zlato anebo futures.

10.2 Manazerské rozhodovani

Vzhledem k velké mife nikoli rizika ale nejistoty, ktera doprovazi vyvoj na trhu, bylo
z literarni reSerSe vyvozeno zakomponovat i rozhodovaci problematiku managmentu
FKI. Timto procesem tak vstupuje prace na uroven manazerského rozhodnuti v piipadé
volby investi¢niho projektu, coz vyber investicni strategie spolehlivé obsahne.

10.2.1 Simulace budouciho scénaie na ziskanych parametrech

Pro vytvotfeni obstojného scénafe je vyuzito ziskanych poznatkii variability a miry
korelace vazané na spotové zlato. Odhaduje se tak scénai pro nadchazejici rok pro kazdy
instrument. Scénar je seskladan z 5 variant mozného vyvoje investi¢nich instrumentd.
Tento vyvoj je rozdélen na variantu 1 ,,vyborné®, variantu 2 ,,dobry*, variantu 3 ,,stfed,
variantu 4 ,,$patné a variantu 5 ,,stresové™. Do vSech variant vstupuje primérny naklad
a pramérny vynos, kdy neni uvazovana likvidita ani riziko. Vzhledem ke skute¢nosti je
vypocet zalozen na vyvoji spotového zlata. Od spotového zlata se vyviji i scénaie
ostatnich instrument, a to prostiednictvim jejich zavislosti K trendu. Prace se tak dostala
do momentu, kdy budeme moci vyuzit poznatki celé komplexnosti jednotlivych
problematik, aby nyni dokazala pométit a zakomponovat spravné manazerské rozhodnuti.

Zalozenim scéndit vznika nasledujici tabulka.

Tabulka ¢.48: Simulace scénait jednotlivych instrumenti v zavislosti na vyvoji zlata

Simul Vyborné Dobré Stred Spatné Stresové
Imulace
Varianta 1 | Varianta 2 | Varianta 3 | Varianta 4 | Varianta 5
Aktualni
Instrument investice 0,05 0,15 0,6 0,15 0,15
5 15889 857 | 14 849 786 | 13809 715 | 12 573 075 | 11 336 434
Spotové | 15 /53 608
Zlato 18,02 % 10,30 % 2,57 % -6,61 % -15,80 %
FUTURES 15964 807 | 14976 793 | 13988 778 | 12802 775 | 11 616 771
13613 138
(2G1) 17,28 % 10,02 % 2,76 % -5,95 % -14,67 %
) 15183 547 | 14 189 447 | 13 195 348 | 12 040 723 | 10 886 097
Fyzické 1 kg | 12 893 637
17,76 % 10,05 % 2,34 % -6,61 % -15,57 %
VAAKeie | ¢ oeq a0 7831313 | 7295641 | 6759969 | 6192311 | 5624 652
tézara 14,26 % 6,45 % -1,37 % -9,65 % -17,93 %
9150656 | 8469563 | 7788471 | 7123440 | 6458 408
VA ETF 7 896 127
15,89 % 7,26 % -1,36 % -9,79 % -18,21 %
v 13494 127 | 13110584 | 12 727 042 | 12 242 705 | 11 758 368
Garantovany | ,, ,qs 556
certifikat 7,99 % 4,92 % 1,85 % -2,03 % 5,91 %
il 22174948 | 19328 367 | 16 481 787 | 13 326 336 | 10 170 885
g 15 821 675
certifikat 40,16 % 22,16 % 4,17 % -15,77% | -3572 %
: 5314878 | 5315482 | 5316086 | 5200661 | 5085 236
Fond Zlaty | 5369 741
-1,02 % -1,01 % -1,00 % -3,15 % -5,30 %

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

114




10.2.2 Manazerské rozhodovaci metody k vyhodnoceni scénaie

Simulovany scénaf, ktery vznikl za stejnych podminek pro v§echny produkty, udava, jak
by ktery instrument navazoval na své aktualni zhodnoceni k dnesnimu dni. Je odrazem
toho, jak by se podafilo vylepsit danou pozici a jak nejlépe nalozit s danym vyvojem,
ktery by reprezentoval aktualni den. Zavedenim manazerského rozhodovani nejistoty pak
dostavame nasledujicich dvou tabulek.

Tabulka ¢.49: ManaZersky rozhodovaci proces investi¢ni

Instrument | Minimax | Maximax Savage th(;\,/éi)cz Bernoulli L?l%a)lc
Sz‘l’;fc:’é 11,336 15,890 4,553 14,068 13,761 13,692
Futures 11,617 15,965 4,348 14,226 13,939 13,870
F’fg‘é 10,886| 15,184 4207| 13465 13,155| 13,009
VA Akcie 5,625 7,831 2,207 6,949 6,752 6,741
VA ETF 6,458 9,151 2,692 8,074 7,792 7,798
G‘z‘re"’:”t 11,758 13,494 1,736 12,800 12,702| 12,667

Turbo cer. 10,171 22,175| 12,004 17,373 16,405 16,296

Fond zlaty 5,085 5,316 0,231 5,224 5,287 5,246

Tabulka ¢.50: ManaZersky rozhodovaci proces relativni

Instrument | Minimax | Maximax Savage leg\’/\éi)cz Bernoulli L?l%a)lc

Sg‘l’;?g’é 1580 % | 18,02% | 33.82% | 449% | 221% | 169%

Futures -14,67 % 17,28 % 31,94 % 4,50 % 2,40 % 1,89 %

F{ZL‘;ké 1557% | 17,76% | 33,33% | 443% | 203% 1,59 %
VA Akcie | -17.93% | 1426% | 3220% | 1,38% | -148% | -1,65%
VAETF | -1821% | 1589% | 3410% | 225% | -1,31% | -124%
G"é‘g’:m 591% | 799% | 1389% | 243% | 1,64% 1,36 %

Turbo cer. | -35,72% | 40,16 % 75,87 % 9,81 % 3,68 % 3,00 %

Fond zlaty | -5,30 % -1,00 % 4,30 % -2,72 % -1,54 % -2,30 %

Na zakladé metod pak Ize pozorovat jednotlivé piistupy k riziku a preference. Pfedevsim
tabulku ¢. 50, ukazuje relativni vyjadfeni. Ta dava pohled na hlavni problematiku, a to
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dat doporuceni pro FKI. Aktudlné by totiz znamenalo vyuzit prostiedkit fondu pro
vSechny instrumenty se stejnou dispozici.

11 Formulace vysledkii a stanoveni doporuceni

Ze zavéretné tabulky ¢. 47, kterd udava cistou miru ro¢niho vynosu lze vyvodit
nasledujici vysledky: burzovni zlato a futures se zde pohybuji v t€sné blizkosti a jako
jediné tak pro investora ptedstavuji ¢istou miru ro¢niho zhodnoceni 2,3 %. Tato sazba
neni viibec $patna z pohledu investice, ktera je oCisténa o vnimané riziko a likviditu. Na
poli béznych instrumentt, jez jsou sménitelné témei ihned by nebylo snadné naleznout
takovou miru zhodnoceni.

Ttetim instrumentem, ktery vychazi z potadi, ktera tato tabulku uréuje, je garantované
certifikaty od RCB, respektive jejich spole¢ny primér. Ty si tuto pozici vyslouzili za
malou rizikovosti pfirazku. O¢isténim vynosu o veli¢iny prémia se dostava k hodnotg,
kterou je mozné V nejnutnéjSim piipad¢ akceptovat. Vstoupi-li do tohoto procesu jeste
diskontni sazba nebo pozadavek investora o zhodnoceni, varianta se zamita.

Na ¢tvrtém misté této tabulky objevil fyzicky slitek zlata, ktery i ptes malou pfirazku za
riziko nakonec vySel v deficitu Kk ¢isté hodnoté. Naklad, ktery provazi investora
S pofizenim a prodejem zlata, utvafi bohuzel pro zlato timto zplisobem nezadouci
polozku.

