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Investice do stribra za ucelem dlouhodobého uchovani

hodnoty bohatstvi

Abstrakt

Diplomova prace se zaméfuje na problematiku investovani do stfibra za ucelem
dlouhodobého uchovani hodnoty bohatstvi. Pozornost je vénovana piedev§im do investice
v podobé¢ jednorazového nakupu stiibra ve fyzické podob¢ v rdmci ¢asového useku dvaceti
let od roku 1999 do roku 2018. Kvuli porovnani vynosnosti vypocitaného u stiibra jsou
okrajové zminény investice do dalich investi¢nich kovii, kam spada zlato a platina.

Teoreticka ¢ast prace se nejprve zaobira obecnou charakteristikou investic a komodit
a nadale rozebira charakteristiku, vyuziti a tézbu stiibra a vysvétluje pojem investi¢ni
sttibro a mozné formy investovani.

Prakticka ¢ast prace se V prvni fadé zabyva fundamentalni analyzou, kam spada trzni
poptavka a nabidka stiibra, vyvoj ceny stfibra a faktory nejvice ovliviujici jeho cenu.
Nasledujici cast prace zjistuje vynosnost investice do stiibra, ktera je poté srovnavana

s investici do zlata a platiny.

Klic¢ova slova: cena, drahy kov, investice, ménovy kurz, platina, slitek, sttibro, unce,

vynosnost, zlato



Investing in Silver for Long-term Preservation of Value
of Wealth

Abstract

The thesis is focusing on the issue of investing in silver to preserve the value of
wealth in the long term. Attention is paid primarily to investment in the form of a one-time
purchase of silver over a period of twenty years from 1999 to 2018. To compare the
profitability of calculated silver are marginally mentioned investments in other investment
metals, including gold and platinum.

The theoretical part first deals with general characteristics of investments and
commodities and continues to analyze the characteristics, use, and mining of silver and
explains the concept of investment silver and possible forms of investment.

The practical part of the thesis deals primarily with fundamental analysis, which
includes market demand and supply of silver, the evolution of silver prices and the factors
most influencing its price. The following part of the thesis determines the profitability of

investment in silver, which is then compared with investment in gold and platinum.

Keywords: exchange rate, gold, ingots, investment, ounce, platinum, precious metal, price,

profitability, silver
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1 Uvod

Mezi investicni drahé kovy patii spolu se stiibrem zlato, platina a palladium.
Investice do drahych kovi ma nékolik specifik a jedna se o realnou investici, kde aktivum
ma hmotnou podstatu. Navic redlné investice piinaseji vlastnikovi urcité potéSeni
z vlastnictvi. Nejvice uznavanym drahym kovem na svété je zlato, které ma i nejvyssi

likviditu. Ostatni drahé kovy néktefi investofi ani nevnimaji jako potencionalni investici.

Z historického hlediska si drahé kovy udrzuji svou redlnou hodnotu, ale nepfinaseji
zadné prubézné ptijmy z drzeni az do okamziku, kdy je investor prodava. Investice do
drahych kova je stale rizikova a nemusi pfinaset zadné zhodnoceni. Jejich ceny jsou
proménlivé, ale nikdy se v minulosti nestaly Gplné bezcennymi, na rozdil od akcii. Mnoho
investord nahlizi na zlato a st¥ibro jako na investici, ktera je zajistuje proti inflaénimu
znehodnoceni ¢i politickym rizikim, a tudiz neni vhodna ke kratkodobym spekulacim
prostiednictvim jejich cen. Kazda investice predstavuje uréitym zpusobem riziko
a obecnou radou je diverzifikovat, a proto by drahé kovy mély byt soucasti investi¢niho

portfolia.

Stibro v minulosti plnilo svoji tlohu ve funkci ménového kovu, prostfednika smény
a uchovatele hodnoty. V souc¢asné dob¢é ma zasadni uplatnéni v primyslovych odvétvich a
dale se vyuziva jako pfedmét k investovani. Stiibro je jedine¢né pro svou elektrickou a
tepelnou vodivost, dobrou odolnosti a kujnosti. Z téchto divodi patii Vv porovnani
S ostatnimi drahymi kovy mezi vyznamné prumyslové kovy, ale oproti zlatu ma horsi

skladovatelnost a je nachylné ke korozi.

Stiibro je nedilnou soucasti bézného zivota, a soucasné se jedna o kov s omezenou
zasobou a minimalni moznosti substituce. Stiibro se naléza ve stinu za zlatem a nékteti ho
povazuji za dlouhodobé nedocenény investicni kov, u kterého vidi potencial jeho

budouciho rustu.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je vyhodnotit vyhodnost investice do stiibra za u¢elem dlouhodobého
uchovani hodnoty bohatstvi. V praci je posuzovano obdobi pro pifiznivy nakup a prodej
stiibra v ramci ¢asového tseku dvaceti let od roku 1999 do roku 2018. Jsou zvazovany
mozné formy investice pro domacnost, kdy investor pravidelné¢ mési¢né nakupuje slitek se

stejnou gramazi.

Dlouhodobou investici do drahych kovi se investor chrani ptfed pfipadnymi
krizovymi situacemi, pred krachem mény a k zajisténi svého papirového portfolia. Prace se

zabyva investici do fyzické formy, nebot’ nejlépe zabezpecuje vySe zminéné okolnosti.

V praci se hodnoti vypocitané vynosnosti s odlisSnymi vstupnimi hodnotami cen
drahych kovt, které jsou vyjadieny v americkém dolaru a v ¢eské koruné s vlivem marze

a dan¢ z ptidané hodnoty nebo bez téchto vlivi.

Vyhodnoceni vynosu a souvisejicich rizik investi¢éniho aktiva znamena urcity proces
rozhodovani a posuzovani, zda do vybraného instrumentu investovat. Jednotlivé vysledky
vynosnosti investice do stiibra jsou srovnavany ve vztahu k dal$im alternativam investice

do drahych kovii, kam spada zlato a platina.

14



2.2 Metodika

Pro zpracovani literarni reSerSe je vyuzita metoda studia odborné literatury.
Vzhledem k zaméfeni prace jsou informace ziskavany nejen z Ceskych materiald, ale
podstatné jsou i zahraniéni prameny. Aktualni informace jsou cerpany z odbornych
Casopist a internetovych zdroji. Jako zdroj dat je pouzivan napiiklad THE SILVER
INSTITUTE, SILVERUM, USGS, KITCO, WORLD GOLD COUNCIL.

Vyuzita je metoda deskripce pro zpracovani charakteristiky stiibra, jeho vyuziti,
tézbu a moznosti investovani do tohoto drahého kovu. Metoda komparace je pouzita pii
srovnavani nabidky a poptavky s pfedchozimi lety a chovani investic do fyzického stiibra
Vv trznich podminkach. Analyzy zkoumajici vlastnosti, vztahy a fakta jsou vyuzity napiic
celou praktickou ¢asti. Na zakladé analyz jsou objasnovany souvisejici jevy metodou
syntézy. Indukce a dedukce je pouzita na zkoumani jednotlivych jevi pisobicich na cenu

stiibra.

Pro ucel dlouhodobého investovani do fyzického stiibra je vyuzita metoda
modelovani, kdy investor investuje do stiibra a poté jsou posuzovany varianty s investici
do jiného drahého kovu. Prace se zabyva problematikou investovani pro béznou domacnost
z dlouhodobého hlediska, z tohoto diivodu se zaméfi na investovani do fyzické podoby

investici.

Prakticka Cast se nejprve vénuje fundamentalni analyze stiéibra. Pro uréeni vynosnosti
je pouzit vzorec vynosového procenta a dale je aplikovan vzorec pro riziko odpovidajiciho
investi¢niho instrumentu. Zjisténé investi¢ni vysledky do stiibrnych instrumentt jsou dale

srovnavany s investici do zlata a platiny metodou komparace.

Racionalni investoti se rozhoduji na zakladé né&kolika analyz, od kterych se poté
inspiruji a ziskavaji svoje vlastni strategie. Pfi analyze komoditnich trhi se nejcastéji
pouzivaji dvé zakladni analyzy, a to fundamentélni a technicka analyza.

Chovancova (2012, s. 65) vysvétluje, ze technicka analyza se zabyva analyzou grafu,
kde investor pozoruje cenové trendy v minulosti ¢i sezonni vykyvy cen. Vyuzivaji ji
pfevazné na kratkodobé investovani v ramci jednoho dne ke spekulaci na poklesu ¢i riistu

ceny komodity. Mezi velmi oblibenou a komplexnéjsi analyzu patii fundamentélni
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analyza, kterd se snazi vysvétlit pohyb cen zkoumané komodity na zdkladé ziskavani
podstatnych  informaci  ekonomickych, socidlnich, politickych, geografickych,
demografickych atd. Vyuziva se zvlasté k dlouhodobym investicim, a proto bude

aplikovana na trh se stiibrem.

Fundamentalni informace dale Chovancova (2012, s. 100-101) ¢leni na ocekavané
a neoCekavané. Ocekavané informace jsou pravidelné zvefejiiovany a vSichni investofi
k nim maji stejny pristup (napiiklad inflace, vytéznost stfibra, americkd ekonomika).
Neocekavané informace pfichazeji na trh bez ohlaseni. Piikladem jsou politické nepokoje,

teroristické utoky, ptirodni katastrofy atd.

V praktické casti této prace je zahrnuta fundamentalni analyza do stiibra, ktera
analyzuje vztah nabidky a poptavky po tomto kovu. Dale pfiblizi vyznamné cenové

vykyvy a faktory ovliviiujici cenu sttibra.

Mezi nejvice vyuzivané vzorce v praktické ¢asti této diplomové prace je vynosnost.
Rejnus (2014, s. 167-171) charakterizuje vynosnost Cili vynosovou miru, jako pomér
celkového vynosu dosazeného z finanéniho instrumentu za urCité Casové obdobi vici
nakladtim, které byly vynalozeny na jeho pofizeni. Jedna se o pomérovy ukazatel, a pokud
vysledek vynasobime stem, je vyjadfen v procentech. Cim nabyva vysledek vyssich

hodnot, tim je investice vynosngjsi.

V piipadé investice do fyzické podoby drahého kovu dle Veselé (2011, s. 642),
investorovi nevznika béhem drzeni zadny dichod, a tudiz neobsahuje ani dané plynouci
z tohoto dichodu. Pro vypocet vynosové miry jsou piedpokladem nulové transakéni

naklady. Z tohoto divodu je pouzit zjednoduSeny vzorec vynosnosti dle statistickych

metod: o P, - Py
TP (1)
kde predstavuje vynosovou miru za obdobi t,
P1 je prodejni cena investi¢niho instrumentu,
Po je nakupni cena investi¢niho instrumentu.

Dalsi pouzivany vzorec se uplatituje na vypocet rizika. Vesela (2011, s. 647-648)
popisuje, Ze riziko investor chape jako urcitou hrozbu, ze se skute¢né vynosové procento

odchyli od predpokladaného. Cim vyssi hodnoty jsou naméfeny, tim je vy$si mira
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celkového rizika daného investicniho instrumentu. Pro vysledek rizika se nejcastéji

pouziva rozptyl neboli smérodatna odchylka podle vzorce:

ZIIEI(TA‘ T t) ’
T

U:\/EE:

)
kde o je smérodatna odchylka,
ra je pramérna historicka vynosova mira,
It jsou jednotlivé historické vynosové miry,

T je pocet sledovanych obdobi.

V praktické casti je dale uplatiiovan statisticky vzorec aritmetického priméru, které
patii dle Neubauera, Sedlac¢ika a Kiize (2016, s. 41) mezi charakteristiky polohy

pocitanych ze vSech dat statistického souboru. Aritmeticky pramér a je definovan vztahem:
n
E X;
i—1

n (3)
kde  Xi, X2, .., Xn  jsou sledované hodnoty statistického souboru,

X =

n je celkovy pocet pozorovani.

Pfi zkoumani sledovanych udaji se dale dle Neubauera, Sedlacika a Kiize
(2016, s. 31) vyuzivana absolutni ¢etnost, vyjadiena v mérnych jednotkach a relativni
Cetnost, vyjadfena v procentech, Kktera vystihuje urcity podil z celkového poctu

sledovanych hodnot.
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3 Teoreticka vychodiska

Dlouhodoba investice do fyzického kovu patii podle Kopacka (2010) mezi
konzervativni zpusoby investice, ale investor se tak chrani pro piipad krizovych

ekonomickych ¢i politickych situaci, pfed krachem mény a diverzifikuje tim své portfolio.

3.1 Investice

Syrovy a Tyl (2014, s. 55) charakterizuji investici jako vzdani se urcité soucasné
hodnoty finan¢nich prostiedkt a vloZeni je do konkrétnich aktiv, aby v budoucnu investor
ziskal neznamou hodnotu prostiedkt. Pfitom o¢ekava, Zze hodnota aktiv v budoucnu bude

vy$s$i s uréitym uzitkem z jeho vlastnéni, ale vZdy je zde zastoupena urcita nejistota.

Zéakladni zptsob ¢lenéni investic dle Rejnuse (2014, s. 52-53) je na investice realné
a finan¢ni. Realné investice jsou vazany na urCity pifedmét hmotného charakteru
a primarné se jedna o nemovitosti, movité véci ¢i komodity, ale mezi realné investice se
dale tadi i konkrétni podnikatelska Cinnost, tj. pfimé podnikani. Lakavost investice do
realnych aktiv stoupd piedevs§im v obdobi hospodarskych a politickych nejistot a pfi
vysoké mife inflace. Naopak finanéni investice Ize charakterizovat jako urcité finanéni
transakce mezi dvéma ekonomickymi subjekty, zaznamenané obvykle na listin¢ neboli
cenném papiru. V rozvinutych ekonomikach prevazuji realné investice, zatimco ve
vyspélych ekonomikach investice finan¢ni. Investice realné a finan¢ni jsou povazovany za
komplementarni formy investice, nikoliv za formy, které si vzajemné konkuruji (Rejnus,
2014, s. 164).

Clenéni jednotlivych druhti finanénich investi¢nich instrumentd systematizuje
finan¢ni trh. Finan¢ni trh je podle Nyvltové a Reznakové (2007, s. 11-12) systém
prerozdélovani finan¢nich prosttedkti s cilem efektivniho a produktivniho vyuziti.
Finan¢ni trh dale popisuji jako misto, kde dochéazi ke stietu nabidky a poptavky po
penézich a kapitalu. Podle druhu obchodovanych investi¢nich instrumentii Vesela (2011, s.
30-32) rozeznava Ctyfi trzni segmenty:

- penézni trh;
- kapitalovy trh;

- devizovy neboli ménovy trh;
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- trh redlnych aktiv.

Vesela (2011, s. 30-31) vyznacuje penézni trh jako investici do kratkodobych
finanénich instrumentd, které maji maximalni dobu splatnosti jeden rok. Jedna se pfevazné
0 obchody s nizkym vynosem, nizkym rizikem a s vysokou likviditou. Na penéZznim trhu se
obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry, kterymi jsou kuptikladu pokladni¢ni
poukazky, depozitni certifikaty, komer¢ni papiry ¢i sménky. Oproti tomu obchodovani
s dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty se zafazuje do kapitalového trhu, jenz ma dobu
splatnosti del$i nez jeden rok. Na kapitalovych trzich se obchoduje s akciemi,
dlouhodobymi dluhopisy, podilovymi listy, hypote¢nimi zastavnimi listy ¢i finan¢nimi
derivaty. Mira vynosu, rizika a likvidity je odlisna pro rizné druhy kapitalovych
instrumentd, ale z obecného pojeti maji vyssi vynosnost a Vyssi rizikovost nez instrumenty

Z penézniho trhu.

Na devizovém trhu se dle Veselé (2011, s. 31) obchoduje s devizami, coz jsou
likvidni bezhotovostni pohledavky v cizi méné s riznou dobou splatnosti. Deviza ma
zpravidla mimoburzovni podobu s vysokou trovni likvidity a efektivnosti. Obchodovani
probiha prostiednictvim dealeri, kteti nakupuji a prodavaji devizy na svij vlastni ucet a na
svoje vlastni riziko. Dealefi zvefejiiuji dvoucestné kotace! nakupniho a prodejniho kurzu
(bid/ask), kde rozpétim tohoto kurzu vznika kurzové rozpéti neboli spread, ktery

predstavuje zisk ¢i ztratu dealera.

Z hlediska objemu transakci dle Stibora (2017, s. 15-16) je FOREX povazovan za
nejvetsi a nejvyznamnéjsi misto na svété, kde dochédzi k ndkupu a prodeji jednotlivych
narodnich mén. Cilem obchodovani je sména jedné mény za druhou s o¢ekavanym ziskem

a obchoduje se vzdy v parech. Nejbéznéjsi obchodované ménové pary jsou EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD a USD/CHF.

Poslednim trznim segmentem je trh realnych aktiv, kam spada investice do stiibra.
Vesela (2011, s. 32) popisuje tento trh jako obchod s konkrétnim predmétem, tj.
komoditou. Jedna se naptiklad o investice do zlatych nebo stiibrnych instrumentt, platiny,
palladia, nemovitosti, uméleckych sbirek, nerostnych surovin, produktti atd. Investofi ¢asto
nakupuji realna aktiva kvili diverzifikaci svého portfolia ¢i k zajisténi proti kurzovym

pohybtim.

! Kotace je stanoveni sménnych kurzi cizich mén.
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Rogers (2012, s. 17) oznacuje investovani do komodit jako fungujici ochranu pted
klesajicim akciovym trhem, rostouci inflaci ¢i poklesem ekonomiky. Komoditou rozumime

hmotny pfedmét obchodu a Chovancova (2012, s. 17-18) je ¢leni na:

- energetické;

- primyslové kovy;
- vzacné kovy;

- zemédélské;

- ostatni.

Do energetickych komodit Chovancova (2012, s. 17-18) fadi ropu a ropné derivaty,
zemni plyn, uran, hnédé a ¢erné uhli a mezi praimyslové kovy naopak Zelezo, ocel, hlinik
méd’, nikl, zinek a hoi¢ik. Do skupiny vzacnych kovi zaclefiuje zlato, stiibro a kovy
platinové skupiny jako jsou platina, paladium a rhodium. Dale do oblasti zemé&d¢€lstvi ¢leni
rizné komodity rostlinného ¢i zivocisného puvodu a potravinaiské ¢i technické. Mezi

ostatni komodity je fazena voda, pida, vzduch, emisni kvoty, fosfor a drahokamy.

Kromé zakladniho ¢lenéni lze komodity rozdélit podle moznosti opakovaného
vyuziti na recyklovatelné a nerecyklovatelné, podle obchodovatelnosti na komodity
obchodovatelné na komoditnich burzach nebo na volnych trzich, a nakonec podle

vycerpatelnosti na vyCerpatelné ¢i obnovitelné (Chovancova, 2012, s. 17).

3.1.1 Hodnoceni investice

Rejnus (2014, s. 164-166) vystihuje investici jako zamérné obétovani jisté dnesni
hodnoty za ucelem ziskani vyssi budouci hodnoty za piedpokladu nejistoty. Potencionalni
investor nejprve posuzuje velikost svého bohatstvi, tj. mnozstvi veskerych zdrojt, kterymi
disponuje. V ptipad¢ piebytku volnych penéznich prostiedkt bere v uvahu investi¢ni
kritéria, podle nichz se rozhoduje, do kterych investi¢nich nastrojii zainvestovat.
Vyznamnym faktorem pro investovani je dale kvalita investi¢niho prostiedi. Kazdy stat by
mél zajist'ovat transparentnost, bezpecnost a stabilitu investi¢niho prostiedi v ramci své
legislativy a spravného fungovani systému statni regulace a dozoru nad segmenty
finan¢niho trhu. Pro vyhodnoceni investice se posuzuje vynosnost, riziko a likvidita

investi¢niho instrumentu. Racionalni investor se snazi dosdhnout maximalni vynosnosti pfi
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minimalnim riziku a soucasné pii nejvyssi likvidit¢ daného instrumentu, ale bohuzel

Vv praxi neni mozné dosahnout vSech téchto kritérii najednou (Vesela, 2011, s. 641).

Rejnus (2014, s. 167-171) charakterizuje vynosnost jako miru zhodnoceni vlozenych
penéznich prostiedki do urcitého finan¢niho investi¢niho instrumentu za urcité Casové
obdobi. Vynosova mira vyjadiuje pomér celkového vynosu dosazené¢ho z finan¢niho
instrumentu za urCité Casové obdobi vici nakladim, které byly vynalozeny na jeho
pofizeni.

Hodnoceni vynosnosti finan¢nich investic Rejnus (2014, s. 167-168) déli na ex post
pro vypocet jiz zrealizovanych investic a ex ante naopak pro vypocet ocekavané
vynosnosti. Dale se uplatiuji dvé zakladni skupiny metod, kterymi jsou metody statické
a dynamické, kde hlavni odlisnost je spojovana s faktorem c¢asu. Statistické metody

nezahrnuji pasobeni faktoru ¢asu, a naopak dynamické tento faktor zohlediuji.

Vesela (2011, s. 642) popisuje vynos jako urcitou odménu investora za podstoupené
riziko. Celkovy vynos z investi¢nich instrumenti se rovna souhrnu dvou slozek, a to
dichodu neboli ptijmu plynouci z daného investicniho aktiva a kapitadlového zisku ¢i ztraté
vzniklé nasledkem kurzovych pohybd. Po ocisténi 0 placené dané a souvisejicich
transakénich nakladi 1ze dosahnout vynosu Vv Cisté podobé. V piipadé investice do fyzické
podoby drahého kovu, investorovi nevznikd béhem drzeni Zzadny duchod, a tudiz
neobsahuje ani dané plynouci z tohoto dichodu. Konkrétni podoba vyuzivaného vzorce

pro vypocet hodnoceni vynosnosti je znazornén v Kapitole metodika této diplomové prace.

Vesela (2011, s. 647-648) popisuje, ze riziko investor chape jako uréitou hrozbu, zZe
se skutecné vynosové procento odchyli od ptredpokladané¢ho. Pro jehoz vysledek se
nejcastéji pouziva rozptyl a smérodatna odchylka. Rejnus (2014, s. 201) uvadi nékolik

nejcastéjsich druhti investi¢niho rizika a to konkrétné:

riziko zmén trzni urokové miry;

- riziko inflacni;

- riziko udalosti;

- riziko insolvence;

- riziko ztraty likvidity predmétného investi¢niho instrumentu;
- riziko ménové;

- riziko pravni;
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- riziko operacni;

- riziko vlastnosti.

Riziko zmén trznich trokovych mér, ptipadné urokovych sazeb vychdzi dle Rejnuse
(2014, s. 202) na potencionalnim kolisani urokovych mér a ohrozeni tak budoucich
vynosu. Trzni cena je touto zménou zasadné ovlivnéna u vétSiny druht finanénich
instrumentt. Pro investora ve vétsiné piipadd byva nezadouci zvySeni Grokovych mér
Vv dobé¢, kdy jiz uskutecnil sviyj nakup finan¢niho instrumentu. Opatieni monetarni politiky
patficnych centralnich bank ovliviiuji zménu pro jednotlivé mény (Machkova,

Cernohlavkova a Sato, 2014, s. 192).

Inflacni riziko podle Rejnuse (2014, s. 202) souvisi se zvySovanim v§eobecné cenové
hladiny ¢ili s ristem miry inflace, coz vyvolava nezadouci efekt na redlnou vynosnost
finan¢nich investic. Vysoké inflace dale ovliviiuje vySi nomindlnich Urokovych sazeb
atrzni ceny investi¢nich instrumenti, které se tim zvysuji. Riziko udéalosti velmi zavisi na
zvefejnénych udalostech a investiéni psychologii investori. Zvefejnéné vyznamné
a soucasné neoCekavané negativni udalosti vyvolaji zietelnou zménu trzni ceny, ktera
zpusobi tlak na trhu. Poté nastupuje ze strany investora hodnoceni vzniklé udalosti a podle
individualniho vnimani vyvolava ur¢ity dopad, coz je tzv. investi¢ni psychologie. Riziko
insolvence souvisi s neschopnosti emitenta dostat svych zavazka vcas nebo vibec kvuli
platebni neschopnosti. Shipman (2007, s. 8) vysvétluje, ze investor musi pfijmout

psychicky tlak, ale i sva dobra a $patna rozhodnuti.

Nasleduje riziko ztraty likvidity, které Rejnu§ (2014, s. 203) spojuje se ztratou
uskutecnitelnosti piremény investi¢niho instrumentu na penézni hotovost. Ménové riziko se
tyka pouze investic do investi¢nich instrumenti denominovanych Vv cizi méné. Toto riziko
miZe neptiznivé ovlivnit vynosnost z daného investi¢niho instrumentu diky zménam kurzt
mezi tuzemskou a denominovanou ménou. Pravni riziko tkvi v nemoznosti pravné dostat
podminek sjednanych v uzaviené smlouvé. Existuje pfevazné v méné vyspélych zemich
s nedostateCnym pravnim systémem pro neznalost pravnich podminek v zahranici.
Operacni riziko souvisi s lidskymi chybami ¢i vypadky informacnich ¢i pfenosovych
systémutl a dale do této kategorie spadaji i podvody ucastnikll. Posledni riziko vlastnosti
jednotlivych investi¢nich nastroji je spojovano s vlastnosti konkrétni individualni smlouvy

ve smyslu legislativy jednotlivych zemi.
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Ciselné stanoveni velikosti rizika u finanénich investic Hnilica a Fotr (2009,
S. 20-26) vyjadiuji vzdy kuréitému kritériu kvantitativni povahy, coz je Vv uvedeném
ptipad¢ vynosova mira investice. Riziko dle statistické charakteristiky vyjadiuje, do jaké
miry jsou jednotlivé hodnoty vynosové miry blizké ¢i vzdalené od stiedu hodnoty tohoto
kritéria. Cim jsou jednotlivé hodnoty vynosové miry vzdalendjsi od stfedni hodnoty, tim je
rozptyl a smérodatna odchylka vétsi. Dale plati, ¢im vétsi vypoctena hodnota, tim i veétsi
rizikovost do vybrané investice. Riziko je spojeno, s jakymsi nejistym vysledkem, kdy je
nejistota spojena piedevsim S neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho vyvoje

investice. Podoba pouzitého vzorce pro vypocet rizika je vyjadiena v kapitole metodika.

Mezi dalsi faktory hodnotici investice patii likvidita. Ruckova (2019, s. 57)
objasiiuje, ze likviditu lze brat dvéma zpusoby, a to likviditu ur€ité slozky majetku nebo
likviditu podniku. Likviditu ur¢ité slozky majetku popisuju jako schopnost jednotlivych
aktiv rychle a bez velkych ztrat pfeménit na penézni hotovost. Nejlikvidngjsim majetkem
je pravé penézni hotovost, a naopak nejmén¢ likvidnim jsou budovy a stroje. Pro investi¢ni

ucely se zkouma tato podoba likvidity.

3.1.2 Formy investovani do drahych kovi

V souCasnosti existuje mnoho zpusobii investic do drahych kovl vyvolané
finan¢nimi inovacemi a rostouci oblibou po zlatu a stiibru jako investi¢nim aktivu. Vesela
(2011, s. 301) rozlisuje investovani do stiibrnych instrumentti na pfimou formu investovani
neboli fyzickou a nepfimou formu investovani neboli nehmotnou ¢i papirovou. Fyzické
sttibro je vyjadieno svou hodnotou oproti papirovému sttibru, které je vystiZzené cenou na

trhu (Celes, 2019).

3.1.2.1 Fyzicka forma investovani

Mezi fyzickou formu investovani dle Veselé (2011, s. 299-301) patii:

- stfibrné mince;
- investi¢ni medaile;

- investi¢ni slitky.

Vesela (2011, s. 299-301) tadi stfibrné mince do dvou skupin na mince tezauracni

znamé také jako investicni a numizmatické neboli sbératelské. Tezauraéni mince nemaji
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zadnou uméleckou ani historickou hodnotu, jejich cena se odviji od ceny na svétovych
trzich a obsahu stiibra, proto jsou snadné&ji obchodovatelné nez numizmatické mince.
Tezaura¢ni mince se razi v neomezeném mnozstvi a maji dobrou likviditu. Oproti tomu
numizmatické mince maji vyznamnou uméleckou, historickou ¢i sbératelskou hodnotu.
Razi se pouze v limitovanych sériich, ¢imz se stavaji vyjimeénymi. Samotny obsah stiibra
neni pro jejich cenu klicovym. Mezi proslulé stfibrné mince patii americky Eagle Silver
Dollar, australsky Kookaburra, mexicky Libertad a kanadsky Maple Leaf. Hmotnost
a ryzost mince je garantovana mincovnou, ve které se mince razila. Pamétni mince Ceské
republiky emituje Cesna narodni banka a téma mince je vénovano urditému vyrodi,
udalosti ¢i vyznamné osobnosti (Zlat'aky, 2019b). Podle Zlaté mince (2019) je doba po
jejich vydani nejvyhodnéjsim okamzikem Kk nakupu.

Zlaté mince (2019) poukazuji na to, ze investi¢ni medaile se vydavaji v omezeném
mnozstvi, ale emitentem jsou soukromé osoby, firmy ¢i obce k riznym vyznamnym
udalostem nebo vyro¢im. Casto dochazi k nepochopeni ze strany investora, a tim dochézi
k zaméné se sbératelskymi mincemi. Pfitom hlavnim rozdilem je, Ze investi¢ni medaile
nejsou osvobozeny od DPH a pii nakupu je cena investi¢ni medaile navysena o jeho sazbu.
Kontrolu nad kvalitou investi¢nich medaili vykonava Puncovni Gfad a kazda medaile musi
byt poznafena tzv. puncem. Obvykle byva pofizovaci ceny vyssi, ale vynos z prodeje

z dlouhodobého hlediska miize byt i mnohonasobny.

Investice do stiibrnych investi¢nich slitki dle Veselé (2011, s. 301) je nejcast&jsi
fyzicka forma investovani. Stiibro ma oproti zlatu mnohem mensi hodnotu, a proto se
Casto obchoduje s daleko vétsimi slitky. Hmotnost slitkii je odstupnovana v trojskych
uncich, a to ve velikostech 1 oz, 10 oz, 100 oz, 1000 oz nebo v gramech jako 10 g, 20 g,
50 g, 100 g, 250 g, 500 g, 1 kg ¢i 5 kg (Rejnus, 2014, s. 477).

Ryzost stiibrnych slitkd dle Zlatokopi (2019) je zpravidla 999,9 a maji zpravidla
veétsi hmotnost nez stiibrné mince. Vyrabé&ji se litim v podobé cihel bez lesténi ¢i
technologickych uprav. Kazda cihla ma sviyj piavod a je na ni uvedena vaha, sériové ¢islo,

vyrobce a ryzost.

Investor se musi fidit ur¢itymi zasadami pii investovani do fyzického investicniho
stiibra, které mu poté usnadni jeho likviditu. K ¢emu by jinak investorovi byl jakykoliv

investi¢ni produkt, ktery nemuze prodat. Rejnus (2014, s. 473) popisuje mezinarodné
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uznavané standardy pro investi¢ni fyzické zlato, ale pfevazné stejné zasady plati i pro
stibro, jimiZ jsou zejména:

- podoba (tvar);

- Iyzost;

- deklarovana hmotnost;

- producent;

- garance kvality.

