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ANOTACE

Tato bakalarskd prace pojednava o zakladnich ekonomickych tulohach, investi¢nich
potencialech a teoretickém budoucim vyvoji ceny zlata. Pfi tomto se postupuje v
intencich popisu zakladnich problémt a principti historickych, politicko-ekonomickych a
investiCnich. Hlavni prinos prace spociva v seznameni se s konkrétnim investicnim
nastrojem, jez v pribéhu prace vyplyne jako vhodny pro investovani do zlata, kdy
takové rozhodnuti zavisi zejména na prostudovani obecnych a aktudlnich faktori

ovliviiujicich cenu zlata.
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This Bachelor Thesis takes look into basic economic role of gold and its investment
potential regarding future theoretical price development. The intention is to proceed
describing basic historical, economical and political principles. The main contribution is
the presentation of a specific instrument, which shows itself as an adequate tool for
investing in gold, after analysis and consideration of general and contemporary factors

that affect gold prices.
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1. UVOD

1.1. Diavod vybéru tématu prace

V prvni poloviné roku 2013 jsme byli svédky padu ceny zlata o 30 %. V té dob¢ jsem jiz
pusobil jako finanéni konzultant a v praxi jsem se setkaval s celou fadou marketingovych a
distribu¢nich materidlti souvisejicich s investicemi do drahych kovi. Tyto obsahovaly
rétoriku, ktera v dob¢ pied jmenovanym padem sklizela ovace nejenom u laické vetejnosti.
Zlato, jako uchovatel hodnot, bezpecna investice, ¢i pro vSechny ¢asy vyhodny nakup; pred
poklesem v roce 2013 se o zlatu hovotilo témét vyhradné ve spojitosti s témito terminy. Od
vySe uvedené doby cena zlutavého drahého kovu vice nez rok stagnuje. Pod vlivem nezvykle
rychlych a hlubokych propadi burzovnich cen zlata jeho popularita u vefejnosti silné poklesla
marketingu nebezpecné tenkym ledem.

V kontrastu s vyvojovymi tendencemi trhu s drahymi kovy se v minulém roce
vzpamatovavaly akciové trhy z propadi v letech 2007-2009. Burzovni akcie se tak staly
atraktivnéj$imi nejen pro Sirokou veifejnost. Domnivam se, Ze prave proto ceny zlata a stiibra
za poslednich 14 mésicti nevykazovaly obvyklou mirn¢ stoupajici tendenci, ba naopak se z
dlouhodobého hlediska doc¢kaly propadu.

Pokud jde o mne, jako investor vidim v této aktudlné opomijené tiid¢ aktiv velkou pfilezitost.
Proto jsem si drahé kovy vybral jako téma své bakalafské prace, rozhodl se nashromézdit
komplexni a uzite¢né informace ohledné tohoto kovu. To zejména, abych se pokusil vyvratit
zdanlivy spekulativni charakter nynéjsiho potenciélu investic do drahych kovii obecné. V této

praci se tedy chei vénovat mimo jiné reakcim drahych kovill na nestability trhi.

1.2 Postup prace

V prvnich dvou kapitolach mé prace piedlozim zakladni technické informace o drahych
kovech a historii platidel. V dal$i ¢asti se zaméfime na jednotliva obdobi, ktera byla z pohledu
vyvoje ceny zlata né¢im zdsadni. Zejména se pokusim ukézat ty vlivy, které v minulosti vedly
k zasadnimu pohybu ceny zlata, at’ uz plijde o propady burzy ¢i pomylenou aplikaci zlatého

standardu, poptipadé vyzdvihnu ty, které mély na cenu zlata ptiznivy vliv. Hlavni pasaz se
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bude vénovat inflaci v jeji vyhrocené podob¢ - hyperinflaci - a jejimu vliv na cenu zlata v
jednotlivych érach. Toto bude popsdno zejména ve treti a ctvrté kapitole. Od paté kapitoly se
jiz budu vénovat tehnické strance stanoveni ceny zlata a faktorim, které jsou s otazkou
investic do zlata spojeny s ohledem na mozny budouci trend trhu. Nejprve tak pomérné
obecné popiSeme zlato s ohledem na zplsob stanoveni jeho ceny. V praktické casti pak
analyzujeme moznosti trhu, kdy budeme zejména hledat obecné a aktudlni vlivy na vyvoj
ceny zlata. Nejpodstatngjsi ¢ast mé prace bude mit za ukol vybér jednoho konkrétniho
investi¢niho nastroje, ktery se na zakladé zaveéri z vyse popsanych ¢asti prace ukaze, jako
vhodny pro investovani do zlata, pfi¢emz tato kapitola bude mit za ukol téz jeho zevrubny

popis.

1.3. Cil prace

Cilem této prace je poskytnout uceleny pohled na pozici drahych kovli v ménovém systému
nasi civilizace. Shromdazdit pouzitelné a komplexni informace o podobadch, mozZnostech,
charakteru, vyhodach a nevyhodéach téchto investic, a analyzovat rizika s nimi spojena.
Dalsim dil¢im krokem prace je prozkoumat konkrétni investi¢ni nastroj, jez v prib&hu prace
vyplyne, jako vhodny pro ucely investic do zlata, ¢i cennych papiri navazanych na zlato
a poskytnout tak $ir§i uhel pohledu na mozny budouci vyvoj ceny zlata v ekonomickém
kontextu dne$ni neustdlené finanéni situace. Ve svétle téchto otdzek si tak kladu za cil
zejména zhodnotit, zda maji v soucasné dobé¢, kdy investice valcuji progresivni technologické
spole¢nosti, svij investi¢ni potencidl stale 1 drahé kovy, ¢i zda jsou v dobé vyspélé, na sluzby
orietované spolec¢nosti spise prezitkem dob davno minulych. Jakousi premisou, se kterou do
daného tématu vstupuji bude i nadale fakt, Ze zlato je uchovatelem hodnoty a pfi dostatecné
dlouhodobé strategii se tak vzdy drzba fyzického zlata ukdze jako vhodna investi¢ni volba.
Vzhledem k tomuto buduv praci zvazovat avizovanou viodnost investi¢niho nastroje zejména

na kratkodobém a stifednédobém investi¢nim horizontu.



2. FUNDAMENTALNIi INFORMACE

2.1. Uvod ke zlatu

Zlato, latinskyAurum, ma v periodické soustavé prvkid chemickou znacku Au. Je vyjimecné
svymi jedinecnymi vlastnostmi — napi. odraZzeni svétla, tepelnd a elektrickd vodivost.
Krystalova miizka zlata je kubickd, plo$n€ centrovana (fcc), coz, stejné jako v ptipadé sttibra,
predurCuje vynikajici tvarnost. Vyjimecna taznost a kujnost jsou pro zlato specifické -
pouhym tepanim lze vyrobit zlaté folie o tloust’ce méné nez 1um. V historii se touto metodou
napiiklad pozlacovaly ¢asti cirkevnich soch, popiipad¢ jiné pozlacené predméty. Velmi dobie
znama je také odolnost zlata vii¢i vSem kyselinama dal$im chemickym roztokiim. Zlato patii
mezi chemicky nejodolnéjsi kovy. Ani v roztaveném stavu prakticky nereaguje se vzdusnym
kyslikem a dlouhodobé si tak zachovava kovovy lesk. Kromé toho odolava tadé velmi
agresivnich chemikalii, coZz je jedna z vlastnosti, diky které se zlato vyborné¢ hodi jako
mechanicky, nebo chcete-1i materidlni uchovatel hodnoty.

Dalsi zajimavou vlastnosti zlata je jeho velmi vysoké hustota — s hustotou 19,3 g/cm? je pfi
stejném objemu 1,7 krat t€z8i nez olovo. Metricka tuna zlata piedstavuje krychli o délce hrany
pouhych 37,27 centimetrti. Diky tomu je mozné drzet relativné vysokou hodnotu v relativné
malém objemu. Diky témto vlastnostem maé zlato jedine¢né postaveni mezi ostatnimi kovy.
Na stran¢ druhé jsou zde vSak také negativni vlastnosti, které az na vyjimky vylu€uji vyuziti
istého zlata pro jakékoli mechanické vyuziti. Cisté zlato totiz velmi snadno podléha
opotiebeni, procez se ve vétsing aplikaci dava prednost jeho slitindm nejéastéji se st¥ibrem,
médi, niklem, platinou nebo palladiem. V piirod¢ zlato najcastéji nalezneme v ryzi podobé ve
form& valounti, Supinek nebo zrnek.! Skutenost je vSak takova, Ze jednou z

vvvvvv

vlastnostmi divodem pro historicky vyznam zlata jako nastroje pro méfeni hodnoty véci.

! Faktografické ¢asti ivodu jsem v této &asti knihy &erpal zejména z knihy VOJTECH, D. Kovové
materialy, 1. vydani, Vysoka Skola chemicko-technologicka v Praze, Praha 2006, 151 s.,
ISBN 80-7080-600-1.



2.2. Tézba a vyroba zlata

Zlato se obvykle vyskytuje v pifirodé diky svym chemickym vlastnostem témét vyhradné v ryzi
podobé¢ jako zrnka ¢i plisky a jeho tézba je obvykle velmi nakladna. Dtive dobie znamy zptisob
ziskavani zlata z ryzovych lozisek v korytech fek tzv. ryZovanim se jiz aktualné neda aplikovat
kvali vycerpani pouzitelnych lozisek. Zpisob ziskavani zlata z horniny je ale stidle mechanicky a
funguje na principu gravitaéni separace, kdy se zlato diky vysoké hmotnosti odd¢luje od
leh¢ich ¢astic horniny.

Dalsi stale jesté dostupna metoda ziskavani surového zlata je hydrometalurgicka separace z
podzemnich lozisek. V takovém piipadé se obvykle postupuje od mechanického zpracovani
pudy na drt, ptes louhovani kyselymi roztoky, az po elektrochemickou redukci na anod¢ z
elektrolitického roztoku.

V nékterych nevyspélych statech se dodnes pouziva tzv. amalganizace, kdy se ale k redukci
zlata pouziva rtut, kterd ovem negativné ovliviluje Zivotni prostiedi.?

Cina je jednim z nejvétsich téZiteld fyzického zlata na svété, ale nedostatek vlastnich zlatych
rezerv vede Cinu k importu zlata, ¢emuz se budu vénovat v jedné z dalsich kapitol

podrobngji.?

2.3. StFibro v minulosti

v

Stiibro Ag, latinsky argentum, je v ptirodé hojnéjsi nez zlato, a proto je jeho cena nizsi,
ackoliv nékterymi vlastnostmi zlato pfedc¢i. Je to napiiklad nizsi teplota tani (960,5°C), diky
které se snadn&ji zpracovava. Stiibro tvofi krychle a dratkovité, mechovité a pliskovité
agregaty a valouny (tyto jsou spiSe vzacnosti, v ryzi formeé je v ptirod¢ stiibro dokonce jesté
vzacn€j$i nez zlato). Zpravy o stiibrnych valounech pochazeji z pocatkt téZby v nové
otevienych stiedoveékych dolech. Kromé nalezi v Alsasku jsou znamy i zpravy
stiedoasijského uc¢ence Al-Biruniho, ktery se zminuje o hroudach stiibra velikosti ,kle¢iciho

velblouda®. VSechny tyto tvary ryziho stfibra — dendrity, dratky, nugety apod. se vytvareji

2Zlaty portal.cz Tézba zlata (on-line) (citace duben, 20., 2015)

Pristup z internetu: URL: http://www.zlatyportal.cz/zajimavosti/tezba-zlata.html
SBASOV, V The world’s top 10 gold producers (on-line) (citace duben, 20., 2015)
Pristup z internetu: URL: http://www.mining.com/top-10-gold-companies-in-2014-67501
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v horni vrstvé loziska. Proto se také vétSina ryziho stiibra nachazi hned pti zahéjeni tézby na
nové objeveném loZisku, a jelikoZ vétSina stiibrnych dolll byla ve starém svété znama uz ve
sttedovéku a nekdy dokonce ve starovékou, jsou v soucasnosti unikatni nalezy téméf
vylouceny. Od 12. Stoleti se tézilo na saskych rudnych zilach, zejména v okoli Freibergu.
Nejkvalitngj$i ndlezy pak pochazi z Norska (Konsberg), Némecka (Freiberg), Kanady
(Cobalt), USA (Tintic v Utahu), Mexika (Sonora a Batopilas) a fady mist v Peru, Bolivii a
Chile. Hojné je také v Kalifornii, na Aljasce, v Arizon¢, Nevadé a v byv. SSSR. Ve formé rud
stiibro nachazime nejéastéji ve spoleénosti se sirou, olovem, arsenem, médi a nékdy i zlatem.*
nékterych narodl cenéno vys nez zlato. Zminuje se o tom napiiklad fecky historik Strabdn,
podle néhoz pry nékteré arabské narody sménovaly jeden dil stiibra za dva dily zlata.
S rozvojem hornictvi a hlavné hutnictvi se pak stfibro objevovalo na trhu mnohem vice, a
stalo se postupem casu levnéj§im. Ve starovéku a stiedovéku se stalo nejrozsitenéjSim
platidlem, v nékterych zemich, naptiklad v Cing, dokonce jedinym.