P4té misto obdrzeli turbo certifikaty, které i pies velké zhodnoceni nedokézali Celit
rizikovosti pfirazce, ktera tento zisk anulovala, a dokonce odsoudila do zapornych cisel,
kde kon¢i na hodnoté -3,84 % cistého souc¢asného vynosu pro investora.

vV wo

Sesta a sedma pozice pak zastupuje odlisné piibuzné ETF a isté akcie tézatt. Tyto tituly
po celou dobu prace svadi boj a predhani se v jednotlivych kritérii. Vysledné urceni pak
probiha pravé v této urovni. ETF diky men$im ztratdm za sledované obdobi a diky
diverzifikaci obdrzeli hodnoceni ¢istého soucasného ro¢niho vynosu -7,87 %, akcie
s velkym odstupem 13,5 % V zaporu. Zde je mozné konstatovat, Ze z pohledu cisté
hodnoty pro investora tyto tituly nemaji vyznam ke zvazovani a drzeni za ceteris paribus.

Obecné nejhiife se po cely ¢as diplomové prace vychazel fond zlaty, ktery skonéil i po
finadlnim pomé&feni nejhiife a je neslucitelny s doporu¢enim pro FKI.

V ramci ucinéné modelace scénéfe, na kterou byly aplikovany metody rozhodovaci, se
dostavilo vysledné posouzeni Vv nasledujici interpretaci:

Tabulka €. 38 je z prvnich zpisobi, odraZi pozici minulého vyvoje, souc¢asného stavu
a budouciho odhadnutého scénafe, tento scénaf vysel z variability jednotlivych
instrument a z korelace ke zlatu. Do vSech variant vstupuje primérny vynos a naklady.
Vytvafi se tak prostfedi pro nejistotu, nebot’ neni mozné urcit, kterd varianta nastane.
Aplikaci rozhodovacich metod jsou urCovany, piedev§sim ztabulky s relativnim
vyjadienim ¢. 50, nasledujici vysledky: Bude-li investor skepticky bude vybirat variantu

cvwr

vrwe

predevsim z nizké korelace fondu a zlata. Naopak pti pozitivnim vztahu K riziku je
nejlepsi varianta turbo certifikéti, které by v nejlepsim piipad¢ pfinesly zhodnoceni 40 %
ke stavajici investici béhem roku. Savageho kritérium ma za ukol sledovat tu nejmensi
moznou ztratu, kterd vychazi u fondu zlaty. Stfedni miru optimismu, tedy jak odrazi
lambda 0,6 u Hurwitcova kritéria pak opét ukazuje na instrument turbo certifikatu.

116



Bernoulliho zavér vychazi z vah, které byli autorem urceny k jsou zaneseny v tabulce nad
hodnotami v normalnim rozdéleni. Vysledek jeho kritéria se pak slucuje i s vysledkem
Laplaceova pravidla o vybéru turbo certifikatu.

Turbo certifikat je zda se druhym adeptem k u¢inéni doporuceni.

11.1 Stanoveni doporuceni

Z vysledku, které prednasi tato prace, plynou jednoznacné zavéry. Prvnim vysledkem je
volba syrového burzovniho zlata (spotové zlato), jak ji pfenasi spotovy kurz. Tento
a likvidity a jako jeden z mala z poméfovanych aktiv. Zaroven spliuje pro fond
kvalifikovanych investord podminku ¢i kritérium korelace a diverzifikace oproti vyvoji
masového globalniho trendu, ktery je dnes vystavén na akciich 1650 svétovych
spole¢nosti po celém svéte. Piikladné vyjadieni korelacni zavislosti vV hodnotach, které
deklaruji tabulky €. 11 a zejména potom tabulka ¢islo 14 uvedenych Vv ptislusné kapitole
¢.6.2, pak udava citlivost pouze ve vysi pouze 2 % a korelaci vyhlazeného trendu 0,36.
Tyto vysledky pak ukazuji skute¢né na to, Ze investice do zlata nepodléhaji ekonomickym
Soktim, ¢imz do se také opirame o vhodnost takovéto doporuceni pro FKI. Pro zlato sice
neplati negativni korelace, jak napiiklad hodnotil Maloney, ale jedna se urcité o néstroj,
ktery spolehlivé diverzifikuje trzni portfolio dle Markowicze. Drzeni zlata a nakupovani
ho na burze jsou povolené aktivity, jak bylo zjisténo Vv kapitole ¢ 4.2. a 1ze ho tak na celé
urovni doporucit. Lze dodat, Ze s ohledem na moznosti, je zdroveil vhodnou variantou
doporuéit i nejblizs§iho souseda burzovniho zlata a to — futures na zlato (ZG60), ktera
jsou vice zab&hlé instrumenty k obchodovani a spliuje zdkladni pozadavky vhodnosti.

Druhy vysledek pojima investi¢ni doporuceni na zdklad€ manazerského rozhodovéni. Do
takové ulohy pak vstupuje samotny spravce ¢i manazer FKI a volil by podle toho jaké by
mél on sam vlastni preference a zamér, ¢i investiéni strategii. Jestlize by disponoval
¢astkou, kterou by zamyslel vyuzit, jako obchodni kapital, rozhodoval by se podle tabulky
¢. 50. V takovém piipadé byl by-li to optimista a o¢ekaval prognozo zlata stoupajici zvolil
by variantu turbo certifikatia (TC1 a TC2) od RCB. Spocivala by vsak jeho uloha tom,
nevystavit se velkym moznym ztratam zvolil za piedpokladu ceteris paribus
k obhospodafovani obchodni kapital fond zlaty. Domnivam se, Ze investofi spiSe
vystupuji na trh za Gc¢elem zhodnoceni, a proto se varianta turbo certifikatu jevi jako
nejlepsi. Vzhledem k ostatnim skute¢nost o této investicni formy, vyznacuje se predevSim
veétsi mirou rizikovosti, kterou vSak investor s postojem pozitivnim k riziku, mize
akceptovat a dokonce vyhledavat. Mira rizika vykyvli mize byt spolehlivé sefizena
v okamziku spravného money managmentu a vyuzivat tak vice silnych stranek této
investice (Prochazka 2017). Silné stranky tohoto produktu jsou bezesporu ve vztahu
k MSCI indexu, a tedy globalni ekonomice. Tento vztah byl pro vybér vhodnosti
doporuceni klicovy a lze jej hodnotit ptislusnou korelaci a elasticitou, kterd je nasledovna:
pramérny turbo certifikat reaguje na propady na globalnim trhu tak, ze se jejich hodnota
dokonce zvedne o0 0,76 % za kazdy jeden procentni bod pohybu globalniho indexu MSCI
dold. Dochézi tu tedy k negativni elasticité, ktera tak déla z turbo certifikatu nastroj
anticyklicky a mozna i dokonce protiSokovy. V trendové korelaci, jak ji zobrazuje
naptiklad obrazek €. 11, Ize vidét diferenciaci pohybti a reakce na svétovy trh ekonomiky,
ktera neni slucitelnd ani se zlatem ani s timto zastupcem ekonomiky. Hodnotou korelace
0,11 se tak potvrzuje nejen vztah ke globalnimu indexu ale také vhodnost doporuceni pro

117



FKI. Vyhodou tohoto produktu, pak miize byt i samotna péaka, jelikoz lze investovat
pouze ¢ast obchodniku kapitalu. Stava se tak vhodny k doplnéni samotného burzovniho
Zlata.

AC by se zdalo, Ze si prvni vysledek odporuje druhému a naopak, neni tomu tak. I ptes
oznacené¢ vysledky rozhodovaci metody aplikované manazerské ekonomiky nam
nevznikaji limity na zamitnuti. Pouze vyvstavad doporuceni, kterou variantu bychom
vybirali s ohledem na podstoupeni rizika a nejistoty. S takovouto formulaci je pak mozné
znova odklonit pohled do tabulky ¢. 50 a podivat se naptiklad o kolik, jak moc vysledky
lisi a ucinit naptiklad vybér druhého nejlepsiho.