Rejnus (2014, s. 473) vystihuje, ze podoba investi¢nich slitkli a minci je riiznoroda
dle vyrabéjici certifikované rafinérie ¢i mincovny ale plati, ze jsou slitky nejcastéji razené
a balené v zatavenych prihlednych obalech, kdezto vétsi cihly byvaji lité. U slitkd se
preferuje ryzost 999,9/1000, coz piedstavuje ryzi stéibro ¢i zlato. U stéibrnych a zlatych
minci jsou povoleny uréité piimési, ale obsah drahého kovu by se mél zachovat na
minimalné hodnoté 90 %. Deklarovanou hmotnosti u investi¢nich slitka jsou trojské unce
nebo gramy. Trojska unce je mérna jednotka pro drahé kovy a oznaduje se zkratkou oz.
Jedna trojska unce je pfiblizné definovana jako 31,1035 gramt. U investi¢nich kovi s t&Z8i

vahou jiz hovorime jako o cihlach ¢i prutech.

Kopacek (2012) vysvétluje, ze kvalitu u investicniho drahého kovu garantuje
vyrobce neboli producent. U minci je to emitent a u slitkt je garantem kvality neboli
ryzosti pravé vyrobce (rafinér). Pokud provede obchodnik nakup stiibra u proslulych
dodavatelt, investor ma tuto nalezitost uvedenou na danovém dokladu, ktery je Iépe
likvidni nez s nezndmym dodavatelem. U investi¢niho stfibra je jedinym garantem kvality

zrovna danovy doklad ke zbozi od renomovaného dodavatele.

London Bullion Market Association (LBMA) zavedla dle Rejnuse (2014, s. 473)
celosveétoveé uznavanou ochrannou znamku tzv. good delivery, kterd slouzi jako garance
kvality. Good delivery garantuje ryzost a hmotnost slitkd. Slitky museji obsahovat: sériové
¢islo, identifikacéni ¢islo vyrobee, ryzost a rok vyroby. Slitky s touto ochrannou znamkou

jsou po celém svété akceptovany a skutecné vysoce likvidni.

Zlataky (2019a) fadi mezi nejvyznamnéjsi Svycarské rafinérie Argos-Heraeus S.A.
aPAMP ¢&i americké rafinérie Scottsdale Mint. Ceskd mincovna (2019a) zahrnuje
Svycarskou spolecnost Argor-Heraeus S.A. mezi piedni svétové zpracovatele vzacnych

kovi, ktera se zabyva piredevsim zlatem, jehoz ro¢ni kapacita je az 400 tun, dale rafinuje
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stfibro, platinu a palladium. Na tzemi CR jsou produkty od této spole¢nosti
nejprodavangjsi a nejvice popularni. Kromé vyroby investi¢nich slitkli provadi i recyklaci
drahych kovi, vyrobu polotovard do primyslu ¢i vyrobu minci a medaili. Spole¢nost
Argos-Heraeus A.S. ma pobocku v Némecku, Italii a Chile. Od roku 1961 je akreditovana
londynskou burzou drahych kovii LBMA do prestizniho seznamu vyrobct zlata tzv. good
delivery, a proto je samoziejmosti ze kvalita produktti odpovida nejvys$sim standardim.
Navic spolecnost Argos-Heraeus S.A. je jedna z péti odbornych znalct stanovenych od

LBMA na dodrZzovani a kontrolu standardd znacky good delivery.

3.1.2.2 Papirova forma investovani

Hlavni vyhodou papirové formy oproti fyzické dle Chovancové (2012, s. 33) je, ze
cena investi¢niho aktiva pfi nakupu neobsahuje tak vysoké nepiimé naklady. Soucasti
nakupu fyzické formy jsou totiz navic naklady na logistiku, skladovani a pfipadné
I pojisténi. Investovani do papirové formy je zpravidla ur¢eno predevs§im ke kratkodobému

obdobi a dale se ¢leni na:

- financ¢ni derivaty;

- fondy;

- ETF;

- akcie tézarskych spolecnosti;

- investicni certifikaty.

Kislingerova (2007, s. 214-215) charakterizuje finan¢ni derivaty jako finan¢ni
instrument, ktery umoznuje zafixovat kurz ¢i cenu k aktudlnimu okamziku, za ktery se
bude k danému terminu v budoucnu obchodovat. Zakladni finanéni derivaty pouzivané pro
investice do komodit jsou opce, forwardy a futures. Opce davaji drziteli pravo, ovsem
nikoliv povinnost k uré¢it¢ému budoucimu datu za pfedem stanovenou cenu koupit ¢i prodat
podkladové aktivum. Drzitel toto pravo miZze a nemusi uplatnit. Finanéni derivaty jsou

sjednavany piedev§im smluvné na opénich komoditnich burzach (Rejnus, 2014, s. 529).

Forward Kislingerova (2007, s. 221-224) vysvétluje jako dohodu o koupi ¢i prodeji
aktiva v urc¢itém budoucim terminu za predem stanovenou cenu. S forwardy se obchoduje

na mimoburzovnich trzich. Futures maji stejnou podstatu jako forwardy, ale hlavnim
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rozdilem je, ze se s nimi obchodu na burzovnim trhu a burza poskytuje zaruku o splnéni

kontraktu. Forward a futures jsou kontrakty, u kterych se ob¢ strany zavazuji k pInéni.

Podkladovym aktivem finan¢nich derivatt muze byt jedna konkrétni komodita,
seskupeni rtiznych komodit, komoditni index ¢i akcie tézebni spole¢nosti (Chovancova,

2012, s. 34).

Rejnus (2014, s. 596-599) charakterizuje investi¢ni a podilové fondy jako formu
investice zaloZzenou na kolektivnim investovani, ktera spoiva ve shromazd’ovani
penéznich prostfedkti od veiejnosti nebo od kvalifikovanych investort. Takto ziskané
prostfedky se poté investuji na pfedem urcené investi¢ni strategie. Fondy jsou pfisné
regulovany statem a dozorovany financnimi institucemi. Cenné papiry fonda jsou zavislé
na vyvoji trznich cen obsazené investi¢niho instrumentu v majetku, z nichZ se stanovuje
aktualni hodnota CP. Investi¢ni fondy jsou instituce s pravni subjektivitou a pfedmétem
¢innosti je investovani penéznich prostiedkt ziskanych od investord, proto jsou tak piisné
regulovany. Ve vétSiné zemi maji predepsanou formu v podobé¢ akciové spolecnosti, tudiz
investované penézni prostifedky jsou soucasti vlastniho kapitalu investi¢niho fondu a pro
investora to znamena, Ze se stavad akcionafem daného investicniho fondu. Podilové fondy
nemaji pravni subjektivitu a jsou zalozeny a spravovany zpravidla investi¢ni spole¢nosti.
Investofi od podilovych fond nenakupuji akcie, nybrz podilové listy, pficemz se stavaji

podilniky na majetku a investi¢ni spole¢nost jim je pouze spravuje.

Investi¢ni a podilové fondy se rozlisuji na uzaviené a oteviené. Investor podilovych
listd otevieného podilového fondu ma dle Veselé (2011, s. 267) pravo kdykoliv pozadat
0 odkup za aktudlni hodnotu. Oproti tomu podilové listy uzaviené¢ho podilového fondu
jsou obchodovany na kapitalovém trhu, pfi¢emz spravujici investi¢ni spole¢nost nema
odkupni povinnost. V Ceské republice jsou tyto uzaviené fondy zakladany pouze na dobu

ur¢itou.

Rejnus (2014, s. 607-609) popisuje exchange traded funds znamé pod zkratkou ETF
jako burzovné¢ obchodovatelné oteviené fondy tvotrené majetkem sestavujicim se z riznych
aktiv, ¢imz diverzifikuji investi¢ni riziko. ETF jsou oceniovany a obchodovany v pribéhu
obchodniho dne, a proto patii mezi velmi flexibilni instrumenty, u kterych investor
nakupuje a prodava bez zpozdéni, a navic velmi napodobuji cenu podkladového aktiva
(Vesela, 2011, s. 271).
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Dalsi odlisnosti Rejnus (2014, s. 608-609) popisuje, ze ETF se nejprve zalozi
a teprve poté nabizi své cenné papiry. Oproti standardnim investi¢nim a podilovych fondi,
Které se vytvaii v navaznosti na ziskané penézni vklady. V Evrop¢ ETF neni legislativné
pifesné¢ vymezen, takze mutze emitovat akci ¢i podilové listy, které jsou burzovné

obchodovatelné.

Vesela (2011, s. 271-272) uvadi zasadni vyhodu ETF, a to nizsi poplatky Spojené za
spravu portfolia. Vétsina ETF jsou pasivné fizena. To znamena, Ze maji pevné stanovenou
strukturu podkladovych aktiv, tudiz nejsou uctovany poplatky za spravu fondu. Ro¢ni
poplatek u ETF je zpravidla pod 1 % a u béznych fondi se tento poplatek pohybuje mezi
1-5 %.

Pii investovani do akcii téZebnich spole¢nosti Chovancova (2012, s. 35-36)
doporucuje posuzovat fundamentalni faktory dané¢ho aktiva a konkrétni podminky, které na
danou spolecnost pilisobi obzvlast’ v oblasti politického, bezpecnostniho a ekologického
rizika. Dale plati ze, ¢im ma spole¢nosti niz§i naklady na jednotku produkce a ¢im ma
vys$§i rezervy, tim je spoleCnost méné riskantni. Stiibro se mnohdy t&€zi jako vedlejsi
téZzebni produkt, a proto akcie do tézebnich spole¢nosti nejsou takovym zpusobem
rozsiteny (Vesela, 2011, s. 301).

Vesela (2011, s. 268) popisuje investi¢ni certifikaty jako dal$i zvlastni formu
investovani do komodit, které zahrnuji nékteré vlastnosti dluhopisi a derivati.
Chovancova (2012, s. 150) vysvétluje, ze investor vlastni ur¢it¢ mnozstvi drahého kovu

Vv trezoru investice a umoznuji mu obchodovat s kovem bez fyzického doruceni.

Chovancova (2012, s. 38-39) poukazuje, ze drahé kovy se obchoduji i na burzovnich
a mimoburzovnich trzich, pficemz vétSina obchodu probiha virtudlné bez fyzické formy.
Nakoupené stiibro na burze je mozno béhem i nékolik vtetfin obratem prodat. Je zde velmi
vysoka likvidita, se kterou souvisi zvySené mnozstvi ruznych investi¢nich spekulaci.

Nejvyznamnéjsi komoditni burza je CBOT pro zlato a stéibro a NYMEX pro platinu.

3.1.3 Specifikace a diivody investice do stiibra

Jilek (2013, s. 425) vysvétluje, ze mezi investi¢ni stiibro, se kterym se obchoduje na
trhu, spadaji stfibrné slitky a urcité druhy stiibrnych minci s vysokou ryzosti a definovanou

hmotnosti. Obvykla ryzost investi¢nich slitkti se pohybuje v 999,9/1000 a jejich hmotnost
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se uvadi v trojskych uncich ¢i gramech (Zlatokopové, 2019). Naopak mezi investi¢ni
stiibro nepatii stfibrné medaile, Sperky, stfibrné umélecké predméty ani stfibro pouzivané

V prumyslu.

Stiibro invest (2019a) poukazuje na to, Ze investi¢ni stiibro nema zadné danové
zvyhodnéni, a proto neni specifikovano v zadném zakoné Ceské republiky. Naopak
investi¢ni zlato je osvobozeno od dan¢ z ptidané hodnoty a to, pokud spliuje specifické
podminky podle § 92 zakona ¢. 235/2004 Sb. zakona 0 DPH. Danové zvyhodnéni u zlata je
podle Eprava (2019) velmi lakavé pro investory. Investi¢ni zlato je osvobozeno od DPH
a z danového pohledu se jednd o véc movitou, u které fyzickd osoba nedani svij zisk.
Naopak stiibro v Ceské republice dle IbisinGold (2019) podléha 21% sazbé DPH jako
ostatni investiéni kovy kromé& zlata. Zivnostnici a nepodnikajici osoby nakupuji stifbro
véetné DPH a dan si nemohou odecist. Stiibro oproti zlatu ma tedy o 21 % méné vyhodnou

kupni cenu.

Cena sttibra dle Rejnuse (2014, s. 477) se tidi predevsim Vv Londyné, kde ji
obchodujici ¢lenové London Bullion Market Association stanovy formou fixingu, ktery se
kond jednou denné. Sou€asné cena zavisi na vyrobnich nakladech a velikosti odbéru. Déle

cena obsahuje premium, pod které spadaji naklady na manipulaci, skladovani atd.

Rejnus (2014, s. 427) vysvétluje, Ze investice do drahych kovii ma urcita specifika,
ponévadZ se jedna o investi¢ni instrument, ktery ma hmotnou podstatu. Vzacné kovy totiz
v malych objemech akumuluji zna¢nou hodnotu a podle mnozstvi ¢&i kvality jdou
standardizovat, a diky tomu se s nimi dobfe obchoduje. Jedna se o kovy mnozstevné
omezené, které nelze vytisknout, a tim uspokojivé odolavaji inflaci. Oproti klasickym
investicnim instrumentim na penéznim ¢i kapitalovém trhu se drahé kovy vyznacuji tim,
Ze nepiinasi bézny vynos. Hlavnimi divody investice do drahych kovu je schopnost
uchovani své realné hodnoty a diverzifikace portfolia. Investice do drahych kovu je
povazovana za konzervativni, protoze vétSina investor je nakupuje kvili ochrané svého
majetku pied znehodnoceni, nikoliv ke zbohatnuti pii spekulacich nad jeho cenou (Jilek,
2013, s. 439). Epravo (2012) popisuje, Ze vétSina béznych investic ma nakonec zaporné
realné urokové sazby a nepokryva tak ani inflaci. Napfiklad terminovany vklad v bance se

zhodnocenim 2,4 % s inflaci ve vysi 3,4 % ve skuteénosti znehodnocuje uspory o 1 %.
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Epravo (2012) poukazuje na problematiku tspor a investic, které jsou
znehodnocovany inflaci pfi skuteCnosti Stale se zvySujicich dluhd jednotlivych statu.
Zadluzené staty sviij problém fesi vydavanim novych dluhopist, ale piedluzeny stat muze
vyhlasit bankrot (Recko, Argentina). Dal§i cestou je masivni inflace, kterd mize vést
k ménové reform¢. Jakmile vlada navysi svoji ménovou zasobu, drahé kovy na to reaguji
ristem své ceny. Drahé kovy patii mezi cyklické komodity, které jsou v jednu dobu
podhodnocené a jindy nadhodnocené, ale piesto se diky své monetarni uloze chovaji
stabiln¢. V piipadé ménovych ¢i finanénich krizi jsou investice do drahych kovia
povazovany za nejjistéjsi a slouzi jako uchovatelé¢ hodnoty, kdy investor neptichazi o své
uspory.

Epravo (2012) dale popisuje, Ze investovani do drahych kovl je anonymni
a transparentni. To znamena, Ze investice je dostupna vSem bez regulaci a nezavislosti
statu. Likvidita patii mezi velmi dileZzité parametry a se zlatem a stiibrem se obchoduje po
celém svété 24 hodin denné, tudiz ho mize investor nakoupit a sménit pomérné kdykoliv

Vv kazdé zemi.

3.1.4 Spole¢nosti nabizejici nakup fyzickych investi¢nich kovi

Investi¢ni spole¢nosti a fondy podle Hrdého (2005, s. 19) spadaji spolu s komerénimi
bankami, spofitelnimi a uvérovymi druzstvy a penzijnimi fondy mezi finanéni instituce.
Finan¢ni instituce se vyznacuji ¢innosti souvisejici S penéznimi prostiedky, poskytuji rizné
finanéni sluzby a investuji penézni prostfedky. Dalsi podstatnou charakteristikou
finan¢nich instituci je skute¢nost, Ze ke svému podnikani vyuzivaji cizi penézni prostiedky

ziskané od svych klientt.

Rejnus (2014, s. 118) popisuje investi¢ni spolecnost jako pravnickou osobu, ktera na

zaklade poskytnuté licence vykonava nasledujici funkce:

- funkce obhospodatovatele;
- funkce administratora;

- dalsi povolené ¢innosti.

Funkci obhospodarovatelskou Rejnus (2014, s. 118) vyjadiuje tak, ze investi¢ni
spole¢nost ma povoleni obhospodatfovat se majetkem investicnim ¢i podilovych fonda

vcetné investovani a fizeni souvisejicich rizik. Mezi administrativni funkci spada naptiklad
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vedeni UCetnictvi, ocefiovani majetku, vypocCet aktualni hodnoty cennych papird,
zajistovani pravnich sluzeb, vyfizovani stiznosti a reklamaci. Mimo zminénych funkci
mohou investi¢ni spole¢nosti konat dalSi povolené Cinnosti, jako je provadét tschovu
a spravu investiCnich nastrojii, obhospodafovat se majetkem zakazniki na zékladé

uzavienych individualnich smluv a poskytovat finan¢ni poradenstvi.

Mezi nejvice popularni investi¢ni spole¢nosti v Ceské republice zabyvajici se
investici do drahych kovi patii Golden Gate, BESSERGOLD, LINK Holding neboli
Zlataky, Ceska mincovna a TrustWorthy Investment Holding. Tyto zminéné spole¢nosti

jsou dale hodnoceny.

Golden Gate (2019b) na svych strankach vystupuje oznacenim lidra na trhu spofeni
do fyzického zlata a stiibra v CR. Spole¢nost nabizi jednorazovy odkup ¢&i riizné spofici
programy do zlata, stiibra a platiny. Po vyplnéni formulafe na webovych strankach firmy,
klienta kontaktuje poradce, ktery mu nasledné poskytne dopliujici informace o spofeni

a zaregistruje klienta do systému.

Spoieni prostiednictvim Golden Gate (2019a) je podminéno vstupnim poplatkem,
ktery klient mlize zaplatit na zacatku spoteni ¢i pritbézn¢. Spoteni je flexibilni s minimalni
spotici mési¢ni Castkou 500 K&. Lze ho kdykoliv pozastavit ¢i prerusit bez vzniklych
sankci a cilovou ¢astku Ize posléze navysit. Pro své klienty garantuje zpétny odkup
investi¢niho kovu a u zakoupeného zbozi pies Golden Gate disponuji klienti vyhodnéjsi

odkupni cenou.

BESSERGOLD (2019a) poskytuje jednorazovy nakup investi¢nich slitk a minci ze
zlata, stiibra, platiny a palladia. Na svych webovych strankach vyzdvihuji, ze investi¢ni
slitky odebiraji piimo od vyrobcti uvedenych v seznamu Good Delivery List, které maji
akreditaci na komoditni burze s celosvétovou likviditou. Zakoupené zboZzi je mozno
objednat pies internet, kde BESSERGOLD vyuziva pro tento el postu a zbozi posilaji
jako cenné psani nebo je moznost si drahy kov vyzvednout osobné na pobocce a zaplatit
v hotovosti. BESSERGOLD neposkytuji poradenské sluzby ve smyslu obchodniho zakona

0 obchodovani s cennymi papiry.

Spole¢nost LINK Holding (2019a) je znama pod prizviskem Zlataky. Spole¢nost

nabizi jednorazovy nakup zlatych a stéibrnych slitkd, minci a medaili. Objednané zbozi si
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klient mize vyzvednout v kamennych pobockach v Praze, B¢, Ostravé ¢i Plzni nebo

pomoci sluzeb Ceské posty zasilku poslat na zvolenou adresu.

Ceska mincovna (2019b) je predevsim znama vyrobou a prodejem pamétnich minci
a medaili, které razi v Jablonci nad Nisou. Dale nabizi jednorazovy ndkup investi¢niho

zlata, stfibra, platiny ¢i palladia.

TrustWorthy Investment Holding SE (2019) také poskytuje prodej investi¢niho
zZlata, stiibra a platinu v podobé slitkdi, minci a medaili. Déle nabizi spofeni do zlata ¢i
sttibra, prodej investi¢nich diamanti a vykup drahych kovl. Pro zlepseni zékladnich

dovednosti dale poskytuje vzdélavaci program TrustWorthy Akademie.
Na trhu se vyskytuji prodejci i s padélky, a proto pfed nakupem investi¢niho
instrumentu je dulezité si oveéfit investiéni spolecnost, u které si investor chce nakoupit

fyzicky kov. Celes (2019) doporuduje pii vybéru spoleénosti prezkoumat nasledujici body:

zda je spoleénost registrovana u CNB a puncovniho tiadu;
- disponuje kamennymi pobockami;

- stav skladovych zésob je skute¢ny;

- ceny drahych kov1i jsou aktualizovany;

- koncova cena ma nizké premium;

- ceny bez skrytych poplatki;

- garance zpétného odkupu fyzického stiibra;

- dlouholeté ptisobeni na trhu;

- kladné zdkaznické reference.

Ceska narodni banka (2019a) je organ v Ceské republice, ktery vykonava dohled nad
finanénim trhem, a tim reguluje, dohlizi a v ptipadé nedodrzovani vymezenych pravidel
i postihuje. Seznam subjektd je zvefejnén na strankach CNB (2019b) a investiéni
spole¢nosti zabyvajici se prodejem drahych kovt v jakékoli podobé nalezneme v seznamu
smluvnich partnerd pro prodej sbératelského materialu. Vsechny vise zminéné spolecnosti

Jsou uvedené v tomto seznamu.

Veskeré uvedené investicni spolecnosti dale disponuji kamennymi pobockami, kde
nabizeji prislusné fyzické drahé kovy. Zminéné spoleCnosti poskytuji nakup zlatych,

stfibrnych a platinovych investi¢nich kovii, kromé Ceské mincovny, kterd se zaméiuje
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pouze na zlato a stiibro. BESSERGOLD a LINK Holding dale nabizeji k prodeji slitky
a mince vyrobené z palladia, a dokonce spole¢nost LINK Holding jako jedina prodava

investi¢ni slitky z rhodia.

Na internetovych strankach se vsechny spole¢nosti prezentuji, Ze uvedena cena je
vzdy aktualizovana. BESSERGOLD ma dokonce na webovych strankach ¢asomiru, Ze
presné po 10 minutach dochazi k aktualizaci cen drahych investi¢nich kovi. Ostatni
sledované spolecnosti tuto ¢asomiru na svych strankach nemaji, tudiz neni znam piesny

casovy usek, po jaké dobé dochazi k aktualizaci ceny.

Srovnani sledovanych spolecnosti podle nabizejicich cen investicnich kovi je
detailn¢ popsano Vv praktické c¢asti. Z pozorovani, ale vypliva, ze BESSERGOLD ma
nejlevnéjsi cenu investi¢nich kovi, a naopak spole¢nost TrustWorthy Investment Holding
nejvyssi. Odlisné ceny souviseji Se stanovenym premiem, ktery je pro kazdou spoleénost

rozdilny.

Poplatky jako soucast ceny investi¢nich kovl jsou pievazné pii nakupu ve forme
postupného spofeni S pozdé&jsim nakupem daného slitku, kdy investor nema dostatek
finan¢nich prostiedkt k okamzitému nakupu celého slitku. Tuto formu nenabizeji v§echny
zminéné spolecnosti. Nékteré spolecnosti se zaméfuji na prodej a nakup pouze fyzickych
investi¢nich kovi. Naopak plati, ze pokud se investor stane klientem a zaplati tim tento

poplatek, spole¢nost mu na oplatku nabizi vyssi ceny pro odkup nebo riizné akéni nabidky.

Na &eské trhu ze sledovanych spoleénosti nejdéle pisobi Ceska mincovna (2019b), a
to od roku 1993. Nasledujici investi¢ni spole¢nosti nejsou na ¢eském trhu ani patnact let a
nejmladsi ze sledovanych spolec¢nosti je TrustWorthy Investment Holding, ktera ptisobi
v CR teprve osmym rokem. Prace se zabyva dlouhodobou investici v rAmci dvaceti let,
z tohoto diivodu se zaméfi na investici v podobé jednorazového nakupu drahych kovu ve

fyzické podobé.
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3.2 Stribro

Rejnus (2014, s. 472-478) tadi stéibro spolu se zlatem, platinou a palladiem do
kategorie drahych kovu, které povazuje za specifické finan¢ni instrumenty, ponévadz se

jedna o komodity S hmotnou podstatou a mnozstevné omezené.

3.2.1 Charakteristika stribra

Darts (2013, s. 41) popisuje stiibro jako velmi tvarny kov, ktery se nachazi na 47.
pozici v periodické tabulce prvku. Stiibro se znaéi chemickou znackou Ag a vychazi
z latinského slova Argentum. Stifibro je bily, leskly kov, ktery se fadi do drahych

a uslechtilych kov.

Vojtéch (2006, s. 150-151) charakterizuje stéibro jako kov s mérnou hmotnosti 10,5
g/cm3, coz znamena, Ze je t83i neZ Zelezo ale zarovei o polovinu lehéi nez zlato. Stbro
ma nejvyssi elektrickou a tepelnou vodivost, a proto se hojné vyuziva v pramyslu. Casem
vSak jeho povrch ztraci kovovy lesk a za¢ne tmavnout, coz je zpusobeno jeho reakci se
sirnymi slouceninami.

Stiibro v ptirodé dle Turnovce (2009) se vyskytuje ¢astéji nez zlato, a proto je jeho

Cv v

niz§i teplota tani neZ u zlata, takze se 1épe zpracovava a ma vynikajici kujnost.

3.2.2 Vyuziti stiibra

Sobolevskij a Bouska (1990, s. 76) stiibro popisuji jako mnohostranny kov, ktery se
pouzival jiz od nepaméti. Od nejstarSich dob se vyuziva k vyrobé drahych predméti
a razb& minci, stejné jako zlato. Stiibro se vice prosadilo jako sménna hodnota nez zlato
arazily se zng& platné ¢i pamétni mince. Stiibro a zlato provazi lidstvo spole¢né

a vzajemné se tyto kovy nahrazuji a dopliuji.

Mezi cenéné vlastnosti stiibra dle Buttermana a Hilliarda (2005, s. 19-20) jako
Sperku ¢i dekorativniho materialu je jeho bélost, lesk, vynikajici zpracovatelnost, odolnost
vuci korozi a snadné slouceni S jinymi kovy. Po Case stiibro oxiduje ,,zCernd®, ale
vyCisténim lze vratit jeho pivodni lesk. Ve Sperkafstvi je popularni slitina stéibra s médi
Vv poméru 92,5 % ryziho stiibra a 7,5 % médi tzv. sterlingové stfibro. Pfidanim médi se

zvysuje trvanlivost Sperku. Ze stiibra se nejcastéji vyrabi piivésky, nahrdelniky, nausnice,
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naramky a prsteny (Eddi CZ, 2019). Ze stiibra se zhotovuji i vyrobky pro domacnost jako
jsou ptibory, misky, dZzbany, kavové konvice atd. Ve srovnani S vyrobkem vytvorenym
pfevazné ze stiibra existuje uspornéjsi alternativa tzv. galvanizace, coZ je proces naneseni

tenounké stiibrné vrstvy na urcity predmét.

Stiibro Rejnus (2014, s. 476) oznacuje za vyznamny primyslovy kov oproti ostatnim
drahym kovim. Ze v§ech prvki ma nejvyssi elektrickou a tepelnou vodivost, diky které ma

tak Siroké pramyslové vyuziti.

Butterman a Hilliard (2005, s. 21-26) vystihuji stfibro jako nedilnou komoditu
vyuzivanou V prumyslu a konkrétn€ popisuji jeho specifické vyuziti napiiklad ve
sttibrnych bateriich, loziskach, katalyzatorech, ve fotografickém primyslu, jako spojovaci
kov pfi pajeni atd. Stiibrné baterie maji ve srovnani s ostatnimi druhy baterii vyhodu vyssi
energetickou hustotu, ale mezi nevyhody patii vyssi nédklady a krat$i Zivotnost. Nejmensi
baterie se vyuzivaji v malych elektronickych zatizenich, zatim co velké se pouzivaji
u vojenskych zbrani a kosmickych lodi. Ocelova loziska pokovena stfibrem se vyuzivaji
U vysoce zatizenych zafizeni. Ptikladem jsou pistové motory letadel ¢i dieselové motory
lokomotiv. Stiibro se uziva i v pajeni, tj. spojovani kovi pfi tani spojovacich slitin.
Tradi¢n¢ se pajelo ze slitin cinu a olova. Po zavedeni Evropské smérnice, ktera redukovala
obsah olova, se zaCaly vytvaret cinové-stiibrno-médéné pajky. Stiibrné katalyzatory se
pouzivaji k vyrobé ethylenoxidu a formaldehydu. Vyrobky vytvofené z ethylenoxidu se
dale uzivaji v chladicich prostfedcich automobild, pti vyrobé polyesterovych pryskyfic ¢i
v rozpous$tédlech. Formaldehyd se uziva k vyrobé termosetovych pryskyfic, které se
pouzivaji pro lepeni pteklizek a dievotiiskovych desek. Stiibro se dale vyuziva ve
fotografickém primyslu pii vyrobé fotografickych filmd pro domacnosti k zaznamenani
svych zazitkl, ve zdravotnictvi pfi rentgenovani nebo u filmovych spolecnosti, které

uptednostiuji klasické pasky pred digitalni formou.

Technicky portal (2015) popisuje, ze v elektrotechnickém primyslu se stfibro kvili
své vynikajici vodivosti a odolnosti proti korozi pouziva k vyrobé elektrickych kontaktd,
past vodici elektricky proud nebo pro pajeni vodivych spoji. Pouziva se bud’ ve své Cisté

podobe ¢i ve smési s dalsimi kovy (nikl, oxid sificity, karbid wolframu ¢i grafit).

Stiibro investice (2019d) uvadi, Ze ne¢ktera bézna elektronika obsahuje praveé stiibro

v podobé pajeciho materialu jako napiiklad v pocitac¢i, mobilnim telefonu, tabletu,
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ovladacu na televizor atd. Stiibro se pouziva do optickych médii, konkrétné¢ u kompaktnich
diskti (CD) a digitalnich video diskii (DVD). Daéle se stfibro vyuziva pti vyrob¢ zrcadel ¢i

solarnich panelt.

Stiibro se uplatiiuje i v zubnim lékafstvi vysvétluje Butterman a Hilliard (2005,
S. 23-24) jako zubni amalgam, kvuli antibakterialnim vlastnostem a schopnosti odolat
kyselému prostiedi v ustech a opotiebeni pii zvykani. Typicky stiibrny amalgam obsahuje
mezi 66 az 76 % stiibra, zbytek zaujima v rizném poméru cin, méd’ ¢i zinek. Dusi¢nan

stiibrny se dale v mediciné vyuziva Kk vypalovani bradavic a oSetfeni povrchovych viedu.

Stiibro ponotené do vody dle Sobolevskije a Bousky (1990, s. 77-78) vyvola mirnou
chemickou reakci, ktera ucinkuje antibakterialné. Kdysi se tato vlastnost vyuzivala ke
snizovani Sifeni infek¢nich chorob. V soucasnosti tzv. ozivovani vody pomoci stiibra se
vyuziva S modernéj§imi metodami naptiklad pii zasobovani zaoceanskych parniki
a v kosmickych lodich. Stiibro dle Pedersena (2013, s. 9) bojuje proti bakteriim a virim a

kvuli této vlastnosti se ptidava i do nékterych 1éka.