Lidé také uz od staroveéku znaji stiibfeni vody, kdy je kapalina obohacena koloidnimi
¢asticemi stfibra. Pod ndzvem koloid rozumime systém, ve kterém jsou ¢astecky velmi jemné
a pravidelné rozdéleny. U stiibra se velikosti takové castecky pohybuji obvykle kolem 15-ti
spojenych kust atomil. Takovéto do kapaliny pfimychané koloidni stiibro ma baktericidni
ucinky, coz se potvrdilo uz pti tazeni Alexandra Makedonského do Indie. V jeho armad¢ se
Sifily mnohé infekéni choroby, které ovSem kosily zejména prosté vojaky, zatimco se
vyhybaly velitelim, pijicim ze stfibrnych poharti. Samotny kontakt kapaliny s materidlem
stiibra stacil k uvolnéni popsanych casteCek do vody. Tyto vlastnosti dodnes vyuzivame

v nejriznéjsich technologiich.’

*Viz BILEK, J. Kutnohorské dolovani. Kutna Hora: Kuttna, 2001, 100 s. ISBN 80-86406-15-6.
Vice viz PIES J., REINELT U. Koloidni stribro. Velkd kniha zdravi pro clovéka, zvirata a rostliny.
Olomouc: Fontana, 2012, 203 s. ISBN 978-80-7336-677-3
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3. HISTORIE

Zlato a stiibro byly uznavany a pouzivany jako penize napfic tisiciletimi v riznych kulturach
vSude na svété. Tato tradice, kterd vydrzela od starovéku do 20. stoleti, se ovSem dockala
svého konce pied zhruba 40-ti lety za velmi specifickych okolnosti. Tento okamzik v historii
v zasadé¢ otfasl definici toho, co jsou penize. Ve svétle téchto skute¢nosti se domnivam, Ze je
dualezité posuzovat investice do drahych kovi v kontextu globalniho ménového systému a
jeho historie. Vedle penéz je jen malo véci, které by dokéazaly ovlivnit jak Zivoty béZznych
obyvatel, tak celkové hospodaistvi zemé. V dnesni dob¢ jejich existenci povazujeme za
samoziejmou a nepostradatelnou pro chod a rozvoj nasi civilizace. Pro pochopeni monetarni
funkce drahych kovii je tfeba se v prifezu podivat na celou historii ménovych systému a to od

samého pocatku.

3.1. Historie platidel

3.1.1. Hledani vhodné matérie pro abstrakci hodnoty zbozi

Potieba univerzéalniho prostiedku smény je jen o mélo mladsi nez prvni lidska spolecenstvi.
S tim, jak se z lovcl a sbérach stali femeslnici a zemédé¢lci, vznikla potieba sménovat vy-
robky a sluzby s ostatnimi ¢leny komunity. Prvni lidské transakce se tedy uskutecnovaly
naptimo. Uskali takového systému jsou nasnadé — aby sména mohla prob&hnout, musi obé
strany vzajemné nabizet takové vyrobky nebo sluzby, o které ma protistranna aktualné zajem
a to navic v odpovidajici protihodnoté. Pokud tedy farmai chce sménit zeleninu za néstroje
k obdélavani pole, nesta¢i najit femeslnika, ktery nastroje nabizi, ale musi najit takového,
ktery ma zajem praveé o farmarovu zeleninu, coz mize byt ukol velmi nesnadny. Farmaii tedy
nezbyde, nez svou zeleninu sménit za takové zbozi, které bude Castéji pifijimano ostatnimi.
Timto zptGsobem na prvnich trzich vznikly prvni komoditni penize. .,V kolonidalni Virginii
tabak, cukr v Zapadni Indii, sul v Habesi, dobytek ve starém Recku, hrebiky ve Skotsku, méd’

ve starém Egypté a také, obili, kordle, ¢aj, ulity i hacky na ryby*®

*ROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.
ISBN 80-86389-12-X. str. 30



Pokud se nad touto transakéni politikou smény zbozi za zbozi, které je Zadano vic, nez zbozi
prodavané, zamyslim z hlediska dnesniho ekonomického nahledu a snahy kumulovat kapital,
vyvstane nékolik skuteéné neptekonatelnych problémt - jakasi "casovd udrzZitelnost
transakcnich toku" a udrZitelna inflacni hladina. Pokud totiz vyménuji cukr za nastroje, ale
zaroven cukr spotiebovavam, ¢i podléha zkdze vlivem vlhkosti, Skidcd, ¢i pouhou ptirodni
expiraci, musim stale zvedat mnozstvi pouzitelného cukru a zaroven se vyrovnat s rozdilnymi
piirodnimi podminkami v réiznych zemépisnych a sezonnich podminkach.’

Domnivam se, Ze postupem ¢asu se musely hledat jednotné pouzitelné, stalé a zaroven snadno
skladovatelné prostiedky ke sméné, jez by vyieSila problematiku abstraktniho vyjadieni
hodnoty efektivnéji, nez prostiedky, které snadno podléhaji skdze a spotiebovavaji se
nezavisle na jejich hodnoté (jako naptiklad obyli ¢i cukr), ¢i takové zbozi, jehoZ obézivé
mnoZzstvi se jen t€zko kontroluje (jako naptiklad musle). Jako nejvhodné&jsi se v tomto sméru
ukézaly drahé kovy (méd’, sttibro, zlato).

Zlato a stiibro byly symbolem bohatstvi a moci od nepaméti. Vhodné ke sméné a jsou

zejména kvili vynikajici délitelnosti, jejich odolnost znich zase ¢ini nastroj k uchovani

vvvvvv

"Tuto svou poznamku si dovolim rozvést nasledujicim zpisobem: Pokud se budeme drzet nékteré z
bézné uznavanych definic kapitalismu, naptiklad tak, jak ji uvadi v podobg, jiz nam predklada B.R.
Scott ve svém ekonomicko-politickém teoretickém pojednani: The Political Economy of Capitalism
v podobé: " the usual defining institution of capitalism—coordinate decentralized decision making
through a price mechanism to bring supply and demand into equilibrium." (Scott, Bruce R. "The
Political Economy of Capitalism." Harvard Business School Working Paper, No. 07-037, December
2006.), pak by z pohledu dnesniho kapitalismu bylo zasadnim problémem zejména udrzovani relativné
stalé hladiny hodnoty sménného prostfedku, kdy jsem zamérné vybral cukr, jez podléha celé radé
podminecnych faktorti. Pokud naptiklad napadnou trodu cukrové titiny, ¢i nééehopodobného skidei,
¢i choroba, a bude rok slaby na urodu cukru, bude logicky hodnota cukru oproti realné hodnoté
ostatniho sménného zbozi rist. Piirodni vlivy by tak ekonomiku ovliviiovaly Defla¢nim zptisobem,
avsak stylem pro nas zcela nezvyklym. Deflace, definovana, jako pokles cenové hladiny, se dnes
obvykle poji s ekonomickou recesi. V prostiedi, kde by se navic vazala na takto proménlivé ptirodni
podminky by globalni ekonomika bud’ viibec nebyla mozna, nebo by probihala na pozadi mnohem
mého vyvolalo dalekosahlé dopady do ekonomiky, politického Zivot, i zdanlivé nesouvisejicich véci.
Pfi tomto svémtvrzeni vychazim zejména z vykladu jiného ze Scottovych dél, a sice Capitalism Its
origins and Evolution as a system of Governance, kde uvadi nasledujici: "capitalism is comprised of
three levels—markets, institutions, and political authority; the third level of political authority
underscores the role of visible human agency, not just that of invisible market forces, in capitalism;
the political authority has the administrative opportunity and in many cases the responsibility to shape
the capitalist system to favor certain interest groups over others, as well as the entrepreneurial
responsibility to modernize the capitalist system over time, capitalism is a system of governance not
only for private goods but also for public or “common’ goods, where some of the most important of
those common goods are the market frameworks themselves, and political authority, not market
forces, is essential for governing the latter...". SCOTT, B.R. Capitalism Its origins and Evolution as a
system of Governance, 2011, 672 s., vydavatelstvi Hardcover, ISBN: 978-1-4614-1878-8, str. 28.
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teoretik svobodného trhu, dané vlastnosti popsal nésledujicimi slovy:,,Nejenze kov Ize
uchovavat s nejnizsimi ztrdtami, lze jej také délit na libovolné casti a pak je zas stavit
dohromady, coz je vlastnost, kterou stejné trvanlivé komodity nemaji a kterd je predurcila k

tomu, aby se staly ndstrojem obchodu a obéhu‘

3.1.2. Forma abstraktniho vyjadfeni hodnoty zbozi

Zaroven s problematikou vhodného typu matérie pro uchovani a pométovani hodnoty zbozi se
objevila také otdzka po unifikaci formy tohoto prostiedku. Cesta nebyla jednoducha a
pokusim-li se jednodusSe shrnout potize, jez s sebou nesla, pak zminim zejména problematiku
spojenou s technikou zpracovani a mérné jednotky zavislé na zvyklostech odvozenych od
geografickych podminek t€zby. Prvni zlaté vyménné jednotky nebyly penize ¢i mince, jak je
zname dnes, nybrz nepravidelné kousky, valouny a tlomky zlatych prutd a Sperkid. Vyskyt

prvnich zlatych minci v Lydii je datovan kolem roku 560 pi.n.l°.

3.2. StFibrny standard

V histotii se jako obézivo mohlo pouzivat takika cokoli, co uznavaly dané staty jako platidlo.
Napt. v Egypté bylo bézné pouzivat jako ob&€zivo napi. médéné pruty. Kov, ktery je tstfednim
bodem z4jmu této prace se ale nemohl v pocatcich uplatiiovat, jako platitdlo zejména pro jeho
prilis vysokou hodnotu. Trvalo zna¢nou dobu, nez lidskd spole¢nost dosahla takové
prosperity, Ze bylo mozné pouzivat zlato jako jediné podkladové aktivum ob&hovych penéz.
Do té doby se tedy muselo pouzivat takové ob&zivo, které bylo sice dostatecné hodnotné, ale
zarovenl nebylo svou cenou nedosazitelné. Obdobi starovéku a stfedovéku je mozné
povazovat za obdobi stiibrného standardu.

V prubéhu 12. a 13. stoleti, se postupné zacalo v ramci rostouciho objemu mezinarodniho
obchodu v Evropé a s Asii premyslet také o obézivu v papirové podobé, kdy jakymsi
pfedchiidcem dnesSnich bankovek byly obdoby dneSnich smének krytych nejriznéj$imi typy

komodit. Feudalni systém se pro potieby volného trhu samoziejmé v mnoha ohledech nehodil

8SMITH, A. Bohatstvi ndarodii: Pojedndni o podstaté a pirvodu bohatstvi ndrodii.
Praha: Liberalni institut, 2002. 986 s. ISBN 80-86389-15-4.

HELEBRANT, J. Drahé kovy v historii lidstva, 14 s.(on-line) (citace tinor, 8., 2015).
Pristup z internetu: URL:http://hospodareni.wz.cz/Drahekovy.pdf



a rozlozeni drahych kovi napfi¢ uzkym spektrem feudalnich a méstskych velmozl byl jisté
jednim z takovych faktort. I pfes tyto prekazky se vSak postupné zacal uplatiiovat tzv.
bimetalismus, na jehoZ prichodnosti se nejvice podepsalo objeveni Ameriky. Pristani u
Amerického kontinentu s sebou totiZz neslo zejména pfiliv vytéZzeného zlata do Evropy a
otevieni novych, velmi bohatych nalezist’ drahych kovii. V Evropé se tak zacalo kumulovat
nepiedvidané mnozstvi zlata a to v takové mife, Ze nékteré staty, jako bylo napt. Portugalsko
a Spanélsko mély problémy s jeho zpracovanim a obchodovaly jej surové.'”

"V 17., 18. a 19. stoleti panuje ve vSech zemich ¢isty bimetalismus (s pfevahou stiibra) a plné
se projevuji jeho problémy. Zakladem bimetalismu je pevné stanoveny pomér mezi obéma
kovy, zde mezi stfibrem a zlatem (v priméru okolo 1:15 / 1:16)!!, kdy oba tyto kovy jsou
vyuzity jako podkladové aktivum, které kryje bankami emitované mince a bankovky. V
piipad€é, Ze se cena na trhu zméni od daného poméru, dojde k relativné piirozenému
vyrovnani substituci mezi monetarnim a nemonetarnim vyuzitim zlata a stiibra, bez zasahu
statu."!? Obrovskym problémem spojenym s bimetalismem bylo paradoxné pravé ono stalé
objevovani novych dolti v Americe, které soustavné pusobilo na hodnotu zlata a tlacilo ceny
spotfebniho zbozi nahoru. Evropa se navic zmitala obdobim plnym morovych nemoci a
probéhla nejedna valka. V Bimetalismu tak klesala hodnota zlata oproti rostouci cené
stiibra.!?

Velkym neSvarem bimetalismu bylo jakési "umélé regulovani" hodnoty zlata, kdy se
jednotlivé vlady zemi, které bimetalismus vyuzivaly, zavazovaly vzdy vykupovat zlato za
pfedem stanovené mnozstvi papirového obéziva. Tato regulace byla uméla z toho divodu, ze
ptfedem domluvené hodnoty se liSily od skute¢nych trznich hodnot a problematicky moment
tak nastaval tehdy, pokud se trzni cena zlata diametralné liSila od ceny, za kterou se dalo to
samé zlato sménit za papirové obézivo. V souvislosti s touto problematikou byl popsan tzv.
Greshamuv zdkon. Jde zakon popisujici ekonomicky vzorec chovani koncovych uzivatelt
trhu, kdy se tito koncovi uzivatelé pokouseji bud’ o uchovani hodnoty, nebo dokonce docileni

zisku tak, Ze jako prostfedek smény uzivaji takové obézivo, jehoz hodnota je vici fixné

YKINDLEBERGER, Ch. P. 4 Financial History of Western Europe, second edition, Oxford
University Press, 1993, 304 s. ISBN: 9780415436533

BHOWE, J.B. Mono-Metalism and Bi-Metalism or run, forgotten books, 2013, original print 1879,
Houghton, Osgood and company, 211 s., PIBN 1000726715, str.151.

2ROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001, 144 s.

ISBN 80-86389-12-X.

BHOWE, J.B. Mono-Metalism and Bi-Metalism or run, forgotten books, 2013, original print 1879,
Houghton, Osgood and company 211 s., PIBN 1000726715, str.149.
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stanovené cené zlata relativné podhodnocend, zatimco shromazd’uji takové aktivum, které je
na fixnim sménném kurzu za zlato sménitelné nesmyslné vysoko.'* | Bude-li nadhodnoceno
stribro, bude poté zlato drZeno v hotovosti, bude mizet na cerném trhu nebo bude vyvdzeno,
zatimco stribro bude pritékat do zemé ze zahranici, lidé je budou prestdvat drzet pro potieby

hotovosti a stane se jedinymi obihajicimi penézi*"

3.3. Zlaty standard

Vzhledem k umélé regulaci se zacal bimetalismus rozpadat a bylo jej potfeba nahradit
smysluplnéj§im definovanim kryciho aktiva. Na fadu pfiSel monometalismus, a jelikoz zlato
meélo smysluplnéjsi trendové hodnoty, byla nastolena éra zlatého standardu. Rothbard k této
véci uvadi, ze je tfeba si uvédomit, ze "Ze zlato mnebylo za ménovy standard vybrdno
arbitrdarné viddou. Zlato se vyvinulo za radu stoleti na svobodném trhu jako nejlepsi penize,
Jjako komodita, kterd poskytovala nejstabilnéjsi a nejzadanéjsi ménovy prostredek. Co je vSak
tiskarskymi stroji, o jejichZ spusténi arbitrdrné rozhodovala vidda."'® To podle mého
znamend, ze vyvoj smérem ke kryti hodnot zlatem byl jakymsi pfirozenym vybérem, ktery
brzdil pouze akutni nedostatek zlata v ob€hu, jez byl ale po objeveni Ameriky vyteSen.

Anglie, jakozZto jedné z kolonialnich zemi oblazenych pravidelnymi pfitoky zlata z Ameriky i
Indie, jakoZ i zemé, kterd méla dostateéné silné politické zazemi pro prosazovani zasadnich
ekonomickych zmén, méla podminky pro zavedeni pevnéjsiho fadu, nez byl bimetalismus
postaveny na principu umelé regulace ceny zlata, jez svymi dusledky uvadeél do praxe
Greshamuv zékon se vSemi jeho dopady. V Anglii, do které teklo zlato doslova proudem, byl

tak zahajen odklon od bimetalismu a postupné se uplatiiovani stiibra za ucéelem kryti

MUNDELL, R. Uses and Abuses of Gresham's Law in the History of Money in Zagreb Journal of
Economics, Volume 2, No. 2, 1998, Columbia university, str. 15.

Ptistup z internetu: URL: http://www.columbia.edu/~ram15/grash.html

SROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X. str. 69

1 ROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X. str. 89
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mincovnich hodnot pfestalo drzet svého pivodniho smyslu a od r. 1798 jiz mincovny sttibro
k vyrobé minci nepouzivaly.!”

Odvrat od stiibra smérem ke zlatu se zacal rozsifovat a dosahl globaliza¢ni tirovné. Nastala
¢ra mezinarodniho zlatého standardu.

Ptedni ekonomové dané doby se obvykle shodovali na tom, ze diky kryti hodnoty financi
prosttednictvim zlata je mozné dosdhnout snazsi regulovatelnosti miry inflace, jezZ mtze pro
stait znamenat natolik uziteény nastroj k mnohem snazSimu fizeni planovani ziski z
exportnich operaci oproti importim. Podle Rothbarda znamenal mezinarodni zlaty standard
nabyti automatického trzntho mechanismu kontroly infla¢niho potencidlu vlady zemé, kterd
jej uzivala.'® Zatimco na strané jedné znamenal zlaty standard napt. posileni a ustaleni kurzi
mén vazanych na zlato, na strané¢ druhé svadél politiky riznych vlad k porusovani zékladniho
predpokladu jeho udrZeni - sménitelnosti za zlato. Pravda je, Ze tento parametr sménitelnosti
se pokouseli vlady udrzet naptiklad zavedenim tzv. standardu zlatého slitku. Podstatou tohoto
systému byl odklon sménitelnosti za prosté zlato smérem k moZnosti sménit penize pouze za
zlaté slitky (s vahou pfiblizné 12,5 kg). Razba zlatych minci uz nebyla moznd a byla
zakazana, coz se pozd¢ji druhovale¢nému Némecku znelibilo natolik, Ze se na dikaz vlastni
moci opét rozhodlo razit vlastni zlaté fi§ské mince. Ve standardu zlaté¢ho slitku byl sménny
pomér jednoznaén¢ definovan a pofadné se prodrazil. Veskerd opatieni sméfovala proti
hromadéni zlata v domacnostech a soukromych trezorech.'”

V obdobi pfed velkou recesi ve tficatych letech byla Britska libra co do své hodnoty
definovana gramazi zlata, jez by v dané dobé odpovidala ptiblizné¢ 4,86 US dolaru. Postupem
Casu se ale na tomto pomérné stalém kurzu podepisovaly vné€jsi vlivy, zejména negativni
dopady prvni svétové valky, kdy se zhroutily devizové trhy takovym zplisobem, ze libra
odpovidala mnoZstvi zlata ocenéného pfiblizné 3,50 dolaru.?”

Ke konci zlatého standardu se Rothbard vyjadiil nasledovné: "Jestlize zlaty standard fungoval
tak skvéle, pro¢ se potom rozpadl? Rozpadl se, protoze vladam byla dana divéra, Ze budou

dodrzovat svijj slib a rudit za to, Ze libry, dolary, franky apod. budou vzdy sménitelné za

"vice viz. SMITH, A. Pojedndni o pitvodu a podstaté bohatstvi ndrodii, Liberalni institut, Praha 2001
ISBN 9780848811709,

1BROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X. str.89

®STRUZ, J. STUDYNKA, B. Zlato: piibéh neobycejného kovu. 1. vyd. Praha: Grada, 2005. 336 s.
ISBN 8024709023.

2ROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberaln{ institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X. str. 91.;
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zlato, jak se jimi ovladané bankovni systémy zavazaly."*! Zlato v tu chvili u ale neplnilo
ob¢hovou funkci a mélo "pouze kryt" hodnotu penéz. Takovy systém se postupné staval
neudrzitelnym. Pfichod velké hospodaiské krize ve tficatych letech pomalu pfedznamenal pad
standardu zlatého slitku. Jednotlivé staty se snazily vyfesit ekonomickou krizi tisténim dalSich
penéz, coz vedlo k devalvovani mén a hyperinflacim. Staty logicky nechtély pfijimat
znehodnocenou ménu a tehdejsi snahy o protekcionismus krizi jesté vyostiily. To vedlo nutné
ke zruSeni sménitelnosti za zlato.?

Pravdou zlstava, Ze néktefi predni odbornici dnes polemizuji nad mozZnosti navratu k
ustanoveni jakési variace na zlaty standard, obvykle s poukazem na stavajici jednani Ciny a
Indie. Této problematice se budu proto v pritbéhu prace vénovat hloubéji, a to sice v kapitole

pojednavajici o aktualnich faktorech ovliviiyjicich cenu zlata.

3.3.1. Krize a nevhodna aplikace zlatého standardu

Nyni se budu vénovat jednomu z historickych zvratii v hodnoté zlata, jeZ se poji s dobou krize
po krachu na New Yorské burze. Prvni velké ekonomické zvraty znamenala samotna prvni
svétova Valka a jeji dil¢i dopady na jednotlivé staty. Jak jsem jiz uvedl diive, vysoka inflacni
mira po konci prvni svétové valky zmeénila pomér libry ke zlatu odpovidajici piiblizné 3,50
dolaru. V této souvislosti se u mnoha ekonomi a odbornikii na zlato setkame s kritikou viici
Britskému osudovému rozhodnuti vratit se ke zlatu na staré parité, tj. 4,86 dolaru. Jednim z
kritik@i tohoto rozhodnuti je i Rothbard. Podle jeho nazoru byl zlaty standard obnoven v
nevhodné dob¢. Podle jeho vykladu se povéle¢na vysokd nezaméstnanost ve Velké Britanii
kumulovala a dale byly jeji negativni dopady na ekonomiku jest¢ vice posileny deflaénimi
tendencemi, vyraznymi rozpo¢tovymi schodky a prohlubujicim se dluznickym vztahem vici
svému véfiteli USA. Z globalniho hlediska méla povale¢na éra bez ohledu na blizici se
akciovou krizi jednotné celosvétové dopady - svétové ceny klesaly pod vlivem deflace.??
Francie v roce 1927 tvrdé poZadovala uhrazeni anglického deficitu obchodni bilance ve zlaté.

Anglie byla tlacena k ristu arokovych sazeb, ale vzhledem k vysoké nezaméstnanosti pro to

ZIROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X. str.90

2KINDLEBERGER, Ch. P. 4 Financial History of Western Europe, second edition, Oxford
University Press, 1993 ISBN: 9780415436533

ZROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X.
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anglicka centralni banka nic neucinila. V fijnu 1929 se zhroutily ceny cennych papiri na
burze v New Yorku a disledky se penesly téméf na cely svét.?*

Rothbard komentuje nasledujici po¢inani Britanie nasledujicim zptisobem: "...sménovala libry
nejen za zlato, ale také za dolary, zatimco ostatni zemé nesménovaly své mény za zlato, ale za
libry. VétSina téchto zemi byla tedy pfinucena ptijmout zlaty standard v nadhodnocenych
paritach. Vysledek ptipominal pfevrdcenou pyramidu — na zlaté staly americké dolary, na
dolarech britské libry a na librach mény ostatnich evropskych statt. Britanie a evropské zemé
mohly provadét inflaci bez omezeni a britsky deficit mohl bez omezeni nartistat."?

Standard zlaté dolarové devizy nejlépe popisuje Rothbard nésledujici charakteristikou:
"Spojené staty zlstaly na klasickém zlatém standardu a sménovaly dolar za zlato. Britanie a
ostatni zapadni zem¢ se ale vratily k pseudozlatému standardu — Britanie tak uéinila v roce
1926 a ostatni zem¢ také priblizné v této dob¢. Britské libry a ostatni mény nebyly sménitelné
za zlaté mince, ale pouze za velké kusy zlata (zlaté pruty), pouzivané pouze pfi
mezinarodnich transakcich."?® Timto se pfeddefinovala cena mény a zirovei se zachovaly
vyhody zlatého standardu.

Bank of England zacala podle Revendy zvySovat urokové sazby ve snaze zachranit zlaty
standard anglické libry, coZ spolecné s poklesem rozpoctovych piijmii a ristem vydaji
znamenalo snad nejhor$i moZnou kombinaci.?’” Permanentni a zrychlujici se odliv zlata z
trezorii vedl k nevyhnutelnému — v z4ii 1931 Velk4 Britanie zrusila zlaty standard.?®

Rothbard uvadi k situaci nasledujici komentat:, Mezindrodni porddek se rozpadl. Vznikl
chaos v podobé floatingu sménnych kurzi” ... "Mezi ménami a ménovymi bloky zurila
hospoddrska a ménovd valka. Mezindrodni obchod a investice v podstaté vymizely. Obchod se

provadeél pomoci barterovych dohod uzaviranych viddami, které byly mezi sebou neustdle ve

**Vice viz FOSTER, J. B., MAGDOFF, F. Velka financni krize: priciny a nasledky. Piel.R. Baros,

1. Ceské vyd., VSen: Grimmus, c2009, 156 s. Ekonomie (Grimmus). Piel. z: Great financial crisis,
ISBN 978-80-902831-1-4.

ZROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X.

ROTHBARD, Murray N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X, str.92.

YTakovy obraz ekonomického zakladu se podle mého nazoru zadal postupné hroutit, ale nebylo to
zlato, kdo stal na jeho pocatku, nybrz chybné implementovana lidska rozhodnuti a vnéjsi udrzovani
neodpovidajici parity zlata a mény na ném postavené.

BREVENDA, Z.Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005, 627 stran.
ISBN 978-80-7261-132-4.
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sporech. Ministr zahranici USA Cordel Hull opakované poukazoval na to, Ze pravé tyto

hospoddiské a ménové konflikty 30. let byly hlavnim ditvodem 2. svétové valky “%°

3.3.2 Bretton-Woodsky systém

V cCervenci roku 1944 probehla konference v Bretton Woods v New Hampshire, USA. Zde
doslo k setkani zastupct vétSiny statii a k pfijeti dohody o novém mezinarodnim ménovém
systému. Snahou bylo pfijit s takovymmeénovym systémem, ktery by byl Zivotaschopny a
zajiStoval stabilitu. Viditelnym a dosud trvajicim vysledkem konference v Bretton Woods
bylo ustanoveni MMF (Mezindrodniho ménového fondu). Dalsi zavedeny institut
pretrvavajici dodnes byla Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj. Kompletné se pieslo na
Standard zlaté dolarové devizy. Jednalo se vlastné o navrat ke zlatému standardu, ale jaksi na
jinou uroven, nez na jaké se aktualné¢ nachdzel trh. Podle Rothbarda se Standard zlaté
dolarové devizy "vratil ke zlatému standardu na novych, predefinovanych paritach: paritach,
které by braly do uvahy stavajici nabidku penéz a cenovou hladinu."*°

Tento systém se zrodil zkontextu valkou zni¢ené Evropy, povalecné hyperinflace a
zhroucenych sménnych kurzii. Béhem valky byly Spojené staty ekonomicky aktivni a nebyly
nuceny vSechnu svou civilni vyrobu pfetransformovat ve vale¢nou. Diky tomu zahrani¢nim
obchodem nashroméazdily zna¢né zasoby zlata. Po valce se ale dolar stal nesménitelnym za
zlato pro fyzické osoby (nyni hovoiim o obcanech USA) a tato transakce stoupala na
oblibenosti. Z tohoto obdobi pochéazi dle Kindlebergera vysoka zavislost svétové ekonomiky
na dolaru (naptiklad OPEC).?!