Timto vySe popsanym tak poskytuji odpovéd’ na hlavni vyzkumnou otdzku a to: jaké
instrumenty tykajici se tématu zlata jsou nyni vhodné pro fond kvalifikovanych investorii
K utvdareni investicnich strategii? **

Tyto dvé zakladni formy doporuceni pak poskytuji nejen samotné doporuceni pro fond
kvalifikovanych investort, ale zaroven udavaji metodiky, s jakou by mél rozhodovatel
postupovat.

Soucasné s tim, lze aplikovat kritérii, které bychom pii volné¢ doporucovani ihned
zamitali. Jsou to pfedevsim ocekavany zaporny vysledek. Tato problematika se vaze ale
k minulému — historické vyvoji, které kurzy jednotlivych instrumenti za sebou zanechali,
neda se tak v redlném svéte presné sdélit, ze bude jejich vyvoj timto smérem pokracovat.
A to je kouzlo a samotnd podstata obchodovani a spekulace, kterou Vam — zajemciim
0 investovani do instrumentl se zlatym tématem, nechci vzit.

11.2 Diskuze a naméty na zlepSeni

Volba vhodného doporuceni skyta velké mnoZstvi thlt a hodné proménnych. Subjektivné
bylo napfiklad urcené kritérium rizikovosti, coZ znamenalo, pro nékteré instrumenty
kriticky faktor pro zamitnuti. Samotny vystavény model scénéit, pak vzdy pouze jedné
predikované proménné. Bylo by ziskdno odliSnych vysledkt, v okamziku, kdy by byla
modelace scénafte nikoliv podle zlata, ale naptiklad MCSI. Konecné rozhodovaci procesy
by se pak aplikovali stejné, s tim rozdilem, Ze by byla posuzovany odlisné pary korelatu.
V priibéhu jednotlivych vyzkumi, tj. citlivosti a korelace, rizikovosti, likvidity a vynosu
a nakladi bylo postupné urCovdna a vymezovana problematika, kterd prace nedosahla
a pométovala se vysledky jiz vzniklych jednotlivych vyzkumnych praci.

Zéasadnim namétem na zlepSeni je poznatek, Ze prémie za likviditu, by méla byt piisté
osetfena a rozdélena na vstup nakladi a vstup likvidnosti. Spole¢né propojeni mélo
bohuzel vliv na poSkozeni uvadéného fyzického zlata, jelikoz tato sazba vstoupila do
vypoctu 2 a to v nejpodstatnéj$i mife ze vSech instrumentl. D4 se tak vyvodit i z limitd,
které poukazuje samotné pojednani v kapitole limity vyzkumu likvidity.

Podstatnym nedostatkem a omezeni celého vyzkumu je spravna volba, a ptedevsim vybér
reprezentantll. Nelze tvrdit v globalnim méfitku ze akcie tézaiti jsou nevhodné, paklize
jsou vybrany napfiklad jen dva tituly, a to samé by bylo platné u ETF.

118



Vzhledem k rozsahlosti prace a naplnéni kapacit, zde nezbyla moznost provést verifikaci
scénafe. Takovato verifikace by spocivala ve zvoleni vyhlazené ¢asové fady spotového
zlata, ktera by byla podrobena ekonometrickému zkoumani. Takovato problematika by
sebou nesla nestacionarni ¢asovou dispozici, ktera je ¢asovych fad ekonomického sméru,
a hlavné vyvoje kurz bézna. Ta by musela byt posléze odstranéna prvni diferenciaci
(Simek 2018). Tim se bud’ naplnili pfedpoklady pro testovani, a to zejména normalita
rezidui. Modelovani predikce prostfednictvim modelu ARIMA by pak vneslo zakladni a
spravné ovéieni, zdali takova predikce mize nastat (Simek 2018).

Takové odvozeni by pak mohlo vypadat nasledovné:
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Obr.¢.16:  Predikce spotového zlata na 2 roky — dopliiujici
(Zdroj: Vlastni zpracovani programem Gretl)
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Z7avér

Na samém zacatku si prace predsevzala doporucit vhodnou formu zlata a ukazat na
nejvyhodnégjsi investini variantu pro fond kvalifikovanych investori.

Diplomova prace tak porovnala prislusnou problematiku, ze které vyplynulo 8 riznych
investi¢nich instrumentt s tématikou do zlata (burzovni zlato, futures, fyzické zlato,
akcie, ETF, strukturované dluhové cenné papiry a strukturované pakové derivat,
a nakonec otevieny fond kolektivniho investovani.

Dale bylo zjisténo, ze fond kvalifikovanych investori ma témét neomezené pravomoci
a miize proto zvolit jakykoliv investi¢ni instrument se nabizi.

Pro vytyc¢eni jednotlivych vztahli mezi instrumentu byla rozsifena reserse i do zahrani¢ni
akademické pudu. Kde byly zjistény zakladni vztahy opirajici se o korelaci, utvafeni
ceny, dopady globalni ekonomiky na akcie tézatii, na kterych byla udévana i ptislusna
zavislost a citlivost. Timto vyzkumem, tak byla zaloZena prvni dil¢i oblast zkoumani této
prace. Dalsi vyzkumy potvrdili dilezitost vztahu korelace rozsitily zamér zkoumani
korelace na linie trendd. Od ostatnich autoru z literni resSerSe pak z vyzkumu bylo patrné,

jaké determinanty stupuji do utvafeni cen instrumentt a vykonu globalniho ekonomiky.

Dale se prace zabyvala zkoumanim literarni reSersi v oblasti, jak jednotlivé instrumenty
mezi sebou porovnat. Bylo poukdzano na moznost vyuzit ¢isté soucasné hodnoty, ktera
zaklada na investi¢nim trojuhelniku, coz znamena likvidita, vynos a riziko.

Samotné uziti metody CSH bylo zavadgjici v okamziku, kdy vstupuje do rozhodovaci
volby nikoli riziko, ale nejistota. V tento moment se prace piesunula z finanénich trhu do
manazerskou ekonomie a rozhodovaciho proces. V literarni resersi pak bylo rozhodnuto
o vhodnosti rozhodovacich metod ve spojitosti ¢istou sou¢asnou hodnotou.

Na zaklad¢ zjisténych informaci z literarni reSerSe byla vymezena metodologie, ktera se
sklada z postupu tesSeni tohoto problému. Byly zde vztyCeny vyzkumné otazky, které
podbizi k tomu, aby prace naplnila hlavni cilovou otazku: jaké instrumenty tykajici se
tématu zlata jsou nyni vhodné pro fond kvalifikovanych investori K utvareni investicni
strategie.

Préci doprovazely dil¢i cile, které byly vyty€eny v ivodu, aby prace neztratila smér a byla
doprovazena k naplnéni hlavniho cile.

Prace posléze vytycila zastupce — reprezentanty Tento vybér byl prfedevSim zaloZen na
kritériich stanovenych autorem, jez musela splnit podminku 10let, celistvosti asové fady
a prislusnou rozdilnosti svych vlastnosti z podstaty produktu.

Vyznam tieti ¢asti této prace byl vymezit struény teoreticky ramec, ktery rozsifuje
problematiku a dava teoretické zaklady a ¢lenéni. Zabyva se zde od investovani az po
finan¢ni trhy a obchodovani na burza s vyuzitim néstroji burzy. Tématika pak prechazi
na vymezeni oblasti likvidity rizika a vynosu, které jsou hlavnimi strdjci pro vypocet Cisté
souCasné¢ hodnoty se zafazenim subjektivni diskontni miry. Zaroven tato kapitola
poskytuje prvni namét, jak vypocitat proménné, které jsou nazvany jako prémie.

Dalsim krokem této prace bylo vymezit zakladni pravni prostfedi a ekonomické prostiedi
fondu kvalifikovanych investort, kde bylo zminéno i k dafiové problematice.
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Kapitola pata se zabyvala struénym seznamenim se s danymi reprezentanty a jejich popis
zakladnich vlastnosti.

Prvni vyzkumna oblast této prace se zabyvala citlivosti. Tato citlivost byla vztazena na
udalost negativniho ekonomického Soku, jez dopada na globalni tGroven. Byla tak
posuzovana reakce jednotlivych instrumentt na udalost korona virové pandemii bfeznu
2020.