3.2.3 Nabidka stfibra na trhu

The Silver Institute (2019c) definuje celkovou soucasnou nabidku stiibra jako nové
ziskané stiibro na trh. Nabidka stiibra vychazi z riznych zdroju a rozliSuje se na tyto
kategorie:

- vytéZené stiibro;
- recyklované sttibro;

- ostatni zdroje (vladni rezervy).

Nejvyznamnéjsi a nejvetsi zdroj ze strany nabidky je téZzba nasledovana recyklaci

a na poslednim misté s nepatrnym zastoupenim jsou ostatni zdroje.

Hola (2018) poukazuje na fakt, Ze stiibra se v priibéhu staleti celosvétoveé vytézilo
deset krat vice nez zlata, ale zasadni diference mezi zlatem a stéibrem nastava v jeho
existujici zasob¢. Zatimco zlato stale existuje v pfiblizné vysi 95 % z vytézené produkce
v ruznych formach. Stiibro mad opacny pomér, ktery ¢ini 95 % stiibra zniceno
v primyslovém odvétvi. Stiibro investice (2019b) dale upozornuje, Zze pfi soucasném

navySovaném tempu tézby pfiblizné za 17 letu bude veskeré stiibro vytézeno.
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3.2.3.1 Vyvaoj tézby stribra

Podle Sobolevskije a Bousky (1990, s. 71-72) stiibro krystalizuje v dutinach hornin
a pripomina tvar pokroucenych dratki, jindy se objevuje ve vzacnéjsi formé pliskt nebo
hrudek ¢i ojedinéle v podobé nugetl a valound. Mezi zakladni tvary ryziho stiibra Se fadi
dendrity, whiskery a nugety. St¥ibro v ryzi podobé se objevuje v horni vrstvé rudného
loziska, a proto se vétSinou nachazelo pii zahajeni t€Zby na noveé objeveném lozisku, coz
v soucasné dob¢ pfili§ nedochazi a z tohoto diivodu je velmi vzacné nalézt stiibro v této
podobé. Objevy ryziho stiibra jsou spiSe vyjimecné, dokonce vzacnéjsi nez nalezy ryziho
zlata, i kdyz se stiibro v pfirod¢ vyskytuje hojné&ji. Stiibro se pievazné vyskytuje se
spojenim s jinymi prvky v mineraly, a to obvykle se sirou, arzénem, olovem, mé&di a né¢kdy
i zlatem. Navic stéibro je pokryto ¢ernosedou vrstvou a jeho typicka stiibrobila barva se

objevi pfi Cerstvém vrypu.

Tézba stiibra ma dle Kropacka velmi dlouhou historii (2006, s. 156-157), nejspise
jen méd’ a zlato se pouzivaly diive. Prvni nalezy stiibra pochazi z doby pied 4 000 lety.
Jedny z nejvétsich stiibrnych lozisek ve starovéku byly v Recku a Spanélsku. V obdobi
sttedoveku pattila Stfedni Evropa k oblastem, odkud pochazelo nejvice sttibra, a dokonce
vétSina byla vydolovana v Ceskych zemich. Po objeveni amerického kontinentu doslo
K vyraznym zménam. TéZba stiibra v Evropé se postupné omezovala a vznikaly nové doly

v Americe.

Silverlnstitute (2017) popisuje obdobi po objeveni Ameriky jako dobu s velkym
vzestupem V t&zb¢ stiibra, ktery byl zapfi¢inény nalezem novych a bohatych lozisek.
V Bolivii, Peru a Mexiku mezi roky 1500 a 1800 se vytézilo vice nez 85 % svétové
produkce stiibra. Poté se tézba rozsifila do dalSich zemi Spojenych stati. Dale vznikla
nova loziska v Australii, Stfedni Americe a vV Evropé. Na zacatku 20. stoleti doslo az
k 50% nartstu svétové produkce stiibra a objeveni novych nalezisté v Kanadé¢, Spojenych
statech, Africe, Mexiku, Chile, Japonsku atd. V prib&éhu tohoto stoleti dochazelo

k hromadnému ristu produkce stiibra i zasluhou novych tézebnich technologii.

V soucasnosti dle The Silver Instute (2019) jsou nejvétsimi svétovymi producenti
stifbra Mexiko, Peru a Cina a podrobné informace o nyn&jsi svétové produkci je popsano

v praktické ¢asti této prace.
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Kropacek (2006, s. 157-159) uvadi Kutnou Horu, Piibram — Bfezové hory
a Jachymov jako zasadni mésta v Cechach, ktera se zapsala do historie t&Zby stiibra.
Posledni dil v Kutné Hote byl uzavien v roce 1992 a za celé obdobi od roku okolo 990 se
zde vytézilo cca 3 500 tun stiibra. V Biezovych horach na Piibramsku se zac¢ala dolovat
roku 1311 a toto uzemi se povazuje za nejbohatsi v ramci té€Zby stiibra a olova Vv historii
Cech. Vydolovalo se zde cca 3 800 tun ryziho st¥fbra a 416 000 tun olova. V roce 1980
byla tézba ukoncena. V Jachymové se zacalo dolovat vroce 1512 a zpravy o mnozstvi
stiibrnych zil se rychle roznesly a vznikla tak prvni stfibrna horec¢ka u nas a pocet obyvatel
v Jachymové rychle naristal. Razené tolary z jachymovského stiibra vedly ke vzniku slova

dolar diky komolenim jeho nazvu.

V soudasnosti se v Ceské republice dle Ceské geologické sluzby (2017) nachazi
celkem 7 vyhradnich evidovanych lozisek s obsahem stiibra s celkovou zasobou 532 tun.
Podle primyslové vyuzitelnosti patii tyto zasoby stiibra do nebilanéni skupiny, coz
znamena, ze nedochazi k tézb¢ stiibra kvili nevydélecnym podminkam, kdy je obsah
uzitkovych slozek nizky a loziska maji malou mocnost. Dale k tomu nepfispivaji ani

komplikované podminky dobyvani.
3.2.3.2 Recyklace stiibra

Vétsina recyklaci dle Smila (2017, s. 182) ma za cil obnovit prvek do pivodni
podoby. Kovy lze recyklovat s minimalnim odpadem a ziskany material téméf kvalitné
odpovida pivodnimu stavu. Hlavnimi pozitivnimi divody recyklace je tspora energie

a snizeni dopadl na zZivotni prostiedi.

The Silver Institute (2019c) uvadi, ze stéibrny §rot se ziskava z recyklace $perku ¢i
elektroniky a v roce 2018 zaujima recyklace stiibra piiblizné 15 % z celkové nabidky.
Stiibro je dle Silverumu (2019) mnohostranny kov, ktery se velmi ¢asto vyuziva v riznych
odvétvich pramyslu, ale tak v malém mnozstvi, ze jeho recyklace je velmi technologicky

slozitd a zna¢né nerentabilni.

Smil (2017, s. 191) uvadi, ze v roce 2009 byla mira recyklace u mobilnich zafizeni
pouhych 8 %, u televizori 17 % a u pocitact byla tato mira 38 %. V jednom mobilnim
telefonu se priblizné nachazi 15 g meédi, 0,3 g stiibra a 0,03 g zlata. V USA se zhruba
vyfadi 130 milion kust mobilnich zafizeni ro¢né, coz ¢ini celkem 2 000 t medi, 45 t

stiibra a 4 t zlata.
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3.2.3.3 Vladni zasoby a zajisténi stFibra

Ryba (2012) uvadi, ze Spojené staty mély jest¢ po druhé svétové valce ohromnou
zasobu stiibra ¢itajici 3,5 miliardy unci. Postupné svoje zasoby ale rozprodavaly, a tim

vykryvaly deficit mezi té¢zbou a spotiebou.

Maloney (2010, s. 158) vysvétluje, ze v souCasné dobé vladni zasoba stiibra
prakticky neexistuje a centralni banky se nyni 0 stiibro nezajimaji. Ptiblizn¢ od Sedesatych
let co se piestaly pouzivat stiibrné mince, vlady po celém svété rozprodavaly svoje zasoby.
Rozprodavani zasob melo vliv na cenu stfibra, ktera se uméle snizovala. Cena stiibra se
v letech 1990 az 2005 n¢kdy pohybovala na tak nizké arovni, ze byla niz$i nez naklady na
téZzbu. Vladni rezervy od roku 2014 dle The Silver Institute (2019c) jsou prakticky
vycCerpané, a proto uvadéji u této slozky nulové hodnoty. Piedstavuji prode;j stiibra v drzeni

vlady a oznacuji se jako Net Fovernment Sales.

Posledni ¢asti trzni nabidky stiibra tvoii zajisténi tzv. Net Hedging. Hedging
predstavuje urcitou ¢innost K ochrané proti mozné budouci neptiznivé zméné (Urban,
2011). V pfipad¢ stiibra, tak dochazi k pfed¢asnému prodeji budouci produkce od
tézebnich spole¢nosti z ditvodu obav budouciho poklesu ceny stiibra. Rejnus (2014, s. 481)
uvadi, ze hedging se na trhu vyuziva kvuli ochrané pied rizikem z kolisani ceny sttibra

a spociva v moznosti zafixovat ceny ke sjednanému budoucimu terminu.

3.2.4 Pomér mezi cenou zlata a stribra

Gold Delivery (2019) charakterizuje pomér ceny zlata a stiibra tzv. Gold/Silver
ration jako aktualni pomér mezi cenou zlata a stiibra. Petruska (2018) uvadi, ze historicky
byl pomér mezi zlatem a stiibrem 1:15. Tento pomér téméi realné¢ Kopiroval stav zlata
a stiibra v zemské kure, ktery ¢ini 1:17. V soucasné dobé je pomér 1:85 a patii mezi velmi
vysoké v porovndni s historii. Stiibro patii mezi komodity, které jsou nejvice
podhodnocené, ale do budoucna je zde moznost vysokého potencionalu. Graf 1 zobrazuje

tento pomér od roku 1720 do roku 2018.
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Graf 1 Pomér mezi cenou zlata a stfibra od roku 1720 do roku 2018
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Od roku 1720 do soucasnosti byl nejvyssi pomér dosazen vroce 1940-1941

v

v roce 1980 a 2011, kdy cena stiibra rapidné vzrostla.

3.2.5 Cena stiibra

Na pocatku krize v roce 1929 stiibro ztratilo 26 % na své cen¢ a dosahlo v roce 1932
svého dna ve vysi 25 centl (Petruska, 2019). Maloney (2010, s. 156) vysvétluje, ze béhem
Velké hospodaiské krize Roosevelt v roce 1934 podepsal zakon o nakupu stiibra, kdy se
stalo jeho vlastnéni nezakonné. Spojené staty americké se zacali pripravovat na nakup
sttibra do zasob, které v padesatych letech ¢inily 3,5 miliardy unci. Zacatkem Sedesatych
let cena stiibra vzrostla na 1,29 dolaru za trojskou unci. Divodem byla negativni americka
obchodni bilance a oslabujici dolar (Petruska, 2019). Nominalni hodnota stfibrnych
americkych minci se jiz rovnala obsahu stfibra v mincich pfi cené 1,29 dolard za unci.
Cena stibra pomalu rostla a ve Spojenych statech se z obéhu mince ztracely, protoze je
obcané prodavali se ziskem jako stiibro. Americka vlada proto v roce 1965 odstranila

stiibro ze svych minci a nahradila je médi a zinkem.

Cena stiibra je citlivéjsi ke spekulacim nez zlato a z historie vyplyva, ze cena stiibra

mnohdy rychleji rostla (Novotny, 2014). V pribéhu historie nastaly dvé nejvétsi bubliny se
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stiibrem, a to v roce 1980 a 2011, kdy se cena stiibra rapidné¢ zvysila. Tyto vykyvy jsou
vidét na grafu ¢. 2, ktery zobrazuje vyvoj ceny stiibra od roku 1968 do roku 2017

v americkych dolarech za trojskou unci.

Graf 2 Cena stribra 1968 az 2017 (v USD/oz)
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V sedmdesatych letech se cena stiibra zvysila a pohybovala se mezi 3 a 6 dolary za
unci. Cena stiibra dle Veselé (2011, s. 294) dosahla svého dosavadniho maxima v roce
1980 s hodnotou 50 americkych dolarti za trojskou unci. Ohromny narist ceny stiibra byla
zpusobena nejistotou, inflaci a manipulaci na trhu ze strany bratri Huntd z Texasu.
Novotny (2014) uvadi, Ze poté co se dolar stal nekrytou ménou, nakoupili bratii Nelson
Hunt a Bill Hunt obrovské mnozstvi stiibra. Zasluhou tezaurovani® stiibra a skupovani
obchodovanych burzovnich futures kontaktl se cena stiibra zvysila ze Sesti dolar na
neuvétitelnych 50 dolarti za unci. Tato stiibrna bublina byla nahle ukonc¢ena zménou
pravidel v obchodovani na komoditni burze COMEX a dale FED provedlI regula¢ni zasah a
zastavil poskytovani pujéek na spekulacni aktivity. Cena stéibra vyrazné spadla a bratii

Huntové skoncili v bankrotu a byli odsouzeni za spiknuti s cilem manipulace trhu.

2 Tezaurace znamena umélé zmen3eni celkového objemu penéz, v nasem piipadé celkového objemu stiibra.
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Vesela (2011, s. 294) poukazuje, ze cena stiibra v letech 1985 az 2004 byla vcelku
stabilni a pohybovala se v intervalu od 4 do 9 dolarti za trojskou unci. Cena stiibra se
dostala na tak nizkou troven, Ze se nepfedpokladal jeji dalsi pokles. Kitco (2019b)
oznacuje, ze od roku 2006 cena stiibra zaGala pozvolna rist. Za cely zminovany rok byla
prumérna cena stiibra 11,5 dolarti za unci, ale n¢které dny se pohybovala i okolo 14 dolart
za unci. Cena stfibra stejné jako cena zlata reaguje na vyskyt urcitych ekonomickych ¢i
politickych udalosti napiiklad finan¢ni krize ptisobici v roce 2008. Vzestupny trend v cené

za stfibrnou unci pokracoval a v roce 2010 byla primérna cena stiibra jiz 20,2 dolart.

Novotny (2014) popisuje, Zze v roce 2011 pusobila tzv. spekulacni horecce, kdy se
cena stiibra vySplhala o 175 % nahoru. Investofi propadli nakupnimu $ilenstvi a uvazovali
vétSinou neraciondlné. Nakupovali stiibro i za tak vysokou cenu, protoze ocekavali dalsi
rast, ktery bohuzel nenastal, a mnozi z nich skon¢ili se ztratami. Praimérna cena dle Kitco
v roce 2011 byla 35 dolart za trojskou unci. Maximalni hodnota nastala na konci dubna,
kdy cena stiibra byla 48,7 dolari za unci. Poté zacala cena stiibra klesat a sestupovala az
do roku 2015, kdy pramérna hodnota byla 15,7 dolart za unci. V souc¢asném roce 2019 se

cena stiibra pohybuje okolo 15,5 dolary za trojskou unci.

3.2.5.1 Determinanty ovliviiujici cenu

Cena na trzich dle Hartmana (2018, s. 126-127) se pokazdé méni podle aktualniho
stavu poptavky a nabidky, eventualné nerovnovahou mezi nimi. Pokud existuje nedostatek
komodity, prodavajici navysuji jejich cenu, kterou kupujici musi zaplatit a tim roste kurz.
V opacném piipadé, kdy je na trhu komodit nadbytek, prodavajici cenu snizuje a kurz
klesa. Zkoumanim nabidky a poptavky po ur¢ité komodité se zabyva fundamentalni
analyza. Velky vyznam se ptikldda COT reportu, které¢ je zvefejiiovan pravidelné¢ na
strankach www.cftc.gov a to kazdy patek. COT report vydava americkd komise pro

obchodovani s komoditnimi futures a uvadi aktualni rozlozeni obchodu.

Poptavku Brcak, Sekerka a Svoboda (2013, s. 33) charakterizuji jako chovéni
kupujicich neboli poptavajicich. Jedna se o vztah mezi mnoZstvim poptavky domacnosti
atrzni cenou za predpokladu ceteris paribus. RozliSuje se poptavka individualni, trzni
a agregatni. Individualni poptavka obsahuje poptavku jednoho spotiebitele, ktery pii dané
cen¢ v urcitém obdobi zakoupi mnozstvi urCitého statku ¢i sluzby. Trzni poptavka pak

predstavuje souhrn vSech individudlnich poptavek po urcité sluzbé ¢i statku. Poslednim
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rozliseni je agregatni poptavka, ktera predstavuje poptavku vsSech spotfebitelti v urcitém
staté po vSech moznych statcich ¢i sluzbach. Poptavané mnozstvi zavisi na nékolika
determinantech, ale rozhodujicim faktorem je cena. Dale plati, ze poptavka se navysi

vlivem nartistu nominalniho dichodu spotiebitele.

Nabidka dle Brcaka, Sekerky a Svobody (2013, s. 49) analyzuje chovani
prodavajicich a urcuje za jakou cenu je prodavajici ochoten a schopen prodat urcity statek.
Jedna se tedy o vztah mezi cenou statku a nabizenym mnozZstvim za urc¢ité obdobi. Podle

¢etnosti vyrobce neboli prodéavajiciho se také déli na individualni, trzni a agregatni.

Chovancova (2012, s. 23) uvadi tyto zakladni faktory ovliviiujici cenovy vyvoj
komodit:

omezenost zdroje;

- znehodnoceni penéz;
- ekonomicky rist;

- pfirodni faktory;

- socialné-politické faktory.

Vsechny komodity dle Chovancové (2012, s. 23-27) jsou do urcitého hlediska
omezené. Do kratkodobé omezenosti se fadi zemédélské komodity, které jsou zavislé na
ptirodnich podminkach. Z dlouhodobého hlediska omezenosti se komodita stietne se svym
limitem. Drahé kovy jsou dlouhodobé omezené mnozstvim daného kovu v zemské kiite.
Dalsim faktorem ovlivitujici cenu komodit je znehodnocovani penéz, které se projevuje
ristem cen komodit, ponévadz se zvétSovanim penéz v ob&hu klesa jejich kupni sila.
Nejvétsi vliv na pohyb cen komodit ma jednozna¢né americky dolar, protoze vétSina
komodit je pravé v dolaru kotovana a obchodovatelna. Centralni banka FED neustale
znehodnocuje dolary diky kvantitativnimu uvoliiovani®. Cena omezenych zasob komodit

Z tohoto duvodu roste.

Zvétseni ménové zasoby dle Chovancové (2012, s. 24-25) vyvola tlak na rast cen

komodit, takto zaplaveny trh novymi penézi zpisobi rist ceny pii stejném nabizeném

3 Kvantitativni uvolfiovani patfi mezi nastroje monetarni politiky vyuZivané ke zméné objemu penéz
v ekonomice. Centralni banka nakupuje statni dluhopisy, které si sama sob& vydala, a tim zvySuje objem
penéz v ekonomice (Garner, 2014, s. 12).
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mnozstvi aktiv. Na kvantitativni uvoliiovani se nahlizi i z jiného hlediska, ¢im nabidka

penéz je vétsi, tim hodnota amerického dolaru klesa (Garner, s. 13).

Podle Chovancové (2012, s. 24-25) je c¢loveék vsude obklopeny komoditami.
Naptiklad budovy, dopravni prostiedky ¢i obleceni se vyrabi z komodit. Proto je logické,
ze spolu s postupnym svétovym ristem populace, dochazi ke zvétSovani odbytu po
komoditach. Déale plati, ze spolu s hospodaiskym riistem Se zvySuje i zivotni uroven

obyvatelstva, a tim narusta poptavky po komoditach a tla¢i tak rist cen komodit.

Hlavac (2009) uvadi, ze cena stiibra je ovliviiuje 1 hospodarskym cyklem. Sttibro se
¢im dal castéji pouziva v prumyslu, pokud se ekonomika nachazi v recesi, lidé omezuji své
vydaje a poptavka po statcich, které obsahuji stfibro je niz§i. Naopak pii hospodarskym
ristu se navysSuje zivotni Uroven a spotieba, coz se odrazi ve vyssi poptavce, kterd plisobi

dale na cenu.

Ptirodni faktory vyvolavaji podle Chovancové (2012, s. 28) vysoké cenové vykyvy
pievazné u zemédélskych komodit a jedna se napiiklad o zaplavy, zemétieseni, hurikany ¢i
dalsi ptirodni katastrofy. V piipad¢ drahych kovi by musela pfirodni katastrofa ohrozovat
provoz tézby a v pitipad¢ uzavieni vyznamného dolu miize tato skute¢nost ovlivnit cenu
drahého kovu na trhu. Mezi socialné-politické faktory patii politicka ¢i obchodni
embarga®, vale¢né konflikty, politické ptevraty, revoluce. Pfi globalnich krizi maji drahé
kovy tendenci rust, ponévadz lidi nevéfi tehdejsi vladé ¢i financnim trhiim a zlato ma

predstavu bezpe¢ného piistavu v téchto situacich.

Mimo téchto zakladnich faktorti fadi Garner (2014, s. 11-15) dalsi faktory, které

zna¢n¢ pusobily na pfelomu uplynulého desetileti a jedna se 0:

- snadny pfistup na trh;
- dluhové krize;
- strach z kolapsu amerického finan¢niho systému;

- investi¢ni prostiedi.

Garner (2014, s. 11-12) vysvétluje, ze v soucasné dobé¢ je piistup na trh s komoditami
velmi snadny a investovat muze prakticky kdokoliv, kdo vlastni tisic dolart a ma

k dispozici fungujici pocitac. Dluhova krize je spojena s rokem 2008, kdy ve finanénim

4 Embargo znamena zékaz obchodniho styku s uréitym statem ¢&i surovinou.
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systtmu USA doslo kzadieni uvért, coz znamend, Ze banky zmenSily ochotu
v poskytovani uvért. Tato situace se nasledovné presunula do Evropy, kde neptizniveé
ovlivnila tam¢jsi ekonomiku. Vysledkem bylo propuknuti americké a poté evropské

dluhové krize, pti které komodity, americké akcie a mény intenzivné korelovaly.

Cenu stiibra dale ovlivnil podle Garnera (2014, s. 13-14) strach z kolapsu
amerického finan¢niho systému. Lidé se bali o své tspory, a proto preSouvali sviij majetek
do tzv. tvrdych platidel jako je zlato a st¥ibro. Navic vSude pfitomné reklamy dennodenné
upozoriiuji potencionalni investory 0 atraktivnich investi¢nich pfilezitostech a vysledkem

je zvySujici se pocet investord na komoditnich trzich.

Hartman (2018, s. 112) objasiiuje, ze kazda zvetejnéna informace v médiich nemusi
znamenat vhodnou investi¢ni ptileZitost. Dokonalym ptikladem je trh zlata v prib&hu roku
2011, kdy média prezentovaly zlato jako investici s vysokym potencionalem vynosnosti.
Stalo se bohuzel to, ze cena zlata velmi rychle klesla z maxima ptes 1900 dolard za
trojskou unci pod 1600 dolarti. Investovani podle masovych médii se Casto vyznacuje tim,

Ze nezachycuje atraktivitu investice v zacatcich, ale blizko jeho konci.

Investi¢ni drahé kovy dle FXstreet (2016) se ocenuji v americkém dolaru, tudiz
vynos investice je ovliviiovan kurzem dolaru. Vztah mezi cenou investi¢nich drahych kovi
a dolarem je inverzni, coz znamena, ze pokud bude americky dolar klesat, hodnota drahych
kovi bude rast. Tento vztah nemusi platit vzdy, a to prevazné v dobé, kdy dominuje strach

na finanénich trzich.

Dalsim dulezitym faktorem ovliviiujicim cenu stiibra je inflace. Podle Jandy (2011,
s. 39-40) inflaci mé&fi CSU na zékladé indexu spotiebitelskych cen v daném &asovém
horizontu, kde porovnava cenové zmény vybraného potravinaiského a nepotravinaiského
zbozi. Jedna se o soubor zhruba 700 polozek. Inflace predstavuje skrytou hrozbu z divodu
postupné ztraty hodnoty penéz. Inflace je definovana jako proces ristu cenové hladiny a je
spojovana s nadmérmou emisi penéz. Inflace negativné ovlivituje realnou vynosnost
investic. V obdobi, kdy je inflace vysoka, se lidé uchyluji k nakupu realnych aktiv, které
neztraceji svoji hodnotu na rozdil od penéz. Pii finan¢nich krizi vétSina zemi vytvari vice

penéznich prostiedk, které maji za nasledek rist inflace.

S inflaci dale dle Hlavace (2009) souviseji urokové miry, které vyjadiuji naklady

uslé prilezitosti, kdyZz misto penéz investor drzi jiné aktivum. Pokud se nominalni tirokova
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mira snizi 0 Oslabeni realné hodnoty, coz je inflace za dané obdobi, vysledkem bude realna
urokova mira. Ve Spojenych statech americkych se realné urokové miry ukézaly jako

dobry indikator pro cenu stiibra a zlata.

3.2.5.2 Polozky vstupujici do ceny

Jednotlivé polozky a poplatky, které podle Celese (2019) vstupuji do kalkulace ceny
investi¢nich drahych kovii v podminkach Ceské republiky:

- cena drahého kovu na komoditni burze;
- kurz EUR/USD;

- marze rafinérii;

- kurz EUR/CZK;

- premie;

- DPH.

Komoditni burzu Machkova, Cernohlavkova, Sato a kolektiv (2014, s. 55)
charakterizuji jako zvlastni forma organizovaného mista obchodu se zastupitelnym zbozim,
jenz neni fyzicky pfitomné. Jsou zde standardizované podminky o uzavirani obchodu
a zpusob obchodovani ma jasnd pravidla. Na komoditni burze se stfetdva nabidka
s poptavkou a obchoduje se ve velkych objemech a obchodovat mohou pouze ¢lenové
burzy. Na celosvétovych komoditnich burzach se cena drahych kovii uvadi v americkych
dolarech za jednu trojskou unci (Celes, 2019). Londynska komoditni burza dle Zaka (2015)
stanovovala cenu ptes London fix, ktery byl nahrazen novym elektronickym mechanismem
LBMA. Cena pro zlato se tradi¢né vyvolava dvakrat denn¢ a to v 10:30 a 15:00 hodin
v americkych dolarech. Stanoveni ceny stiibra pies LBMA se provadi kazdy pracovni den

ve 12:00 hodin (LBMA Silver Price, 2019).

Evropské rafinérie dle Celese (2019) pievadi cenu drahych komodit z amerického
dolaru na euro a ptidavaji k cené svoji marzi. Pro kazdou rafinérie je tato marze odlisna
a lisi se dale podle graméze vyhotovenych slitki. MarZze u rafinérii se pohybuje mezi 3 az
30 % z ceny kovu. Ceské spolegnosti obchoduji pievazné s evropskymi rafinériemi, a proto
se do kalkulace zapocitava kurz EUR/CZK a dale obchodni marze (Zlataky, 2019d).

Marze obchodnika tzv. premium je navySeni ceny oproti cené aktiva na burze
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(investicnizlato, 2019). Premium je pro kazdou spolecnost odlisné, ale princip zistava
stejny jako u marze rafinérii. Cim ma slitek mensi gramaz, tim je vyssi.

Cena se nakonec zvySuje o DPH, ovSem zalezi na druhu investi¢niho aktiva. Zlato je
osvobozeno od DPH dle § 92 zakona ¢. 235/2004 Sb. zakona o DPH, ktery je soucasti
ptiloh pod obrazkem 1, a proto je na prvni pohled atraktivnéjsi volbou pro investory nez

ostatni drahé kovy.

Stiibro a platina dle Stiibro investice (2019¢) nejsou osvobozeny, tudiz investor plati
pii nakupu navic zakladni 21% sazbu DPH. Co se tyka DPH pii vykupu sttibra je dilezité
postaveni prodejce a kupujiciho, zda se jedna o platce ¢i neplatce dané. Za platce DPH jsou
povazovany pravnické osoby, podnikatelé a Zzivnostnici registrované k dani z piidané
hodnoty. Investi¢ni spole¢nosti maji vysoky obrat, tudiz se z pravidla jedna o platce DPH.
Naopak mezi neplatce dané fadime nepodnikajici fyzické osoby a zivnostniky, ktefi nejsou
registrovani k platbé dan¢ z piidané hodnoty. Prace je zaméfena na situaci, kdy prodavajici
¢ili drobny investor je neplatce dan¢ a kupujici neboli investiéni spolec¢nost je platce dané.
V tomto piipadé¢ investor prodava stiibro za cenu bez DPH a nachazi se tak v nevyhodném
postaveni, protoZze si nemuzu dan z piidané hodnoty odeéist. Drobny investor ve shrnuti
musi pii nakupu investi¢niho stfibra uhradit DPH, ale pfi jeho prodeji o néj pfichazi. Dale

je prodej zlata, stiibra ¢i platiny fyzickou osobou osvobozen od dané z piijmu.

Na kazdou investi¢ni spole¢nost ptisobi na ¢eském trhu odlisné podminky, které se
projevuji na jejich nakupnich cenach, ale princip tvorby nakupni ceny zUstava stejny. Dale

vétSinou plati, ¢im ma investicni slitek mensi gramaz, tim ma vyS$si marzi.
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3.3 Dalsi investi¢ni drahé kovy

Prace je zaméfena na investici do fyzického investi¢niho kovu, a to konkrétné do
stiibra. V ramci porovnani investice do této komodity jsou vysledky zjistény dale pro zlato

a platinu. Nasledujici podkapitoly popisuji tyto dalsi investi¢ni drahé kovy.

3.3.1 Zlato

Dle Studynka a Struze (2014, s. 88) patii zlato, méd’ a stéibro mezi kovy, které se lidé
naucili nejdiive zpracovavat. Do dé&jin se zlato zapsalo piedev§im jako krasnd ozdoba,
nastroj smény a divod valek a riznych konfliktd. Bylo a je symbolem moci

a spolecenského postaveni.

Studynka a Struz (2014, s. 37) zlato neboli Aurum znamé pod chemickou znackou
Au charakterizuji jako leskly, zlatavé zluty, vzacny a velmi tézky kov. Zlata krychle
0 hran¢ 37,27 centimetru piedstavuje tihu jedné tuny. Zlato nepodléha vnéjsim vliviim a je
odolné vici Kyselinam, solim a zasadam. Rozpustné je pouze V lucavce kralovské, coz je
smés kyseliny chlorovodikové a dusi¢né a v roztocich kyanidi. Je druhy elektricky

nejvodivéjsi kov, hned za stiibrem. Zlato dale vynika ve své chemické odolnosti, taznosti

a kujnosti a ma vysokou tepelnou vodivost a hustotu.