Rothbard v této souvislsosti uvadi, ze ,,vznikala prevrdcend pyramida, kdy na zlaté staly
americké dolary (v hotovosti ci ve formé depozit) a tyto dolary mohly viady ostatnich zemi
sménit za zlato. Na dolarovych rezervdch, které tyto zemé drzZely, stavely pyramidu svych

papirovych penéz. JelikoZ Spojené staty vstoupily do povalecné doby s ohromnymi zdsobami

ROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X. str. 94

30ROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberaln{ institut, 2001. 144 s.

ISBN 80-86389-12-X. str. 91.

SIKINDLEBERGER, Ch. P., 4 Financial History of Western Europe, second edition, Oxford
University Press, 1993, 304 s. ISBN: 9780415436533
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zlata (priblizné za 25 miliard dolarii), bylo mozné vytisknout velké mnoZstvi dolarii
prredstavujicich ndarok na toto zlato ¥

Bretton-woodsky systém se rozpadl v roce 1971, kdy uz se roztouci rozkoly mezi skute¢nou
trzni hodnotou zlata a jeho fixni hladinou na urovni 35 USD nedaly vydrzet. Do rozpadu
systému mela americkd vlada dostatek prostoru pro ménovou inflaci a této moznosti hojné
vyuzivala. Francouzsky prezident Charles de Gaulle byl jednim z prvnich evropskych
statnikid, kdo hlasit¢ vystoupil proti ménovému systému a jeho projev z roku 1965 dal do
pohybu udalosti, které nakonec vedly ke zhrouceni celého systému.

»Penize jednoho naroda jako zéklad svétového ménového systému predstavuji nebezpeci pro
cely svét,“ takovy byl titulek projevu francouzského prezidenta Charlese de Gaulle, ktery
kritizoval dominantni pozici Spojenych statd. Spravné podotkl, Ze tato pozice principielné
umoznuje Americe zadluzovat se a pljcovat si prosperitu zitika na ucet vSech ostatnich zemi
drzicich dolar a pozadoval repatriaci francouzského zlata. Do hry tak opét vstoupil
Greshamtv zdkon. Dle dohody z roku 1961 o vytvoreni tzv. zlatého poolu, mély vyspélé
zemé zapadni evropy zakonnou moznost sménit dolary za zlato za cenu 35 dolarti za unci a
této moznosti zacaly stalé vice vyuzivat. Ackoliv se centralni banky zlatého poolu formalné
zavazaly, ze nebudou pozadovat sménu dolarti za zlato, s vyvojem udélosti svou pozici
ptehodnotily. O 6 let pozdé€ji hrozilo, Ze Spojené staty budou neschopné dostat svym
zédvazklim vici zahraniénim vétitelim drzicim dolary splatné ve zlaté. Béhem 20ti let klesly
zlaté rezervy USA o vice nez 55 % a tehdejsi prezident Richard Nixon byl donucen
k radikalnimu a bezprecedentnimu kroku — vydal prohlaseni o rozvazani kurzu dolaru a zlata.
Timto prohldSenim se déjiny dostaly na pokraj paddu standardu zlaté dolarové devizy, coz
vedlo v roce 1971 k velmi silné rally hodnoty zlata.*3 Bretton-woodsky systém se zhroutil a
vjeden okamzik se tak vSechny mény svéta staly nekrytymi papirovymi penézi. Mény
Bretton-woodského standardu piesly na plovouci kurz (managed floating) v bfeznu roku
1973, v mezidobi byly urcité pokusy svétovy ménovy systém zachranit (SDR, 1974 ko§ mén,
Smithsonidnské dohody), nesetkaly se ovSem s uspéchem. Nakonec doslo v roce 1978 k

naprosté demonetizaci zlata.

32ROTHBARD, Murray N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s. ISBN 80-
86389-12-X.

BSTRUZ, J. STUDYNKA, B. Zlato: piibéh neobycejného kovu. 1. vyd. Praha: Grada, 2005. 336 s.
ISBN 8024709023.

dale téz REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005,
627 stran. ISBN 978-80-7261-132-4.
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3.4. Obdobi po Bretton-Woods

Kratce poté, co prezident Nixon pod natlekem okolnosti opustil B-W systém a zlaty standard,
vroce 1974, bylo Ameri¢anim oficialné umoznéno nakupovat zlato poprvé od roku 1933,
kdy to prezident Roosevelt zakéazal. Z diivodu rostouci inflace kvili véalce ve Vietnamu a
novym vladnim vydajim se zlati investofi ocitli na by¢im trhu. Siroka vefejnost za¢ala
nakupovat zlato spekulativné za ucelem dosaZeni zisku a ochrany pied inflaci (ta v 70. letech
dosahovala i dvoucifernych ¢isel, jedna se o nejprudsi zachvat inflace v mirovych dobach
v celé historii). Behem kratkého obdobi se tak cena zlata vySplhala z ptivodnich 35 USD/Oz.
deficity, masivnim tisténim penéz a ztratou duveéry v americky dolar.

"Po dosazeni svého (tehdejsiho) maxima v roce 1980, v navaznosti na zlatou bublinu, se cena
zlata otocila opaénym smérem a ve své klesajici tendenci setrvala 20 let az do roku 2001. V
tomto roce doséhla cena zlata dvojité dno s rokem 1999. Na prelomu druhé a tieti faze, tedy v
roce 2001, dosahla cena zlata svého minima na urovni 255 dolari. Od tohoto odrazového
mustku méla cena zlata rostouci tendenci, pfi¢emz v srpnu roku 2011 dosahla urovné vice nez
1900 dolari za unci. Po tomto roce nésledovala korekce ceny, diky které se cena zlata po
dlouholetém vzestupu propadla na uroveni kolem 1200 dolard. Nicméné v ¢ervnu a v prosinci
roku 2013 cena zlata vytvotila dvojité dno, coZ naznacuje oziveni a vede k cenovému ristu

ceny Zlutého kovu. V soudasné dobé se cena zlata pohybuje na trovni kolem 1200 dolaré.">*

3.5. Priklady znehodnocovani mén a reakce drahych kovl

Zatim jsme si v relativni stru¢nosti probrali historii ménovych systému. V této podkapitole
bych rad probral nékolik vyznamnych historickych momentt, kdy doslo ke znehodnocovani
meén a to predev§im jako ndsledek manipulace s ménovou zasobou a emisemi nekrytych
penéz. Jednim z podstatnych argumentl pro orientaci investic smérem k drahym koviim je
ochrana pfed znehodnocenim mény ¢i piimo kolapsem penézniho systému. Z toho divodu se

nyni zaméfime na piiklady, kdy k takovym kolapsim dochazelo.

3Redakce ETFs.cz: Jak se vyvijela cena zlata od roku 1971?(on-line) (citace biezen, 27., 2015)Piistup
z internetu: URL:http://etfs.cz/se-vyvijela-cena-zlata-roku-1971/

16



3.5.1. Definice hyperinflace

Vlastnimi slovy bych uvedl, Ze hyperinflace je vyrazny infla¢ni stav hospodaistvi statu ¢i
zem¢, jeZz mé pro danou ekonomiku obvykle veskrze negativni dopady. Existuje vsak
nepieberné mnozstvi definic vzijemné se shodujicich v zdkladnich principech, avSak jsou
mezi nimi diametralni faktografické rozdily, pokud jde o uréeni miry inflace. Jako jednu z
nejcastéji pfijimanych a zvefejiovanych definic hyperinflace si dovolim uvést arbitrarni
definici zkonstruovanou Phillipem Caganou pro tcely jeho prace z roku 1956, The Monetary
Dynamics of Hyperinflation: ,,Definuji hyperinflaci jako zacinajici v mésici, kdy riist cen
prekroci 50 procent a jako koncici v mésici pred tim, neZ mésicni ndarust cen spadne pod tuto

hranici a ziistane pod ni alespor jeden rok.**

3.5.2. Vznik hyperinflace

Hyperinflace je pfirozené neptirozenny stav ekonomiky, ktery ma destabiliza¢ni dopady na
zéklad fungovani statu jako takového. Vzhledem k této skutecnosti je tifeba specifickych
podminek, aby se hyperinflace viilbec mohla dostat ke slovu. Dalsi podstatnou
charakteristikou hyperinflace je jeji Casovd vleklost. I ze samotné Caganovi definice
hyperinflace jde o stav, ktery se projevuje nikoli vzdy neustale, ale také ve vinach, narazove a
s vnitiimi prestavkami. Casova chronologie hyperinflace je tedy velmi sloZita a ne vzdy je ji
mozné jednoznacné odlisit od hluboké inflace. Co vSak ohledné hyperinflace jednoznacné je
spociva na pozadi, ve kterém se hyperinflace projevuje a vznika. Zde se budeme soustfedit na
stat, jelikoz hyperinflace se projevuje na ekonomice subjekttl, které hromadi statistické udaje,
jez jsou nejsnaze Citelné praveé na urovni jednotlivych statnich ttvard.

Pro zjednoduseni nyni vlastnimi slovy popisi privodni historické pochody vedouci ke vzniku
hyperinflace.

Na pocatku existence ekonomicky dobte fungujiciho historického statu byly vzdy finan¢ni
prostfedky kumulované postupnou ekonomickou aktivitou toho, kterého statu. To znamena,

7e veskerd uzivana ména statu byla bud’ vydéna na podkladu fyziského zlata ¢i jiného typu

35 Hyperinflation (on-line)Last modified 2009-02-08, Wikipedia. (citace biezen, 27., 2015)
Pristup z internetu: URL:http://en.wikipedia.org/wiki/Hyperinflation

17



bohatstvi, popiipad€ je ména v plné vysi podloZena drahymi kovy, obvykle zlatem. Jak se stat
ekonomicky a politicky vyviji,*® prohlubuje se také ekonomicka zatéz statu.’’

Jak jeho ekonomické bohatstvi narista, tak se zvySuje i jeho politicky vliv a to zvySuje vydaje
na financovani velké armady.*® Takové naroky na financovani se ¢asto setkaji s nutnosti, i
pottebou aplikace kumulované moci také mimo hranice stitu. Armada se tedy dostane ke
slovu, stat ji zaéne pouzivat a financni vydaje opé€t prudce nartistaji. V momentu, kdy stat
zacne provadét vojenské operace, jez postupem casu pierostou ve valeCny stav, se zafina
objevovat z pohledu pocinajici hyperinflace zajimavy jev - stat nahrazuje své penize ménou,
kterou emituje sice podle ur€itych pravidel, ale svym zplisobem bez omezeni mnozstvi.
Obyvatelstvo pocituje prevod bohatstvi zpisobeny Sifenim ménové zasoby jako vaznou
inflaci cen spotiebitelského zbozi, nasledné i sluzeb a najmu. Takova zvysujici se inflaéni
mira vede ke ztrat¢ viry ve vydanou ménu. Nasledn¢ nastavd masovy piesun od mény
k drahym kovim a dal$im hmotnym aktiviim. Ména padéd spolecné s virou obyvatel statu,

poptipadé se ztratou viry zahrani¢nich stati.

3%Pfikladem mize byt politicka formace starého ¥ima, jez prosel snad vSechna znama statni uskupeni
od méstského statu, az k imperialmi moci cisafstvi.

3"Ekonomickou zatézi myslim cokoli, co vyZzaduje ¢aste¢nou, &i Giplnou participaci statu, ¢i vefejnych
financi. Za priklady mizeme uvést vybudovani méstské university v Praze, stavbu hladové zdi Karlem
IV., Arcibiskupstvi v Olomouci, chudobince v Ankare, ¢i vefejné lazné v Athénach. ¢im vyssi je
uroven statu, tim hlubsi finan¢ni angazovanost na vefejném blahu od né&j éekaji jeho obyvatelé,
alespon za predpokladu, ze maji ziistat spokojeni.

38V dnesni dobé pochopitelné také financovani policie, jejiz ulohu ve star$ich statech také plnila
armada.

IMALONEY, M. Investujte do zlata a stribra: vSechno, co potiebujete védét o drahych kovech.
Hodkovicky [Praha]: Pragma, c2010, 244 s. Poradci bohatého taty.

ISBN 9788073491567
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4. CENA ZLATA

Nyni je tieba si vysvétlit nékolik zakladnich prvkd, které zaznivaji kdykoli se diskutuje o
hodnot¢ zlata. Na zacatku prace jsem se pokousel vysvétlit, Zze zlato md, vzhledem
k nekrytym ménam, vysokou trvalou hodnotu, ktera z dlouhodobého hlediska stale roste. Jako
u kazdé jiné komodity se cena zlata dlouhodobé pohybuje a aby bylo mozné stanovit, jakym
zpuisobem se do budoucna bude cena vyvijet, je nutné tyto zakladni principy popsat.V historii
se dokonce nekolikrat stalo, Ze cena zlata strmé poklesla, jak jsme si uvadéli napi. na situaci

velké hospodaiské krize, poptipadé riznymi zvraty ve zplisobu fixovani ceny této komodity.