Nasledné byl proveden vyzkum, ktery analyzoval korelacni vztah mezi relativnimi
zménami jednotlivych mésici a trendovou linii jednotlivych instrumentd ve vztahu ke
zlatu a globalnimu hospodaiskému indexu. Zde bylo zjisténo Ze zlato nereaguje na
poklesy vyvolané ekonomickymi Soky na globalnich trzich. Produkty oznacované jako
turbo certifikaty v této dobé dokonce znamenité vzrostly na své hodnoté a méli vuci
MSCI negativni elasticitu. Naopak bylo zjisténo, ze akcie ETF propadli spole¢né s trhem.

Vyzkum zaméfeny na vynosnost a nakladovost v této praci analyzoval jednotlivé druhy
nakladl, které vstupuji do obchodovani s danymi produkty a ukézal zakladni, pro
zjisténo, Ze tituly akcii ETF, fondu zlaty vychazi zaporné. Jako zajimavy produkt se zde
ukézal garantovany certifikat, ktery zabezpecil investora dobé své platnosti proti téméf
jisté ztraté a ochranil tak kapital modelovany Vv ptikladé. Nejziskovéjsi se vSak potvrdili
byt turbo certifikaty, které v sob¢ ukryvaji paku.

Ctvrta vyzkumna oblast zahrnovala likviditu, ktera byla zkouména jak z pohledu Rozdilu
ceny nakupni a prodejni taky z pohledu bézné likvidity se kterou se investor musi potykat
v okamZiku jejich obchodovani. Tyto udaje byly zapracovany a vznikla z nich pry je mi
je za likviditu.

Pata oblast vyzkumu v této praci shrnula rizikovost, ktera byla poméfena skrze matice
rizik, tedy intenzitou a pravdépodobnosti jednotlivych rizik produktd a statistickym
popisnym aparatem mirou Variability. Z téchto veli¢in byla vytvofena jedna spole¢na,
ktera reprezentuje prémii za riziko.

V tento okamzik nic nebranilo této praci, aby vypocetla Cistou souc¢asnou hodnotu, kterou
vztahla na primérny ro¢ni vynos, a tim tak dala hlavni limitujici kritéria pro vybrané
produkty. Z tohoto vysledku se ukazaly byt pouze tfi produktu schopné, nacez se
zavedenim diskontni sazba, zbyly pouze dva instrumenty...byli jimi zlato burzovni a
futures na zlato 60denni kontrakt.

Do rozhodovaciho procesu volby vhodného produktu vsak vstupuje zminéna
problematika nejistoty, a proto byly tyto vysledky vztazeny na predikéni scénar, ktery
obsahoval 5 variant mozného vyvoje. Byly aplikovany rozhodovaci metody podle
Hurwitze, Minimaxu, MaxiMaxu, Laplacaea, Savageho a Bernoulliho. Timto vysla
najevo investiéni varianta, ktera spliiuje téz kritérium — stat se vhodnou v tomhle
doporuceni pro fond kvalifikovanych investort.
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Tim to zavérem bylo mozné odpoveédét na hlavni vyzkumnou otdzku, a to jaké investi¢ni
formy se zlatym tématem jsou pro fond kvalifikovanych investorGi v dneSni dobé
doporucitelné a vhodné.

Na zavér bylo rozepsano nékolik omezeni, které tato prace ve svém procesu objevila
a zjistila jako chybové slozky.

Obecné se ale potvrdilo, ze zlato vV burzovni podob¢ i futures je vhodna forma jak pro
diverzifikaci portfolia ke globalnimu indexu, tak jako forma bezrizikova, kterda muze
slouzit k bezpe¢nému ulozeni s ¢istym vynosem 2,3 %. U fyzického zlata bohuzel
vystupuji velké naklady na rozdil ceny nakupni a prodejni. Byla by-li fe¢ o velkém
objemu fyzického zlata, naro¢nost na logistiku a uchovani by zde nebyla nejmensi.
Velké zklamani vSak tato prace shledava ve fondu zlaty, ktery i pres aktivni spravu ve
vSech vyzkumnych oblastech vychazel jeden z nejhorSich variant. Za tento vysledek
mohou nejspiSe vysoké naklady a vnitini omezujici predpisy, které nuti znacnou cast
aktiv diverzifikovat, k cemuz vyuzivaji akcie tézait, které vSak v dnesni dobé neoplyvaji
Zadnou vynosnosti.

Dale bylo zjisténo predevSim u akcii a ETF, Ze jakdkoliv forma investice je daleko
vyhodné&jsi v okamziku uplatnéni re-investi¢ni strategie, ktera sebou vSak na druhou
stranu nese i vyssi miru poplatki za ¢etné obchody. V nakladovosti bylo zjisténo, zZe
pfimy vstup na burzu pro fond kvalifikovanych investori znamena dodate¢né naklady
v okamziku, kdy zamysleni drZzet nakoupené cenné papiry po dobu 10 let.

V ramci rizikovosti, se zda byt vhodné, posuzovat rizika obdobnou konstrukci matice
rizik spolecné s variabilitou, jelikoz pak lze ohodnotit i rizika, Které jsou spojené
pfedevSim s podstatou produktu jako napiiklad upadek emitenta ¢i zavislost na
podkladovém aktivu. Opaéné pak hodnotit riziko likvidity naptiklad ,,cernych dér®.

Na zavér se domnivam, Ze tato prace poskytuje urcity uceleny metodicky postup, ktery
by kazdy investor, a pfedev$im manazer portfolia mél u¢init a propocitat v okamziku kdy
zamysSli ucinit obdobnou investici.
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Seznam zKkratek

Abs. — Absolutni

CFD - 'contract for difference', neboli kontrakt pro vyrovnani rozdili.

CP — cenné papiry

CNB — Ceska narodni banka

CSH — ¢ista soudasna hodnota

DP — diplomova prace

ETF — Exchange-traded fund

FKI — Fond kvalifikovanych investort

FondZ — Zlaty fond Generali

GW — Gold Winner garantovany certifikat

KID — sdéleni klicovych informaci podle natizeni PRIIPs (,.key information document*)
LBMA — London Bullion Market Association

OTC — Over-the-counter (zkratka OTC) je typem uspoiadani trhu s cennymi papiry
RCB - Raiffeisen CentroBank AG

TC — turbo certifikat od Raiffeisen CentroBank AG

VA — vazeny pramér

Var. koef. — varia¢ni koeficient
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Priloha ¢.1 Zdrojové odkazy jednotlivych dat

Instrument

Zdroj:

SPOT Gold

https://www.investing.com/currencies/xau-eur

CFD Spot Gold

Platforma ETX Capital Broker

Gold
Futures

Index

https://www.investing.com/commaodities/gold

GCM2
1

https://www.barchart.com/futures/quotes/GC*0/profile

CFD
GF(M)
60

Platforma ETX Capital Broker

Fyzickeé zlato

https://www.zlate-mince.cz/

https://shop.ibisingold.com/Shop/single/gold/

https://www.apmex.com/product/73950/1-kilo-gold-bar-pamp-suisse

https://www.bullionbypost.eu/gold-bars/1-kilo-gold-bar/

https://www.bullionstar.com/buy/product/gold-bar-tanaka-1kg

Barrick | https://www.investing.com/equities/barrick-gold-corp.
Gold
Akcie Index | https://www.investing.com/indices/arca-gold-bugs

Gold

Bugs

GDX https://www.investing.com/etfs/market-vectors-gold-miners

ETF - - -
SPDR | https://www.investing.com/etfs/spdr-gold-trust
®
https://investice.rb.cz/produkt/certificate-
Garantov | GW1 rcb/?ID_NOTATION=171347093&ISIN=ATO000A1NWJ6
ce?t?f)l,(ét https://investice.rb.cz/produkt/certificate-

Gw4 rcb/?ID_NOTATION=274016398&ISIN=ATO000A2B709
https://www.rcb.at/cs/produkt/certifikaty/?ID _NOTATION=122202002&IS
IN=ATO000A1C4ES5