Zlato popisuje Studynka a Struz (2014, s. 45-49) jako kov relativné mekky, a proto
ve svém ryzim stavu neni vhodny pro vyrobu zlatych pfredméti. SméSovanim zlata s jinymi
kovy (napfiklad sttibrem, médi a platinou) ziskava vyssi tvrdost a pevnost. Pro bankovni
a chemické ucely se ryzost zlata uvadi v tisicinach, naopak ve $perkafském priamyslu se
setkame s karatem jako pomérovou jednotkou. Ryzi zlato neboli zlato bez pridanych
ptimési je ozna¢ovano jako 1000/1000. V praxi ale této hodnoty nelze dosahnout, proto se
nejryzejsi zlato oznacuje Ctyimi devitkami tj. 999,9. Kazdy stat Si stanovuje obsah ryziho
kovu ve slitinach. V Ceské republice tento stanoveny pomér nalezneme v puncovnim
zakon¢ a jeho hodnota v bézné prodavanych zlatnickych vyrobkd je 585/1000 neboli
14karatové zlato. Karat jako pomérova jednotka ryzosti se pouziva ve Sperkafstvi, kde se
Cisté zlato znaci 24/24. Vyrazeny punc do drahého kovu slouZi jako garance dohodnuté

ryzosti kovu.
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V soucasné dobé se zlato pouziva dle Chovancové (2012, s. 138):

- Ve Sperkafstvi jako uzitkovy vyrobek se znac¢nou estetickou hodnotou;
-V prumyslovém odvétvi jako komponent vyroby;
- Vrezervach centralnich bank a ostatnich subjektech nakupujici investi¢ni

fyzické zlato jako uchovatel hodnoty.

Petranek (2011, s. 46) poukazuje na zlatavou, zafici a Casem neménici se barvu zlata

zpracovani diky své vysoké kujnosti.

Studynka a Struz (2014, s. 54-55) vysvétluji, ze lidé neprahli po zlatu jen kvuli jeho
krasnému vzhledu. Sperk ze zlata piedstavoval uréity mocensky symbol, ktery zdtraziioval
spolec¢enské postaveni a majetkové pomeéry. Vladafi svou silu a moc prezentovali prave
zlatymi $perky ¢i jinymi uméleckymi predméty. V soucasné dobé mezi nejrozsitenéjsi
zlaté sperky fadime prsteny, nahrdelniky, fetizky a medailonky.

Chovancova (2012, s. 138-139) uvadi, ze zlato se diky své vodivosti pouziva
Vv elektrotechnickém priumyslu pii vyrobé plosnych spoju a kontaktd. Nachazi se i v bézné
pouzivanych vyrobcich jako je mobilni telefon, pocita¢ ¢i kalkulacka. Zlato se vyuziva
i jako katalyzator pfi ¢Cisténi vody a je obsazené v nékterych luxusnich kosmetickych

piipravcich.

Zlato se pouziva i vV kosmonautice vysvétluje Studynka a Struz (2014, s. 70). Proti
nepiiznivym uGc¢inkdm a schopnost odrazet vysoky zar jsou povrchy raket a kosmickych

lodi chranény velmi tenouckou folii prave ze zlata.

Chovancova (2012, s. 139) popisuje, ze zlato se spotiebovava v dentalni medicing,
a to predevsim v podobé zubnich nahrad i ptes rozmach moderni technologie. Nanocastice
zlata se v mediciné vyuzivaji k 1é¢ebnym a diagnostickym uceliim naptiklad pii zjistovani
rozsahu nadorovych onemocnéni (Studynka a Struz, 2014, s. 69).

Uchovéani zlata centralnimi bankami podle Jilka (2013, s. 430) znamena zfici se
pravidelnych urokd, které by piinasely jind aktiva, a navic se vynakladaji finan¢ni
prostiedky na jeho skladovani ¢i manipulaci. Na druhou stranu zlato ptedstavuje jakousi
pojistku v nestabilnich dobach a ptisobi jako zdroj urcité stability pied hospodaiskou

a finan¢ni krizi ¢i bankrotem zemé. V souhrnu lze fict, ze centralni banky zlato pouzivaji
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jako soucast svych devizovych rezerv a posiluji tim tlohu statu jako konec¢ného rucitele

finanéni stability (Rejnus, 2014, s. 474).

Zveiejnéné udaje od World Gold Council (2019c) uvadgji, ze vladni zasoba
ménového zlata zemi v unoru 2019 Cinila 33 869,17 tun (véetné MMF, ECB a finan¢nich
instituci). Na prvnim mist¢ v ménovych zasobach zlata zaujimaji s 8 133,5 tun Spojené
staty americké, které prevysuji 2,5krat Némecko umisténé na druhé pozici s 3 369,7 tuny

zlata. Dale nasleduje Mezinarodni ménovy fond, Italie, Francie a Rusko.

Zlaty portal (2019) uvadi, Ze nejstar$im zptisobem ziskavani zlata z p¥irodnich zdroji
je tzv. ryzovani v povodi fek. V soucasné dobé¢ jsou tyto loziska prakticky vycerpana,
aproto se nyni tézi zlato z hornin. V ptirodé se zlato vyskytuje jako podstatna slozka

riznych slitin nebo ve formé ryziho kovu (Studynka a Struz (2014, s. 37).

Studynka a Struz (2014, s. 284) poukazuji, ze oproti ostatnim kovim, které se
rozptyli po svété v podob¢ rtiznych vyrobkl nebo zjednodusené zkoroduji, ma zlato
jedine¢nou vlastnost, a to ze svoji tézbou a distribuci se shromazd'uje. Odhaduje se, ze
pouze 15 % z celkové vytéZzeného zlata se nachazi v neobnovitelné podobé, a to z toho
duvodu, Ze bylo ztraceno ¢i pouzito v pramyslu (Jilek, 2013, s. 424). Jenom za poslednich
50 let se vytézilo vice zlata nez za piedchozich 5 000 let dohromady na svété. Dokonce
pred 30 lety se tézba pohybovala kolem 1000 tun za rok a v Soucasnosti se ro¢ni tézba
pohybuje ptfes 3000 tun. Rentabilita tézby je zvySovana novou technologii, lepsi
organizaci, vyuzivani vypocetni techniky a fungujici logistikou.

Dle World Gold Council (2019a) tézba dlouhodobé roste a v roce 2018 se celkové
vytézilo 3 502,8 tun zlata. Ve srovnani tézby zlata podle svétadili se nejvice vytézilo pro
dany rok v Africe (680,5 tun) poté v Asii (673,9 tun), Stiedni a Jizni Americe (552,3 tun)
av Severni Americe (537,2 tun). Naopak nejméné v Evropé (26 tun) a na Antarktid¢, kde
je t&zba zakazana. Tabulka 1 zobrazuje tézbu zlata jednotlivych zemi, a to konkrétné deseti

nejvétsich svétovych producentt za rok 2018.
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Tabulka 1 Ro¢ni tézba zlata dle stata s nejvétsi produkei v roce 2018

Zemé Produkce Podil na celkovou
Zlata (v tunach) produkci (v %)

Cina 404,1 12,28
Australie 3149 9,57
Rusko 297,3 9,03
Spojené staty americké 221,7 6,73
Kanada 189,0 5,74
Peru 158,4 4,81
Indonésie 136,9 4,16
Ghana 130,5 3,96
Jizni Afrika 129,8 3,94
Mexiko 1154 3,51
Ostatni 1196,1 36,34
Celkem 3291,8 -

Zdroj: vlastni zpracovani, data World Gold Council (2019a)

World Gold Council (2019a) porovnava tézbu zlata i za jednotlivé zem¢&. Nejvétsi
svétovy producent v roce 2018 byla Cina, ktera diky 404,1 tun vytézeného zlata
s piehledem potvrdila svoji dominanci, ale ptes to oproti pfedeslému roku tato hodnota
predstavuje snizeni o 34,3 tun. Na celosvétové produkci se Cina podili 12,3 %. Na druhém
misté se umistila Australie s 314,9 tunami zlata, coZz v porovnani s rokem 2017 znamena
zvySeni o 1,3 tun a v porovnani s celkovou ro¢ni tézbou v roce 2018 zaujima 9,6 %.
V tézké blizkosti se umistilo Rusko s 297,3 tunami zlata, které mélo o 0,5 procentualni
bodu v rocni produkci méné nez piedesla Australie. Nasleduji Spojené staty americké

s 221,7 tunami, Kanada s 189 tunami, Peru s 158,4 tunami atd.

V Ceské republice se dle Ceské geologické sluzby (2017) nachézi celkem 15 lozisek
s obsahem zlata s celkovou zasobou 238 900 kilograml. Z uvedeného mnozstvi patii
77 384 kilogrami do bilanéni, tj. dobyvatelné zasoby, ale presto se v Ceské republice zlato
netézi.

Rogers (2012, s. 148-151) vysvétluje, ze vroce 1900 se Spojené staty americké
rozhodly kryt svou ménu zlatem se stanovenym sménnym kurzem 20,67 dolari za trojskou
unci. Roosevelt poté v roce 1933 zastavil sménitelnost amerického dolaru za zlato, zakazal
jeho vyvoz, a dokonce Americanim nepovolil vlastnit zlato pro investicni ucely. Ve

stejném roce zvedli cenu zlata na 25,56 dolart a vroce 1934 byla cena uzakonéna
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brettonwoodskym systémem na 35 dolart za trojskou unci. Tato velmi nizka cena

brettonwoodsky systém a ponechal cenu zlata na libovili trhu. To vyvolalo zvySeni ceny
a v roce 1973 se cena pohybovala na 120 dolarech za unci. Nasledujici rok Richard Nixon
zrusil zakon o soukromém vlastnictvi zlata, coz zptisobilo zvednuti ceny na 200 dolard, ale
brzy cena zamifila zase dold. Po roce 1976 naopak cena zlata stoupala diky vysoké inflaci.

Prubéh ceny zlata od roku 1979 zachycuje graf 3.

Graf 3 Vyvoj ceny zlata od roku 1979 do roku 2019 (v USD/0z)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data World Gold Council (2019b)

Rok 1980 popisuje Jilek (2013, s. 427-428) jako rekordnim tehdejsi doby, kdy unce
zlata vystoupala az na 850 dolart. Ve zminovaném roce vzrostla ve Spojenych statech
americkych urokova mira a inflace. Finan¢ni trhy zachvatila panika a klasicka finan¢ni
aktiva byla ztratova. Déle pisobila i politick4 nestabilita, a to konkrétn& revoluce v Iranu.
Poté cena zlata stale klesala a spadla az na 252 dolart za trojskou unci, coZ byla nejniZsi
cena za poslednich dvacet let. V roce 2000 zachvatil krach internetovych akcii a 11. zafi
2001 byl proveden teroristicky utok na Spojené staty americké, coz zpisobilo rdst ceny
zlata (Rogers, 2012, s. 152).

Dalsi ekonomické udalosti uvadi Vesela (2011, s. 294) naptiklad ucetni skandaly,
obavy z nestabilniho dolaru, pokles nabidky zlata ¢i hurikan Katrina, které odstartovaly
prudky rast ceny zlata az na 700 dolard za trojskou unci v kvétnu 2006. Vzestupny trend

cen zlata pokracoval a v zaii roku 2011 byla cena zlata dle Kitco dokonce 1895 dolart za

wrwe

bankrotu nékterych zemi (Recka, Spanélska, Portugalska, Irska), pokracujici nepokoje na
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Blizkém vychodé¢ ¢i hrozba inflace. Poté nasledoval sestup ceny a Kitco uvedl primérnou
cenu zlata 1669 dolard v roce 2012 za jednu trojskou unci a 1410 dolarti za rok 2013.
Nasledné se cena zlata pohybovala mezi 1200 az 1300 dolari za trojskou unci. V soucasné

dobé cena zlata pokracuje na této trovni a pohybuje se kolem 1300 dolari.

3.3.2 Platina

Sobolevkij a Bouska (1990, s 64) popisuji platinu neboli Platinum, zndme pod
chemickou znackou Pt jako leskly, stéibrobily, uslechtily, kujny a tazny kov. Lidové se
oznacuje jako bilé zlato. Platina patii mezi chemicky nejodolngjsi kovy. Ma vysokou
hustotou 21,5 g/cm? a bod tani na 1773°C. (Vojt&ch, 2006, s. 151)

Za pozitivni vlastnosti platiny Sobolevkij a Bouska (1990, s. 67) povazuji vybornou
chemickou stalost, nesnadnou tavitelnost a elektronickou vodivost. V praxi se nepouziva

Cista platina, ale i rizné jeji slitiny se zlatem, médi, niklem atd.

Po tisiciletich nebyla platina vyuzivana, a dokonce byla pokladana za $kodlivou,
nebot’ ji dlouhou dobu neumél nikdo pouzit (Sobolevskij a Bouska 1990, s. 64). Az rok
1735 je povazovan za objeveni platiny, kdy byla poprvé charakterizovana $panélskych
fyzikem Antoniem de Ulloa. (KT Invest, 2018).

Platina dle Vojtécha (2006, s. 151) se pouziva pii vyrobé piedmétd, které musi
odolavat chemickému pulsobeni a vysokym teplotam. Tento drahy kov se uplatiiuje
v chemickém primyslu (laboratorni nadobi, elektrody), automobilovém pramyslu
(katalyzatory), sklatském pramyslu (trysky pro vyrobu sklenénych optickych vlaken), pro
méfeni teploty (termoclanky, teploméry), v elektrotechnice (kontakty) a v klenotnictvi.

Celosvétova produkce platiny za rok 2017 byla 200 tun, a to znamena oproti
predeslému roku narist 0 4,5 %. Tabulka 2 znazornuje pocet vytézené platiny v roce 2017

za nejvyznamnéjsi zeme.
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Tabulka 2 Ro¢ni tézba platiny dle stati s nejvétsi produkei v roce 2017

Zemé Produkce platiny | Podil na c_elkovou
(v tunach) produkci (v %)

Jihoafricka republika 143 71,5
Rusko 21,8 10,9
Zimbabwe 14 7,0
Kanada 9,5 4,8
Spojené staty americké 3,98 1,9
Ostatni 4 2,0
Celkem 200 -

Zdroj: vlastni zpracovani, data USGS (2018)

Nejvetsi producent platiny v roce 2017 byla Jihoafricka republika, ktera vytézila 140
tun, coz predstavuje 71,5 % z celkové svétové produkce. Néasledovalo Rusko s 21,8
tunami, které zaujima 10,9 % z celkové ro¢ni tézby platiny. Nasleduje Zimbabwe s 14

tunami, Kanada s 9,5 tunami, Spojené staty Americké s necelymi 4 tunami platiny atd.
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4 Vlastni prace

Popsané poznatky z teoretické ¢asti jsou aplikované pti vytvareni vlastni prace. Tato
Cast se zaméfuje na zkoumani redlnych dat a vhodnosti investice do stiibra jako
investi¢niho kovu. Vlastni prace je rozdélena do tii ¢asti, a to konkrétné do fundamentalni
analyzy stiibra, lehké zkoumani investiénich spole¢nosti na trhu CR a na hodnoceni

dlouhodobé investice do stiibra.

4.1 Fundamentalni analyza stifibra

Fundamentalni analyza sleduje chovani a strukturu poptavky a nabidky vybrané¢ho
aktiva, coz v této praci je stiibro. Dale objasni hlavni faktory ovliviiujici cenu stiibra ve

sledovaném obdobi od roku 1999 do roku 2018.

4.1.1 Trzni poptavka po stiibre

Se stiibrem je mozno obchodovat jako s investici nebo jako s materidlem, ktery se
dale vyuziva ke zpracovani ¢i jako soucast produktu. The Silver Institute (2019c) ¢leni
poptavku po stiibie do Ctyt hlavnich slozek, a to na oblast Sperkafstvi, stiibrné pfedméty,
investi¢ni stéibro a stiibro vyuzivané v prumyslu. Graf 4 zobrazuje svétovou poptavku po

stiibfe rozdélenou pravé do téchto Ctyf slozek od roku 1999 do roku 2018.

Graf 4 Svétova poptavka po stiibie od roku 1999 do roku 2018 (v milionech unci)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019c)
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V roce 2018 celkova svétova poptavka dle The Silver Institute (2019¢) dosahovala
32 142 tun stiibra coz je 1 033 milion trojskych unci a oproti piedeslému roku 2017 to
znamena narast 0 3,5 %. Od roku 1999 byla nejnizsi ro¢ni poptavka s 25 738 tunami
(827,5 milion trojskych unci) vroce 2002 a nejvysSi ro¢ni poptavka s 36 164 tunami

(1 162,7 milionu trojskych unci) v roce 2015.

Poptavka po sttibfe dle grafu 4 se postupné zvysSovala diky nariistajici poptavce
zvlasté¢ do fyzického investicniho stiibra a dale kvili zvétSené potiebé tohoto kowvu
v primyslu a ve Sperkafstvi. Zietelny pokles nastal v roce 2009, kdy se snizila poptavka po
stiibfe v priumyslu a pro investi¢ni ucely. Poté poptavka zase rostla az do roku 2015.
Vyrazny pokles nastal mezi roky 2015 a 2016, kdy se celkova poptavka snizila az o 12,86
%. Hlavni pfi¢inou poklesu byla sniZzend poptavka po stiibie jako investi¢niho kovu,
ponévadZ v roce 2015 byla ohromnd poptavka investi¢niho stiibra.

Nejvétsi podil z celkové poptavky zaujima stiibro vyuzivané v pramyslu a pohybuje
se okolo 60 %. Nasleduje Sperkafstvi, fyzické investi¢ni stiibro a vyroba stfibrnych

predméti. Nejvice kolisavy trend ma zminovana poptavka do investi¢niho stiibra. Grafy 5

a 6 zobrazuji jednotlivé strukturdlni zastoupeni poptavky po stiibru v roce 1999 a 2018.

Graf 5 Struktura poptavky stiibra v roce 1999 (v %)
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stiibrné pfedméty

Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019c)

Celkova sv€tova poptavka vroce 1999 cinila 26 886 tun stiibra a jednotlivé
zastoupeni dle grafu 5 ukazuje, ze nejvétsi zastoupeni s 66 % predstavuje stiibro vyuzivané
v prumyslu. Nasleduje Sperkafstvi s 18 % a hned v zakrytu jsou stiibrné pfedméty s 13 %.

Na poslednim mist¢ je stéibro vyuzivané pro investi¢ni ucely s hodnotou 3 %.
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Graf 6 Struktura poptavky stiibra v roce 2018 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019c)

V roce 2018 byla celosvétova poptavka 32 142,4 tun stiibra a ve srovnani s rokem
1999 se poptavka zvysila o 5 256 tun. Nejvetsi zastoupeni v roce 2018 mé rovnéz stiibro
vyuzivané v prumyslu a zaujima 56 % z celkové roéni poptavky. Oproti roku 1999 je o0 10
procentualnich bodt nizsi, ale v porovnani celkového mnozstvi poptavaného stiibra pro
primysl jsou hodnoty skoro totozné. V roce 1999 byla poptavka, pokud jde o pramysl
17 632,6 tun stiibra a v roce 2018 se poptavka mirné navysila 0 2 % na 17 996,5 tun.
Procentualni zastoupeni stiibra ve Sperkafstvi v porovnavanych letech se lehce navysilo
0 3 procentualni body, a to konkrétné z 18 % na 21 %. Znatelna strukturalni zména mezi
roky 1999 a 2018 nastala u fyzického investi¢niho stiibra a v poptavce po stéibrnych
predmétech. Podil stfibrnych pfedmétt v piipadé roku 2018 je pouze 6 %, tudiz oproti roku
1999 je o T7procentnich bodu nizsi. Poptavka po investicnim stiibfe Se V porovnani
procentualni struktury s rokem 1999 zvysila o 14procentnich bodu, a to konkrétné z 905
tun na 5 635,9 tun stiibra v roce 2018, coz predstavuje zna¢né navyseni o 522,8 %. Zasadni
vliv na strukturu poptavky a celkového mnozstvi poptavaného stéibra mezi roky 1999

a 2018 mélo prave investicni stiibro.

Dominantni ¢ast svétové poptavky zaujima stéibro vyuzivané v primyslu a v roce
2018 predstavoval tento podil 56 % a to konkrétné 17 997 tun sttibra. Poptavka v primyslu
se dale ¢leni na odvétvi: elektronika a elektrotechnika, slitiny pro pajeni a pajky,
fotograficky primysl, solarni pramysl (fotovoltaik), ethylenoxid a ostatni primyslova
spotieba. Tabulka 3 zobrazuje primyslovou poptavku po stiibfe za jednotliva odvétvi po
dobu deseti let. V letech 2009 a 2010 se zatazovala primyslova poptavka z oblasti
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solarnich panelii do ostatni primyslové spotieby, tudiz v pfislusnych let nejsou znamy

konkrétni hodnoty.

Tabulka 3 Priumyslova poptavka po sti‘ibie v letech 2009 az 2018 (v tunach)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013
Elektronika, elektrotechnika 70729 9 368,4 90449 8 295,3 8273,5
Slitiny pro pajeni, pajky 16734 1903,5 1965,7 1900,4 1981,3
Fotograficky priamysl 2 376,3 2099,5 1903,5 1 685,8 1570,7
Solarni panely - - 2 096,4 2003,1 17045
Ethylenoxid 149,3 270,6 192,8 146,2 239,5
Ostatni 5157,0 6071,4 5107,2 4631,3 5038,8
Celkem stiibro v primyslu 164289| 19713,4| 203106 18662,1| 18808,3
Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Elektronika, elektrotechnika 8 208,2 7 651,5 7 275,1 7 561,3 7729,2
Slitiny pro péjeni, pajky 2074,6 19129 1720,0 1788,5 1804,0
Fotograficky priamysl 1508,5 14339 1390,3 12721 12224
Solarni panely 1676,5 2 006,2 23297 2765,1 2 503,8
Ethylenoxid 155,5 317,3 317,3 214,6 168,0
Ostatni 4 929,9 4 802,4 4 581,5 4 615,8 4 569,1
Celkem stFibro v primyslu 18553,2| 18124,0| 176139| 18217,3| 17996,5

Zdroj: vlastni zpracovani, dataThe Silver Institute (2019c)

Za poslednich deset let byla nejnizsi celkova ro¢ni prumyslova poptavka s 16 429
tunami vroce 2009 a naopak nejvyssi s 20 311 tunami vroce 2011. Nejvice stiibra
v uvedenych odvétvich se poptava v elektronice a elektrotechnice a jeji primérna hodnota
za obdobi desiti let je 8 048 tun a ma lehce kolisavi trend. V roce 2018 ¢inila tato poptavka

7 729 tun, coz piedstavuje 43 % z celkové prumyslové poptavky.

Stiibro vyuzivané jako slitina pro pajeni a pajky ma konstantni tendenci a jeji
primérna ro¢ni hodnota za deset let je 1 872 tun, a tim piedstavuje okolo 10 % z celkové
primyslové poptavky. Fotograficky priimysl zaznamenava vyrazny pokles v poptavce po
stiibre. Vroce 2009 cinila poptavka ve fotografickém primyslu 2 376 tun stiibra
a v ptipad¢ roku 2018 se tato poptavka snizila skoro o polovinu na 1222 tun. Neustale
klesajici poptavka po stiibie ve fotografickém pramyslu je pripisovana digitalizaci.
V oblasti solarnich panelti ma poptavka po stfibru mirn¢ rostouci trend a v roce 2018 ¢inila
2 504 tun. V predeslém roce 2017 dosahl solarni primysl svého dosavadniho maxima

aro¢ni poptavka se rovnala 2765 tun. Cina pfispéla nejvice k riistu v této oblasti
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areprezentuje vice nez polovinu instalovanych novych solarnich paneld (The Silver
Institute, 2019c). Nejmensi zastoupeni okolo 1 % ma oblast ethylenoxid. Do posledni
kategorie, co se tyka roztiidéné struktury pramyslové rocni poptavky patii ostatni
prumyslova spotieba stiibra, ktera nespada ani do jedné z vymezenych oblasti. V roce
2018 tato ostatni primyslova poptavka ¢inila 4 569 tun stiibra a zaujimala 25 % z celkové

ro¢ni primyslové poptavky.

Svétova poptavka v oblasti §perkaistvi v roce 2018 byla 6 610 tun, a tim tvofila 20,5
% z celkové roéni poptavky. Oproti predchoziho roku doslo ke zvySeni o necela 4 %.
V roce 2014 dosahla poptavka ve Sperkafstvi svého maxima a to 7 070 tun. Nejvétsi
svétovi spotiebitelé stiibrnych $perki dle The Silver Institute (2019c) jsou Indie, Cina,
Thajsko, Italie, Spojené staty americké a Mexiko. Indie zaujima dominantni postaveni

s 2 059 tunami za rok 2017, ktera pievysuje dva a pal krat naslednou Cinu.

Celkova vyroba stfibrnych piredméta v roce 2018 byla 1 900 tun. Z celkové ro¢ni
poptavky tak zaujimala pouhych 5,9 % a oproti pfedeslému roku se zvysila o 108 tun.
Indicka poptavka ptedstavuje dvé tetiny svétové poptavky po stiibrnych vyrobeich, ¢imz

ovlada tento segment (The Silver Institute, 2019c).

Podil investi¢ni poptavky z celkové ro¢ni Vv piipad¢ roku 2018 byl okolo 15 %.
Investi¢ni poptavka se dale Cleni na investici do fyzického stfibra, kam patii investi¢ni
slitky a cihly, mince a medaile a na papirové stiibro obchodované na burzach. Graf
7 zobrazuje investici do stiibra od roku 2010 do roku 2018. Hodnoty u investic do
papirového stiibra mohou byt kladné nebo naopak zaporné, pokud prodej prevysSuje nakup.

Konkrétni ¢iselné hodnoty jsou vyjadieny v ptiloze 3.
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Graf 7 Investi¢ni poptavka po stfibie od roku 2010 do roku 2018 (v tunach)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019c)

Investice do fyzického a papirového stiibra je velmi kolisava a v roce 2018 se oproti
predchazejicimu roku lehce zvysila o 252 tun na 5 0005 tun celkového investi¢niho stiibra.
Vyrazny pokles nastal v porovnani let 2016 a 2017, kdy se celkova investi¢ni poptavka
snizila 0 40 % z 8 040 tun na 4 753 tun, z toho po fyzickém stfibie poptavka klesla 0 28 %
na 4 678 tun a investofi zainvestovali v t¢hoZ roku do papirového stiibra pouze 75 tun, coz

je 2,4 miliénu trojskych unci.

Rok 2015 imponoval snejvétsi ro¢ni poptavkou co se tyce fyzickém stiibra,
a to konkrétné 9 085 tun stiibra, ale po zapocteni zapornych hodnot dosazenych z investic

do papirového stiibra foisluﬁném roce klesla celkova ro¢ni poptavka na 8 532 tun.

Cvwr

Po zapocteni ¢i odecteni papirového stiibra v podobé ETF mél rok 2010 nejvyssi
ro¢ni celkovou investi¢ni poptavku s 8 588 tunami. Nasledoval rok 2015 s poptavkou nizsi
pouze o 56 tun, ponévadz zaporna hodnota investovana do papirového stiibra v podobé
ETF vystréila rok 2015 z prvenstvi. Investice do stiibra velmi zavisi na jeho cené¢ a na

budoucim ocekavani této ceny, proto jsou hodnoty v investi¢ni poptavce znacné nestalé.
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4.1.2 Trzni nabidka stiibra

Nejvyznamnéj$im zdrojem ze strany nabidky dle The Silver Institute (2019b) je
tézba stfibra. Ro¢né se ze zemského povrchu vytézi ptiblizné 25 000 tun stfibra. Pouze
mald ¢ast je ziskana primarni tézbou. Hlavni ¢ast vytézeného stiibra se ziskava jako
vedlejsi produkt pfi t€zbé medi, olova ¢i zlata. Mimo té€zby tvoii trzni nabidku dale stiibrny
Srot neboli recyklované stiibro, prodej vladnich rezervy a zajisténi. Graf 8 znazornuje

nabidku stiibra od roku 1999 do roku 2018.

Graf 8 Trzni nabidka stifibra v letech 1999 az 2018 (v milionech unci)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019c)

V roce 2018 celkova svétova ro¢ni nabidka stiibra dle The Silver Institute (2019c)
dosahovala 31 234 tun coz je 1 004 milion trojskych unci a oproti pfedeslému roku 2017 to
znamenalo pokles 0 2,8 %. Od roku 1999 byla nejnizsi ro¢ni nabidka 25 094,3 tun (806,8
milion trojskych unci) pravé v roce 1999 a nejvyssi ro¢ni nabidka s 33 430 tunami (1 074,8

milionu trojskych unci) byla v roce 2010.

Nabidka stfibra ma rostouci trend s mirnym poklesem na konci sledovaného
obdobi, coz Ize spatfit na grafu 8. Dominantni zastoupeni V nabidce ma téZba stiibra, ktera
neustale rostla kromé roku 2017 a 2018, kdy mirné€ klesla. Ve sledovaném obdobi tézba
nabyvala svého maxima v roce 2015 s 27 797 tunami a nasledoval rok 2016 s produkci

pouze o devét tun méné.
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Recyklace sttibra zaujimala 4 706 tun v roce 2018 a dosahovala ptiblizné¢ 15 %
z celkové roéni nabidky stiibra. Od roku 1999 zvolna meziro¢né rostla az do rekordniho
roku 2011, kdy stiibrny $rot tvofil 25 % z celkové ro¢ni nabidky a predstavoval 8 124 tun
stiibra. Po tomto roce klesala jeho meziro¢ni suma. V porovnani s 4 706 tunami v roce

2018 zaznamenal stiibrny Srot velky pokles, a to az 0 42 % s porovnavanym rokem 2011.

Prodej vladnich rezerv ma zfetelné klesajici trend a The Silver Institute (2019c)

dokonce uvadi nulové hodnoty od roku 2014.

Graf 9 zobrazuje jednotlivé strukturalni zastoupeni nabidky stiibra za rok 1999 a graf

10 znazoriuje zmény této struktury pro aktualnéjsi rok 2018.

Graf 9 Struktura nabidky stfibra v roce 1999 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019c)

Celkova ro¢ni svétova nabidka v roce 1999 ¢inila 25 094,3 tun stiibra a jednotlivé
zastoupeni dle grafu 9 ukazuje, ze nejvétsi zastoupeni s 65 % piedstavuje tézba stiibra.
Nasleduje recyklace stiibra s 22 % a poté s hodnotou 11 % je zastoupen prodej vladnich

rezerv. Na poslednim misté se zapornou hodnotou se umistilo zajisténi.
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Graf 10 Struktura nabidky stiibra v roce 2018 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019c)

V roce 2018 byla celosvétova nabidka 31 234,1 tun stiibra a ve srovnani s rokem
1999 se nabidka zvysila o 6 139,8 tun. Nejvétsi zastoupeni podle grafu 10 v roce 2018 mé
rovnéz vytézené stiibro a zaujima tak 85 % z celkové ro¢ni nabidky. Oproti roku 1999
doslo k navyseni 0 20 procentualnich bodu. V roce 1999 se vytézilo 17 060,3 tun a v roce
2018 bylo toto mnozstvi 26 615,3 tun, coZ znamena mnozstevni narust o vice nez polovinu
od roku 1999. Z tohoto vypliva, ze pievazné kvuli zvysujici tézbé se navysSuje meziro¢ni

celosvétova nabidka.