4.1. Zakladni terminy ceny zlata

4.1.1. Trojska unce

Prvnim zdsadnim terminem, ktery je tfeba uvést, aby se ¢loveéku pted ofima rysovala pravidla

uréovani ceny zlata.

Trojskd unce je vahova jednotka pouzivana zejména pro drahé kovy a nejvice na svétovych

trzich. Jde o jednotku ponékud archaickou, nicméné stdle pouzivanou. Ptepocet 1 oz =

vvvvvv

vetsi mésto na radnici svij talon naptiklad pro loket ¢i svoji unci. Potom tedy v rtznych
meéstech byl rozmér jiny. Na svétovych trzich se pouziva tzv. Trojska unce s pevné danym

pomérem. V numismatice rdznych stati se vSak setkdme i s americkou unci nebo uncemi

N

jinymi. AvSak svétové nejpouzivangjsi je Trojska unce, zejména burza Londyn ma svétové

ceny zlata a dalsich drahych kovi udavané v dolarech za trojskou unci.*!

#gasopis ELEKTRO 10/2007, vyd. FCC Public, s.r.o., ISSN 1210-0889 str 57.
#Co je to trojska unce, OZ, ounce. Zlatnictvi.net (on-line) (citace biezen, 15., 2015)
Pfistup z internetu: URL:http://www.zlatnictvi.net/?181,co-je-to-trojska-unce-oz-ounce.

19



4.1.2. London fix

Celosvétové stanoveni ceny zlata probiha tradi¢né jiz od roku 1919 v budové Rotschildovy
banky v londynské St. Swithin’s Lane. Bankovni diim Rothschildli mé4 povéfeni obchodnika
ceny zlata je takzvany gold fixing. U London golden fixu jde o urceni jednotné referenéné
stanovené ceny zlata. Ceremonie, které se kazdy den dvakrat opakuji pii kazdém vyhlaseni
referenéni hladiny ceny zlata maji své kofeny uz v roce 1917, od kdy existuje specidlni
vyhlagovaci misto, doba a interval. "Ugastni se ho zastupce domaci banky neboli predsedajici
a zastupci Ctyt ,,zlatych™ firem. Kazdy z ucastnikti ma u sebe telefon s pfimym spojenim na
dealing room, mistnost, kde jsou soustfedéni dealefi pfitomnych firem, a také stojanek s
anglickou vlajeckou. Tato vlajka ma také prakticky vyznam. Pokud néktery z péti
ptredstavitelli vzty¢i vlajku na svém stolku a prohlasi ,.flag up®, znamena to, Ze pirerusuje
ceremonidl a domlouva se telefonem s dealery, ktefi jsou zase ve spojeni se svymi klienty.
Jakmile se dohodne, pokladé vlajku a ceremonial muize pokradovat."*? Vzhledem k nékdejsim
historickym kofeniim se ndm dnes muze pon€kud zvlastni jevit Casové rozvrzeni celého
ceremonidlu."Samotny ceremonidl fixingu ma dvé faze, proto nékdy miizete cenu zlata najit
vyjadienou dvakrat, jednou s pfivlastkem ,,am fix™“ coz je cena zlata z ranni faze fixingu a
potom ,,pm fix“ coz je cena z odpoledni faze fixingu. Ranni faze za¢ina piesné v 10:30, kdy
ptedsedajici oznamuje takzvanou oteviraci cenu, kterd se skoro vzdy pohybuje v rozmezi cen
obchodovanych pti poslednim fixingu." Poté probiha burzovni obchod mezi zastupci firem a
dealery zakaznik. Béhem této faze dochazi ke zménam ceny a hledani rovnovazného stavu
nabidky a poptavky. Na této hladiné je pak cena zlata zafixovana. V 15:00 se cely proces
opakuje v odpoledni fazi. Zakladnim smyslem takové fixace, kterd se v pribéhu kazdého dne
stanovuje na Londynském trhu je urovat jednoduchym zplisobem pravidla pro nakupni a
prodejni limity ceny zlata a zabranit tak nartstu spekulaci a stabilizovat celek trhu. K takové

vyhlagené cené se dale musi piipoéitat piirazka 0,25 % z probéhnuvsi transakce.*?

28TRUZ, I., STUDYNKA, B. Zlato: pribéh neobycejného kovu. 1. vyd. Praha: Grada, 2005. 336 s.
ISBN 8024709023. (strana 255-7)

STRUZ, J., STUDYNKA, B. Zlato: piibéh neobycejného kovu. 1. vyd. Praha: Grada, 2005. 336 s.
ISBN 8024709023. (strana 259)
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41.3. WGC

Organizace World Gold Council (Svétova rada pro zlato, dale v textu se budu drzet oznaceni
WGC) pravidelné vydava vyro¢ni zpravu o stavu svétovych zasob zlata a celkové likvidité
zlata na trhu. Tato organizace spolupracuje s investory, klenotniky, technologickym sektorem,
vladnimi agenturami a centralnimi bankami, pfi¢emz na téchto institucich neni zavislé a jeji
¢innost sméfuje k poskytovani objektivnich informaci k rukam investorti, ¢imZ poméha
prirozené regulovat trh se zlatem. Je povazovana za velmi renomovaného odbornika v
ziskavani vérohodnych informaci na globdlnim trhu se zlatem. Pro mou préci je dilezita
proto, Ze tato organizace vydava cetné publikace, provadi sledovani a vyzkumy, atd., z jejihz

zavéra ¢asto vychazim ja, nebo citovani autofi. Jeji hlavni sidlo se nachazi v Londyné.**

4.2, Co ptisobi na hodnotu zlata

Smyslem této kapitoly bude co nejpiesnéji rozvrhnout podminky a pravdépodobny vyvoj
budoucich cen zlata. Aby toto viibec bylo mozné, je tieba uvést faktory, které podporuji rist
ceny zlata v nasledujicich letech. Vzhledem k moznému rozsahu mé prace se budu muset
omezit pouze na nékteré z nejzasadnéjSich faktord, z nihz dva budou cenu zlata ovliviiovat

negativné, zatimco zbyvajici pozitivné navySovat.

4.2.1. Obecné faktory ovliviujici cenu zlata

Pokud mam na tomto misté uvést zakladni faktory ovliviiujici hodnotu zlata, dovolim si
volnou formou navazat na predchozi téma a pokracovat v ndhledu na danou problematiku

nejprve skrze ekonomickou, politickou a infla¢ni tlohu zlata.

“GRUBB, M. Gold Investor: Risk management and capital preservation, volume 3, 2013. World Gold
Council 10 Olb Bailey, London EC4M 7NG (on-line) (citace biezen, 25., 2015) Pfistup z internetu:
URL: https://www.gold.org/research/gold-investor-risk-management-and-capital-preservation-
volume-3
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Jak se mizeme docist v ¢lanku Determination of Factors Affecting the Price of Gold: A Study
of MGARCH Model, jez uvedli autofi Cengiz Toramana, Cagatay Basarirb a Mehmet Fatih
Bayramogluc v ekonomickém Zurnalu Business and Economics Research Journal 2011%, je
jednim z hlavnich obecnych faktorti ovliviyjicich z dlouhodobého hlediska cenu zlata
zejména jeho vztah k ekonomice USA a potazmo tedy aktudlni vyvoj kurzu dolaru. Vzhledem
ke skute¢nosti, Ze dolar je obecnou formou sménového meétitka mezinadrodniho obchodu jak
pro cenu zlata, tak pro mnohé dal$i ceny komodit (za v§echny jmenujme napf. cenu ropy),
ma zména aktualniho kurzu dolaru opac¢ny efekt na vyvoj ceny komodity. Podle WGC
(svétové rady pro zlato) je tato negativni korelace zplisobena nékolika divody, napt. tim, ze
zlato je obvykle obchodovéano v americkych dolarech, a tim, Ze dolar je obdobné, jako zlato
povazovam za jedno z méfitek hodnoty.*® Prof. Koutsoyiannis tuto vztahovou relaci zlata a

"47 naproti vyrazu "negativni korelace",

amerického dolaru nazyva "negativhim vztahem
kterou obvykle pouziva WGC.*® Negativita tohoto vztahu spodivd pravé ve vyvolani
opacného sméru vyvoje ceny komodity, kdy principielné dochazi v ptipadé snizovani hodnoty
dolaru k nartistu ceny zlata. Samotny tento faktor ovliviiyjici vyvoj ceny zlata v sob¢ ale nese
druhy z hlavnich faktort ptisobicich na cenu komodity, a to sice inflaci.

Je nasnad¢ si uvédomit, Ze pokud ma aktualni vyvoj hodnoty zlata opacnou tendenci, nez
aktudlni smér zmény hodnoty dolaru, bude jednim ze zasadnich faktord pilisobicich na vyvoj
hondoty zlata také mira inflace a znehodnocovani finan¢nich prostredkii. Tento faktor ma své
kofeny v jiz avizované historické uloze zlata, coby uchovatele hodnot. Pokud je tedy
dlouhodobé vysoka inflace, je obvykle zlato ¢etnéji zastupovano v investi¢nich portfoliich a
poptavka po zlaté, jako takovém roste, coz v koneéném dusledku pozitivné ovliviiuje vyvoj

jeho ceny smérem nahoru. Tento jev je pfimo fixovdn na dal$i ekonomicky ukazatel v

Americe a sice redlnou arokovou miru.

BSTORAMAN, C., BASARIR, C., BAYRAMOGLU, M.F. Determination of Factors Affecting the
Price of Gold: A Study of MGARCH Model , published in Business and Economics Research Journal,
Volume 2, Number 4, 2011, ISSN:1309-2448, str. 38.

*GRUBB, M. Gold Investor: Risk management and capital preservation, volume 3, 2013. World Gold
Council 10 Olb Bailey, London EC4M 7NG (on-line) (citace biezen, 25., 2015) Pfistup z internetu:
URL: https://www.gold.org/research/gold-investor-risk-management-and-capital-preservation-
volume-3

Y’Koutsoyiannis, A. (1983). A Short-Run Pricing Model for a Speculative Asset, Tested with Data from
the Gold Bullion Market, in TORAMAN, C., BASARIR, C., BAYRAMOGLU, M.F. Determination
of Factors Affecting the Price of Gold: A Study of MGARCH Model, published in Business and
Economics Research Journal, Volume 2, Number 4, 2011, ISSN:1309-2448, str. 38.

#Marcus Grubb: Gold Investor: Risk management and capital preservation, volume 3, 2013. World
Gold Council 10 Olb Bailey, London EC4M 7NG, str.2 Ptistup z internetu: URL:
https://www.gold.org/research/gold-investor-risk-management-and-capital-preservation-volume-3
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Nyni je tedy na fadé redlnd urokova mira a jeji vliv na cenu zlata. Definice redlné trokové
miry je jednoduse takova trokova mira, kterd zlistane investorovi po odecteni miry inflace od
uroku, kterého jeho investice dosahla. Podle Christophera J. Neelyho a Davida E. Rapacha je
tedy jinymi slovy realna turokova mira kli¢ k odhaleni smyslu teoretického modelu
makroekonomického systému, jez by byl postaven spiSe na aktualni, nez budouci chuti
spotiebiteld spottebovavat zbozi.*

dosazené aroky. Zaroven s tim je ale nepfimo imérna mifte inflace, kdy vyssi inflace znamena
niz8i realnou trokovou miru. Tento trend Ize jednoduSe ukazat na Grafu €.1, jeZ popisuje
danou situaci na piikladu Anglie v letech 1979-2011. Cervena linie zobrazuje inflaci, modra

vysi urokové sazby. Redlnd Grokova mira je pak rozdilem téchto linii.

Graf 1: Urokovd mira a inflace v Anglii od roku 1979
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Zdroj: History of Inflation in UK economicshelp.org

http.//www.economicshelp.org/blog/2647/economics/history-of-inflation-in-uk/

YNEELY, Ch.J., RAPACH, D. E.Real Interest Rate Persistence: Evidence and Implications, in
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, November/December 2008, 90(6), str. 609.
Dostupné na internetu: URL: https://research.stlouisfed.org/publications/review/08/1 1/Neely.pdf
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Pro naSe uvahy je vSak zajimavé¢jsi Graf ¢.2 jez ukazuje vyvoj redlné trokové miry za
poslednich 30 let v USA. Z tohoto grafu jednoznacné vyplyva, Ze stavajici redlna trokova
mira® se nachazi v zdpornych hodnotach, coz sméfuje pii dodrzeni dosavadniho vztahu realné
urokové miry a vyvoje ceny zlata sméfovat k nariistu hodnoty zlata. Z vySe uvedenych graft
vyplyva, Ze po zvazeni historické zkuSenosti je pravidlem, Ze jsou-li realné trokové miry
zaporné (vzhledem k vySe vysvétlenému vlivu americké ekonomiky na hodnotu zlata tedy

nejvice americka realna urokova mira), hodnota zlata ma rostouci tendenci.