TC1
https://www.comdirect.de/inf/zertifikate/detail/uebersicht/hebelzertifi

Turbo kat.html?
Certifikat https://www.rcb.at/cs/produkt/certifikaty/?ID_NOTATION=61071848&ISI
N=ATOO00AOOBR7
TC2 https://www.boerse-frankfurt.de/derivative/at0000a00br7-turbo-auf-gold
i https://www.conseg.cz/investice/prehled-fondu/generali-fond-zlaty-czk
Fond Zlaty
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Piiloha ¢&. 2 Casové Fady

Zlato Futures - AKCIE
Spot (zG1) |Barrick Gold Bugs VA Fond Z
Gold index Tézafi

XI-10| 1066,49| 1067,03 39,94 416,20 72,89 0,051
XII-10| 1061,85| 1062,19 40,20 417,87 73,34 0,052
-11 973,34 974,57 34,29 371,43 62,78 0,050
1I-11| 1022,67| 1021,08 37,94 400,99 69,32 0,053
II-11]| 1012,62| 1015,74 36,80 376,55 67,05 0,054
IV-11| 1055,89| 1051,21 34,29 395,95 63,11 0,057
V-11| 1066,92| 1066,89 32,99 366,89 60,54 0,055
VI-11| 1034,58| 1035,64 30,82 340,91 56,53 0,053
VII-11| 1129,93| 1131,08 33,19 391,12 61,19 0,056
VIII-11 | 1268,25| 1271,65 35,37 400,29 65,00 0,059
IX-11| 1213,03| 1210,52 34,96 449,32 64,87 0,059
X-11| 1238,58| 1244,19 35,72 375,53 65,23 0,052
XI-11| 1298,79| 1298,45 38,68 420,04 70,84 0,054
Xll-11| 1208,32| 1209,30 35,26 392,72 64,71 0,050
I-12| 1329,89| 1328,80 37,55 383,67 68,41 0,049
I-12| 1271,69| 1283,13 35,98 398,29 66,00 0,052
11I-12 | 1250,68| 1250,97 32,49 357,67 59,57 0,050
IV-12| 1256,97| 1256,34 30,29 338,59 55,61 0,048
V-12| 1262,85| 1264,44 31,39 325,40 57,26 0,044
VI-12 | 1262,71| 1266,59 29,70 356,25 54,83 0,044
VII-12| 1312,22| 1308,92 26,75 322,72 49,40 0,043
VIII-12 | 1344,32| 1339,43 30,51 348,92 56,11 0,044
IX-12| 1378,06| 1377,43 32,37 411,59 60,02 0,050
X-12| 1327,47| 1325,23 31,33 380,50 57,89 0,049
XI-12| 1318,72| 1317,50 26,32 335,45 48,81 0,047
Xll-12| 1268,68| 1269,17 25,90 321,43 47,94 0,046
1-13| 1224,78| 1222,92 23,56 316,47 43,86 0,045
11-13| 1209,02| 1208,41 23,15 296,40 42,95 0,042
III-13| 1247,02| 1243,99 22,93 273,53 42,31 0,040
IV-13| 1121,82| 1118,10 14,60 205,31 27,26 0,035
V-13| 1067,01| 1071,31 16,32 194,54 30,11 0,033
VI-13 948,58 940,66 12,15 176,72 22,74 0,031
VII-13 994,29 986,62 12,71 175,15 23,70 0,030
VIII-13| 1056,20| 1055,89 14,63 211,63 27,37 0,031
IX-13 981,68 980,70 13,79 180,56 25,62 0,031
X-13| 974,34| 974,38 14,49 167,68 26,67 0,030
XI-13 922,71 920,17 12,19 170,00 22,75 0,029
XIl-13 876,68 874,36 12,55 138,27 23,01 0,026
1-14 922,38 919,48 14,15 157,51 25,97 0,027
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II-14| 959,99| 957,40 14,78 178,63 27,30 0,028
-14| 932,39| 931,96 12,97 174,17 24,14 0,028
IV-14| 931,32 934,30 12,77 160,20 23,65 0,027
V-14| 916,81 | 913,80 11,56 160,20 21,56 0,027
VI-14| 969,47 | 965,38 13,19 172,53 24,51 0,027
VII-14 | 958,03| 956,98 13,49 179,86 25,10 0,028
VIII-14| 980,17| 979,06 13,96 185,46 25,97 0,028
IX-14| 956,42 | 958,28 11,60 167,55 21,70 0,026
X-14| 936,78| 935,01 9,48 155,49 17,87 0,024
XI-14| 937,48 | 943,78 9,60 143,42 18,00 0,022
Xll-14| 978,72| 1103,73 8,64 137,45 16,26 0,022
I-15| 1137,37| 1226,61 11,31 174,03 21,24 0,024
II-15| 1083,65| 1169,52 11,65 166,17 21,77 0,024
-15]| 1102,97| 1185,54 10,36 156,14 19,43 0,022
IV-15| 1055,15| 1134,18 11,72 157,53 21,82 0,022
V-15| 1083,41| 1165,54 10,85 164,02 20,35 0,022
VI-15| 1051,81| 1140,96 9,74 142,07 18,23 0,021
VII-15| 997,13| 1076,72 6,38 122,24 12,13 0,019
VIII-15| 1012,13| 1085,06 6,10 118,27 11,60 0,019
IX-15| 997,55| 1058,96 5,45 105,14 10,36 0,018
X-15| 1038,01| 1086,05 7,08 125,34 13,40 0,019
XI-15| 1007,86| 1063,90 7,00 106,16 13,13 0,018
XII-15| 976,80| 1032,23 6,91 99,51 12,92 0,018
I-16| 1031,73| 1072,16 9,07 103,18 16,67 0,018
II-16| 1139,24| 1171,07 12,76 146,90 23,48 0,020
II-16| 1083,22| 1125,57 12,08 158,02 22,44 0,022
IV-16| 1129,31| 117091 16,50 169,51 30,07 0,023
V-16| 1091,67| 1140,23 15,42 196,30 28,59 0,024
VI-16 | 1190,56 | 1238,18 19,30 207,25 35,31 0,024
VII-16 | 1208,83| 1266,96 19,71 237,90 36,40 0,027
VIII-16 | 1172,95| 1225,94 15,25 240,79 28,68 0,027
IX-16| 1170,68| 1219,11 15,74 202,73 29,21 0,026
X-16| 1163,27| 1214,55 15,92 196,79 29,46 0,024
XI-16 | 1108,21| 1169,63 14,07 170,67 26,00 0,023
XII-16| 1095,32| 1173,93 15,60 157,37 28,39 0,021
I-17] 1120,99| 1196,33 17,09 153,26 30,75 0,022
II-17| 1180,28| 1261,51 17,58 208,06 32,42 0,023
-17] 1172,56| 1248,40 17,93 184,56 32,68 0,022
IV-17| 1163,76| 1236,21 15,41 188,09 28,49 0,023
V-17| 1128,29| 119941 14,80 174,78 27,29 0,022
VI-17| 1086,65| 1150,01 14,00 164,09 25,80 0,023
VII-17| 1072,07| 1132,16 14,38 162,05 26,42 0,022
VIIl-17| 1110,05| 1165,83 15,11 168,05 27,73 0,023
IX-17| 1082,99| 1149,15 13,70 176,78 25,43 0,024
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X-17| 1091,86| 1157,22 12,64 170,65 23,54 0,023
XI-17| 1070,92| 1140,20 11,53 156,51 21,48 0,023
Xll-17] 1085,64| 1160,11 12,05 151,26 22,32 0,023

I-18| 1082,88| 1158,84 11,58 159,79 21,59 0,023

[I-18| 1081,03| 1163,85 9,60 153,21 18,07 0,023
II-18 | 1075,27| 1157,19 10,09 139,24 18,82 0,022
IV-18 | 1089,01| 1174,85 11,20 152,48 20,87 0,023

V-18| 1109,94| 1193,12 11,29 151,15 21,01 0,022
VI-18 | 1072,31| 1149,94 11,21 153,81 20,90 0,021
VII-18 | 1046,77| 1120,35 9,60 147,39 18,03 0,020