Procentualni zastoupeni recyklace stiibra oproti roku 1999 je o 7procentnich boda
niz$i. V roce 2018 tak zaujima 15 % z celkové ro¢ni nabidky, a to Konkrétné¢ 4 706 tun
stiibra. Slozka zajisténi ma tak nizkou hodnot, ze se nepfiblizila ani k jednomu procentu.
Co se tyce prodeje vladnich zasob, tak The Silver Institute (2019c¢) neuvadi zadné hodnoty

od roku 2014, tudiz ve strukturalnim zastoupeni jsou nulové.

Ze viech grafi souvisejicich s nabidkou je patrné, Ze podstatnou ¢ast zaujima tézba.
The Silver Institute (2019c) popisuje, ze mnozstvi vytézeného stiibra dlouhodob¢ rostl az
do roku 2016, kdy téZba zacala mirné sestupovat. Rust t€¢Zby byl vysledkem zvySujici se
spotieby a poptavky po stiibru. Tézba stiibra v roce 2018 byla zhruba 26 615 tun, coz je
855,7 milion trojskych unci. V porovnani s27 278 vytéZzenymi tunami v roce 2017,
zaznamenala té¢zba pokles 0 2 % a to konkrétn¢ ¢inilo ubytek o 660 tun stiibra a jedna se

o tfeti meziro¢ni pokles. Tento pokles je pfipisovan pozastavenim tézebnich licenci
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v Americe naptiklad v Kanadé a Guatemale. Lehké vyrovnani téchto ztrat bylo docileno
vyssi produkei v Indii, Ciné a Argenting. Od roku 1999 byla nejvétsi téba v roce 2015
ato 27 800 tun stiibra.

Stiibro se tézi ve vSech kontinentech svéta krom¢é Antarktidy. V soucasné dobé se
nejvice stiibra tézi v Americe, a naopak nejmén¢ v Africe. Nasledujici graf 11 zobrazuje

vyvoj tézby stiibra za jednotlivé kontinenty svéta od roku 2014 do roku 2018.

Graf 11 Tézba sti‘ibra podle kontinentu v letech 2014-2018 (v tunach)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019c)

Amerika je dle The Silver Institute (2019c) kontinent snejvétsim mnozstvim
vytéZeného stiibra a dale se ¢leni na Severni spolu se Stiedni Amerikou a Jizni Ameriku.
Stfedni a Jizni Amerika zaujimaji prvni pfi¢ku, co Se tyka rozsahlosti t&zby stiibra vaci
ostatnim kontinentti. V prubéhu piedeslych péti let se tézba pohybovala okolo 9 tisici
tunami stiibra, ale po roce 2016 doslo ke zietelnému poklesu a v roce 2018 ¢inila produkce
stfibra ve Stfedni a Jizni Americe 8 062 tun. Zemé s nejvétsim podilem tézby na tomto
kontinent¢ jsou Peru, Chile, Bolivie a Argentina. Druhou pozici obsadila Severni Amerika,
ktera v roce 2018 vytézila 7 757 tun stiibra a nejvyznamnéjsi tézebni oblasti se nachazeji

v Mexiku a ve Spojenych statech Americkych.

The Silver Institute (2019c) tadi na tieti misto Asii, u které dochazi k postupnému
narustu za poslednich pét let a vroce 2018 ¢inila tézba stiibra 5810 tun. Nejveétsi
producentem stifbra v Asii je Cina a Indie. Nasleduje Evropa s primérnou roéni téZbou

3500 tun a na tomto kontinentu nedochazi v soucasnosti k zadnym vykyvim V roc¢ni
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produkci. Rusko a Polsko patii k nejvyznamnéjSim producentim stiibra v Evropé. Dalsi
misto s postupnym poklesem rocni tézby stiibra zaujima Oceanie, kam spada Australie,
Papua Nova Guinea a Novy Zéland. Na poslednim misté je Afrika s primérnou ro¢ni

t&Zzbou 470 tun.

Tabulka 4 zobrazuje dvanact nejvétSich svétovych producentd stiibra v roce 2017
a 2018 a dale zachycuje zménu v téchto letech a to, zda doslo K nartstu ¢i poklesu

v produkci.

Tabulka 4 Ro¢ni tézba stiibra dle stati s nejvétsi produkei v roce 2017 a 2018

(v tunach)

Narust Narust
Zemé 2017 2018 nebo pokles | nebo pokles

(v tunach) (v %)
Mexiko 6056 6115 59 0,97
Peru 4588 4507 -81 -1,77
Cina 3502 3574 72 2,06
Rusko 1306 1350 44 3,37
Chile 1319 1309 -9 -0,76
Bolivie 1244 1241 -3 -0,24
Polsko 1235 1232 -3 -0,24
Australie 1092 1101 9 0,82
USA 1048 871 -177 -16,89
Argentina 799 824 25 3,13
Kanada 1132 771 -361 -31,89
Indie 544 722 177 32,72

Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019a)

Nejvétsim sveétovym procentem s6 115 tunami vroce 2018 je Mexiko, které
postupné zvysuje svoji meziro¢ni produkci a zaujima tak 23 % z celkové svétové produkce
stfibra. Na druhém misté skoncilo Peru s 4 507 tunami v roce 2018 a s 17% podilem na
svétové roéni produkci. AZ na tfetim mist& je Cina s 3 574 tunami. Dale nasleduje Rusko,

Chile, Bolivie, Polsko, Australie, Spojené staty Americké atd.

Posledni dva sloupce tabulky 4 srovnavaji t€zbu v jednotlivych zemich v roce 2017
s aktualngjsim rokem 2018. Pocet statti dosahujici nartst ¢i pokles produkce je totozny, ale
pfevazuje mnozstvi tun znazoriujici pokles. Z uvedenych statd s nejvétsi produkei stiibra

ma Indie nejvétsi meziro¢ni nardst 0 177 tun stiibra, coz predstavuje zvySeni o 32,7 %
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oproti piedeslému roku. Naopak Kanada ma nejvys$si meziro¢ni pokles produkce stiibra,
ato 0 31,9 % oproti piedeslému roku, coz je konkrétné 361 tun. Se znaénym poklesem
byla i USA, ponévadz jejich produkce klesla 0 17 %, coz piedstavovalo 177 tun sttibra.

4.1.3 Faktory ovliviiujici cenu stiibra

Stiibro jako komodita je pievazné ovliviiovana spekulacemi a vyvojem nabidky
a poptavky. Mezi dalsi zékladni faktory ovliviiujici cenu stiibra patii kurz americké dolaru,

inflace, tirokova mira, hospodaisky cyklus, cena zlata a spoustu dalSich determinantu.

Ceny drahych kovli maji podobné chovani a stiibro tak kopiruje do zna¢né miry cenu
zlata. Graf 12 zobrazuje vzajemnych vztah drahych kovi s pomoci jednotlivych cen

investi¢nich kovu.

Graf 12 Cena stfibra, zlata a platiny (v USD/0z)
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a,b,c)

Z grafu 12 Ize vypozoroval, Ze ceny drahych kovii maji obdobné chovani, ale stiibro
je vice volatilngjsi nez zlato, tj. ze cena stiibra vice kolisa a zmény jsou zietelngjsi
arychlejsi. Prikladem je vyrazny rok 2011, kdy od zacatku tohoto roku u stfibra byla
nejvyssi cena jiz vV dubnu s naristem od ledna 0 48 % a u zlata nastoupila nejvétsi hodnota

az v zafi s narastem od ledna o 31 %.

Pomér poptavky anabidky patii mezi zakladni faktory ovliviiujici cenu stiibra.

Obecné plati, pokud poptavka ptrevySuje nabidku, cena po statku se zvy$i. Nabidka se
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odviji od svétové tézby stiibra a jeho recyklace. Je tudiz mnozstevné omezena a do
budoucna se ocekava jeji snizeni z divodu klesajici zasoby stiibra v zemské kufe.
Poptavka je nejvice ovlivnéna pramyslem, investici a Sperkafstvim. Z divodu budouciho
snizeni nabidky stiibra se pfedpoklada, Ze poté nabidka nebude stacit na pokryti poptavky,
coz vyvola zvyseni ceny stiibra. Tato situace nastane, pokud se nenaleznou nova nalezisté,
nezacnou se vice pouzivat substituty stfibra a nezvysi Se mnozstvi recyklovaného stiibra.
V minulosti déale cenu stfibra velmi ovlivnily dvé investi¢ni bubliny, kdy doslo
k obrovskému zvySeni investi¢ni poptavky a cena stfibra se tak rapidné navysila, a to
konkrétné v roce 1980 a 2011. Graf 13 znazornuje vliv poptavky a nabidky na cenu stiibra
od roku 1999 do roku 2018.

Graf 13 Piebytek/deficit stiibra (v milionech unci) a jeho cena (v USD/oz) v letech
1999 az 2018
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019b) a The Silver Institute (2019c)

Z grafu 13 je patrné, ze Casté&ji dochazelo v letech 1999 az 2018 k deficitu stiibra, coz
je stav, kdy poptavka prevySuje nabidku. Nejvétsi deficit stiibra byl vroce 2008
s hodnotou 168,6 miliond unci. Spolu s pfedeslymi deficitnimi roky 2006 a 2007 zacala
Cena stiibra rust. Cena se mirné zastavila v roce 2009, kdy se vyskytoval nejvyssi piebytek
stfibra s hodnotou 78,2 miliont unci. Nasledujici roky cena stiibra rostla az do maxima
v roce 2011, kdy diky vrcholu investi¢ni bubliny a deficitu sttibra byla nejvyssi primérna

ro¢ni hodnota 35,12 USD za trojskou unci stiibra.
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Graf 13 potvrzuje vliv nabidky a poptavky na cenu stfibra. Pokud poptavka byla
vys$si nez nabidka a jednalo se tudiz deficit, cen stiibra vétSinou rostla. Vyznamnou
vyjimkou jsou roky 2013 az 2016, kdy se napfi¢ odvétvim navysila poptavka, a to zasadné
investi¢ni 1 pfes doznivani investi¢ni bubliny. V této dobé lze sledovat, Ze investice do
stiibra byla navySena i piesto, Ze cena klesala. Tomuto efektu se lidové tika ,,skok do
rozjetého vlaku® a investofi s vidinou budouciho ristu ceny dale investovali, i piesto ze jiz

bylo pozdé a cena oproti tomu Kklesala.

Cena stiibra je ocenovana v americkych dolarech, a proto ma kurz amerického dolaru
vyznamny vliv na jeho cenu. Vztah mezi americkym dolarem a cenou stiibra znazornuje

nasledujici graf 14.

Graf 14 Cena sttibra (v USD/0z) a kurz USD/CZK od 1999 do ¢ervna 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019b) a Investing (2019)

Graf 14 zachycuje vztah stiibra a kurz amerického dolaru od roku 1999 do cervna
2019. Tento vztah je pfevazné inverzni, coZ znamend, ze pokud americkych dolar klesal,
tak cena stfibra rostla a naopak. Cena stiibra je viditeln¢ nachylnd na zménu kurzu.

Nékteré mirné zmény Kurzu vyznamné ovlivnili cenu této komodity.

Graf 15 zobrazuje inflaci USA v porovnani s cenou stiibra. Inflace je zaznamenana

meési¢né v podobée priristku indexu spotiebitelskych cen oproti predchozimu mésici.
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Graf 15 Cena stribra (v USD /0z) a mirou inflace USA (v %) od 1999 do 2018
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Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019b), OECD (2019)

Graf 15 porovnava vyvoj inflace ve Spojenych statech americkych v souvislosti
s vyvojem ceny stiibra. Pfi rastu inflace dochazi ke snizeni kupni sily penéz. Do roku 2006
cena stiibra vyznamné nereagovala na vyvoj inflace, ale poté lze vidét urcity podobny
vyvoj. Od roku 2007 se stiibro vice uplatiovalo jako uchovatel bohatstvi, a tim inflace
zaCala ovliviiovat cenu stfibra. Pfi zvySeni inflace tak dochdzi k rstu i ceny stiibra,
ponévadz se zvysi poptavka po stiibie jako uchovatele bohatstvi. Graf 16 znazortiuje vliv

vztah mezi cenou stiibra a redlnou trokovou mirou.

Graf 16 Realné urokové miry v USA (v %) a ceny stfibra (v USD/0z) v letech 1999 az
2017
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Zdroj: vlastni zpracovani, data CHARTS (2019) a Kitco (2019b)
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Z grafu 16 lze vypozorovat, ze realné tirokové miry a cena stiibra maji mezi s sebou
inverzni vztah, coz znamena, ze nizké realné trokové miry piedstavuji zvySeni poptavky
po stiibfe, a to vyvola rust ceny stfibra. O¢ividny dikaz inverzniho vztahu lze vypozorovat
v roce 2000 a 2011. V roce 2011 byla za sledované obdobi primérna ro¢ni cena stiibra
nejvyssi a to okolo 35 USD/oz a zaroven realna urokova mira v USA se pohybovala na
nejniz8i urovni, a to skoro na jednom procentu. Opacna situace nastala v roce 2000, kdy
naopak prumérna cena stiibra byla 4,95 USD/oz, a tim Se znacila jako nejnizsi cena od
roku 1999 do roku 2017 a realné trokové miry v USA byly naopak nejvyssi a blizily se

k sedmi procentam.

4.2 Hodnoceni investi¢nich spole¢nosti nabizejici nakup fyzickych
investi¢nich kovi

V soucasné dobé¢ existuji ti1 zplisoby investice do stiibrnych slitki a to konkrétné:

- jednorazovy nakup slitku;
- Spofeni pomoci investi¢ni spole¢nosti;

wewr

- postupné Setfeni penéz s pozdéjsim nakupem celého slitku.

Jednorazovy nakup investor vyuziva pii pfitomné atraktivné nizké cené aktiva
asouCasné pri prebytku penéznich prostfedkii. Pro béznou domécnost se zakladnimi
znalostmi neni tato forma nejpiiznivéjsi, ale pokud investor sleduje dlouhodoby vyvoj ceny
odpovidajiciho aktiva a postupuje racionaln¢ je jednorazovy nakup za nizkou cenu

nejvyhodngjsi. Tato diplomova prace se zaméii pravé na moznost jednorazového nakupu

slitku ve fyzické podobé.

Investi¢ni spole¢nosti nabizeji postupné spofeni S pozdé€jsim nakupem daného slitku
nebo jednorazovy nakup vybraného aktiva. Pfi spofeni pomoci investi¢ni spolecnosti si
sam investor zvoli frekvenci a sumu investované ¢astky, kterou kdykoliv bez sankci mtze
zménit, pozastavit ¢i zrusit. VétSina investi¢nich spole¢nosti nabizeji i vyhodnéjsi odkupni
ceny u nakoupeného aktiva pravé u nich. Naopak pii zakladani spofeni u investi¢ni
spoleCnosti je nutné zaplatit urCity nemaly vstupni poplatek. V soucasné dobé diky
popularité existuje mnoho investi¢nich spolecnosti s rozmanitou nabidkou raznych aktiv

V podobé drahych kovil.
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Stanovena celosvétova cena na komoditni burze v podminkach pro ¢eské investory je
dale ovlivnéna hlavné kurzem amerického dolaru, marzi rafinériich, obchodni marzi
investi¢nich spole¢nosti a Vv neposledni fadé DPH podle investi¢niho aktiva. Jediné
investi¢ni zlato je osvobozeno od DPH. Historicky vyvoj ceny stiibra, zlata a platiny od
roku 1999 do soucasnosti vyjadiuji ptilohy 5, 6 a 7. Cena komodit je vyjadiena
v americkych dolarech za trojskou unci. Déle je tato cena za pomoci kurzu USD/CZK

piepoctena na ¢eské korony.

Tabulka 5 znazoriiuje aktualni nakupni cenu stiibrného slitku od $vycarské rafinérie
Argor-Heraeus ke dni 15. biezna 2019 v riznych gramazich od péti odlisnych investi¢nich
spolec¢nosti. Tato cena je poté prepoctena na stejnou jednotku jeden gram. V nékterych
ptipadech spolecnosti nenabizeji urcitou gramaz stiibrného slitku od rafinérie Argor-
Heraeus, a proto nejsou hodnoty uvedeny.

Tabulka 5 Stribrné slitky Argor-Heraeus za jednotlivé spole¢nosti (v g/K¢ véetné
DPH)

Investi¢ni spole¢nost 209 F;]r;‘]’_(); 100 g I;]r:‘ioéi 250 ¢ I:] r;‘f);
GoldenGate 761 38,1 2 063 20,6 4928,0 19,7
LINK Holding 797 39,9 1895 19,01 42480 17,0
Ceska mincovna - - - -| 47200/ 18,9
TrustWorthy Investment 1043 52,2 2274 22,71 5000,0 20,0
BesserGold 590 29,5 1894 18,9| 42405 17,0
Primér 798 39,9 2031 20,3| 4627,3 18,5
Investi¢ni spole¢nost 500 g l;]r:\ios 1kg 1?11:‘10; 5 kg l;l’:‘iO;
GoldenGate 9028 18,1 17217 17,2181 895,0 16,4
LINK Holding 8 351 16,7| 15192 15,2173 252,0 14,7
Cesk4 mincovna 9174 18,3| 16845 16,8 - -
TrustWorthy Investment 9541 19,1| 17383 17,4 - -
BesserGold 8 150 16,3| 15353 15,474 527,7 14,9
Priamér 8 849 17,7| 16 398 16,4 | 76 558,2 15,3

Zdroj: vlastni zpracovani, data GoldenGate (2019c), Zlataky (2019c), Ceska mincovna
(2019), Trust Worthy Investment (2019) a Bessergold (2019b)

V tabulce 5 jsou slitky s riznou gramazi ptepocitané na stejnou hodnotu jednoho
gramu. Po pfepocteni na jeden gram lze pozorovat postupné snizovani ceny slitkl s vétsi
gramazi, kde hlavni pfi¢inou je zmen$eni obchodni marze. Cim je slitek t&z3i, tim
obchodni marze klesa. V porovnani 20 gramového slitku s pramérnou cenou 39,9 K¢ za

jeden gram a 5 kilového slitku s primérnou cenou 15,3 K¢ za jeden gram je rozdil velmi
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markantni. Dvaceti gramovy slitek pfepocitan na jeden gram ma 2,6krat drazs$i nakupni

cenu nez slitek péti kilovy.

Zminéné investi¢ni spole¢nosti maji odlisné obchodni marze, tudiz jejich nakupni
ceny jsou rizné. Pokud uvedené spolec¢nosti hodnotime pouze podle vySe nakupni ceny,
tak spolecnost BesserGold dominovala nejniz$i nakupni cenou, a naopak spolecnost

TrustWorthy Investment méla cenu nejvyssi.

Dale je v tabulce 6 spoc€itana praimérna marze stiibrnych slitkti od rafinérie Argor
Heraeus s riznou hmotnosti. Ke zjisténi marze je potieba vypocitat primérnou nakupni
cenu u jednotlivych slitk®, jenz je uvedena v tabulce 29 umisténé v pfiloze této prace.
Nejprve cena stiibra 16,87 USD/oz ke dni 25. listopadu 2019 je vynasobena kurzem
23,156 USD/K¢ ke stejnému dni a vysledna hodnota je piepoctena z jedné trojské unce na
odpovidajici slitky. Takto urc¢ena hodnota se v tabulce 6 nachazi ve sloupci: burzovni cena

v K¢ za odpovidajici slitek.

Tabulka 6 Prumérna marze stfibrnych slitka Argor Heraeus (hodnoty z 25.11.2019)

Stiibrny | Burzovni cena v K¢ Prumérna | Marze | MarZe v

slitek za odpovidajici slitek | nakupni cena | v K¢ %
209 251,2 706,1| 4549 64,4
100 g 1255,9 1850,4| 5944 32,1
500¢g 6279,7 8046,9| 1767,2 22,0
1 kg 12559,4 14988,4| 2429,0 16,2

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019b) a Investing (2019)

Tabulka 6 potvrzuji tvrzeni, ¢im ma slitek vys$§i hmotnost, tim ma mensi marzi. Ze
sledovanych slitki ma dvaceti gramovy slitek marzi 64,4 % a oproti slitku s hmotnosti

jednoho kila se marze snizila 0 48,2 procentualnich bodu.

4.3 Vynosnost a rizikovost investice do drahych kovu

Nasledujici ¢ast prace zjistuje vynosnost a rizikovost investice do fyzickych drahych
kovt po dobu maximalné 20 let s pocateénim rokem investice 1999. V modelu této prace
investor pravidelné¢ mésiéné nakupuje jeden stiibrny, zlaty ¢i platinovy slitek po dobu, nez
je prodava bez preruSeni soustavného meési¢niho nakupu. Pro lepsi srovnatelnost maji

slitky totoznou hmotnost, a to jednu trojskou unci. Lisi se pouze dobou, kdy investor slitky
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prodava anakupuje, a tim nastava odlisny zisk ¢i ztrata z investice. Prodej je vzdy
uskute¢nény na konci daného roku za primérnou prosincovou cenu drahého investi¢niho
kovu. Zamérem investice je nakoupit drahy kov za co nejmensi cenu a prodat naopak za co

nejvyssi, aby nastal ptiznivy zisk z dané investice.

Ceny drahych kovu pouzivané pro vypocet vynosnosti a rizika jsou uvedeny
v piilohach, a to konkrétné pro stiibro tabulka 17, pro zlato tabulka 18 a pro platinu tabulka
19. Jedna se o primérné mésicni ceny komodit v americkych dolarech a v ¢eské korun¢ za
jednu trojskou unci. Cena pro Ceské investory je piepoétena diky kurzu USD/CZK.
Vynosové procento pro rizné moznosti odkupu je vypocitano jak z ceny v americkych
dolarech, tak z hodnot piepoétenych na ¢eskou korunu. Pti posouzeni téchto dvou vysledku
Ize vidét vliv kurzu amerického dolaru vici ¢eské koruné, a zda se jednalo o piiznivy ¢i
nepiiznivy vliv na vynosnost investice. Poté jsou vynosova procenta pocitana z odlisné
nakupni a vykupni ceny. Pro vypocet vynosové miry byl pouzit vzorec 1a pro riziko

vzorec 2 uvedené v metodice této prace.

Znazornéné tabulky s vypocitanymi hodnotami vynosovych procent se nachazeji
v ptilohach této prace (tabulky 20 az 28) a pro vsechny obmény maji stejnou grafickou
podobu. Jednotlivé hodnoty jsou barevné rozélenény. Kladné vysledky vynosového
procenta jsou zvyraznény zelenou barvou. Podle intenzity vynosu jsou dale zduraznény,
¢im hodnota nabyva vyssiho vynosového procenta, tim je zelena barva tmavsi neboli vice
vyrazna. Naopak zaporné hodnoty vynosového procenta jsou zobrazeny ¢ervenou barvou.
Ciselné hodnoty Vv prvnim svislém sloupci udavaji rok, od kterého za¢ini pravidelny
meési¢ni nakup vzdy jednoho slitku za mésic bez preruseni soustavného mési¢niho nakupu.
Nejkratsi dobou je jeden rok, kdy investor nakoupil celkem dvanact slitkti a na konci roku
vSechny slitky prodava. Naopak nejdelsi dobou je dvacet let od roku 1999 s odkupem na
konci roku 2018 a za toto obdobi bylo nakoupeno celkem 240 slitkd. Hlavni vodorovna
fada udava obdobi, kdy byl zrealizovan odkup nakoupenych slitki, a to v prosinci za

prumérnou prosinCOvVou cenu v daném roce.
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4.3.1 Jednotna nakupni a prodejni cena v USD/oz

Tato podkapitola pracuje s jednotnou cenou pro nakup a prodej drahych kovi, a to
v americkych dolarech za jednu trojskou unci vyjadienou komoditni burzou. Vysledné
hodnoty vynosovych procent z cen v americkém dolaru jsou zatazeny v prilohach, a to

konkrétné v tabulce 20 pro stiibro, tabulce 21 pro zlato a tabulce 22 pro platinu.

Tabulka 20 znazoriiuje vypocitana vynosova procenta U stiibra pro riznou dobu
nakupu a odkupu slitki. Ve sledovaném obdobi u stéibrnych slitki pfevladaji kladné
hodnoty vynosového procenta nad zapornymi, ale ne podstatné. Celkem 111 vysledki
melo kladné hodnoty, coz znamena 52,9 % z celkovych spocitanych vynosovych procent.
Zaporné vysledky ma 47,1 % zjisténych hodnot. Vysledné hodnoty se pohybuji mezi
vynosem 212,3 % a ztratou 43,7 %.

Nejlepsi hodnoty vynosového procenta byly pro prodej slitki na konci roku 2010
nasledované rokem 2011 a 2012. Nejhorsi hodnoty vynosového procenta neboli ztraty

nabyvaly pti odkupu sttibrnych slitkli na konci roku 2015 nasledované rokem 2018 a 2014.

Z opa¢ného pohledu p#i hodnoceni rokt pro piihodny zacatek nakupt investi¢niho
stiibra patfily roky 1999, 2000 a 2001 mezi nejvhodnéjsi. V téchto letech podstatné
prevazuji kladna vynosova procenta, a navic dosahuji ¢asto vysoké vynosnosti. Naptiklad
rok 1999 je ukazkovy na tvrzeni, Ze dlouhodoba investice rozlozi pfipadné nestabilni vyvoj
cen drahého kovu. Vynosové procento s nakupem od roku 1999 a odkupem roku 2018 je
stale kladné, ale jeho hodnota je minimalni. Obdobi, které pattilo mezi nejméné vhodné

pro zacatek investovani, byl rok 2011 néasledovany rokem 2012 a 2010.

Konkrétn€ nejvynosnéjsi procento 212,3 % bylo dosazeno pii ndkupech stiibrnych
slitki od roku 1999 a odkupu téchto slitki na konci roku 2010. Varianta s nakupem
stfibrnych slitkd od roku 2011 s odkupem na konci roku 2015 méla nejhorsi ztratu a to
43,7 %.

Tabulka 21 vyjadiuje vypoc€itané hodnoty vynosovych procent u zlata. Ve
sledovaném obdobi od roku 1999 do roku 2018 ptevazuji kladné hodnoty nad zapornymi,
a to pomérné vyrazné. Variant se ziskem neboli s kladnou hodnotou vynosového procenta
bylo celkem 156, coz ptedstavuje 74,3 % z celkovych vypoctenych moznosti. Zaporné
hodnoty jsou zaznamenany u 54 variant, a tim ztrata zastupuje pouze 25,7 % ze

sledovanych moznosti.
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Idealni hodnoty vynosového procento pro prodej slitki byly na konci roku 2011
nasledované rokem 2010 a 2012. Naopak nejhorsi rok pro odkup zlatych slitkt bylo v roce
2015. Nejptiznivejsi rok pro zacatek nakupu slitkti byl rok 1999 ze sledovaného obdobi
a nasledoval rok 2000 a 2001. Z hodnot u zlata Ize vyvodit, Ze zlato z dlouhodobého
hlediska neztraci svoji hodnotu. Vlivem vyvoje ceny zlata existuji roky, kdy je vyhodné
zlato prodat s vyznamnym ziskem, ale jak ukazuje tabulka 21, tak vynosova procenta

nabyvaji kladnych hodnot u dlouhodobych intervalti mezi nakupem a prodejem.

Nejvyssi zisk ziskala varianta s nakupem zlatych slitkti od roku 1999 a prodejem na
konci roku 2011 a to s konkrétni vynosovou hodnotou 158,9 %. Naopak nejvice ztratové
vynosové procento 24,5 % bylo zaznamenano pro nakup od roku 2011 a prodejem téchto

zlatych slitkt v roce 2015.

Tabulka 22 zobrazuje vypocitana vynosova procenta pro platinu. Za sledované
obdobi pievazuji u platiny zaporné hodnoty vynosovych procent nad kladnymi. Ztratu
zastupuje 117 variant a znamena to, ze z 55,7 % se jedna o zaporné polozky. Kladna

vynosova procenta predstavuji mensi ¢ast, a to konkrétné ze 44,3 % s poctem 93 variant.

Nejlepsi hodnoty vynosového procenta pro prodej platinovych slitki byly na konci
roku 2010 a 2007. V letech 2018, 2015 a 2016 byly naopak nejhorsi hodnoty pro prodej.
Idealnimi roky pro zacatek nakupu platinovych slitki byly roky 1999 a 2000. Naopak
neptiznivé roky pro nakup byly rok 2008 nasledovan rokem 2011 a 2010.

Konkrétné nejvynosnéjsi procento 94,5 % bylo dosazeno pii nakupu platinovych
slitki od roku 1999 a odkupu téchto slitk na konci roku 2007. Varianta s nakupem
platinovych slitkti od roku 2008 s odkupem na konci stejného roku ma nejhorsi ztratu a to
47 %. V prubéhu roku 2008 totiz doslo k vyraznému poklesu ceny platiny, coz vyvolalo

takovouto zapornou hodnotu u vynosového procenta.

Tabulka 7 ptedstavuje souhrnné udaje zjisténé z vynosovych procent pro stiibro,
zlato a platinu spolu s vypocitanou rizikovosti pro jednotlivé investi¢ni kovy. Stanovené

udaje z vynosovych procent jsou vyse popsany kromé rizikovosti.
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Tabulka 7 Udaje z hodnot vynosovych procent a rizikovost investice z cen v USD/oz

Stiibro Zlato Platina

Vypoctené ukazatele kladné | zaporné | kladné | zaporné | kladné | zaporné

hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty

Pocet variant 111,0 99,0 156,0 54,0 93,0 117,0
Pocet variant (v %) 52,9 47,1 74,3 25,7 443 55,7
Maximalni hodnoty 212,3 -43,7 158,9 -24,5 94,5 -47,0
Rozpéti 256 183,4 141,6
Rizikovost 52,7 39,7 30,8

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a,b,c)

Nejvyssi rizikovost je u stiibra za sledované obdobi od roku 1999 do roku 2018
z nakupnich a prodejnich cen vyjadfenych v americkych dolarech za trojskou unci.
Davodem takto vysoké hodnoty 52,7 je velké rozpéti mezi kladnymi a zapornymi
hodnotami vynosového procenta. U stiibra je moznost nejvyssiho zisku z vybranych

investi¢nich kovi, ale je zde moznost i vysoké ztraty.

Platina ma nejnizsi hodnotu rizikovosti a to 30,8. Je zde ale dulezité podotknout, Zze

investice do platiny ma nejcastéji ztratové hodnoty, ale rozpéti mezi vynosem a ztratou je

vwr

Vv 4

anejnizsi vynosovou hodnotu vynosového procenta ze sledovanych investi¢nich kovt.
Investice do platiny nabyva nejhorsich variant, ale tim ze hodnoty rozdilnych variant

nejsou vyrazné vychylené, ma investice nejnizsi rizikovost.

Zlato podle rizikovosti se umistilo uprostfed mezi stéibrem a platinou s hodnotou

39,7. Zlato ma nejcastéji kladna vynosova procenta a oproti stiibru a platin€ zna¢né nizkou

maximalné ztratovou hodnotu.
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4.3.2 Jednotna nakupni a prodejni cena v K¢/oz

V Ceské republice investor nakupuje investiéni kovy za &eskou korunu, z tohoto
divodu byly hodnoty pfepocitany a nasledujici podkapitola se zabyva vlivem kurzu
USD/CZK na vynosnost investice. Vysledné hodnoty vynosovych procent z cen v ¢eské
koruné jsou zatfazeny v prilohach, a to konkrétné v tabulce 23 pro stiibro, tabulce 24 pro

zlato a tabulce 25 pro platinu.