Graf 2: Federdlni virokovd mira po odectent inflace 1985-2015
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Urokové sazby v soutasné dob& dosahuji svého historického minima, které se i pies
predpoklady nékterych odbornikti zatim jesté stale prohlubuje. Jednotlivi Gcastnici trhu se tak
mohou t&Sit z relativné levného kapitalu, ktery je k dispozici pro uverované. ZvySeni

urokovych sazeb se prozatim neprojevilo, ackoli lze ptedpokladat, Ze se dané tendence brzy

SGraf ¢.2 znazorfiuje odeéteni inflace cca 3 %, stavajici realna Grokova mira je zaporna a pohybuje se
u hranice pfiblizné -1,5 %.
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zméni, protoze z dlouhodobého hlediska bude patrné neudrzitelnd.’! Ptedpokladané zvySovani
urokovych sazeb je nicméné vnimano veskrze negativné, procez se urokové sazby mohou
zvednout pouze v piipad€, Ze ekonomika, stejné jako finan¢ni systém, je natolik pevna, ze
zvladne navysSeni urokovych sazeb. Oproti tomuto stavajicimu stavu plati, Ze v roce 1980 byly
sazby na svych maximech.

K nezanedbatelnym faktoriim ovliviiujicim cenu zlata ale bezesporu patii také mira "hladu po
zlate" a tedy otazka poptavky. Jakémusi utvofeni predstavy o jednotlivych uzlech na kterych
poptavka po zlat¢ vznikd jsme se jiz vénovali v kapitole pojednavajici o fundamentalnich
informacich. V piipadé poptavky se miizeme odkazovat na jednoduchou statistiku, kdy Graf
¢. 3 znazornuje, Ze Sperkatstvi vytvaii ptiblizne¢ 50 % (84.100 tun) celohistorické poptavky

uvedenych svétovych zasob zlata.

Graf 3: RozlozZeni vytéZeného zlata dle vyuziti (2010)

Chart 2: Total above ground stocks of gold as of 2010
{in tonnes)
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Zdroj: Vyrocni zprava svétové rady pro zlato

http://www.zlaterezervy.cz/clanky/analyzy-komentare/vyrocni-zprava-svetove-rady-pro-zlato

31Jednim z ptikladi, na kterych se dé toto mé tvrzeni snadno demonstrovat jsou hypoteéni trokové
sazby, které jsou dnes pod hranici inflace a hypotec¢ni banky tak realné mohou tratit i na klientech,
kteti maji bezproblémovou splatkovou moralku. Dnesni urokové sazba se u hypotecnich uvéra s
tficetiletym splatkovym kalendafem pohybuje mnohdy pod trovni 2 %.
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Pro vyuziti v technologickém sektoru (elektronika, mobilni telefony, zdravotnické pomiicky
apod.) se pouziva ptiblizné 12 % (20.200 tun). Soukromé investice dosahuji 18.7 % (31.400
tun).>

Naproti tomu nabidka je zastoupena dvéma hlavnimi pilifi a sice zlatymi rezervami
centralnich bank - jako ufedni rezervy drzi centralni banky 17.2 % (29.000 tun) zlata>® -

a mnozstvi nove vytézeného zlata, z nichz obé budou v budoucnu pravdépodobné klesat.

4.2.2. Aktualni faktory ovliviiujici cenu zlata - role Ciny

Aktudlni faktory ovliviiujici vyvoj ceny zlata jsou vlastné pouze konkretizované obecné
faktory, jez jsou v soucasnosti nazirany tradery a velmi casto vyplyvaji bud’ z aktudlni
politické a ekonomické situace ve svéte, nebo USA, potazmo v Cing, jejiz vliv na ekonomiku
USA v poslednich letech vyrazné roste.

Technické ukazatele, predevsim ukazatel RSI, naznacuji, Ze trh se zlatem je v soucasné dobé
vyprodan (over-sold).>* Znaény vliv na toto md jak vySe popsani problematika zahdjeni
vytvafeni zlatych reserv ze strany takovych statd, jako je Cina, tak i navrat k tendenci
shromazd’ovani zlata do resev prostfednictvim centralnich bankovnich operaci.

Dlouhodobé tendence vyvoje hodnoty dolaru vychazi mimo jiné ze Spatného stavu vetejnych
financi americké federace a hospodaistvi USA. V minulych letech poznamenanych
hospodaiskou krizi, dolar dlouhodob¢ oslaboval, jak je patrné z Grafu ¢. 4, zatimco komoditni
zlato zaznamenavalo nardst podle principu opa¢né tendence vyvoje, jak jsem se jej snazil
popsat v piedchozi subkapitole. Z pohledu hodnoty komoditniho zlata jde o dobré zpravy,
protoZe z nich lze usuzovat na budouci pozitivné¢ dlouhodoby vyvoj ceny zlata, které je na

dlouhodobém horizontu schopné plnit lepsi funkci uchovatele hodnoty.

2[nformace vychazi z Vyroéni zpravy WGC, jako zdroj bylo nicméné pouzito zprostifedkované slovo
na strankach: ZELEZNIK, J. Vyro¢ni zprava Svétové rady pro zlato (on-line) (citace tnor, 15., 2015)
Ptistup z internetu: URL:http://www.zlaterezervy.cz/clanky/analyzy-komentare/vyrocni-zprava-
svetove-rady-pro-zlato

$3ZELEZNIK, J. Vyroéni zprava Svétové rady pro zlato (on-line) (citace tnor, 15., 2015) Pfistup z
internetu: URL:http://www.zlaterezervy.cz/clanky/analyzy-komentare/vyrocni-zprava-svetove-rady-
pro-zlato

S*Redakce ETFs.cz: Jak se vyvijela cena zlata od roku 19717 (on-line) (citace biezen, 27., 2015)
Pristup z internetu: URL:http://etfs.cz/se-vyvijela-cena-zlata-roku-1971/
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Graf 4: Vyvoj kupni sily dolaru od roku 1960-2013
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Znaény vliv na fungovani amerického dolaru ma dnes neptili§ prihledny piistup Ciny k
Americe, potazmo slozitd splet Cinsko-Americkych makroekonomickych operaci, jez
aktudlné v kone¢ném dusledku vyrazné poznamenavaji hodnotu dolaru a zaroven i hodnotu
zlata, Ze je tieba o Gloze Cinské ekonomiky viéi hodnoté zlata pohovofit blize.

Uvahy na téma Cina a jeji vztah k zlatu jsou dnes hojné diskutovany nap#i¢ celym
ekonomickym svétem. Hovoifi se dokonce az o potencidlu dosdhnout hegemonie v
n&kolikerych oblastech, jez by v kone¢ném dasledku mohla Ciné& propdjéit mozZnost
pohybovat globalni ekonomikou potud, pokud je zalozena na zlat¢.

Prvni rovina problému spociva v tézebnim potencialu, kdy je dnes jiz tak vysoké procento
zlatych dolt v rukou Ciny, pfi¢em? toto procento stéle roste. Pokud si zde dovolim vychazet z

udajti Scotta Wrighta zvefejnénych na serveru www.akcieatrhy.cz>®, pak plati, Ze "b&hem

SSWRIGHT, S. Trendy ve svétové t&zbé zlata, (on-line) (citace duben, 2., 2015) Pfistup z internetu:
URL:http://www.akcieatrhy.cz/cz/trendy-ve-svetove-tezbe-zlata
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velmi dlouhé doby ovladaly trh se zlatem tii staty (Jizni Afrika, USA a Austrélie). Zadna
zemé se jim v té dobé nepfiblizila v produkei zlata ani na dohled. Nicméné postupné zacala
hlavnim producentim dychat na zada Cina a v roce 2007 se trhakem dostala na prvni pozici."
Ciné tak stac¢il pouhy jeden rok, aby vice nez zdvojnasobila téZbu zlata a ze 4. mista v roce
2006 se dostala v roce 2007 na misto prvni, kdy dale zvedala troven tézby po nékolik dalsich
let rychleji, neZ ostatni staty>® Od roku 2001 zdvojnasobila svoji produkci na odhadovanych
370 tun zlata v roce 2012. To ptredstavuje o neuvétitelnych 120 tun vyssi produkci nez druhy
stat v pofadi. Podle Wrighta bychom tak Cinu spi§ nez zemi drakd, méli nazyvat zemi zlata.
Pii tomto tempu narustu je pro Cinu charakteristické, Ze se o tak vysoky nariist postaraly
tisice malych tézebnich spole¢nosti osazenych levnou pracovni silou, jiz takika nestoji v cesté
zadna regulacni nafizeni ze strany statu, coz umoziuje staly pfiliv nové otevienych nalezist’.
Podle Wrightova nazoru tak lze predpokladat, Zze "Cina bude i nadale vedoucim svétovym
producentem. I v soucasné dobé dochazi k postupnému otevirani dalSich novych nalezist,
nejen vnitrostatnich, ale i jinde ve svété. Pokud se budou ceny zlata drzet vysoko, bude se
produkce malych domacich tézaii zvySovat a budou spustény i veliké mezinarodni

projekty.">’

Dalsi rovina problému narazi na stdle hojnéj$i spekulace na téma obnoveni, ¢i variovani,
zlatého standardu. "Na pocatku listopadu 2011 z tst $éfa Svétové banky zaznéla ivaha o tom,
Ze svétovy meénovy systém by mél v budoucnu pocitat s moznosti vyuziti zlata jakozto formy
penéz, s kterou nejsou spojeny zadné zavazky. V tom piipadé by $lo o urcitou formu zlatého
standardu, ktery okamzité vyvolal ostré debaty nad vyslednymi efekty jeho znovu zavedeni
do ekonomického Zivota."* Neméné c&asto se ovSem v souvislosti s diskutovanim
znovuobnoveni zlatého standardu promlouvd také o polemické moznosti, kdo by se
znovuobnoveni podobného historicko-ekonomického fenoménu mohl zhostit. Pravdou je, ze
se velmi &asto hovoii o Cing&, popiipadé Cin& ve spojeni s Afrikou.

Zatimco trh se zlatem zaznamenal v poc¢atku roku 2013 velmi z4sadni oslabeni a nebyvale
silny propad nesrovnatelny s ni¢im v horizontu poslednich 30-ti let, podepsala se snizené cena
zlata na novém probuzeni poptavky u Indickych a Cinskych investort. Celkova poptavka

zminovan¢ho roku se tak pohybovala piiblizné¢ na urovni 4 088 tun, coz ale nemusi byt

skute¢né ¢&islo, jelikoZ toky zlata do Ciny jsou sledovany pouze prostiednictvim obchodu v

S6dva posledni roky se rychleji, nez Cing, daiilo zvedat uroveii t&zby Mexiku.

3TViz Scott Wright, http://www.akcieatrhy.cz/cz/trendy-ve-svetove-tezbe-zlata
SSTOMASEK, M. Zlaty standard na obzoru? (on-line) (citace duben, 2., 2015)
Pristup z internetu: URL:http://www.penizenavic.cz/clanky/zlaty-standard-na-obzoru
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Shangaji. Pti této piileZzitosti je také podstatné fici, Ze je tomu teprve kratka doba, co se ¢insky
trh se zlatem liberalizoval do té miry, Ze se vlastnéni zlatych slitkli pfestalo povazovat za
trestny ¢in, jak tomu bylo do posledni dekady minulého tisicileti. Teprve potom,co byla
spusténa Shanghai Gold Exchange v roce 2002, Cina se k poptavce po zlatu za¢ala probouzet
i na jiné, nez bankovni, ¢i statni urovni.>

Jak je uvedeno vyse, Cina je zemi s nejvétsi a takika nejrychleji stoupajici téZbou zlata a tieti
nejvétsi recyklator zlata na svéte.%® Zvlastnosti Podle Scotta Wrighta je, Ze veskeré zlato,
které se v Cind pres rok vytézi zfistava uvnitf statu a posiluje bud’ statni rezervy, nebo se
spotiebovava za ucelem uspokojeni vnitrostatni poptavky po zlaté. Cina zlato nikdy nevyvazi
a v posledni dekadé vykazuje témef nepietrzity rostouci trend importu Zluté komodity. Podil
na tom ma podle Wrighta také tradiéni kulturou podminéna fixace na zlato. I Cinska politika
je vtomto sméru podle Wrighta jednoducha: "Cinska vlada se snazi prevést své kapitalové
tispory do tohoto kovu."®!

Podle udaji uvefejnénych Wrightem napt. v roce 2012 Cina pies Hong-Kong importovala
800 tun zlata®?. Oproti tomu v roce 2014 uz byly importovany pfiblizné dvojnasobné hodnoty,
coz ukazuje graf ¢.5. Cina tim ptekonala Indii a stala se nejvétsim svétovym dovozcem zlata.

Zaroven se tak ale Cina stava drzitelem nejvétSich devizovych zasob zlata a ziskava tak dalsi

néstroj k podkopavani stability dolaru.®

Yodstavec parafrazuje Cast prednasky Matthew Turnera (Precious Metals Strategist ve spoleénosti
Mitsubishi): Japan and China: Changing Investment Patterns (on-line) (citace bfezen, 2., 2015)
Ptistup z internetu: URL: http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:KSpaczekQe4J:
www.lbma.org.uk/assets/S4D-MatthewTurner.pdf+&cd=9&hl=cs&ct=cIlnk&gl=cz

®informace o poiadi recyklace viz KOAPKA, L. (on-line) (citace biezen, 2., 2015) Pfistup z internetu:
URL:http://euro.e15.cz/archiv/kam-kraci-svetove-zlato-na-vychod-1079365

1Viz Scott Wright, http://www.akcieatrhy.cz/cz/trendy-ve-svetove-tezbe-zlata

S2spoleéné s tézbou v Ciné a dalsimi p¥iblizné tyimi sty tunami zlata z rafinace primyslovych
vyrobkii se tak pravdépodobné Cina dostala v roce 2012 ke spotfebovani cca 50 % svétové t&zby zlata
roku 2012. Viz KRAUS, M., MORAVCOVA, M. Cina zvysuje svij vliv na cenu zlata, 2013 (on-line)
(citace brezen, 2., 2015) Pristup z internetu: https://bossa.cz/cs/analyzy/komentare/-/news/id/177657
#Ceny-zlata.eu (on-line) (citace biezen, 2., 2015) Ptistup z internetu: URL:http://ceny-zlata.eu/
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Graf 5: Vyvoj produkce a dovozu zlata v Ciné a kumulativni objem rezery
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podle tvrzeni nezavislého portalu pro investovani fondinfo.cz se v loniském roce ukézalo, ze
primérné rostouci tendence Ciny kumulovat vice zlata zaznamenala zasadni vykyv, kdy podle
redakce tohoto portalu "udaje Svétové rady pro zlato (WGC) ukazaly oslabeni lonské
poptavky po zlaté na dvou dulezitych trzich, kterymi je Cina a Indie. Celosvétova poptavka
po zlutém kovu v roce 2014 doséhla 3 924 tun ve srovnani s rokem 2013, kdy byla v arovni 4
088 tun. Presto posledni ctvrtleti 2014 bylo ve znameni rlistu spoteby, ktery byl 6 procent
vici stejnému obdobi 2013. Podle Marcuse Grubba, feditele investi¢ni strategie WGC, byl tak

lonisky rok rokem stabilizace"®*.