VIII-18 | 1035,16| 1101,37 9,02 120,58 16,78 0,020

IX-18| 1026,86| 1092,86 9,65 122,78 17,89 0,019

X-18| 1073,88| 1138,79 11,05 138,07 20,46 0,019
XI-18| 1079,76| 1142,26 11,25 131,38 20,73 0,019
XII-18| 1118,19| 1174,46 11,70 137,30 21,56 0,019

I-19| 1154,96| 1209,16 11,53 132,75 21,22 0,020

[I-19| 1155,19| 1209,48 11,10 146,95 20,64 0,021
II-19| 1151,85| 1203,78 12,38 151,95 22,89 0,020
IV-19| 114454 | 1194,97 11,44 145,54 21,21 0,020

V-19| 1167,47| 1211,93 11,14 133,49 20,56 0,019
VI-19| 1239,67| 1275,55 13,91 166,43 25,67 0,021
VII-19| 1276,63| 1327,19 14,88 175,68 27,44 0,022

VIII-19| 1383,33| 1419,71 17,68 177,19 32,15 0,024

IX-19| 1350,82| 1381,65 15,85 180,93 29,15 0,024

X-19| 1356,67| 1387,82 15,58 163,93 28,46 0,023
XI-19| 1331,10| 1362,26 15,24 170,33 27,98 0,023
XII-19| 1353,36| 1387,09 16,44 198,84 30,37 0,023

I-20| 1433,39| 1454,93 16,84 210,12 31,18 0,024

[1-20 | 1437,56| 1439,19 17,19 224,12 31,93 0,025
I1I-20 | 1429,93| 1449,19 16,90 166,19 30,68 0,022
IV-20| 1539,69| 1557,27 23,13 219,09 41,84 0,023

V-20| 1558,49| 1595,01 22,00 264,38 40,62 0,025
VI-20| 1584,41| 1627,19 23,93 233,41 43,41 0,025
VII-20| 1676,43| 1694,92 24,50 265,48 44,86 0,028

VIII-20| 1648,14| 1664,29 25,06 284,45 46,06 0,031

IX-20| 1608,57| 1623,66 24,03 299,57 44,49 0,030

X-20| 1612,30| 1620,33 22,64 291,11 42,01 0,028
XI-20| 1488,93| 1493,04 19,17 250,66 35,62 0,027
X1l-20| 1534,11| 1541,33 19,15 254,73 35,62 0,028

I-21| 1521,04| 1524,64 18,59 241,02 34,52 0,028

[1-21 | 1435,25| 1431,84 15,58 221,96 29,12 0,028
IlI-21 | 1455,22| 1460,68|17,0 236,74 31,72 0,027
IV-21| 1471,70| 1475,21 17,81 244,48 33,20 0,028
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Fyzické ETF Turbo Certifikaty GW
Zlato | GDX SPDR VA
(1 kg) |VanEck GLD ETF |TC1 TC2 PA
XI-10 | 35782,82 45,84 | 104,33| 63,69 55,19 - 1383,50
XI11-10 | 33774,53 45,95 103,68 | 63,67 57,64 - 1405,50
I-11 | 30959,27 39,40 94,89 | 55,68 53,44 - 1327,00
1I-11 | 32528,32 43,35 99,74 | 60,43 55,93 - 1411,00
l1-11 | 32208,66 42,43 98,73 | 59,35 56,92 - 1439,00
IV-11 | 33584,96 42,02 102,94 | 59,68 59,75 - 1535,50
V-11 | 33935,79 40,39 103,95| 58,18 62,33 - 1536,50
VI-11 | 32907,15 37,63 100,65 | 54,78 65,06 - 1505,50
VII-11 | 35939,97 39,52 109,95| 58,14 77,67 - 1628,50
VIII-11 | 40339,55 43,67 123,60 | 64,54 87,75 - 1813,50
IX-11 | 38583,15 41,23 118,08 | 61,12 75,40 - 1620,00
X-11 | 39395,83 42,45 120,75| 62,82 82,19 - 1722,00
XI-11 | 41310,94 44,94 126,56 | 66,32 78,12 - 1746,00
XlI-11 | 38433,34 39,72 117,38 | 59,36 78,95 - 1574,50
I-12 | 42300,15 43,17 129,46 | 64,75 80,99 - 1744,00
11-12 | 40448,97 41,57 123,29| 62,18 80,58 - 1770,00
I1I-12 | 39780,70 37,13 121,49 | 56,87 76,77 - 1662,50
IV-12 | 39980,76 35,04 122,27 | 54,47 72,06 - 1651,25
V-12 | 40167,79 35,43 122,69 | 54,98 75,02 - 1558,00
VI-12 | 40163,34 35,36| 122,58 | 54,89 74,95 - 1598,50
VII-12 | 41738,11 34,81 127,19| 54,66 78,05 - 1622,00
VIII-12 | 42759,13 38,12 130,57 | 59,01 84,41 - 1648,50
IX-12 | 43832,30 41,76 | 133,68 63,64 85,88 - 1776,00
X-12 | 42223,17 40,82 128,73 | 61,98 84,99 - 1719,00
XI-12 | 41944,86 36,62 127,87 | 56,93 81,22 - 1726,00
XlI-12 | 40353,23 35,15 122,78 | 54,66 76,30 - 1664,00
I-13 | 38956,89 30,65 118,71 | 48,72 73,41 - 1664,75
11-13 | 38455,61 28,65 117,19 | 46,04 71,08 - 1588,50
[11-13 | 39664,28 29,52 120,49 | 47,43 68,08 - 1598,25
IV-13 | 35682,01 23,06| 108,43 38,03 60,59 - 1469,00
V-13 | 33938,66 22,69 103,02 | 37,19 53,88 - 1394,50
V|-13 | 30171,72 18,82 91,55 | 31,23 46,86 - 1192,00
VII-13 | 31625,63 20,29 96,20 | 33,51 49,83 - 1314,50
VI111-13 | 33594,82 21,28 | 101,82 35,20 50,85 - 1394,75
IX-13 | 31224,54 18,50 94,77 | 30,95 45,60 - 1326,50
X-13 | 30991,08 18,48 94,04 | 30,89 45,94 - 1324,00
XI1-13 | 29348,87 16,39 88,81 | 27,68 41,83 - 1253,00
XII-13 | 27884,78 15,37 84,48 | 26,01 41,46 - 1204,50
I-14 | 29338,37 17,41 89,04 | 29,12 45,32 - 1251,00
1I-14 | 30534,64 18,75 92,46| 31,18 50,07 - 1326,50
I1I-14 | 29656,76 17,14 89,76 | 28,78 46,60 - 1291,75
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IV-14 | 29622,73 17,39 89,58 | 29,12 45,33 - 1288,50
V-14 | 29161,21 16,51 88,35| 27,82 44,32 - 1250,50
VI-14 | 30836,18 19,32 93,51| 32,02 48,71 - 1315,00
VII-14 | 30472,30 19,35 92,16 | 31,99 47,51 - 1285,25
VIII-14 | 31176,52 20,32 94,31 33,44 42,81 - 1285,75
IX-14 | 30421,09 16,91 92,00| 28,57 43,19 - 1216,50
X-14|29796,40 13,74 89,95 | 23,84 38,70 - 1164,25
XI-14 | 29818,66 14,74 90,03 | 25,34 43,63 - 1182,75
XlI-14]31130,39 15,19 93,88 | 26,15 46,50 - 1206,00
I-15 | 36176,62 19,75 109,36 | 33,45 47,59 25,88 | 1260,25
1I-15 | 34467,93 19,01 103,75| 32,13 44,66 21,31 | 1214,00
I1-15 | 35082,45 17,00 105,92 | 29,29 49,57 26,02 | 1187,00
IV-15 | 33561,42 17,92 101,10| 30,44 45,56 23,40| 1180,25
V-15 | 34460,30 17,82 103,84 | 30,42 43,79 21,92 | 1191,40
VI-15 | 33455,19 15,95 100,89 | 27,54 42,82 20,24 | 1171,00
VII-15 | 31715,97 12,51 95,50 22,13 39,32 16,85| 1098,40
VIII-15 | 32193,08 12,58 97,03 | 22,27 36,91 14,71 | 1135,00
IX-15|31729,33 12,29 95,61 21,79 42,05 19,71 | 1114,00
X-15 | 33016,25 13,59 99,32 | 23,91 36,65 12,82 1142,35
XI-15 | 32057,26 13,03 96,48 | 22,95 35,41 12,01 | 1061,90
XlI-15 | 31069,32 12,63 93,43 | 22,26 36,57 13,04| 1062,25
I-16 | 32816,50 13,11 98,69 | 23,15 48,83 25,86| 1111,80
11-16 | 36236,10 17,82 109,11 | 30,64 50,85 27,58 | 1234,90
I11-16 | 34454,25 17,55 103,37 | 30,00 49,75 26,75| 1237,00
IV-16 | 35920,25 22,55 107,93 | 37,30 50,64 28,40 | 1285,65
V-16 | 34723,02 20,28 104,26 | 33,96 51,31 23,17| 1212,10
VI-16 | 37868,44 24,95 113,89 | 40,94 57,68 34,86 | 1320,75
VII-16 | 38449,56 27,38 115,43 | 44,26 57,35 35,26 | 1342,00
VIII-16 | 37308,32 22,84 111,83 | 37,94 55,57 32,48 | 1309,25
IX-16 | 37236,12 23,51 111,77| 38,85 50,16 26,41 | 1322,50
X-16 | 37000,42 22,33 111,05 37,18 48,24 26,98 | 1272,00
X1-16 | 35249,12 19,67 105,54 | 33,16 43,43 18,40 | 1178,10
XlI-16 | 34839,12 19,89 104,23 | 33,41 46,63 21,92 | 1159,10
I-17 | 35655,61 22,16 107,01 36,72 49,71 24,45| 1212,80
11-17 | 37541,46 21,60 112,73 | 36,26 46,48 21,63 | 1255,60
11-17 | 37295,91 21,41 111,45| 35,93 53,64 28,26 | 1244,85
IV-17 | 37016,01 20,40 110,83 | 34,46 47,53 23,10 | 1266,45
V-17 | 35887,81 20,18 107,28 | 33,97 49,63 25,52 | 1266,20
VI-17 | 34563,35 19,32 103,29 | 32,56 44,40 20,86 | 1242,25
VII-17 | 34099,60 19,30 101,97 | 32,46 48,50 25,52 | 1267,55
VII1-17 | 35307,64 20,76 105,64 | 34,69 51,24 28,35| 1311,75
IX-17 | 34446,94 19,43 102,91 | 32,69 48,73 25,45| 1283,10
X-17 | 34729,07 19,30 103,61 | 32,54 47,60 24,92 | 1270,15
XI-17 | 34063,02 18,88 101,73 | 31,84 44,28 20,51 | 1280,20
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XI-17 | 34531,23 19,37 103,06 | 32,61 50,40 27,20 | 1296,50
I-18 | 34443,44 19,12 102,77 | 32,24 48,86 25,69 | 1345,05
11-18 | 34384,59 17,51 102,51 | 29,91 48,30 25,38| 1317,85
11-18 | 34201,39 17,84 102,08 | 30,37 49,46 26,87 | 1323,85
IV-18 | 34638,42 18,45 103,15]| 31,29 49,43 26,03 | 1313,20
V-18 | 35304,14 19,11 105,29| 32,34 47,88 24,07 | 1305,35
VI-18 | 34107,24 19,09 101,54 | 32,14 43,80 19,30| 1250,45