Tabulka 23 zndzorfiuje vypocitana vynosova procenta U stiibra pro riznou dobu
nakupu a odkupu slitku od roku 1999 do roku 2018 z cen v ¢eské koruné za jednu trojskou
unci. Z celkovych 210 polozek maji vynosova procenta 120 kladnych vysledku, coz
ptredstavuje podobné ¢&islo jako u vysledku pocitanych z hodnot v americkém dolaru.
Vysledné hodnoty se pohybovaly mezi vynosem 152,3 % a ztratou 30,7 %. V porovnani
s hodnotami vypocitanych z americkych dolar se vynos snizil 0 60 procentualnich boda
z maximalni hodnoty 212,3 % na 152,3 % a ztrata se snizila pouze 0 13 procentualnich
bodu.

Nejvynosnéjsi hodnoty vynosového procenta pro prodej a nakup stiibrnych slitkl
Vv ¢eské koruné byly ve stejné rocni kombinaci jako u hodnot vypocitanych z amerického
dolaru. Konkrétné nejziskovéjsi procento 152,3 % bylo dosazeno pii nakupu st¥ibrnych
slitkti v roce 1999 a odkupem na konci roku 2010. A naopak varianta s nakupem od roku

2011 a s odkupem na konci roku 2013 mé¢la nejhorsi ztratu a to 30,7 %.

Tabulka 24 vyjadiuje vypocCitané hodnoty vynosovych procent pro zlato. Ve
sledovaném obdobi vyrazné prevladaji kladné hodnoty nad zapornymi. Mnozstvi variant
s kladnou hodnotou je 161 z 210 moznych, coz piedstavuje 76,7 %. Variant se ztratovymi

vynosovymi procenty je 49 a zastupuji 23,3 % z celkového mnozstvi obmén.

Nejvyssi zisk 130,5 % ziskala varianta s nakupem zlatych slitki od roku 1999
a vykupem na konci roku 2011. V porovnani s hodnotami vypocitanych z americkych
dolart se zisk snizil o 28,4 procentualnich bodi. Opacné nejztratovéjsi varianta je

s nakupem od roku 2012 s prodejem na konci roku 2013, a to konkrétné 19 %.

Tabulka 25 zobrazuje vypocitana vynosova procenta pro platinu. Pocet kladnych

a zapornych variant v ptipad¢ platiny je téméf totozny S tim, ktery je pocitan z hodnot
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v americkém dolaru. Ziskova vynosova procenta zaujimaji 44,8 % a ztratova 55,2 %

Z celkového mnozstvi variant.

Nejlepsi hodnota vynosového procenta je 44,2 % a jedna se 0 variantu s nakupem
platinovych slitki od roku 1999 a prodejem na konci roku 2010. Obdobi nejvyssiho zisku
u platiny je totozné s predeslymi vysledky z cen v americkém dolaru, ale diky kurzu
USD/CZK doslo k vyraznému poklesu zisku o 37,8 procentualnich bodut. Nejvice ztratova
varianta u platiny z cen v ¢eské koruné je téZ ve stejném obdobi jako v pfipadé vypoctu
z cen v americkém dolaru, ale ztrata se zmensSila o 8 procentualnich bodu na 39 %. Tabulka
8 predstavuje souhrnné hodnoty pro stiibro, zlato a platinu vypocitané z cen v Ceské

koruné popsany vyse s vyjimkou rizikovosti.

Tabulka 8 Udaje z hodnot vynesovych procent a rizikovost investice z cen v K&/oz

Stiibro Zlato Platina

Vypoctené ukazatele kladné | zaporné | kladné | zaporné | kladné | zaporné

hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty
Pocet variant 120 90 161 49 94 116
Pocet variant (v %) 57,1 42,9 76,7 23,3 44,8 55,2
Maximalni hodnoty 152,3 -30,7 130,5 -19 44,2 -39
Rozpéti 183 149,5 83,2
Rizikovost 41,9 30,9 19,2

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a,b,c)

Nejvyssi rizikovost ze sledovanych investic do drahych kovi vyjadienych v Ceské
koruné je u stiibra, a to 41,9. Diivodem je velké rozpéti mezi vypoctenymi hodnotami.

Naopak platina ma nejmensi rizikovost 19,2 a zlato umisténé mezi stiibrem a platinou ma
hodnotu 30,9.
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4.3.3 Odli$na nakupni a vykupni cena v K¢/oz

Tato podkapitola pracuje s odlisnou nakupni a vykupni cenou drahych kovi v ¢eské
koruné¢. Podkladovéa data tykajici se prepoctu trojské unce drahého kovu z amerického
dolaru na ceskou korunu se nachazi v tabulce 17 pro stiibro, v tabulce 18 pro zlato

a v tabulce 19 pro platinu umisténé v ptilohach této prace.

Pro stanoveni makupni ceny pro uplynulé roky je nejprve spocitdna primeérna
soucasna marze piipocitavana k burzovni cen¢ drahého kovu vyjadieného v ¢eské koruné.
Primérna marZe je urCena diky nasledujicich investi¢nich spole¢nosti: Golden Gate,
TrustWorthy Investment Holding, BESSERGOLD a LINK Holding znamé pod pfizviskem
Zlat’aky. Prace pouziva pesimisticky pohled, co se ty¢e nakupnich cen pii koupi od
investi¢nich spole¢nosti, protoze nezahrnuje specialni cenové nabidky pro stavajici klienty,
Kterymi nékteré spolecnosti disponuji. Kvili srovnatelnosti jsou vybrany slitky od rafinérie
Argos-Heraeus o hmotnosti jedné trojské unce. Uvedené ceny drahych kovi jsou

vyjadfeny k 21. tijna 20109.

Tabulka 9 Nakupni cena slitki Argos-Heraeus (1 0z) k 21.10.2019

St¥ibro Zlato Platina
Investi¢ni spolecnost cenaslitku | cenaslitku | .. | cenaslitku | cenaslitku
véetné DPH | bez DPH véetné DPH | bez DPH
Golden Gate - - 375340 - -
TrustWorthy I. H. 1259,0 1 040,5 37 202,0 295210 24 397,5
BesserGold 882,8 729,6 34 988,4 29 077,9 24 031,3
Zlataky (LINK Holding) 979,0 809,1 34 891,0 30 296,0 25 038,0
Primérna cena 1040,3 859,7 36 153,8 29 631,6 24 488,9

Zdroj: vlastni zpracovani, data Golden Gate (2019c), TrustWorthy Investment Holding
(2019), BESSERGOLD (2019b) a Zlataky (2019c)

Z tabulka 9 je patrné, Ze spolec¢nosti BESSERGOLD nabizi stiibrné a platinové slitky
Argos-Heraeus s hmotnosti 1 0z za nejnizsi cenu. Naopak zlaty slitek o 97,4 K¢ levnéji
nabizi spolec¢nost LINK Holding. Nejvyssi nakupni ceny pro stfibrné a platinové slitky od
rafinérie Argos-Heraeus nabizi spolec¢nost TrustWorthy Investment Holding a pro zlaté

slitky je to Golden Gate.

Poté k datumu 21. fijen 2019 je zjist€éna prumérna denni cena investi¢niho kovu

a kurz USD/CZK pomoci kterého je urcena burzovni cena v ¢eské koruné. Burzovni cena
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investi¢niho kovu v ¢eské koruné je porovnana s vypocitanou primérnou nakupni cenou

bez DPH. Rozdil téchto cen tvoii marzi vyjadiujici tabulka 10.

Tabulka 10 Marze z nakupnich cen investi¢nich kovi (hodnoty k 21.10.2019)

Investi¢ni Cenav Kurz Cenav Plf:;:l er:ia Marize v Marize v
kov USD/oz |USDI/CZK | K&/oz Cen‘; K¢ %
Stiibro 17,6 22,9465 404.,4 859,7 455,3 112,6
Zlato 14917 22,9465 34228,1 36153,8 1925,7 5,6
Platina 895,0 22,9465 20537,1 24488,9 3951,8 19,2

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a,b,c) a Investing (2019)

% z nakupni ceny slitku Argos-Heraeus s hmotnosti jedné trojské unce ma zlato. Na
druhém misté s marzi 19,2 % je platina a stéibro s ohromnou marzi 112,6 % se umistilo na

posledni misto.

K cen¢ drahych kovi v K¢&/oz je podle druhu investi¢niho aktiva pfipocitana
odpovidajici marze a poté jest¢ dochazi k pfi¢ita DPH Kk cené stiibrnych a platinovych
slitki (zlato je osvobozeno). Takto formulovana nakupni cena se pouzivand V této

podkapitole pro vypocet vynosnosti.

Pro stanoveni vykupni ceny pro sledované roky je pouzivan stejny postup. Nejprve
je zjisténa soucasna prumérna vykupni cena na ¢eském trhu u investi¢nich spole¢nosti
Golden Gate, BESSERGOLD a LINK Holding znamé pod piizviskem Zlataky
znazornujici tabulka 11. Spolecnost TrustWorthy Investment Holding neni zahrnuta,
protoze na webovych strankach neuvadi konkrétni vykupni ceny investi¢nich kovi.
Vykupni ceny podle spole¢nosti zastupuji optimisticky pohled, protoze nékteré investi¢ni
spole¢nosti jesté vykupni cenu snizi o uréité srazky napiiklad investor neni klientem ¢i

slitek nebyl nakoupen u stejné spolec¢nosti, kde investor uskuteéiiuje vykup.
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Tabulka 11 Vykupni cena slitkd Argos-Heraeus (1 0z) k 21.10.2019

Investi¢ni spole¢nost Stiibro Zlato Platina

GoldenGate -| 34438,0 -
BesserGold 620,0| 33064,1| 21508,1
Zlataky (LINK Holding) 388,0| 33564,0] 20059,0
Prumérna cena 504,0| 33688,7| 207835

Zdroj: vlastni zpracovani, data Golden Gate (2019c), BESSERGOLD (2019b) a Zlataky
(2019c)

Spole¢nosti BESSERGOLD vykupuje stiibrné a platinové slitky Argos-Heraeus
s hmotnosti 1 0z za nejvyssi cenu. Naopak Golden Gate disponuje nejlepsi vykupni cenou,
co se tyce zlatého slitku. Vypocitané primérné vykupni ceny se dale srovnavaji S cenou

investi¢nich kovi v K¢/0z ke stejnému dni, a to k 21. fijna 2019. Zjisténé rozpéti mezi

témito hodnotami vystihuje tabulka 12.

Tabulka 12 Rozpéti z vykupnich cen investi¢nich kovi (hodnoty k 21.10.2019)

Investi¢ni Cenav kurz Cenav P‘full; er;lia Rozpéti v | Rozpétiv
kov USD/oz | USDICZK | K&/oz ycen‘; K¢ %
St¥ibro 17,6| 22,9465 404.4 504.0 99,6 24,6
Zlato 1491,7| 22,9465| 34228,1| 336887 539,5 16
Platina 8950| 22,9465| 20537,1| 207835 246.4 12

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a,b,c) a Investing (2019)

Tabulka 12 objasnuje, ze jediné zlaté slitky investi¢ni spolecnosti ziskavaji za lepsi
cenu, nez kdyby je nakupovali v nyn&jsi dobé za burzovni cenu, proto rozpéti vyslo
v zaporné hodnoté 1,6 %. Vykupni cena platiny je navysena pouze o 1,2 % nez burzovni
cena Vv Ceské koruné. Stiibro ma nejvyssi procentualni navyseni od burzovni ceny, a to
0 24,6 %.

K cen¢ drahych kova v K¢&/oz je podle druhu investicniho aktiva pfipocitano
odpovidajici rozpéti v piipadé zlata odecteno. K vykupni cené se DPH jiz nepficita. Takto

vymezena vykupni cena se pouziva pro vypocet vynosnosti v této podkapitole.

Vypocitana vynosova procenta z odlisné nakupni a vykupni ceny nabyvaji zcela

jinych vysledkd nez z predchazejicich variant pro stejnou nakupni a prodejni cenu
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vyjadienou v americkém dolaru nebo v ceské koruné. Hlavnim diavodem je zastoupeni
dalsich determinantli jako je napfiklad marze a DPH. Vysledné hodnoty vynosovych
procent jsou zafazeny v prilohach, a to konkrétné v tabulce 26 pro stiibro, tabulce 27 pro

zlato a tabulce 28 pro platinu.

Tabulka 26 vyjadiuje vypocitané hodnoty vynosovych procent u stfibra. Ve
sledovaném obdobi od roku 1999 do roku 2018 pievladaji ztratové hodnoty nad ziskovymi,
a to pomérné zietelné. Variant se ziskem neboli s kladnou hodnotou vynosového procenta
bylo celkem 14, coz ptedstavuje 6,7 % z celkovych 210 vypoétenych variant. Ztratové
varianty byly zaznamenany u 196 piipadd, a tim zaporné hodnoty zastupuji 93,3 % ze

sledovanych moznosti.

Idedlni vynosové hodnoty nebyly u stfibra dosazeny. Nejlepsi vynosové procento
dosahuje varianta s nakupem stiibrnych slitki od roku 1999 a prodejem na konci roku
2010 a to s konkrétni vynosovym procentem 22,3 %. Varianty se zapornymi hodnotami
podstatné prevySuji a téméf tfictvrté hodnot nabyvaji vysokych ztrat pohybujici se mezi 40
az 66 %. Nejvice ztratové vynosové procento 66,4 % bylo zaznamenano pro nakup od roku

2011 a prodejem téchto st¥ibrnych slitk v roce 2013.

Tabulka 27 znazornuje vypocitané hodnoty vynosovych procent u zlata pro rtiznou
dobu nakupu a odkupu slitkd. Za sledované obdobi pievazuji u zlata kladné hodnoty
vynosovych procent nad zapornymi. Zlato je jediny drahy kov, ktery vykazal ptivétivé
vysledky pocitané z odlisnych nakupnich a vykupnich cen v Ké&/oz. Zisk zastupuje 135
variant coz znamena, ze V 64,3 % maji vysledky kladné hodnoty. Zaporna vynosova

procenta piedstavuji nevelkou ¢ast, a to konkrétné ze 35,7 % s poc¢tem 75 variant.

Konkrétné nejvynosnéjsi procento 114,8 % bylo dosazeno pti nakupu zlatych slitkd
od roku 1999 a odkupu téchto slitkti na konci roku 2011. Naopak varianta s nakupem
zlatych slitkd od roku 2012 s odkupem na konci roku 2013 méla nejhorsi ztratu a to
24,5 %.

Tabulka 28 ztvarnuje vypocitané hodnoty vynosovych procent u platiny. Hned pfi prvnim
pohledu na tabulku 28 je ziejmé, Ze investice do platiny Z vypocitanych hodnot s odlisnymi

nakupnimi a prodejnimi cenami, je zcela prodélecna. VSechna vynosova procenta maji
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zaporné hodnoty kromé jedné, tudiz z 99,5 % byly hodnoty ztratové. Jediné kladné
vynosové procento v hodnoté 1,2 % je u nakupu od roku 1999 a prodejem na konci roku
2010. Nejvyssi ztratova hodnota je 57,2 % a byla dosazena pii nakupu platinovych slitkt
od roku 2008 s odkupem na konci stejného roku.

Tabulka 13 Udaje z hodnot vynosovych procent a rizikovost investice z odli§nych
nakupnich a vykupnich cen v K¢&/oz

Sttibro Zlato Platina

Vypodtené ukazatele kladné | zaporné | kladné | zaporné | kladné | zaporné

hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty | hodnoty

Pocet variant 14 196 135 75 1 209
Pocet variant (v %) 6,7 93,3 64,3 35,7 0,5 99,5
Maximalni hodnoty 22,3 -66,4 114,8 -24,5 1,2 -57,2
Rozpéti 88,7 139,3 58,4
Rizikovost 20,3 28,8 13,5

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a,b,c)

Tabulka 18 uvadi souhrnné hodnoty pro stfibro, zlato a platinu vypocitané
z odlisnych nékupnich a vykupnich cen v K¢&/0z. Pocty variant a maximalni hodnoty pro

kladné a zaporné vysledky jsou popsany vyse.

Rizikovost se fidi podle velikosti rozpéti, ¢im jsou jednotlivé hodnoty od sebe vice
vzdalené, tim je hodnota rizikovosti vyssi. Nejnizsi rizikovost 13,5 ma v tomto ptipadé
platina, ktera ma nejmensi rozpéti neboli vysledky maji podobné hodnoty. Zaroven
u platiny jsou v8echna vynosova procenta v zapornych hodnotach kromé jedné, coz platinu
i pfes nejniz8i rizikovost fadi do nevalné situace. Zlato ma naopak nejvyssi rizikovost 28,8

kvuli vykyvim, ale pfevladaji ziskové hodnoty. Stiibro se umistilo uprostied s hodnotou
20,3.
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5 Zhodnoceni vysledku a diskuse

Prevladajici cast celosvétové poptavky stiibra zaujima pramysl, a proto sttibro byva
¢asto nazyvano prumyslovym kovem. Vyjime¢nymi fyzikalnimi vlastnosti vhodnymi
K primyslovému zpracovani se stiibro fadi mezi kovy obtizn¢ nahraditelné v tomto
odvétvi. Oproti tomu zlato zabira bezvyznamnou ¢ast v praimyslu a nejvice se vyuziva ve
Sperkafstvi a pro investice. Stifibro pro investi¢ni tcely neni tak popularni jako zlato

a zaujima prumérné jen 13 % z celkové poptavky za poslednich dvacet let.

Zlato se v zasadé nijak nespotiebovava, tim ze se nejvice vyuziva pravé ve
Sperkafstvi a pro investi¢ni ucely. Pokud se cena zlata zvysi, tak tato zasoba se mutze vratit
zpét na trh. U stiibra je situace opa¢na. VétSina stiibra se vyuZzije v pramyslu, a tim je
nevratné ztracena. Zasoby stiibra v centralnich bankach se témét nevyskytuji, ponévadz
byly vycerpané pii jeho nedostatku v minulosti. Zasoba stiibra se timto postupné snizuje,
coz zasadné¢ v budoucnu muze ovlivnit cenu stiibra, pokud navic dojde k vytézeni

veskerého sttibra ze zemské pady.

Trh fyzického investi¢niho stfibra je zna¢né maly, coz lze vidét i na nabidce
v Ceskych kamennych prodejnach ¢i e-shopech, kde si uchovava dominantni postaveni
zlato. Stiibro se zafazuje do podhodnocenych komodit, a proto fada analytikii ocekava
budouci slibny investi¢ni potencional. Stiibro je ale vefejnosti vnimano jako pramyslovy

kov nikterak investi¢ni, a tim je ¢asto povazovan za ménécenny.

Stiibro ma vyssi cenové vykyvy nez zlato a platina. Pti porovnani nejnizsi a nejvyssi
ceny u sledovanych komodit za poslednich dvacet let, doslo k nartstu ceny 10krat
u stiibra, 7krat u zlata a 6krat u platiny.

Investor nesmi zapominat na sledovani vyvoje cen investicniho aktiva a faktory
ovliviigjici jeho cenu, kam spada v ptipadé drahych kovi hlavné poptavka a nabidka, kurz

amerického dolaru, inflace, irokova mira a hospodarsky cyklus.

Vysledného hodnoty vynosovych variant s pravidelnym mésicnim ndkupem slitka
a sruznou dobou odkupu z jednotné nakupni a vykupni ceny v USD/oz, v Kc¢/oz

a s rozdilnou nakupni a vykupni cenou v K¢&/0z, jsou podrobné posouzeny v kapitole zavér.
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6 Zavér

Pti vyhodnoceni investice do stiibra je dilezitym faktorem nakupni a prodejni cena,
za kterou investor slitky nakupuje ¢i prodava. Vysledky vynosovych procent, které
predstavuji zhodnoceni vloZenych penéznich prostiedki do vybranych drahych kovi, jsou
zna¢n€ rozmanité. Hodnoty nabyvaji kladnych procent, kdy se jedna o procentualni zisk

z vlozenych prostiedkti nebo zapornych pro ztratu.

Vynosnost investice do drahych kova je hodnocena za pouziti tiech rozdilnych
vstupnich dat vyjadiujici cenu investi¢nich kovl. Jedna se o stanovenou jednotnou cenu
v USD/oz, ktera je poté piepoctena pomoci kurzu USD/CZK na podkladova data vyjadiena
v K¢&/oz. Posledni variantou je odlisna nakupni cena a vykupni cena v K¢/oz, ktera

zapocitava primérnou marzi a DPH u stiibra a platiny (zlato je osvobozeno).

Vypocitané varianty zjednotné nakupni a vykupni ceny vyjadiené v USD/oz
a v K¢/oz jsou si velmi podobné s poc¢tem kladnych a zapornych variant, ale konkrétni
hodnoty vlivem kurzu jsou rozdilné. Ve vétsiné pripadi kurz USD/CZK procentualné
snizil eventualni zisk a ztratu naopak zmirnil. Naptiklad nejvyssi vypocitané vynosové
procento u stiibro z hodnot v USD/oz je 213,3 a z hodnot v K¢&/oz je tato hodnota 152,3,
tudiz zisk klesl 0 61 procentualnich bod. Naopak nejvétsi vynosové procento u stiibra se
zapornymi hodnotami se z 43,7 snizilo na 30,7, doslo tedy ke snizeni ztraty
0 13procentnich bodi. V porovnani S ostatnimi investicnimi kovy v piipadé variant
s jednotnou cenou v USD a K¢ za jednu trojskou unci mélo stiibro nejvyssi hodnoty
potenciondlniho zisku, ale zaroven i nejvyssSi rizikovost. Vynosova procenta u stfibra

nabyvala i znacnych ztrat, a kvali proménlivosti vysledkt byla rizikovost velika.

Naprosto rozdilné hodnoty vynosovych procent byly vypocitany z odlisnych
nakupnich a vykupnich cen investicniho kovu v K¢&/oz. Stiibro vtomto piipadé
nedosahovalo skoro zadnych kladnych hodnot a pocet ziskovych vynosovych procent bylo
6,7 % z celkového mnozstvi variant. Jednotlivé hodnoty vynosovych procent u stiibra se
pohybovaly mezi ziskem 22,3 % a ztratou 66,4 %. Hlavnimi divody obratu z vynosového
aktiva na nevydélecné bylo zahrnuti marze a DPH do investice. Stfibrné slitky o hmotnosti
jedné trojské unce mély nejvy$S$i primérnou marzi, a to konkrétn¢ 112,6 %. Marze

u ostatnich slitkd z jiného investiéniho kovu o stejné hmotnosti byly podstatné nizsi
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a u zlata zaujimala 5,6 % a u platiny 19,2 %. VSeobecné plati ze, ¢im vétsi hmotnost slitku,
tim je niz$i marze. Napfiiklad stiibrné slitky s hmotnosti jednoho kilogramu maji podstatné
mensi marzi, ktera se pramérné rovna 16 %. Pokud by ale investor dlouhodob¢ nakupoval
stiibrné slitky s vét$i hmotnosti bude poticbovat rozmémé skladovaci prostory. Dalsi
aspekt snizujici vynosnost investic do fyzického stiibra je DPH. Drobny investor pii
nakupu musi zaplatit cenu véetn¢ DPH, ale pti vykupu o tuto ¢astku ptichdzi, protoze
investi¢ni spole¢nost vykupuje stiibrny slitek za cenu bez DPH. Stejné je to i u platiny,
pouze zlaté slitky jsou osvobozeny. Rizikovost u stiibra byla pomérné nizka, protoze
vysledné hodnoty se pohybovaly v mensim rozpéti. Zjisténa vynosova procenta u stiibra
Vv této varianté, kterd se nejvice piiblizuji Ceskému prostiedi na trhu, mély nejvyssi
ztratovou hodnotu a piedstavovala prevladajici poéet vypoctenych hodnot. Z tohoto
duvodu usuzuji, Ze investice do stiibra za soucasnych podminek neni vhodna, protoze
vysledné hodnoty od roku 1999 do roku 2018 pro jednu trojskou unci byly velmi
znepokojujici. Pro pfipadnou ziskovost musi investice do stiibra pfekonat nejen marzi, ale

i dan z pfidané hodnoty.

Porovnani vynosnosti stéibra ve varianté s odlisnou nakupni a vykupni cenou si zlato
a platina vedou velmi rozdiln¢é. Zlato mélo pomérné uspokojivé vysledky a vynosova
procenta byla ¢asto vynosova. Naopak investice do platiny dopadla velmi podobné jako

u sttibra ne-1i hire, vSechny vynosové hodnoty byly ztratové az na jednu.

Ze vsech variant byla nejvyssi vynosova procenta docilena pii nakupu slitki od roku
1999 a jejich prodejem na konci roku 2010 nebo 2011. Naopak hodnoty s nejvyssi ztratou
byly pii nakupu stiibrnych a zlatych slitkd od roku 2011 nebo 2012 s odkupem na konci
roku 2013 nebo 2015. Pro platinu byla dosaZzena nejvyssi ztrata pii nakupu slitka v roce
2008 s odkupem na konci stejného roku, ponévadz v tomto roce cena platiny rapidné

vzrostla a poté prudce klesla.

Stiibro je zna¢né vyuzivané v prumyslu a v budoucnu miiZze nastat situace, kdy na
trhu bude jeho nedostatek a cena tak vyrazné poroste. Poté by se investorovi investice do
stiibra vyplatila, ale musi se chovat racionaln¢ a ve spravny ¢as levné nakoupené stiibro

prodat.
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8 Prilohy

Obrazek 1 § 92 zakona ¢&. 235/2004 Sb. zakona o DPH

Zvlastni rezim pro investicni zlato
(1) Investiénim zlatem se rozumi
a) zlato pfipousténé na svétové trhy zlata ve tvaru uzanénich slitkd v podobé cihly nebo destiéky s
1. vlastnim islem,
2, ryzosti nejméné 295 tisicin,
3. hmotnosti pfipousténou na téchto trzich a
4. oznatenim vyrobece, ryzosti a hmotnost,
b} zlaté mince, které
1. maji ryzost nejméné 900 tisicin,
2. byly vyraZeny po roce 1800,
3. jsou nebo byly v zemi svého plvodu zakennym platidlem a
4. jsou obvykle prodavany za cenu, ktera nepfevySuje volnou trZni hodnotu jejich zlatého obsahu o vice neZ 80 %.

(2) Od dané bez naroku na odpoéet dané je osvobozeno dodani investiéniho zlata v tuzemsku, pofizeni z jiného ¢lenského statu a jeho
dovoz. Osvobozeni od dané bez narcku na odpofet dané se vztahuje i na

a) investiéni zlato s osvédéenim pro fyzicky alokované a nealokované zlato,

b) investiéni zlato obchodované na zlatych Gftech, a to zejména dvéry a swapy zakladajici k investitnimu zlatu vlastnické pravo nebo
pravni narok, nebo

¢) terminované obchody s investiénim zlatem, vEetné futures a forwardd, které zahmuji pfevod vlastnického prava nebo pravniho naroku k
investiénimu zlatu.

(3) Od dané bez narcku na cdpofet dané je osvebozena sluZba osobou, kterd jedna jménem a na Ufet jiné osoby, kterd spofiva v zajisténi
dodani investiéniho zlata, jeho pofizeni z jiného £lenskéhe statu nebo jeho dovozu.

(4) Platce, ktery investiéni zlato wyrobi nebo zlato pfeméni na investiéni zlato, se miZe rozhodnout, Ze uplatni dafi u dodani investiéniho
zlata, které by bylo osvobozeno podle odstavee 2, jinému platci s mistem plnéni v tuzemsku.

(5) U zprostfedkovatelské sluZby, kterd spofiva v obstarani dedani investiéniho zlata podle odstavees 3, miZe byt uplatnéna dad, pokud
platce pfi dodani investiéniho zlata uplatnil dan podle odstavee 4.

(6) Platce, ktery dodava investiéni zlato osvobozené od dané, ma narok na odpoéet dané v plné vysi
a) pfi nakoupeni investiéniho zlata, u ného byla uplatnéna daf podle cdstavee 4,

b) pfi nakoupeni, pofizeni z jiného Elenského statu nebo dovozu zlata, které neni investiénim zlatem, a které nasledné platce nebo jim
zmocnéna treti osoba pfeméni na investiéni zlato, nebo

c) pfi nakoupeni sluzby, spotivajici ve zméné formy, hmotnosti nebo ryzosti zlata, véetné investiéniho zlata.

(7) Platce, ktery investiéni zlato vyrobi nebo zlato pfeméni na investiéni zlato, ma narok na odpofet dané v plné vysi pfi nakoupeni, pofizeni z
jinéhc Elenského statu nebe dovozu zboZi nebo sluZby, pfimo souvisejici s vyrobou investiéniho zlata nebo pfeménou zlata na investiéni
zlato.

(8) Platce, ktery pfijme sluZbu podle odstavce 5, nebo ktery dodava investiéni zlate osvobozené od dané a ma narok na odpofet dané podle
odstavee & pism. b) a ¢), nebo ktery vyrobil investiéni zlato nebo zlato pfeménil na investiéni zlate a ma narok na cdpoet dané podle
odstavce 7, je povinen

a) vystavit doklad o dodani fyzické osobé nepovinné k dani, ktery obsahuje tyto ddaje:
1. obchodni firmu nebo jména, dodatek ke jménu a sidlo osoby, ktera uskute€nuje pinéni,
2. dafiové identifikaéni &islo osoby, ktera uskutegfiuje plnéni,
3. evidenéni Eislo dokladu,
4. rozsah a pfedmét plnéni,
5. den vystaveni dokladu,

6. den uskutetnéni plnéni nebo den pfijeti dplaty, pokud pfed uskuteénénim pinéni vznikla povinnost ke dni phjeti platy phiznat
uskuteénéni plnéni, pokud se lisi ode dne vystaveni dokladu,

7. celkovou Eastku za plnéni, hmotnost a ryzost zlata,
8. jméno, datum narozeni a misto pobytu fyzické osoby nepovinné k dani,
b) uchovavat doklad podle pismene a) po dobu 10 let,
c) uvést na danovém dokladu vystaveném platci nebo csobé povinné k dani rovnéz hmotnost a ryzost zlata.

{9) Ustanoveni odstavce 8 pism. a) a b) se nevztahuje na dodani investiéniho zlata podle odstavce 1 pism. b) vydaného Ceskou narodni
bankou.