S"HABIGER, P. Vyvoj poptavky a nabidky zlata v roce 2014 (on-line) (citace biezen, 21., 2015)
Pristup z internetu: URL:http://fondinfo.cz/vyvoj-poptavky-nabidky-zlata-v-roce-2014/
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5. INVESTOVANI DO ZLATA

51. Investovat do zlata? Pro¢ ano?

Profesor Hans Bocker v knize Svoboda jménem zlato oteviené uvadi divody, pro¢ své

investice sméfovat praveé do zlata:

1. Zlato se dobre prendsi i prevdzi. V tomto vidi sice profesor Bocker obrovskou vyhodu, jiz
uvadi na prvnim misté, ale ja bych si s nim v tuto chvili dovolil nesouhlasit. Ano, pravda je,
Ze pro banky, €i staty je tento fakt, Ze zlato koncentruje obrovskou cenu v malém objemu
vyhodou, ale na stranu druhou se pravé timto dnes znemoziuje jeho fyzické drzeni pro drobné
investory. Tento svij nazor rozvedu v pfisti subkapitole. Fyzicky nakoupit rizi zlato neni

zadny problém.

2. Zlato je trvanlivé. At uz se podivame na kteroukoli pfedchozi kapitolu, vSude najdeme
jednotliva voditka k tomuto faktu. At uz jde o chemické vlastnosti zlata, zptisob t€Zby napf.
louhovanim, tedy namacenim v ziravych roztocich, nebo jeho "100 % recyklovatelnost", vzdy

bude zavér stejny. Zlato se ndm pod rukama neztraci.

3. Zlato je délitelné. Snadno délitelné na slitky o riznych pfedem danych velikostech, snadno
pojitelné zpét. Takova vlastnost je pro zlato vybornou avizou pro to, aby se pouzivalo, jako
podkladové aktivum s jehoz velikosti a tim tedy i hodnotou si mizeme dé¢lat takika cokoli

vyzaduje situace.

4. Zlato md v poméru k vaze ¢i objemu vysokou hodnotovou hustotu. V ivodni kapitole jsem
uvedl, Ze veskeré doposud vytézené zlato ma odhadem mensi velikost, nez krychle o velikosti
hrany 30m. I pfes to je Zlato v soucasné¢ dobé diivodem, pro¢ bézi vice, nez 500 aktivnich
zlatych doli. Kdyby nebyla hodnotova hustota dostate¢né velikd, neexistoval by didvod pro

tak ndkladné procesy a jejich aplikaci v praxi.
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5. Zlato je jedinou dobrovolné uzndavanou globdlni ménou.

6. Zlato okouzluje krdasou a vzdacnosti, zlato je fascinujici. Obecné vzato se dnes cca 66 %
poptavky po zlaté uplatiiuje pravé ve Sperkafstvi. Je tedy ziejmé, Ze své charakteristické

vlastnosti zlato vztahuje nejen k ceng, ale také k estetice.%

Zakladnim divodem pro piiklon k investicim do zlata je vSak jednozna¢né jeho dlouhodobé
relativné jednoznacna tendence ristu, neboli charakter jeho cenové tendence. V historii bylo
jiz n€kolikrat dokazéno, ze vzdy v obdobich zejména vysoké inflace, kdy akciové trhy
zazivaji propady, neiku-li krachy, cena zlutého kovu roste a tradefi jej hojn¢ zahrnuji do
svych portfolii. Proto se investice do fyzického zlata jevi jako dobry napad z hlediska
diverzifikace portfolia v kterémkoli obdobi. Z pohledu drobného investora se vSak pravé se

zlatem poji jedna zna¢né nevyhoda. O té blize pohovoiim v nésledujici podkapitole.

5.2. Investovat do fyzického zlata? Pro¢ ne?

Popravdé jsem presvédéen, ze existuje jen jeden zasadni divod pro¢ do fyzického zlata
neinvestovat. Investice do zlata jsou totiz obvykle veskrze dlouhodobé investice a tedy také
investice relativné bezpecné a s pomérné piedvidatelnou tendenci dlouhodobého vyvoje ceny
komodity smérem nahoru. Skute¢nd potiz spojend s nakupy fyzického zlata spociva v
nezbytné kontrole, ktera pfedchazi pokusu o jeho zpétné zpenézeni. Pokud totiz nékdo
obchoduje ve fyzické podobé zlato s ryzosti vice, nez 99,5 %, musi pocitat s tim, ze bude-li
chtit takovy slitek opét zpenézit, bude muset nejprve provést test ryzosti. Takovy test je
nakladny sdm o sobé¢ a to nepoc¢itdm s tim, Ze neni zcela jednoduché podobny naklad napf.
bezpecné prevazet.

V praxi se testovanim ryzosti mize zabyvat pouze Puncovni ufad. Jde o organ statni spravy,
ktery "vykonava statni spravu na useku puncovnictvi a zkouSeni drahych kovi. Je ziizen
zdkonem CNR & 19/1993 Sb., o organech statni spravy Ceské republiky v oblasti
puncovnictvi a zkouSeni drahych kovi, z néhoz také vyplyvaji jeho opravnéni a povinnosti.

Hmotnd uprava puncovnictvi je obsazena v zakoné ¢. 539/1992 Sb., o puncovnictvi a

BOCKER, H. J; HNILO, M.; BAJT, O.. Svoboda jménem zlato: vzpoura ve svété papirovych penéz.
Prel. M. Hnilo a O. Bajt,1. vyd. Praha: Austria Gold CZ, 2009. 147 s. ISBN 9788025449790.
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zkousSeni drahych kovi (puncovni zdkon) a provadéci vyhlasce MPO ¢. 363/2003 Sb., kterou

"66 podle platnych ceniki vyjde testovani jakéhokoli slitku

se provadi puncovni zakon.
skute¢n¢ draze a je pochopitelné, ze ¢im mensi slitek, tim vétsi jsou relativni nakldy na
testovani. Pfi testovani slitku je tfeba pocitat hned s n¢kolika nepfijemnymi body. Napiiklad
slitek se pfed testovanim musi roztavit. Jde o proceduru, kterd je nevyhnutelnd, aby se
zabranilo pokusim o padélani povrchu slitkii. Po konci procedury na kterou je tfeba mnoho
nastroji a chemickych ¢inidel se musi slitek opét vytvofit a opatfit uncovnim razitkem. Jde
tedy vlastné o jeho vyrobu od prvopocatku, kdy je tfeba slitek pfevazit, a atkoli se ptfiznam,
7e jsem k dané problematice nenasel Zadné relevantni informace, je jisté pouze to, Ze po
opetovném prevazeni nebude slitek veétsi a t€z8i, nez byl pied zapocetim procedury. Cela
procedura je pochopitelné také ¢asoveé narocna. Neni tedy mozné se obchodu s fyzickym
zlatem vénovat v malém mnozstvi, jelikoZ naklady na testovani ryzosti slitki by pii kratkém
casovém horizontu dalece ptevysily navyseni investi¢ni hodnoty slitku.

Po zbytek prace se proto budu vénovat radé€ji obchodu s tzv. papirovym zlatem, kdy neni tato
problematika testovdani v obchodu viibec zohlednéna, coz cely obchod urychluje, uméle jej

neprodrazuje a zkracuje investi¢ni horizont aZ na jednotky minut.

5.3. Mozny smér vyvoje ceny zlata v nasledujicich péti letech

Prvnim ze scénait, jakym smérem by se mohla vyvijet cena zlata je v zavislosti na principech
popsanych v kapitole Co piisobi na hodnotu zlata je, Zze cena zlata bude pokraovat v
nepravidelném rostoucim trendu, a to za predpokladu, ze se setkdme s globalni defla¢ni
depresi, tj. s klesajici penézni nabidkou, ktera je zcela nezddoucim jevem.

Druhou variantou, kam by se cena zlata mohla vydat, je podobny scénai tomu z roku 1980, a

to dlouhodoby pokles ceny zlata.®’

®Puncovni urad (on-line) (citace duben, 2., 2015)

Ptistup z internetu: URL: http://www.puncovniurad.cz/cz/

%’Redakce ETFs.cz: Jak se vyvijela cena zlata od roku 1971? (on-line) (citace biezen, 27., 2015)
Pristup z internetu: URL:http://etfs.cz/se-vyvijela-cena-zlata-roku-1971/
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Z diive uvedeného vyplyva, Ze faktory, které ovliviiuji cenu zlata smérem doli:

i kdyz se zda byt nepravdépodobné, ze by spotiebitelské ceny mély klesat, néktefi
investofi stale predpokladaji, Ze bude zlato pokracovat v klesani dalSich 10 let. Na
druhé strané panuje ve svété politicka nestabilita, zadluZzeni zemi exponencidlné roste
a ¢inska a ruska poptavka po drahych kovech neustale roste, coz bylo blize popsano
jiz diive v mé praci.

umélé snizovani ceny zlata prostiednictvim Fedu a ostatnich zapadnich centralnich
letech. Zde paradoxné& opét narazime na silné postaveni Ciny. Julian D.W. Phillips ve
svém internetovém ¢lanku z 8. ledna 2014 s ndzvem " Why China Wants Low Gold
Prices?" uvadi, Ze pro to, aby se i nadale udrzovala cena zlata na nizké tirovni existuji
zejména dva hlavni doivody. Zaprvé jde o to, Ze stiedni tfida ma v Cing diky své
pocetnosti pomérne silny ekonomicky potencidl a ndkup fyzického zlata s nizkou
hodnotou je pro takovou stfedni tiidu spiSe dosazitelné, coz podporuje piitok zlata do
Ciny, neboli divod &islo dva.%® Takové divody nevyhovuji pouze Cing, ale také USA,
protoze se diky tomu ozivuje trh a zveda likvidita uz tak likvidni komodity, u které se
timto zplisobem pravdépodobné vyrazné zvedne cena, jakmile se stavajici tempo

nakupu stane neudrzitelnym.

Politické a ekonomické podminky z let 1979 nebo 1980 nelze pfili§ srovnavat se sou¢asnym

stavem. Diametralné odlisna situace byla za dob valky ve Vietnamu (1964), kdy obyvatelé

USA demonstrovali na ulicich, galon benzinu stal 25 centt, kdva v restauraci stala deset centl

a za slusny vydélek byla povazovana mzda 2,50 dolart/hodinu. Nésledujicich 20 let

predstavovalo pro mnoho obyvatel zménu Zivotnich podminek a zivotniho standardu.

Spotiebitelské ceny vyrazné vzrostly, kupni sila Gspor byla zni¢ena a lidé zacali ztracet

divéru ve vladu a americky dolar. Podle Jima Sinclaira se zda byt pravdépodobné, Ze by cena

zlata méla v piistich péti letech projit zasadni korekci, a to az na hranici 3500 dolard/unci.

Jako hlavni divod uvadi vypofddani se s hyperinflaci, ktery musi nastat jako disledek

masivnich dluhti. Otazkou je, zda dosahne zlato takovéto vyse. To, Ze musi dojit k vyrovnani

se s dluhy formou vyssi inflace a vysSich trok, je zcela samoziejmé.

69

SSPHILLIPS, J.D.W., Why China Wants Low Gold Prices(on-line) (citace duben, 2., 2015)
Ptistup z internetu: URL:http://goldforecaster.com/why-china-wants-low-gold-prices/
%Redakce ETFs.cz: Jak se vyvijela cena zlata od roku 19712 (on-line) (citace biezen, 27., 2015)
Pristup z internetu: URL:http://etfs.cz/se-vyvijela-cena-zlata-roku-1971/
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6. FORMY INVESTOVANI DO PAPIROVEHO ZLATA

Investofi, kteti chtéji nakupovat zlato, maji nékolik moznosti nakupu tohoto drahého kovu.
Zakladni rozdéleni miizeme nazvat papirové zlato a fyzické vlastnictvi. Zlato v papirové
formé 1ze nakupovat nékolika moznymi zptisoby— futures, ETF, certifikéty, opce, warranty,

fondy investujici do zlata a akcie spole¢nosti, které zlato t&i a zpracovavaji.”