VII-18 | 33294,88 18,20 99,21 30,76 41,67 17,04 | 1220,95

VI1I-18 | 32925,60 15,99 97,85 | 27,49 40,15 14,73 | 1202,45
IX-18 | 32661,60 15,95 97,13 | 27,41 41,31 16,58 | 1187,25
X-18 | 34157,17 16,73 101,79 28,74 40,84 15,19| 1214,95
XI-18 | 34344,20 16,87 102,09 | 28,95 43,75 18,45| 1217,55

XI1l-18 | 35566,55 18,39 105,71 31,33 46,97 21,80| 1281,65
I-19 | 36736,11 19,82 108,99 | 33,55 49,31 23,83 | 1323,25
11-19 | 36743,42 19,56 109,04 | 33,17 48,32 22,28 | 1319,15
111-19 | 36637,18 19,99 108,76 | 33,77 47,35 21,28 | 1295,40
IV-19 | 36404,67 18,62 108,05 | 31,77 46,94 20,55| 1282,30
V-19 |37134,01 19,33 110,42 | 32,90 50,52 24,24 | 1295,55
VI-19 | 39430,50 22,48 117,15 37,72 57,40 30,89 | 1409,00

VI1-19 | 40606,09 23,93 120,27 | 39,91 65,93 39,15| 1427,55

VIII-19 | 43999,93 27,17 130,79 | 44,99 65,98 38,78 | 1528,40
IX-19 | 42965,87 24,50 127,40 | 41,10 64,45 37,17 | 1485,30
X-19|43151,95 25,24 127,72 | 42,15 61,85 34,17| 1510,95
XI-19 | 42338,63 24,58 125,13 | 41,09 63,75 34,92 | 1460,15

XI11-19 | 43046,66 26,11 127,45| 43,35 70,20 42,71| 1523,00
I-20 | 45592,20 26,13 134,60 | 43,77 72,40 44,24 | 1584,20
11-20 | 45724,83 23,78 134,56 | 40,41 76,58 50,24 | 1609,85
111-20 | 45482,15 20,89 134,21 36,15 82,41 51,80| 1608,95
IV-20 | 48973,31 29,44 144,93 | 48,94 84,53 56,47 | 1702,75
V-20 | 49571,29 30,92 146,78 | 51,08 84,14 56,20 | 1728,70
VI-20 | 50395,73 32,66 149,03 | 53,58 89,55 62,18 | 1768,10

VII-20 | 53322,63 36,47 157,49 | 59,23 97,37 70,37 | 1964,90

VIII-20 | 52422,81 35,41 154,85 | 57,64 97,45 70,94 | 1957,35
IX-20 | 51164,19 33,42 151,15]| 54,74 95,91 69,51 | 1886,90
X-20 | 51282,83 32,19 151,28 | 53,08 91,90 64,62 | 1881,85
XI-20 | 47358,77 29,07 139,73 | 48,13 86,62 59,91| 1762,55

XI11-20 | 48795,83 29,39 145,54 | 48,91 87,52 60,48 | 1891,10
1-21|48380,10 28,44 142,23 | 47,40 84,51 57,99 | 1863,80
1I-21 | 45651,36 25,93 134,02 | 43,46 76,51 49,53 | 1742,85
I1-21 | 46286,55 27,72 136,45 | 46,08 78,83 52,73 | 1691,05
IV-21 | 46810,73 28,59 137,82 | 47,35 84,98 59,14 | 1767,65
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Priloha ¢. 3 Struktura garantovaného certifikatu v ¢asu