Zdroj: Zakony pro lidi (2019)



Tabulka 14 Svétova poptavka po sti‘ibi‘e od roku 1999 do roku 2018 v milionech unci

Rok 1999 2000 2001 2002 2003
Stiibro v pramyslu 566,9 592,6 548,3 543,5 542,7
Sperkatstvi 159,8 170,6 174,3 168,9 179,2
Fyzické investicni stiibro 29,1 32,1 30,5 31,6 35,7
Stiibrné predméty 108,6 96,4 106,1 83,5 83,9
Celkem 864,4 891,7 859,2 827,5 8415
Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Stiibro v primyslu 546,1 639,1 648,9 661 641,9
Sperkatstvi 174,8 187,6 174,5 182,3 177,6
Fyzické investi¢ni stiibro 42,4 51,6 50,7 56,1 197,9
Stiibrné predméty 67,3 68,3 62,1 60,2 58,4
Celkem 830,6 946,6 936,2 959,6| 1075,8
Rok 2009 2010 2011 2012 2013
Stfibro v primyslu 528,2 633,8 653 600,1 604,6
Sperkatstvi 176,9 190 1915 186,7 219,7
Fyzické investi¢ni stiibro 79,6 174,1 211,7 161,2 240,7
Stiibrné predméty 53,2 51,9 47,5 43,8 59,3
Celkem 837,9| 1049,8| 1103,7 991,8| 11243
Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Stibro v pramyslu 596,3 582,6 566,4 585,8 578,6
Sperkaistvi 227,3 223,3 202,7 204,5 212,5
Fyzické investiéni stiibro 233,6 293,6 208,7 150,4 181,2
Stiibrné predméty 61,2 63,2 52,4 57,6 61,1
Celkem 1118,4| 1162,7| 1030,2 998,3| 10334

Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019)

Tabulka 15 Investi¢ni poptavka po stiibi‘e od roku 2010 do roku 2018 (v tunach)

Rok 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018
Fyzické stiibro 4560|6809 | 4292| 7533|7344/ 9085| 6491| 4678 | 5636
z toho stfibrné slitky 1468 3129|1661 | 3897|3984|4858| 2672|2009 | 3067
z toho stiibrné mince a medaile | 3092 | 3680 | 2631 | 3636 | 3359 | 4227 | 3820| 2669 | 2569
Papirové stiibro ETF 4028| -746|1720 78 44| -554| 1549 75| -631
Investice do stiibra celkem 8588|6062| 6012| 7611| 7387]|8532| 8040 4 753 | 5005

Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019)



Tabulka 16 Svétova nabidka stiibra od roku 1999 do roku 2018 v milionech unci

Rok 1999 2000 2001 2002 2003
Té&zba 548,5 587,3 611,8 607,4 597,2
Prodej vladnich zasob 93,1 75,2 71,7 54,9 88,7
Recyklace 181,2 180,4 182,4 187,1 196
Zajisténi -16 -27,4 18,9 -24,8 -21
Celkem 806,8 815,5 884,8 824,6 860,9
Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Tézba 613,6 639,9 643,4 667,7 684,7
Prodej vladnich zasob 61,9 65,9 78,5 425 30,5
Recyklace 198,7 203,4 207,1 204,2 200,7
Zajisténi -2 45,9 -11,6 -24,1 -8,7
Celkem 872,2 955,1 917,4 890,3 907,2
Rok 2009 2010 2011 2012 2013
Tézba 717,3 753 758,3 791,7 823,3
Prodej vladnich zasob 15,6 44,2 12 7,4 7,9
Recyklace 200,6 227,2 261,2 253,8 1912
Zajisténi -17,4 50,4 12,2 -47,1 -34,8
Celkem 916,1| 1074,8| 1043,7| 1005,8 987,6
Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Té&zba 867,8 893,7 893,4 876,9 855,7
Prodej vladnich zasob - - - - -
Recyklace 167,4 150,2 151,8 153,8 151,3
Zajisténi 16,8 7,8 -19.4 1,9 -2,8
Celkem 1052| 1051,7| 1025,8| 1032,6| 10042

Zdroj: vlastni zpracovani, data The Silver Institute (2019)



Tabulka 17 Cena stfibra v USD/oz a v K¢&/oz

Cena Cena
Datum stiibra Kurz stiibra
v USD/CZK| v
USD/oz Ké/oz
1/1999| 5,1459| 32,3630| 166,5
2/1999| 55181 | 34,3030| 189,3
3/1999| 5,1909| 35,7040| 185,3
4/1999| 5,0701| 35,5940| 180,5
5/1999| 5,2751| 36,0760| 190,3
6/1999| 5,0299| 35,0870| 176,5
7/1999| 5,1791| 34,2390| 177,3
8/1999| 5,2746| 34,6540| 182,8
9/1999| 5,2314| 33,4990| 175,2
10/1999| 5,4115| 34,8240| 188,5
11/1999| 5,1556| 35,7860| 184,5
12/1999| 5,1098| 35,8050| 183,0
1/2000| 5,1866| 36,7160| 190,4
2/2000| 5,2498| 36,8790| 193,6
3/2000| 5,0638| 37,8170| 1915
4/2000| 5,0502| 39,9820| 201,9
5/2000| 4,9860| 38,6340| 192,6
6/2000| 4,9956| 37,3630| 186,7
7/2000| 4,9692| 38,2140| 189,9
8/2000| 4,8843| 39,8330| 194,6
9/2000| 4,8901| 40,1810| 196,5
10/2000| 4,8302| 41,0680| 198,4
11/2000| 4,6794| 39,6800| 185,7
12/2000| 4,6413| 37,6265| 174,6
1/2001| 4,6628| 37,0760| 172,9
2/2001| 4,5504| 37,5330| 170,8
3/2001| 4,3997| 39,4010| 173,4
4/2001| 4,3671| 38,8980| 169,9
5/2001| 4,4290| 40,3225| 178,6
6/2001| 4,3626| 39,8845| 174,0
7/2001| 4,2543| 38,7840| 165,0
8/2001| 4,2000| 37,5775| 157,8
9/2001| 4,3520| 37,2530| 162,1
10/2001| 4,4012| 37,3410| 164,3
11/2001| 4,1217| 36,9535| 152,3
12/2001| 4,3549| 35,5930| 155,0
1/2002| 4,5076| 37,0910| 167,2
2/2002| 4,4223| 36,3155| 160,6
3/2002| 4,5325| 35,4480| 160,7
4/2002| 4,5710| 33,9250 155,1

5/2002| 4,7078| 32,5520| 153,2
6/2002| 4,8935| 29,6700| 145,2
7/2002| 4,9186| 30,9160| 152,1
8/2002| 4,5475| 30,9275| 140,6
9/2002| 4,5525| 30,7295| 139,9
10/2002| 4,4029| 31,0560| 136,7
11/2002| 4,5129| 31,0160| 140,0
12/2002| 4,6336| 30,0625| 139,3
1/2003| 4,8093| 29,2650| 140,7
2/2003 | 4,6524| 29,4535| 137,0
3/2003| 4,5283| 29,2935| 132,6
4/2003| 4,4945| 28,1095| 126,3
5/2003| 4,7404| 26,5820| 126,0
6/2003 | 4,5262| 27,4560| 124,3
7/2003| 4,7965| 28,7890| 138,1
8/2003| 4,9910| 29,5640| 147,6
9/2003| 5,1706| 27,3610| 1415
10/2003| 5,0021| 27,6460| 138,3
11/2003| 5,1777| 26,6890| 138,2
12/2003 | 5,6260| 25,6925| 1445
1/2004| 6,2995| 26,7240| 168,3
2/2004| 6,4221| 26,0680| 167,4
3/2004 | 7,2254| 26,6660 192,7
4/2004| 7,0129| 27,2000 190,8
5/2004| 5,8328| 25,9940| 151,6
6/2004| 5,8686| 26,1690| 153,6
7/2004| 6,3200| 26,3640| 166,6
8/2004| 6,6660| 26,1355| 174,2
9/2004| 6,4034| 25,3750| 162,5
10/2004 | 7,0950| 24,6245| 174,7
11/2004| 7,4926| 23,3250| 1748
12/2004| 7,1040| 22,4300| 159,3
1/2005| 6,6093| 23,1100| 152,7
2/2005| 7,0300| 22,4215| 157,6
3/2005| 7,2561| 23,1920 168,3
4/2005| 7,1110| 23,7210| 168,7
5/2005| 7,0171| 24,6600| 173,0
6/2005| 7,3105| 24,8550 181,7
7/2005| 7,0145| 24,8895| 174,6
8/2005| 7,0419| 23,7840| 167,5
9/2005| 7,1536| 24,6050| 176,0
10/2005| 7,6702| 24,7080| 189,5
11/2005| 7,8725| 24,5540 193,3
12/2005| 8,6331| 24,5640| 212,1




1/2006 | 9,1538| 23,3115| 2134
2/2006| 9,5349| 23,7700| 226,6
3/2006 10,3838 | 23,4900 2439
4/2006| 12,6149 | 22,5575 284,6
5/2006 | 13,4645| 22,0760 297,2
6/2006 | 10,7964 | 22,2700 240,4
7/2006|11,2220| 22,3180 250,5
8/2006 12,1777 | 22,0515| 268,5
9/2006 11,6998 | 22,3130| 261,1
10/2006 | 11,5586 | 21,9958 | 254,2
11/2006 | 12,9311| 21,0360| 272,0
12/2006 | 13,3605 20,8350| 278,4
1/2007 (12,8389 | 21,5760| 277,0
2/200713,9100| 21,3320| 296,7
3/2007 [ 13,1843 | 20,9710| 276,5
4/2007 13,7384 | 20,6590 283,8
5/2007 | 13,1464 | 21,0190| 276,3
6/2007 | 13,1443 | 21,2420| 279,2
7/2007 12,9093 | 20,5365| 265,1
8/2007 | 12,3632| 20,3200 251,2
9/2007|12,8335| 19,2810 247,4
10/2007 | 13,6704 | 18,6155| 254,5
11/2007 | 14,7016 17,9320| 263,6
12/2007 | 14,2992 | 18,1880| 260,1
1/2008 | 15,9611| 17,5060| 279,4
2/2008 17,5690 | 16,5375| 290,5
3/200819,5055| 16,0000 312,1
4/2008 17,5000 | 16,1650 282,9
5/2008|17,0515| 16,1005| 2745
6/2008 | 16,9690 | 15,1770| 257,5
7/2008 | 18,0339 | 15,3530| 276,9
8/2008 | 14,6857 | 16,9050 | 248,3
9/200812,3730| 17,3670| 214,9
10/2008 | 10,4413 | 18,8840| 197,2
11/2008| 9,8652| 19,9770| 197,1
12/2008 | 10,2852 | 19,1975| 197,5
1/2009 11,2914 | 21,7970| 246,1
2/2009|13,4125| 22,1875| 297,6
3/2009|13,1168| 20,6570| 271,0
4/2009|12,5148| 20,2270| 253,1
5/2009|14,0289| 19,0380 267,1
6/2009 | 14,6541 | 18,5315 271,6
7/2009 13,3617 | 17,9230| 239,5
8/2009 | 14,3475| 17,7850 255,2
9/2009|16,3895| 17,2485| 282,7
10/2009 17,2361 | 18,0250 310,7

11/2009|17,8099| 17,4245| 310,3
12/2009 17,6729 | 18,4275| 325,7
1/2010|17,7870| 18,9040| 336,2
2/2010|15,8730| 19,0265| 302,0
3/2010|17,1061| 18,8170 321,9
4/2010[18,0995| 19,2770 348,9
5/2010|18,4184| 20,7140| 3815
6/2010| 18,4548 | 21,0030| 387,6
7/2010|17,9605| 18,9910| 341,1
8/2010|18,3571| 19,5035| 358,0
9/2010| 20,5484 | 18,0470| 370,8
10/2010| 23,3933 | 17,6595| 413,1
11/2010| 26,5409 | 19,2175| 510,0
12/2010]29,3490| 18,7180| 549,4
1/2011|28,4025| 17,6715| 501,9
2/2011|30,7785| 17,6435| 543,0
3/2011|35,8135| 17,3230 620,4
4/2011|41,9656| 16,2845| 683,4
5/2011|36,7500| 17,0595| 626,9
6/2011|35,7950| 16,7825| 600,7
7/2011|37,9171| 16,7960| 636,9
8/2011|40,2962| 16,7700| 675,8
9/2011|38,1545| 18,4385| 703,5
10/2011 31,9748 | 17,9480| 573,9
11/2011 33,0818 | 18,8150| 622,4
12/2011|30,4115| 19,7570| 600,8
1/2012| 30,7686 | 19,3615| 595,7
2/2012|34,1405| 18,6920| 638,2
3/2012|32,9532| 18,5875| 612,5
4/2012 31,5524 | 18,8475| 594,7
5/2012 | 28,6659 | 20,8160| 596,7
6/2012 | 28,0471| 20,1525| 565,2
7/2012|27,4318| 20,5770| 564,5
8/2012 | 28,6968 | 19,7650| 567,2
9/2012 | 33,6085| 19,5450| 656,9
10/2012 | 33,1874 19,3610| 642,5
11/2012 32,7732 19,4450| 637,3
12/2012|31,9632| 19,0115| 607,7
1/2013|31,1123| 18,9010| 588,1
2/2013 30,3288 | 19,6540| 596,1
3/2013|28,7985| 20,0765| 578,2
4/2013 25,1986 | 19,5840| 493,55
5/2013|23,0119| 19,7940| 455,5
6/2013|21,1090| 19,9750| 421,7
7/2013]19,7102| 19,5000| 384,3
8/2013121,8383| 19,4735| 425,33




9/2013 22,5638 | 18,9810 428,3
10/2013|21,9170| 18,9845| 416,1
11/2013| 20,7576 | 20,1405| 418,1
12/2013|19,6090| 19,8910| 390,0
1/2014 19,9064 | 20,4085| 406,3
2/2014]20,8278| 19,7965| 412,3
3/2014|20,7357| 19,9370| 413,4
4/2014119,7095| 19,7980 390,2
5/2014]19,3603| 20,1570| 390,2
6/2014|19,7810| 20,0450| 396,5
7/2014|20,9246| 20,6660 432,4
8/2014|19,8005| 21,1200| 418,2
9/2014 18,4914 | 21,7690| 402,5
10/2014 17,1900 22,1890| 381,4
11/2014 15,9730 22,2100| 354,8
12/2014|16,2400| 22,8620| 371,3
1/2015|17,0961 | 24,5590| 419,9
2/2015|16,8425| 24,5940| 4142
3/2015]16,2223| 25,6750 416,5
4/2015]16,3190| 24,4670 399,3
5/2015]16,8005| 24,9420| 419,0
6/2015|16,0964 | 24,4890| 394,2
7/2015|15,0722| 24,6480| 3715
8/2015|14,9375| 24,1180| 360,3
9/2015|14,7182| 24,3270| 358,0
10/2015| 15,7068 | 24,6190| 386,7
11/2015| 14,5067 | 25,5900| 371,2
12/2015| 14,0538 | 24,8840| 349,7
1/2016 | 14,0158 | 24,9440| 349,6
2/2016 [ 15,0395| 24,8940 374,4
3/2016 | 15,4205| 23,7740| 366,6
4/2016 16,2586 | 23,6175 384,0
5/2016 16,8887 | 24,2730| 409,9
6/2016 17,1811 | 24,3780| 418,8
7/201619,9286| 24,1950 482,2
8/2016 19,6402 | 24,2205| 475,7
9/2016 19,2848 | 24,0525| 463,8
10/2016 | 17,7371| 24,5890| 436,1

11/2016 | 17,4155| 25,5445| 4449
12/2016 | 16,3785| 25,6730| 420,5
1/2017|16,8076| 25,0250| 420,6
2/2017 17,8742 | 25,5495| 456,7
3/2017 17,5878 | 25,3750 446,3
4/2017 18,0382 | 24,6430 4445
5/2017 16,7648 | 23,4375| 392,9
6/2017]16,9595| 22,8635| 387,8
7/2017 16,1438 | 22,0200| 355,5
8/2017 16,9091 | 21,9240| 370,7
9/2017|17,4486| 21,9990| 383,9
10/2017]16,9373| 22,0355| 373,2
11/2017|17,0050| 21,4360| 364,5
12/2017]16,1608 | 21,2930| 344,1
1/2018 17,1684 | 20,3620| 349,6
2/2018 16,6593 | 20,8360| 347,1
3/2018|16,4705| 20,5630 338,7
4/2018|16,6085| 21,1900 351,9
5/2018 16,4683 | 22,0840| 363,7
6/2018 16,5233 | 22,2375| 367,4
7/2018 15,7100 21,8810| 343,8
8/2018 | 15,0050 | 22,1900| 333,0
9/2018 14,2630 22,1975| 316,6
10/2018 | 14,5878 | 22,9180| 334,3
11/2018 | 14,3668 | 22,9430| 329,6
12/2018 | 14,6953 | 22,4200| 329,5
1/2019|15,5902| 22,4990| 350,8
2/2019|15,8063| 22,5390| 356,3
3/2019|15,3207| 23,0190 352,7
4/2019|15,0420| 22,8550 343,8
5/2019|14,6255| 23,1455| 338,5
6/2019 | 14,9958 | 22,3560| 335,2
7/2019 15,7452 | 23,1890| 365,1
8/2019|17,1379| 23,6105| 404,6
9/2019|18,1700| 23,6720| 430,1
10/2019|17,6246| 22,8870| 403,4

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019b) a Investing (2019)

VI




Tabulka 18 Cena zlata v USD/oz a K¢&/oz

Datum | dlatay | KUz | e
atum Zlata v Zlata v

usbioz | YSPICZK ke
1/1999 | 287.07| 32.3630| 92904
2/1999| 287.22| 34,3030| 9852,5
3/1999| 28596| 35,7040 | 10209.9
4/1999| 282.62| 355940100596
5/1999| 276,88 36,0760| 99887
6/1999| 26137| 35,0870| 91707
7/1999| 256,08] 34,2390| 8767,9
8/1999| 256.70| 34,6540| 88957
9/1999| 266,60| 33,4990| 8930,8
10/1999| 310,72| 34,8240|10820,5
11/1099| 293.18| 35,7860 10491,7
12/1999| 28334| 358050 10145,0
1/2000| 284.32| 36,7160 104391
2/2000| 299.94] 36,8790 | 11061,5
3/2000| 28639 37,8170 10830,4
4/2000| 279.86| 39,9820 111894
5/2000| 27531| 38,6340 | 10636,3
6/2000| 28573| 37,3630 106757
7/2000| 28155| 38,2140 10759.2
8/2000| 27447| 39,8330 10933,0
9/2000| 273,68 40,1810 10996,7
10/2000| 270,00| 41,0680 11088.4
11/2000| 266,01| 39,6800 105553
12/2000| 271.45| 37,6265 102137
1/2001| 26549| 37,0760| 98433
2/2001| 261,86| 37,5330| 98284
3/2001| 263,03| 39,4010 10363,6
4/2001| 26048| 38,8980 10132,2
5/2001| 272,35 40,3225 109818
6/2001| 27023 39,8845 10778,0
7/2001| 267,53| 38,7840 | 10375,9
8/2001| 272.39| 37,577510235.7
9/2001| 283.42] 37,2530 10558.2
10/2001| 283,06| 37,3410]10569,7
11/2001| 276,16| 36,9535 10205,1
12/2001| 275,85| 355930| 9818,3
1/2002| 281.65| 37,0910 104467
2/2002| 29550| 36,3155 | 10731,2
3/2002| 29405 35,4480 104235
4/2002| 302,68| 33,9250 102684

Vil

5/2002| 314,49| 32,5520|10237,3
6/2002| 321,18| 29,6700| 95294
7/2002| 313,29| 30,9160| 9685,7
8/2002| 310,25| 30,9275| 9595,3
9/2002| 319,16| 30,7295| 9807,6
10/2002| 316,56| 31,0560| 9831,1
11/2002| 319,15| 31,0160| 9898,8
12/2002| 332,43| 30,0625| 9993,7
1/2003| 356,86 | 29,2650 | 10443,5
2/2003| 358,97| 29,4535|10572,9
3/2003| 340,55| 29,2935| 9975,9
4/2003| 328,18| 28,1095| 9225,0
5/2003| 355,68| 26,5820| 9454,7
6/2003 | 356,53| 27,4560| 9788,9
7/2003| 351,02 28,7890|10105,5
8/2003 | 359,77| 29,5640]10636,2
9/2003| 378,95| 27,3610|10368,5
10/2003 | 378,92| 27,6460|10475,6
11/2003| 389,91| 26,6890 |10406,3
12/2003| 407,59| 25,6925|10472,0
1/2004| 413,99| 26,7240]11063,5
2/2004 | 405,33| 26,0680 |10566,1
3/2004 | 406,67| 26,6660 10844,3
4/2004 | 403,02| 27,200010962,1
5/2004| 383,45| 25,9940| 99674
6/2004| 391,99| 26,1690|10258,0
7/2004| 398,09 26,3640|10495,2
8/2004 | 400,48 | 26,1355|10466,7
9/2004 | 405,27| 25,3750|10283,7
10/2004 | 420,46| 24,6245|10353,6
11/2004 | 439,39| 23,3250|10248,8
12/2004 | 441,76 22,4300| 9908,7
1/2005| 424,15| 23,1100| 9802,1
2/2005| 423,35| 22,4215| 94921
3/2005| 434,24| 23,1920|10070,9
4/2005| 428,93| 23,7210)|10174,6
5/2005| 421,87 | 24,6600 10403,3
6/2005| 430,66| 24,8550|10704,1
7/2005| 424,48| 24,8895|10565,1
8/2005| 437,93| 23,7840|10415,7
9/2005| 456,04 24,605011220,9
10/2005| 469,90| 24,7080|11610,3
11/2005| 476,67 24,5540]11704,2




12/2005| 509,76 | 24,5640]|12521,7
1/2006 | 549,86| 23,3115|12818,1
2/2006| 555,00 23,7700)13192,4
3/2006 | 557,09| 23,4900 13086,0
4/2006| 610,65| 22,5575|13774,7
5/2006| 676,51| 22,0760 |14934,6
6/2006 | 596,15| 22,2700|13276,3
7/2006 | 633,77 22,3180|14144,5
8/2006 | 632,59| 22,0515)|13949,6
9/2006| 598,19| 22,3130|13347,4
10/2006 | 585,78 | 21,9958 |12884,7
11/2006 | 627,83 21,0360]13207,0
12/2006 | 629,79| 20,8350|13121,7
1/2007| 631,17 21,5760|13618,1
2/2007 | 664,75| 21,3320)|14180,4
3/2007| 654,90| 20,9710)13733,9
4/2007 | 679,37| 20,6590 | 14035,1
5/2007 | 666,86| 21,0190)14016,7
6/2007 | 655,49| 21,2420|13923,9
7/2007 | 665,30 20,5365 13662,9
8/2007 | 665,41| 20,3200|13521,1
9/2007| 712,65| 19,2810|13740,6
10/2007 | 754,60| 18,6155]|14047,3
11/2007 | 806,25| 17,9320 |14457,7
12/2007| 803,20| 18,1880 |14608,6
1/2008 | 889,60 17,5060 ]|15573,3
2/2008| 922,30| 16,5375|15252,5
3/2008 | 968,43| 16,0000 | 15494,9
4/2008| 909,70 16,1650 |14705,3
5/2008 | 888,66| 16,1005 14307,9
6/2008 | 889,49| 15,1770|13499,8
7/2008 | 939,77| 15,353014428,3
8/2008 | 839,02| 16,9050|14183,6
9/2008| 829,93| 17,3670)|14413,4
10/2008 | 806,62| 18,8840]|15232,2
11/2008| 760,86| 19,9770|15199,7
12/2008 | 816,09 19,1975]|15666,9
1/2009 | 858,69| 21,7970|18716,9
2/2009| 943,16| 22,1875)|20926,4
3/2009| 924,27| 20,6570|19092,6
4/2009| 890,20 20,2270 |18006,1
5/2009| 928,64 19,0380|17679,4
6/2009 | 945,67| 18,5315|17524,7
7/2009 | 934,23| 17,9230|16744,2
8/2009| 949,38| 17,7850|16884,7
9/2009| 996,59 | 17,2485|17189,7

VIl

10/2009 | 1043,16| 18,0250 18803,0
11/2009 | 1127,04| 17,4245|19638,1
12/2009 | 1134,72| 18,4275|20910,1
1/2010|1117,96| 18,9040|21133,9
2/2010]1095,41| 19,0265|20841,8
3/2010|1113,34| 18,8170 20949,7
4/2010|1148,69| 19,2770)|22143,3
5/2010|1205,43| 20,7140]24969,3
6/2010]1232,92| 21,0030 25895,0
7/2010]1192,97| 18,9910 22655,7
8/2010|1215,81| 19,5035|23712,6
9/2010]1271,10| 18,0470|22939,5
10/2010|1342,02| 17,6595]23699,4
11/2010|1369,89| 19,2175]|26325,9
12/2010|1390,55| 18,7180]26028,3
1/2011|1356,40| 17,6715]23969,6
2/2011|1372,72| 17,6435|24219,6
3/2011|1424,01| 17,3230 24668,1
4/2011|1473,81| 16,2845 24000,3
5/2011|1510,44| 17,0595]|25767,4
6/2011|1528,66| 16,7825]|25654,7
7/2011|1572,81| 16,7960 26416,9
8/2011|1755,81| 16,7700|29444,9
9/2011|1771,88| 18,4385|32670,8
10/2011|1665,21| 17,9480]29887,2
11/2011|1738,98| 18,8150|32718,9
12/2011]1652,31| 19,7570 32644,7
1/2012|1656,12| 19,3615 | 32065,0
2/2012|1742,62| 18,6920|32573,1
3/2012|1673,77| 18,5875|31111,2
4/2012|1650,07| 18,8475)|31099,7
5/2012|1585,50| 20,8160 33003,8
6/2012 | 1596,70| 20,1525|32177,5
7/20121593,91| 20,5770|32797,9
8/2012]1626,03| 19,7650]|32138,5
9/2012|1744,45| 19,5450 34095,3
10/2012|1747,01| 19,3610]33823,9
11/2012|1721,14| 19,4450 33467,6
12/2012|1688,53| 19,0115|32101,5
1/2013|1670,95| 18,9010 31582,6
2/2013]1627,59| 19,6540]31988,7
3/2013|1592,86| 20,0765 31979,1
4/2013|1485,08| 19,5840 29083,8
5/2013|1413,50| 19,7940 27978,8
6/2013]1342,36| 19,9750|26813,6
7/2013]1286,72| 19,5000 | 25091,0




8/2013|1347,10| 19,4735|26232,8
9/2013]1348,80| 18,9810 25601,6
10/2013|1316,18| 18,9845]24987,0
11/2013 | 1275,82| 20,1405 | 25695,7
12/2013|1225,40| 19,8910|24374,4
1/2014|1244,80| 20,4085 |25404,5
2/201411300,97| 19,7965 25754,7
3/2014|1336,08| 19,9370 26637,4
4/201411299,00| 19,7980 | 25717,6
5/2014|1287,53| 20,1570 25952,7
6/2014|1279,10| 20,0450 | 25639,6
7/2014]1310,97| 20,6660 27092,5
8/2014|1295,99| 21,1200|27371,3
9/2014]1238,82| 21,7690 | 26967,9
10/2014 | 1222,49| 22,1890|27125,8
11/2014|1176,30| 22,2100 |26125,6
12/20141202,29| 22,8620 |27486,8
1/2015|1251,85| 24,5590 |30744,2
2/2015]1227,19| 24,5940|30181,5
3/2015|1178,63| 25,6750|30261,3
4/2015]1197,91| 24,4670 |29309,3
5/2015]1199,05| 24,9420 29906,7
6/2015]1181,50| 24,4890 | 28933,8
7/2015]1130,04| 24,6480 27853,2
8/2015|1117,47| 24,1180 26951,1
9/2015|1124,53| 24,3270 27356,4
10/2015|1159,25| 24,6190 | 28539,6
11/2015|1085,70| 25,5900 | 27783,1
12/2015|1068,25| 24,8840 |26582,3
1/2016 | 1097,37 | 24,9440|27372,8
2/2016]1199,91| 24,8940 29870,6
3/2016 | 1246,34| 23,7740 29630,5
4/2016|1242,26 | 23,6175|29339,1
5/20161259,40| 24,2730 | 30569,4
6/2016 | 1276,40| 24,3780|31116,1
7/2016 | 1337,33| 24,1950 | 32356,7
8/2016|1341,09| 24,2205|32481,9
9/2016 | 1326,03| 24,0525 31894,3

10/2016 | 1266,59 | 24,5890 |31144,2
11/2016 | 1235,98 | 25,5445|31572,5
12/2016 | 1151,40| 25,6730 29559,9
1/2017|1192,62| 25,0250 | 29845,3
2/2017]1234,36| 25,5495|31537,3
3/2017|1231,09| 25,375031238,9
4/2017|1265,63| 24,6430)|31188,9
5/2017|1245,00| 23,4375|29179,7
6/2017]1260,26| 22,8635]28814,0
7/2017]1236,22| 22,0200|27221,6
8/2017]1282,32| 21,9240|28113,6
9/2017]1314,98| 21,9990 |28928,2
10/20171279,51| 22,0355|28194,6
11/2017]1282,28| 21,4360|27487,0
12/2017]1261,05| 21,2930|26851,5
1/2018|1331,67| 20,3620|27115,5
2/2018|1331,52| 20,8360|27743,6
3/2018|1324,66| 20,5630|27239,0
4/20181334,74| 21,1900 | 28283,1
5/2018|1303,03| 22,0840]|28776,1
6/2018 | 1281,57| 22,2375|28498,9
7/2018]1238,53| 21,8810|27100,3
8/2018|1201,25| 22,1900 | 26655,7
9/2018]1198,47| 22,1975|26603,0
10/2018 |1215,39| 22,9180]|27854,3
11/2018 1220,95| 22,9430|28012,3
12/2018 1247,92| 22,4200|27978,4
1/2019|1291,75| 22,4990 |29063,1
2/2019]1320,07| 22,5390|29753,1
3/2019|1300,90| 23,0190 | 29945,4
4/2019|1286,44| 22,8550 |29401,6
5/2019|1283,95| 23,1455|29717,7
6/2019|1359,04| 22,3560 |30382,7
7/2019]1412,98| 23,1890 32765,6
8/2019|1498,80| 23,6105|35387,4
9/2019|1511,31| 23,6720|35775,7
10/2019|1494,80| 22,8870|34211,5

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a) a Investing (2019)




Tabulka 19 Cena platiny v USD/oz a K¢&/oz

Cena Cena 5/2002| 534,20| 32,5520|17389,3
Datum | Pty | Kurz 6/2002| 55544| 29,6700 16479,9
USDICZK
UShe v K&/oz 7/2002| 526,20 30,9160 | 16268,0
z