Garantovany certifikat struktura ¢asu a hodnoty
Casova fada GW1 :
Podklad. Akt. | GW1(20%) GW4(25%) GW4
1383,5 | - 1 11 50
1405,5 | - 1,058482759 12 51
1327,0 | - 1,047716475 13 52
1411,0 | - 1,016195658 14 53
1439,0 | - 1,020201149 15 54
15355 | - 1,029294508 16 55
1536,5 | - 1,033144572 17 56
1505,5 | - 1,034593103 18 57
1628,5 | - 1,049885313 19 58
18135 |- 1,074176245 20 59
1620,0 | Strike GW1-1 1,059982759 21 60
1722,0 1 1,078441379 22 0
1746,0 1,00023229 1,088977395 23 1
1574,5 0,99714479 1,071650575 24 2
1744,0 1,00063879 1,104805236 25 3
1770,0 1,0018583 1,117846743 26 4
1662,5 0,9971206 1,107068966 27 5
1651,3 0,99589141 1,112893997 28 6
1558,0 0,98888889 1,10107037 29 7
1598,5 0,99043748 1,117471264 30 8
1622,0 0,9912892 1,13120166 31 9
1648,5 0,99288618 1,1467341 32 10
1776,0 1,00574913 1,191513793 33 11
1719,0 0,99965157 1,1864659 34 12
1726,0 1,00050329 1,199786079 35 13
1664,0 0,99214092 1,190841379 36 14
1664,8 0,99376633 1,201853193 37 15
1588,5 0,98483933 1,184787739 38 16
1598,3 0,98540759 1,19842931 39 17
1469,0 0,96914634 1,155913155 40 18
1394,5 0,9588459 1,13181788 41 19
1192,0 0,93160408 1,047085057 42 20
1314,5 0,94616362 1,10720894 43 21
1394,8 0,95586834 1,151937676 44 22
1326,5 0,94570743 1,12362069 45 23
1324,0 0,94452962 1,127824777 46 24
1253,0 0,93380194 1,093381737 a7 25
1204,5 0,92620499 1,068855172 48 26
1251,0 0,93230401 1,100271648 49 27
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1326,5 0,9428365 1,152618135 50 28
1291,8 0,9376057 1,135697126 51 29
1288,5 0,93706446 1,138826054 52 30
1250,5 0,93162368 1,11695198 53 31
1315,0 0,94117435 1,169448276 54 32
1285,3 0,9372267 1,152795338 55 33
1285,8 0,93779117 1,158802554 56 34
1216,5 0,92865007 1,107055172 57 35
1164,3 0,92226481 1,065948148 58 36
1182,8 0,92597404 1,086126437 59 37
1206,0 0,93041425 1 60 38
1260,3 0,93899644 1,000024991 1 39
1214,0 0,93444315 1,000016584 2 40
1187,0 0,93277116 0,99992998 3 41
1180,3 0,93393293 0,999851725 4 42
1191,4 0,93743248 0,999878939 5 43
1171,0 0,93742676 0,999604984 6 44
1098,4 0,9320993 0,998413857 7 45
1135,0 0,93901987 0,998675373 8 46
1114,0 0,94007485 0,997880966 9 47
1142,4 0,9461417 0,99822608 10 48
1061,9 0,94260648 0,995220564 11 49
1062,3 0,94678749 0,994404425 12 50
1111,8 0,95481969 0,995747374 13 51
1234,9 0,96731294 1,00149772 14 52
1237,0 0,97097448 1,001827898 15 53
1285,7 0,97719425 1,005301928 16 54
1212,1 0,97738055 1,000455224 17 55
1320,8 0,98550136 1,009541356 18 56
1342,0 0,989518 1,012529943 19 57
1309,3 0,99227658 1,010487666 20 58
1322,5 0,99613337 1,012987378 21 59
1272,0 1 1,008041736 22 60
1178,1 0,99995899 0,996298507 23 1
1159,1 0,9970414 0,993248457 24 2
1212,8 0,99767296 1,00105878 25 3
1255,6 0,99914046 1,008328358 26 4
1244,9 0,99822131 1,007015478 27 5
1266,5 0,99956368 1,011709612 28 6
1266,2 0,99946803 1,01247927 29 7
1242,3 0,99688155 1,008023828 30 8
1267,6 0,99947524 1,014517044 31 9
1311,8 1,00520833 1,026525187 32 10
1283,1 1,00159984 1,020528745 33 11

142




1270,2 0,99970912 1,018100182 34 12
1280,2 1,00139675 1,022149254 35 13
1296,5 1,00449423 1,028536599 36 14
1345,1 1,01435731 1,046247512 37 15
1317,9 1,00961216 1,039184598 38 16
1323,9 1,0115494 1,043430993 39 17
1313,2 1,00971698 1,041506173 40 18
1305,4 1,00830254 1,040366086 41 19
1250,5 0,99435273 1,01893036 42 20
1221,0 0,98595322 1,006666482 43 21
1202,5 0,97995152 0,998344216 44 22
1187,3 0,97445951 0,990861664 45 23
1215,0 0,98205975 1,004553747 46 24
1217,6 0,98216392 1,006129353 47 25
1281,7 1,00328747 1,041836109 48 26
1323,3 1,0181309 1,067515432 49 27
1319,2 1,01729822 1,067786795 50 28
1295,4 1,00889151 1,055679381 51 29
1282,3 1,00404874 1,049365833 52 30
1295,6 1,00956564 1,060145522 53 31
1409,0 1,05744235 1,141439792 54 32
1427,6 1,06725825 1,160028745 55 33
1528,4 1,11422432 1,24126534 56 34
1485,3 1,0978184 1,216409895 57 35
1511,0 1,11271226 1,244502246 58 36
1460,2 1,09121528 1,210737977 59 37
1523,0 1,12497379 1 60 38
1584,2 1,15953616 1,001185486 1 39
1609,9 1,17707023 1,002949065 2 40
1609,0 1,1810135 1,004393171 3 41
1702,8 1,14 1,010085643 4 42
1728,7 1,14333333 1,014069191 5 43
1768,1 1,14666667 1,019546991 6 44
1964,9 1,15 1,038328826 7 45
1957,4 1,15333333 1,043123732 8 46
1886,9 1,15666667 1,041369168 9 47
1881,9 1,16 1,045396664 10 48
1762,6 1,16333333 1,035148186 11 49
1891,1 1,16666667 1,055726842 12 50
1863,8 1,17 1,056371422 13 51
1742,9 1,17333333 1,041626099 14 52
1691,1 1,17666667 1,035843475 15 53
1767,7 1,18 1,052044174 16 54
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Priloha ¢. 4 Dividendové vyplaty akcie a ETF
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Nakup Akcie’ vvyplatavdividend: Nakup | Nakup Vyplfatadividend:

Akc!e za neji(\Dll.JCI E:’EerIet’ne 0,2988/4 ETF za ET'.: za prosinec 0,3154
div. 1 Celkem Be?%‘%fms Rok div. div. | Bazny vynos (EUR): | Rok
i 4909 1466,9 e - | 42775 1349,1 2010
20,0 | 4927.6 1472,4 29| 22,73 | 42045 1354,5 2011
220 | 49476 14783 59| 2478 | 43137 1360,5 2012
26,2 | 49716 14855 29| 5231 | 43580 1374,5 2013
220 | 49928 1491,8 o | 52556 | 44032 1388,8 2014
231 | 5014,0 1498,2 2% | 62,40 | 44582 14061 2015
252 | 5037,0 1505,1 59 | 42,09 | 44935 1417,3 2016
275 | 5062,4 1512,6 o2 | 4346 | 45301 14288 2017
252 | 50857 1519,6 oD | 4561 | 45690 1441,0 2018
31,7 | 51151 1528,4 2o | 33,24 | 45966 14498 2019
36,1 | 51484 1538,3 59| 2964 | 46212 14575 2020
67,7 | 52117 1557,3 it

60,8 | 52681 1574,1 i

684 | 5330,9 1592,9 e

66,0 | 5392,3 1611,2 =2

657 | 54533 1629,5 ki

751 | 55236 1650,4 s

101,5 | 5619,1 1679,0 e

86,4 | 5700,1 1703,2 220"135

93,4 | 57876 1729,3 2%‘135

166,9 | 59462 1776,7 2‘8‘135

137,5 | 6074,8 1815,1 216?6

80,9 | 6149,9 1837,6 et

520 | 61975 1851,8 e

634 | 6256,3 1869,4 e




65,9

6316,3

1887,3

1.Q.

2017
57,7 | 63689 1903,0 o
738 | 6436,8 19233 ook
756 | 6507,0 1944,3 2‘5?7
87,1 | 6587,7 1068,4 e
1046 | 6685,3 1997,6 2.Q

! ! : 2018
956 | 67744 2024,2 e
1131 | 6879,2 2055,5 i
953 | 69671 2081,8 o
90,9 | 70512 2106,9 A
82,1 | 71269 21295 e
731 | 71941 2149,6 o
708 | 72594 2169,1 =2
70,7 | 73236 2188,3 e
504 | 73693 2202,0 2%(290
495 | 74152 2215,6 2‘5(290
622 | 74730 22329 210(291
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