8/2002| 545,71| 30,9275|16877,4

1/1999| 353,94| 32,3630|11454,6

9/2002| 556,79| 30,7295|17109,9

2/1999| 364,55] 34,3030 12505,2 10/2002| 580.11| 31,0560 180159

3/1999| 370,14| 35,7040)13215,5

11/2002| 588,00| 31,0160]|18237,4

4/1999| 357,14| 35,5940|12712,0 12/2002| 596.15| 300625179218

5/1999| 355,93| 36,0760 12840,5

1/2003| 629,66 | 29,2650 | 18427,0

8/1999| 348,89] 34,654012090,4 4/2003| 624.10| 28,1095 175431

9/1999| 370,93| 33,4990|12425;8 5/2003| 65155| 265820173195

10/1999 | 421,29| 34,8240|14671,0

6/2003| 661,24| 27,4560]|18155,0

11/1999 | 434,02 35,7860|15531,8 7/2003| 68167 28,7890 196246

12/1999 | 438,89| 35,8050|15714,5

8/2003| 692,20 29,5640 |20464,2

1/2000| 441,70| 36,7160]16217.5 9/2003| 70534| 27.361019298.8

2/2000| 515,43| 36,8790 19008,5

10/2003| 732,48 | 27,6460]20250,1

3/2000| 479,24] 37,8170|18123,4 11/2003| 760.13| 26,6890 20287.1

4/2000| 498,00 39,9820)19911,0

12/2003| 807,16| 25,6925|20738,0

5/2000| 52518| 38,6340 20289,8 1/2004| 849.82| 26.7240|227106

6/2000| 558,07| 37,3630|20851,2

2/2004 | 845,44| 26,0680 |22038,9

7/2000| 560,52| 38,2140|21419,7 3/2004| 899.76| 26,6660 | 239930

8/2000| 577,50| 39,8330]23003,6

4/2004 | 878,47| 27,2000 |23894,4

9/2000| 591,90| 40,1810]23783,1 5/2004| 807.81| 25994020998 2

10/2000| 579,34| 41,0680 ]|23792,3

6/2004 | 801,78| 26,1690|20981,8

11/2000| 593,30 39,6800 |23542,1 7/2004| 80943 263640213398

12/2000| 610,21| 37,6265 ]22960,1

8/2004 | 846,50| 26,1355|22123,7

1/2001| 620,89] 37,0760 230201 0/2004| 847.82| 253750215134

2/2001| 600,92] 37,5330]22554,3 10/2004| 841.43| 24.6245|20719.8

3/2001| 584,23| 39,4010]23019,2 11/2004| 854,41| 23.325019929.1

4/2001] 594,74| 38,8980 23134,2 12/2004| 84855| 22.4300|19033.0

5/2001| 610,32| 40,3225 24609,6

1/2005| 858,98 | 23,1100]19851,0

6/2001| 579,10] 39,8845]23097,1 2/2005| 864,32 22,4215|19379,4

7/2001| 530,84 | 38,7840)20588,1

3/2005| 867,38| 23,1920)|20116,3

8/2001| 451,62] 37,5775]16970.8 4/2005| 864,55| 23,7210 20508,0

9/2001| 458,15| 37,2530|17067,5

5/2005| 866,35 24,6600 |21364,2

10/2001 | 431,17| 37,3410|16100,3 6/2005| 880,05| 248550218736

11/2001| 429,61| 36,9535|15875,6

7/2005| 873,70 24,8895)|21746,0

12/2001| 460,60| 35,5930|16394,1 8/2005| 898.18| 23.7840|21362.3

1/2002| 472,07 37,0910(17509,5

9/2005| 914,64| 24,6050 |22504,7

2/2002| 471,15] 36,3155]17110,0 10/2005| 931,00| 24,7080 23003.1

3/2002| 512,14| 35,4480|18154,3

11/2005| 962,64 | 24,5540]23636,7

4/2002] 540,40| 33,9250)18333,1 12/2005| 978,89| 245640240455




1/2006 | 1031,10| 23,3115|24036,5
2/2006|1041,75| 23,7700 |24762,4
3/2006 | 1041,52| 23,4900 | 24465,3
4/2006|1101,39 | 22,5575 |24844,6
5/2006 | 1264,10| 22,0760 | 27906,3
6/2006 | 1190,05| 22,2700 | 26502,4
7/2006 | 1228,88| 22,3180 27426,1
8/2006 | 1234,00| 22,0515|27211,6
9/2006 | 1183,60| 22,3130 | 26409,7
10/2006 | 1084,00 | 21,9958 | 23843,4
11/2006 | 1183,02| 21,0360 | 24886,0
12/2006 | 1121,33| 20,8350 | 23362,9
1/2007 | 1148,41| 21,5760|24778,1
2/20071204,55| 21,3320 25695,5
3/2007|1218,82| 20,9710 25559,9
4/2007|1278,21| 20,6590 | 26406,5
5/2007]1301,33| 21,0190 27352,7
6/2007 | 1286,24 | 21,2420|27322,3
7/20071303,11| 20,5365 26761,3
8/2007 | 1265,57| 20,3200 25716,4
9/2007|1307,65| 19,2810|25212,8
10/2007 | 1410,96| 18,6155 26265,7
11/2007 | 1448,73| 17,9320|25978,6
12/2007 | 1484,94| 18,1880|27008,1
1/2008 | 1585,77| 17,5060 |27760,5
2/20081999,67| 16,5375|33069,5
3/2008 | 2046,47| 16,0000 | 32743,5
4/2008|1988,33| 16,1650 |32141,4
5/2008 | 2048,63| 16,1005 | 32984,0
6/2008 | 2038,24| 15,1770 30934,4
7/2008 | 1904,43| 15,3530 29238,7
8/2008 | 1488,47| 16,9050 | 25162,6
9/2008 | 1223,18| 17,3670 21243,0
10/2008 | 912,57| 18,8840[17233,0
11/2008 | 840,30 19,9770|16786,7
12/2008 | 834,84 19,1975|16026,8
1/2009 | 949,76| 21,7970|20701,9
2/2009|1035,70| 22,1875|22979,6
3/2009|1081,18| 20,6570 22333,9
4/2009]1162,50 | 20,2270 |23513,9
5/2009|1130,37| 19,0380 21520,0
6/2009 |1217,86| 18,5315 |22568,8
7/2009|1162,26| 17,9230 20831,2
8/2009 | 1244,60| 17,7850 | 22135,2
9/2009|1288,70| 17,2485|22228,1
10/2009 | 1332,77| 18,0250 | 24023,2

Xl

11/2009 | 1400,52| 17,4245|24403,4
12/2009 | 1442,32| 18,4275|26578,4
1/2010|1562,75| 18,9040 |29542,2
2/2010]1520,35| 19,0265 |28926,9
3/2010|1599,43| 18,8170 |30096,5
4/2010|1715,55| 19,2770|33070,7
5/2010|1622,58| 20,7140|33610,1
6/2010 | 1553,23| 21,0030 32622,5
7/2010]1525,59| 18,9910|28972,5
8/2010|1541,10| 19,5035 30056,8
9/2010|1591,75| 18,0470|28726,3
10/2010|1688,69| 17,6595|29821,4
11/2010|1692,77| 19,2175|32530,8
12/2010|1707,74| 18,7180|31965,5
1/2011|1786,95| 17,6715|31578,1
2/2011|1825,90| 17,6435|32215,3
3/2011|1770,17| 17,3230 30664,7
4/2011|1794,28| 16,2845)|29219,0
5/2011|1784,15| 17,0595 |30436,7
6/2011|1768,50| 16,7825|29679,9
7/2011]1759,76| 16,7960 | 29556,9
8/2011|1804,23| 16,7700 30256,9
9/2011|1748,11| 18,4385|32232,5
10/2011|1535,19| 17,9480]|27553,6
11/2011|1596,98| 18,8150|30047,2
12/2011|1466,94| 19,7570|28982,3
1/2012|1506,24| 19,3615|29163,1
2/2012|1657,76| 18,6920 |30986,8
3/2012|1655,41| 18,5875)|30769,9
4/2012|1585,16| 18,8475)|29876,3
5/2012|1468,00| 20,8160 30557,9
6/2012 | 1447,74| 20,1525|29175,6
7/2012|1425,82| 20,5770|29339,1
8/2012|1449,45| 19,7650 |28648,4
9/2012|1623,65| 19,5450|31734,2
10/2012|1635,83| 19,3610|31671,3
11/2012|1576,36| 19,4450 30652,3
12/2012]1591,29| 19,0115|30252,8
1/2013|1643,98| 18,9010]31072,9
2/2013|1674,55| 19,6540|32911,6
3/2013|1583,30| 20,0765|31787,1
4/2013|1489,12| 19,5840 29162,9
5/2013|1474,90| 19,7940|29194,2
6/2013|1430,22| 19,9750 | 28568,6
7/2013|1401,48| 19,5000 |27328,9
8/20131494,10| 19,4735)|29095,4




9/2013|1456,86| 18,9810 27652,7
10/2013 | 1412,36| 18,9845]|26812,9
11/2013|1420,10| 20,1405 28601,5
12/2013 | 1358,72| 19,8910]27026,3
1/2014|1423,18| 20,4085|29045,0
2/2014|1410,50| 19,7965|27923,0
3/2014|1451,62| 19,9370 28940,9
4/201411431,50 | 19,7980 | 28340,8
5/2014|1456,43| 20,1570 29357,3
6/2014 | 1452,76| 20,0450 29120,6
7/2014|1492,65| 20,6660 |30847,1
8/2014|1447,85| 21,1200 30578,6
9/2014|1362,36| 21,7690 | 29657,2
10/2014 | 1259,76| 22,1890|27952,8
11/2014|1208,85| 22,2100 |26848,6
12/2014|1217,32| 22,8620|27830,4
1/2015|1243,48| 24,5590 | 30538,6
2/2015|1197,60| 24,5940 | 29453,8
3/2015]1138,64| 25,6750|29234,6
4/2015|1150,10| 24,4670 |28139,5
5/2015|1141,72| 24,9420 28476,8
6/2015|1088,77| 24,4890 | 26662,9
7/2015]1014,09| 24,6480 | 24995,3
8/2015| 983,15| 24,1180|23711,6
9/2015| 965,36| 24,3270|23484,3
10/2015| 980,19| 24,6190]|24131,3
11/2015| 883,52 25,5900 | 22609,3
12/2015| 858,53| 24,8840]21363,7
1/2016 | 854,10 24,9440|21304,7
2/2016| 920,24 | 24,8940|22908,5
3/2016| 968,43| 23,7740|23023,5
4/2016| 994,19| 23,6175|23480,3
5/20161033,70| 24,2730 25091,0
6/2016 | 984,14| 24,3780)23991,4
7/20161086,48| 24,1950 | 26287,4
8/2016 | 1123,77| 24,2205|27218,3
9/20161045,95| 24,0525 25157,7
10/2016 | 959,14| 24,5890 | 23584,3

11/2016 | 953,00 25,5445]24343,9
12/2016| 920,50| 25,6730]23632,0
1/2017| 971,76| 25,0250 | 24318,3
2/2017]1007,35| 25,5495|25737,3
3/2017| 963,41| 25,3750 | 24446,5
4/2017| 959,89| 24,6430 |23654,6
5/2017| 929,71| 23,4375|21790,1
6/2017| 930,73| 22,8635]|21279,7
7/2017| 917,95| 22,0200]|20213,3
8/2017| 972,36 21,9240|21318,0
9/2017| 968,10 21,9990]21297,2
10/2017| 921,43 22,0355]|20304,2
11/2017| 934,00 21,4360|20021,2
12/2017| 904,76 | 21,2930|19265,1
1/2018| 991,60| 20,3620 |20191,0
2/2018| 988,25| 20,8360]|20591,2
3/2018| 954,57| 20,5630)19628,8
4/2018| 923,50| 21,1900 | 19569,0
5/2018| 904,29| 22,0840|19970,3
6/2018| 884,90 22,2375|19678,0
7/2018| 931,83 21,8810|20389,4
8/2018| 906,07 | 22,1900 ]20105,7
9/2018| 903,98| 22,1975]|20066,1
10/2018| 929,87| 22,9180|21310,8
11/2018 | 846,14 | 22,9430]19413,0
12/2018| 789,69| 22,4200|17704,8
1/2019| 806,77 | 22,4990|18151,5
2/2019| 818,15| 22,5390]18440,3
3/2019| 843,40| 23,0190)19414,2
4/2019| 886,30 22,8550 |20256,4
5/2019| 832,24| 23,1455|19262,6
6/2019| 808,20 22,3560 |18068,1
7/2019| 843,61| 23,1890|19562,5
8/2019| 859,14| 23,6105]|20284,7
9/2019| 943,90 23,6720|22344,0
10/2019| 897,26| 22,8870]20535,6

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019c) a Investing (2019)

Xl




Tabulka 20 Vynosova procenta stiibra z jednotné ceny v americkém dolaru (v %0)

Odkup| 12| 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ 12/ | 12 | 12/ | 12/ | 121 | 12
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

1999 [ -2,0 [ 5,1 [-10,1] -3,2 [ 17,1 [ 39,0 [ 59,2 [115,7 | 104,5 450[17,1] 05 [157[13,0] 2,2

2000 | - | 63]-6,6 | -02 19,7396 581 |111,0] 98,2 38912433 (116 91 [-11

2001 | - | - |-04] 33 [219]387]|553|103,6] 89,7 323 74 |-713] 72 | 50 |-46

2002 | - | - | - [o07187]322]474| 908|773 249 18 [-11,8] 23 | 05 | -85

2003 | - | - | - | - [154]233|375]| 758 | 632 174 -39 2,7 |41 [-124

2004 | - | - [ - [ -1 -169[237|570] 469 96 |97 7787

20056 | - | - | - | - [ -] - [181]415]329 2,5 -12,3[-12,9

2006 | - | - | - | - -] -1 - l154]145 -4,9

2000 | - | - | - | - [ -1 -1 -1-16s -10,5

2008 | - | - | - [ - [ -1 -1+-71+-7-

2000 | - | - [ - [ - -1 -1-71+-71-

2000 | - | - | - [ - [ -1 -1+-71+-71"-

2011 | - | - | - [ - [ - [ -1 -1 +-7]-

2012 | - | - | - [ - [ -1 -1-71+-71"-

203 | - | - | - [ - [ - -1 -1 -71- -13,5[-12,9

2014 | - | - | - [ - -1 -1 -1+-71- - [-149 53 | 6,2 |-13,2

2005 | - | - [ - [ - [ - -1-1+-7]- - | - |-105]-01]-27[-103

2006 | - | - | - [ - [ - -1 -71+-71"- - |- - a2 54116

2007 | - | - [ - [ - - -1 -1+-7]- - -1 - - [52]103

208 | - | - | - [ - -1 -1+-71+-7]- - - -1 -1-1#%5

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019b)
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Tabulka 21 Vynosova procenta zlata z jednotné ceny v americkém dolaru (v %0)

Odkup 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 [ 2018
1999 | 16 | 14 |-0,2 |16,7| 356|386 |51,4 702|976 | 80,2 |126,8|148,1|158,9|137,2| 61,6 | 52,2 | 31,6 | 37,7 | 46,9 | 42,0
2000 - |-2,7]03 ]16,0|332|353|47,2|644|90,2|728|117,2|137,2|147,3|126,6| 54,6 | 459 | 26,4 | 32,5 | 416 | 37,1
2001 - - 18 |14,41294|305|41,7|57,2 81,4 |64,4 1065|1254 |134,9|1154| 47,3 | 39,3 | 21,0 | 27,1 | 36,1 | 32,0
2002 - - - 7,2 [21,0]22,4|335|47,7 70,4 |54,4| 942 |112,2|121,3|103,3| 39,4 | 32,3 | 153 | 21,4 | 30,4 | 26,7
2003 - - - - 11211143 ]256 383|594 |44,4|820 | 99,1 |107,8| 91,3 | 31,7 | 254 | 9,7 | 159 | 24,7 | 21,5
2004 - - - - - 8,0 (1941295491348 70,2 | 863 | 946 | 796 | 24,1 | 18,7 | 42 | 10,5 | 19,3 | 16,5
2005 - - - - - - |146|20,0|38,0|24,7|580 | 733|812 | 677|165 |121|-12 | 52 |139]|115
2006 - - - - - - - 42 |235|12,7| 443|591 | 669 | 554 | 87 | 52 |-67|-02]| 85| 66
2007 - - - - - - - - | 153 | 41 | 340 | 47,7 | 549|447 | 19 | -06 |-11,3| 48 | 39 | 25
2008 - - - - - - - - - | -64|230 359|425 |339 |-47|-63 |-158| -90 | -03|-14
2009 - - - - - - - - - - 1166 ] 265|316 | 243 |-10,5|-11,1|-19/4 |-124 | -3,6 | -4,4
2010 - - - - - - - - - - - 13,5 ] 18,3 | 13,5 |-16,5[-15,8 |-22,8 | -15,6 | -6,6 | -9,0
2011 - - - - - - - - - - - - 53 | 43 |-20,9|-18,7|-245|-170| -79 | -8,0
2012 - - - - - - - - - - - - - 1,2 |-20,4|-17,0(-22,4|-148| -5,6 | -5,9
2013 - - - - - - - - - - - - - - |-132|-10,2|-16,5| -94 | -0,6 | -1,6
2014 - - - - - - - - - - - - - - - -50 |-119]| 60 | 23 | 0,6
2015 - - - - - - - - - - - - - - - - | 79|44 32| 12
2016 - - - - - - - - - - - - - - - - - | -78] 0,7 | -0,8
2017 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 03 | -1.2
2018 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - | -7

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a)
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Tabulka 22 Vynosova procenta platiny z jednotné ceny v americkém dolaru (v %)

12/

odkup| 2| 12 [ 12/ T 12 T 12/ [ 12/ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ | 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ | 12/ [ 12/
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

1999 | 16,5 | 403 | -4,7 | 198 | 505 | 44,4 | 549 | 612 [ 945 | -1,2 | 64,4 | 82,0 | 46,9 | 533 | 27,2 | 11,9 -14,8

2000 | - |12,1|-142]108 | 400|347 452513830 -69 | 555 | 72,6 | 39,7 | 46,1 | 216 | 7.2

2001 | - | - |-130|11,5|375|303 (398|449 747 |-112] 487|652 338 403|170/ 34

2002 | - | - - 104|311 226317363644 407 | 56,7 | 272|338 119 | -08

2003 | - | - - - |166]105]207 [ 255 | 521 318474201269 65 | -52

2004 | - | - - - | - | o5 |125[167 418 242394140209 19 | -9,0

2005 | - | - - - | -] - [ e2]100]332 178|325 86 | 157 | 21 |-12,3

2006 | - | - - - - - - Tas 214 104 [ 249 29 [102] 63

2007 | - | - - - - - T13s 59 199 ] -11] 65|90

2008 | - | - - - - 38 | 167 | 40 | 38 [-10,9

2000 | - | - - - - 108|214 -29 | 46 [-103

2010 | - | - - - - - |61 119 22 [-147

2011 | - | - - - - - |- a7 27143

2012 | - | - - - - - - |- - | 25 [-106

2013 | - | - - - - - - |- - - | -86

2014 | - | - - - - - |- - - - [-121

2015 | - | - - - - - |- - - - - -98 | 92

2016 | - | - - - - - |- - - - - - | 6765

2017 | - | - - - - - - - |- - - - - - - |46

2018 | - | - - - - - - - |- - - - - - - -

-13,5

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019c)

XV



Tabulka 23 Vynosova procenta stiibra z jednotné ceny v ¢eské koruné (v %0)

Odkup 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1999 0,7| -26|-138|-19,1|-124| -39| 26,8| 559| 379| 13| 60,8]152,3|141,9|121,8| 36,0| 26,4| 169| 375| 108| 55
2000 |- -6,6|-133|-176|-101| -2,0| 28,6| 56,3| 37,2| 05| 59,2|148,6|136,6116,2| 326| 23,3| 141 343| 83| 33
2001 |- - -69|-11,7| 40| 25| 329| 583| 374| 02| 58,0/145,3|131,5/110,6| 29,1| 20,2| 11,3| 31,1| 58| 10
2002 |- - - 35| 13| 50| 343| 56,6| 34,7| -2,0| 54,3|138,5|123,4|102,8| 24,4| 16,0 7,7| 270 27| -1.8
2003 |- - - - 169| 42| 319| 505| 289| -6,1| 481|128/4|1129| 93,1| 188 | 11,1| 34| 222| -10| 51
2004 |- - - - - 19| 226| 384| 19,2]|-12,3| 39,3|115,1|100,0| 81,7| 122| 54| -15| 168| -51| -88
2005 |- - - - - - 154| 28,3| 110|-173| 32,1|103,7| 883 71,1| 62| 02| -60| 11,8| -88|-12,1
2006 |- - - - - - - 125 -13[-240 233| 905| 752| 59,7| 03| -53|-10,7| 6,7|-12,7|-15,6
2007 |- - - - - - - - 22|-243| 222| 855| 66,9 515| -50| -92|-140| 31|-154|-17/9
2008 |- - - - - - - - - -26,4 229| 80,1| 570 42,2|-10,1|-13,4|-17,5| -0,6|-18,1|-20,3
2009 |- - - - - - - - - - 20,3| 658| 410 289|-17,1|-19,0|-22,0] -54|-21,6-23,3
2010 |- - - - - - - - - - - 446| 20,1| 13,4|-24,8|-24,9|-26,6| -10,2 | -25,1 | -26,1
2011 |- - - - - - - - - - - - -98| -0,6 -28,8|-29,3|-12,8 | -26,7 | -27,4
2012 |- - - - - - - - - - - - - 24|-213|-242|-24,7| -1,7|-22,7|-23,5
2013 |- - - - - - - - - - - - - - -13,4|-14,0|-16,2| 0,7]-16,7 | -17,9
2014 |- - - - - - - - - - - - - - - -145]-11,0| 4,7|-14,0|-152
2015 |- - - - - - - - - - - - - - - - -114] 42 -14,1| -14,7
2016 |- - - - - - - - - - - - - - - - - -4,4|-1541-145
2017 |- - - - - - - - - - - - - - - - - - -7,9|-10,6
2018 |- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -6,3

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019b)
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Tabulka 24 Vynoesova procenta zlata z jednotné ceny v ¢eské koruné (v %)

Odkup| 12| 12/ T 12/ T 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ T 12/ T 12/

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1999 | 44 | 40 |44 | -21] 27 [ 383|214 225](320/369 | 730997 [1305[107,5] 49,7 | 625|510 | 61,3 | 42,1 | 447
2000 | - | -53]-69|-37| 15| -42[203]21,0|300]346]69,7 952 |124,7]101,7| 455 | 58,0 | 46,8 | 56,9 | 38,4 | 41,0
2000 | - | - [-47]-18]30]-8382]211]208]|292]334]673]91,5|1195| 96,4 | 41,6 | 53,8 | 43,0 | 52,8 | 34,9 | 37,5
202 | - | - | - [-04]37[-380]211]196274]311]638]865 |113,0| 90,0 | 37,0 | 49,0 | 38,6 | 48,2 | 30,9 | 33,7
2003 | - | - | - | - |31]-389]199|171 243277589 |80,2 |1051| 82,6 | 31,8 | 43,5 | 33,7 | 43,1 | 26,6 | 29,5
2004 | - | - | - | - | - |52]183]136|202]235/[531 729|963 | 745|261 |37,6|284]|378]221]250
20056 | - | - | - | - -] - 168 84 |148] 183|462 |645|864 | 655 | 20,0 | 31,4 | 229 | 32,1 | 17,3 | 20,5
2006 | - | - | - | - -] -] - 1-26]|65]|112(376|545| 750|556 | 133 | 24,6 | 17,0 | 26,1 | 12,3 | 15,7
207 | - | - [ - - -] -] -1 - 146]|88/[326|472|659|471| 76 |189|119]210] 81 [ 115
208 | - | - | - - -] -1-17-15-156]|24[375|546|372] 11 |125| 65 |155]| 35 | 7,2
200 | - | - - - -1 -17=-17-1-71=-1l130[241]407]257|-61| 56| 06| 97 |-12] 28
2000 | - | - [ - -1 -1 -17=-1T-1-71=-1+-T10|21,7]151]-124]-02|-42] 50 | -50]-06
200 | - | - - - -1 -1 -1-1-71-1=-7+-1180]66 [-167 -38|-70]| 22 |-72]-28
2012 | - | - - -1 -1-17T-1T-1T-71T-17-7T-1-T=13]190 48|-78]|13]|-79]-33
203 - | - - -1 -17-17-1-717T-71T=-7T=-71T-7T"- - |17 1736 43 |57 -13
204 | - | - - -1 -1 -1T-1T-1T-71T-7T-71T-7T- - | - 1440|3635 |-64]-18
205 | - | - | - -1 -1 -17-1T-"1T-71T-7T=-71T-7"- - -] - |74]-03]-88]-35
2016 | - | - - -1 -17-17-1-"71T-71=-7T7=-71T-7"- - -] - [-83]-99]-38
207 | - | - - -1 -1-17-1-1T-71-71T7-71T-7"- - - - - 16|13
208 - | - - -1 -1-17-1-1-71-1-71T-7"- - -] - T2

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco (2019a)
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Tabulka 25 Vynosova procenta platiny z jednotné ceny v ¢eské koruné (v %)

12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/ | 12/

Odkup | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
1999 | 196 [ 42,2 | -96 | 02 ]137] 1,2 [ 252169 30,6 243 | 4422721298140/ 158
2000 | - | 89 -85 | 63 | 45| 190 | 11,4 | 24,9 19,7 [ 391 [ 229 | 255 ] 105 | 124
2001 | - | - 48| 92 | 31200115245 190|379 21,7 [ 242 93 [ 11,3
202 | - | - | - |27 128] 22202107231 176 | 36,0 | 199 [ 223 | 7,7 | 96
203 | - | - | - - ]73]-70]153] 62 |183 139 31,7163 | 188 48 | 69
2004 | - | - [ - | -] - [119]113] 20 | 139 10,8 | 280 [ 131|158 22 | 44
2005 | - | - | - | - -] - [12]-08]106 86 | 252 106|133 02 | 25
2006 | - | - | - - -1 -1=-1=83]46 55 | 215| 75 | 103 | 22 | 02
207 | - | - | - - -] -1 -71-132 59 | 205/ 63 | 90 | -33 | -08
2008 | - | - [ - -1 -1 -1+-7T-71"- 83 20053 |78 |-43]-18
200 | - | - - -1 -1 -17-17-1T-71-1]165[192]37]61]56]-29
2000 | - | - [ - -1 -1-T7T-7-1-71T-1+-7137]50]-06]-102]-68
200 | - | - [ - -1 -1 -T7T-17-1-71T-717=-7=-1T40]01]-294]-60
2012 | - | - - -1 -717-7T-17-1-17T-717-7=-1-1lo01]-=89]|-53
203 | - | - - -1 -1 -T7T-17-1T-71T-71T-7T=-71T-71T-1T71]-40
2004 | - | - - - -1 -1T-1T-1T-1T-71T-7T-1T-71T-71-1-36
205 | - | - [ - -1 -1 -T17-17-1-71T-1T-7T-71T-71T-1=-7-
206 | - | - - -1 -17-T717-17-1-717-717-7-71T-7T-1=-7"-
207 | - | - - -1 -1-T17-17-1T-71T-1T-7T-71T-71T-1-7-
208 | - | - [ - -1 -1-17-1-1-717-1-71-71-71-1=-71"-

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019c)
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Tabulka 26 Vynosova procenta stfibra z odli$né nakupni a vykupni ceny v ¢eské koruné (v %)

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008 |- |- |- |- [ - -1 -
2000 |- |- |- |- - - - - 1o - 607 -
2000 |- - - - - - - - - e 635 -636 -
2011 |- - |- [ - - - - - - - 1 66,4 655 -
2012 |- |- - - [ - - - - e e e 64,8 -633 -
2013 |- - - ] ] - - - - - - - - -

2014
2015
2016
2017
2018

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019b)
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Tabulka 27 Vynosova procenta zlata z odlisné nakupni a vykupni ceny v ¢eské koruné (v %)

Odkup| 12| 12/ [ 12/ T 12/ T 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ [ 12/ T 12/

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1999 | -27 | 71 [-109]| 88 | -43 [ -99 | 132|142 230276 [ 61,2 | 86,1 [1148] 93,3 | 39,5 51,4 | 40,7 [ 50,3 | 32,4 | 34,9
2000 | - |-11,7]-132]-102] 55 [-10,8] 12,1 | 12,7 | 21,1 | 25,5 [ 58,1 | 81,9 [109,4| 88,0 | 35,6 | 47,2 | 36,8 | 46,2 | 28,9 | 31,4
2000 | - | - [-112| 85| -40]-9,8 129126204 243|559 | 785 |1046] 83,0 | 320|433 [332 424|257 282
202 | - | - | - |72 34]-96|128]|115|187 222526738985 771277388 291]381]220]246
2003 | - | - | - | - |-40]-104]12,7] 91 | 158190481 679|911 [ 702228337246 334|180/ 206
2004 | - | - | - | -] - [117]102] 59 [120] 150|426 [ 61,1 | 829 | 626 | 175|283 | 19,7 | 284 | 137 | 165
2005 | - | - | - | - -] - 188|100 70]102]362][533]|737 |542]11,8] 224145231 93 [122
2006 | - | - | - | - -] -1 -1-93]-08]36/282]440|631 450 56 |161] 90 [175]| 47 | 7.8
2007 | - | - - - -] -1 -1-1=25] 1426371545371 03 [108] 43 [128]| 07 | 39
2008 | - | - [ - - -] -1 -1-1+-1-16|169]281|441]278|58] 48 |-08]76|-35]-01
200 | - | - - -1 -1 -17=-1T-1T-71=-153156|311]171|-125|-16]|-62] 23 |-79] 42
2000 | - | - [ - -1 -1 -17-1T-1T-717-15=-7135|190]73 [-184] -70 |-107] -21 |-114] -75
200 | - | - [ - - -1 -1 -1-1T-71-1=-71T+=-1099[-06[224]-103]-134] -48 |-135] 9.4
2012 | - | - - - -1 -17T-1T-1T-71T-1=-7T=-1+-1=81[245-113]-141] 56 |-142] 9.9
203 - | - - -1 -17-17-1-717T-71T=-7T=-71T-7T"- - |-178] 52 [-102] -2,8 [-12,1] 8,0
204 | - | - - -1 -1 -1T-1T-1T-71T-7T-71T-7T- - | - | -81]-102]-36 [-128] -85
205 | - | - | - -1 -1 -17-1T-"1T-71T-7T=-71T-7"- - | -] - [87] 71 [-15,0] 101
2016 | - | - - -1 -17-17-1-71T-71=-7T=-71T-7"- - - -] - 99 [161]-104
207 | - | - - -1 -1-17-1-1T-71-71T7-71T-7"- - - - - - [as9] 80
208 - | - [ - -1 -1-17-1-1-1-71-71T-71"- N

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019a)
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Tabulka 28 Vynosova procenta zlata z odlisné nakupni a vykupni ceny Vv ¢eské koruné (v %)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Zdroj: vlastni zpracovani, data Kitco (2019c)
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Tabulka 29 Nakupni ceny stfibrnych slitkia Argor Heraeus s riiznou hmotnosti

k 25.11.2019 (v K¢&)
20g slitek 100g slitek 500g slitek 1kg slitek

cena | cena | cena | cena | cena | cena | cena cena

Investi¢ni spolecnost slitku | slitku | slitku | slitku | slitku | slitku | slitku | slitku
véetné bez | véetné bez | véetné bez | véetné bez

DPH | DPH | DPH | DPH | DPH | DPH | DPH DPH
GoldenGate 817 675] 2296| 1897| 10020| 8281| 19105| 15789
TrustWorthy Investment 1078 891 2450 2025| 10570| 8736| 19291| 15943
BesserGold 662 547| 2111 1744 9111| 7530| 17084| 14119
LINK Holding (Zlat’aky) 860 711] 2099| 1735 9245| 7640| 17064| 14102
Primérna cena 854 706) 2239| 1850 9737| 8047]| 18136| 14988

Zdroj: vlastni zpracovani, data Golden Gate (2019c), TrustWorthy Investment Holding
(2019), BESSERGOLD (2019b) a Zlataky (2019c)
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