6.1. Futures

Futures kontrakty jsou investi¢ni, pevné (tj. nepodminéné), standardizované burzovni a
terminové obchody, které maji pakovy charakter. Pfedstavuji pevnou dohodu mezi dvéma
stranami, kterd jim dava pravo a soucasn¢ povinnost koupit, resp. prodat k standardizovanému
terminu v budoucnosti standardizované mnozstvi ur¢itého bazického instrumentu za predem
sjednanou terminovou cenu. Kupujici ("long" pozice) ma pravo a povinnost dle sjednanych
podminek koupit bazicky instrument a naopak prodavajici (,,short” pozice) ma pravo a
povinnost prodat za stejnych podminek bazicky instrument. Z toho plyne, Ze pocet otevienych
pozic (tzv. ,,open interest) na daném trhu musi byt shodny. Pfedmétem obchodu je urcité
mnozstvi podkladového aktiva (neboli bazického instrumentu) odpovidajici minimalni
velikosti futures kontraktu (stanovené burzou), nebo jeho celym nasobkim. Investofi oteviraji
své pozice ve futures kontraktech ze tfi zékladnich duvodu:
e spekulace — s futures kontrakty je mozné spekulovat na vzestup (v pfipadé kupujiciho
futures, long pozice) i na pokles (v ptipad€ prodavajiciho futures, short pozice);
e arbitraz — je mozné vyuzivat cenovych diferenci nejen na riznych trzich — teritorialné
ale 1 v Case (ndklady na drzbu/cost of carry);
e hedging (zajisténi) — prostfednictvim futures kontraktu je mozné zajistit svou
otevienou spotovou pozici,neboli pozici v podkladovém aktivu; zisky/ztraty plynouci
z otevienych pozic v podkladovém aktivu a futures kontraktu se pak vyvijeji zrcadlove

obraceng.”!

"DURRETT, D. How to invest in gold and silver: a complete guide from an investor's viewpoint :
including how to invest in mining companies. 1st ed. Sandy, UT: ECKO House Pub., c2010, xii, 213 s.
ISBN 1427650241.

! Atlantik.cz (on-line) (citace duben, 2., 2015)

Pristup z internetu: URL: http://www.atlantik.cz/nase-nabidka/produkty/futures
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6.2. ETF

Exchange Traded Funds (ETF) je oznac¢eni moderniho investi¢niho produktu a lze jej prelozit
doslova jako ,,burzovné obchodované fondy*. Jedna se o fond, ktery na rozdil od klasickych
otevienych podilovych fondl vydal své akcie, se kterymi se obchoduje na burzach jako s
b&znymi akciemi. Casto se pouzivé i vyraz ..nizkonakladové fondy* nebo ,.indexové akcie®.
Prostiednictvim ETF je mozné rychle, jednoduse a levné portfolio diverzifikovat. Emituji je
zpravidla velké spolecnosti (Barclay’s, iShares, Proshares, ETF Securities), které zajistuji
jejich likviditu, navic jejich konstrukce snizuje riziko neschopnosti emitenta dostat zdvazkiim
z ETF vyplyvajicich. Prostfednictvim ETF lze obchodovat na zahrani¢nich burzach v EUR
nebo USD a navic lze snadno spekulovat nejen na ruist, ale i na pokles podkladového aktiva.
Spekulaci na pokles Ize realizovat prostfednictvim klasického nakupu instrumentu, ktery se
zhodnocuje s poklesem hodnoty podkladového aktiva (short ETF). Dalsi atraktivni mozZnosti
je obchodovani instrumentt, které jsou konstruovany tak, Ze obsahuji padkovy mechanismus.’?
V cennych papirech vazanych na zlato (ETF) byla vazana pomérné velka ¢ast aktiv téch
investort, ktefi se v pribehu prelomovych let 2013 a 2014 odklonili od investic do zlata v
papirové podobé, coz znacnou merou podpotilo propad z ptiblizné¢ 1600 dolarti za trojskou

unci na cca 1200 dolaru.

6.3. Certifikaty

Investiéni certifikaty jsou moderni strukturované produkty. Predstavuji alternativu v
investovani do akei ¢i dluhopisii a jsou s nimi spojena stejnd rizika. Z pravniho hlediska
certifikaty predstavuji tzv. dluzni Gpisy — to znamend, Ze emitent mize docasné disponovat s
penéznimi prostiedky investora.

Zaklad certifikatt tvoti podkladové aktivum, kterym mohou byt jednotlivé akcie, akciové
indexy, akciové kose (tzv. baskets), dluhopisové indexy, mény ¢i komodity. To znamena, Ze
cena certifikatu vzdy zavisi na cené¢ tohoto podkladového aktiva. Zalezi vSak na typu
certifikatu jakou mérou se zména ceny podkladového aktiva promitne do ceny certifikatu.
Pokud je certifikat emitovan na akcie, drzitel nedisponuje akcionarskymi pravy; nékteré

certifikaty predstavuji pravo na vyplatu dividendy.

?Patria.cz (on-line) (citace duben, 2., 2015) Piistup z internetu: URL:
http://www.patria.cz/FondyDerivaty/ETF/Popis.html
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Obchodovani probihd na burze nebo piimo s emitentem. NejzndméjSimi emitenty jsou

renomované némecké a rakouské banky (napt. Deutsche Bank, Commerzbank, Sal

Oppenheim, Raiffeisenbank). Na stuttgartské derivatové burze EUWAX je v soucasné dob¢

nabizenych ptes 35.000 riznych certifikatt. Certifikaty maji vétSinou nékolikaletou splatnost

a v posledni dob¢ jsou emitovany tzv. open-end certifikaty, které maji platnost neomezenou.

Vyhody certifikata

Transparentnost — investor vi do ¢eho investuje (zna piesnou strukturu podkladového
aktiva) a jak se stanovi hodnota certifikdtu. Cenu je vZzdy mozné ovéfit u obchodnika
nebo piimo u emitenta v redlném case

Likvidita — emitenti se zavazuji pribézné¢ stanovovat ndkupni a prodejni ceny a tim
zarucuji funk¢nost trhu

Univerzélnost — s certifikaty je mozné profitovat na rostoucim, klesajicim a také na
stagnujicim trhu

Ptizptisobivost — ceny certifikatd se zpravidla pohybuji v rozmezi 10 — 100 EUR,
minimalni obchodovatelné mnozstvi je vétSinou 1 kus, coz oslovuje také mensi
investory

Ptiznivé naklady — u vétsiny certifikat je vyzadovan jen poplatek za nakup a prode;j,
obchodovani tak vyjde levnéji nez investovani do jednotlivych akcii nebo fondi
Danova optimalizace — na certifikaty se také vztahuje tzv. 6 mési¢ni danovy test, to

znamend, Ze po uplynuti této doby nepodléhaji zisky zdanéni’

3Patria.cz (on-line) (citace duben, 2., 2015) Piistup z internetu: URL:
http://www.patria.cz/FondyDerivaty/Certifikaty/Popis.html
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Rizika certifikatt

e Uvérové riziko — piedstavuje riziko, e se emitent dostane do platebni neschopnosti a
nebude schopny dostat svym zavazkiim. V takovém piipadé investorovi hrozi ztrata i
celého investovaného kapitalu

e TrZni riziko — stejné jako u akcii, fondii atd. se jedna o riziko ztraty ze zmén trznich
cen, jakoz i zmén hodnot finan¢nich instrumentt

e Me¢énové riziko — tomuto riziku podléhd kazdy certifikat emitovany v cizi méné; riziko
poklesu mény investice proti méné domaci

e Infla¢ni riziko — spociva v trvalém znehodnoceni penéz, kterému v rizné mite podléha

kazda investice”

6.4. Akcie tézebnich spole¢nosti

Posledni oblasti cennych papirt, jejichz ndkupem muzeme do jisté miry participovat na
vyvoji ceny zlata, jsou akcie spole¢nosti, které zlato t&€zi nebo se zabyvaji hledanim nalezist’
nebo vyrobou zlatych produktt. Jako vyhodu bych u tohoto typu investice povazoval moznost
ziskat dividendy z téchto titult. Nevyhodou muze byt pomérné vysoké riziko a také nizsi
vykonnost, nez u vyvoje ceny zlata. Tyto firmy nejsou pro ¢eského investora tak lehce
dostupné, jako tfeba produkty Burzy cennych papirti Praha nebo podilovy fond vedeny v K¢&.
Moznost do téchto akcii investovat zde ale je. Podle investi¢niho experta Jana Traxlera je
prave ted’ vhodna doba pro investovani praveé do téchto akcii. Argumentuje takto:

»Akcie tézafi zlata maji aktudlné velmi zajimavy vynosové-rizikovy profil, podle mého
nazoru daleko zajimavéjsi nez samotné zlato. VSeobecné se akcie tézaft zlata chovaji tak
trochu jako pakova investice do zlata. Roste-li cena zlata, roste zpravidla cena akcii téZait
rychleji. Kdyz cena zlata klesd, akcie tézatrti rychleji ztraci hodnotu. Kromé toho ale akcie
tézail maji momentalné potencidl rast i v piipad¢€, kdy cena zlata bude stagnovat. Prave to pro
z nich m¢ déla zajimavéjsi alternativu nez samotné zlato.

Diivod je prosty. Poté co loni prudce poklesla cena zlata, se tézati dostali do finan¢nich

problémii. Nejen Ze museli pfecenit zasoby, coz zptsobilo jednordzové ztraty, ale hlavné se

74Patria.cz (on-line) (citace duben, 2., 2015) Pistup z internetu: URL:
http://www.patria.cz/FondyDerivaty/Certifikaty/Popis.html
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cena zlata dostala mnohdy pod uroven rentability tézby. Tézebni spolecnosti tak omezily
investice do rozvoje novych téZebnich kapacit a zaroven zacaly osekavat provozni naklady.
Primérné naklady na té€zbu zlata tak poklesly. Hranice rentability tézby zlata se snizila
pod 1200 dolart za unci. Diky tomu se téZebni spole¢nosti vraceji do zisku, ac¢koliv cena zlata
nijak dramaticky nestoupla. Proto maji akcie tézafi zajimavy vynosovy potencidl, nejen
pokud bude cena zlata rist, ale i tehdy, bude-li stagnovat. Problém by nastal pouze v ptipadé,
kdyby cena zlata dal klesla pod 1200 dolarti za unci. Ceny akcii té€zaid zlata od roku 2012
v priméru poklesly zhruba o 60 procent, zatimco cena zlata poklesla ,,jen” o 30 procent. Od
ledna tohoto roku uz ale ceny akcii tézatli zlata stouply o necelych 30 procent, kdezto cena
zlata ve stejném obdobi stoupla pouze o devét procent. Na tom je ndzorné€ vidét onen ,,padkovy

efekt akcii t&zaira. ">

"Penize.cz (on-line) (citace fijen, 12., 2014) Piistup z internetu: URL:

http://www.penize.cz/komodity-a-futures/289704-zlato-ticho-po-pesine-nakoupite-nez-zacne-frmol
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7. INVESTICNi NASTROJE PRO INVESTOVANiIi DO PAPIROVEHO
ZLATA

71. Technicka analyza

Predpokladem tadné investice s nizkou mirou rizika je dobra piiprava - dostate¢na zkusenost
s fungovanim trhu, obezndmenost s obecnymi i aktudlnimi tendencemi trhu a stalé
uvédomovani si moznosti ztraty. Technickd analyza je tak nastroj, ktery umozZiuje
vyhledavani obecné platnych formaci, kterése v zavislosti na vyvoji trhu opakované objevuji
a maji predvidatelny pribéh.

Technicka analyza trhu se zlatem je do zna¢né miry problematicka. Pravdou ale zlstava, ze
ptisné provadéni technické analyzy minimalizuje rizika spojend s investici do zlata snad vice,
nez co jiného. Technickd analyza je tak jednim z uZzite¢nych nastrojii, jaké je tieba mit k
dispozici, kdyz se poustime do jakékoli investice, zlato nevyjimaje. Zakladnim smyslem
technické analyzy je totiz tzv. "nacasovani trhu"’%, kdy na zakladé zvazeni ekonomickych,
politickych, socidlnich, vale¢nych a primyslovych trendd spravné predvidame kdy kupovat a
jak dlouho setrvat v drzeni podkladového aktiva pied prodejem. Na tomtom isté bych si
dovolil citovat W.D.Ganna: “Time is more important than price; when time is up price will
reverse.”’’ Mendelsohn ale v této véci tvrdi, Ze obchodovat na trhu, pro ktery se snazime
provadet technickou analyzu je podobné, jako chodit kolem pokoje s jednim okem zavienym.
Ackoli se snazime pochopit plnou §ifi vSech souvislosti, je technickd analyza skutec¢né
stoprocentné ucinna pouze za piredpokladu, ze trh, na kterém obchodujeme je jednim
zvlatnim izolovanym trhem.”® Na strané druhé je takika nemozné zajistit plnohodnotnou
technickou analyzu aplikovanou uvniti jednotlivych trhli a zaroven platnou mezi vSemi
navzijem se ovliviiujicimi trhy.” Jiz diive jsem napf. uvedl nejistou situaci, kterou svym

poc&inanim vyvolala Cina. Vzhledem k tomu, co bylo feteno diive v podkapitole Aktudini

MENDELSOHN, L.B. Trend Forecasting With Technical Analysis Unleashing the Hidden Power of
Intermarket Analysis to Beat the Market, Marketplace Books 2014, ISBN 1-883272-91-2, str.37.
""ROSEN, R.L.: The rosen market timing letter (on-line) (citace biezen, 27., 2015) P¥istup z internetu:
URL:http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:BG6i8fXpPgAJ:www.321gold.com/edit
orials/rosen/rosen112113.pdf+&cd=4&hl=cs&ct=cInk&gl=cz

SMENDELSOHN, L.B.Trend Forecasting With Technical Analysis Unleashing the Hidden Power of
Intermarket Analysis to Beat the Market, Marketplace Books 2014, ISBN 1-883272-91-2,, str.53.
MENDELSOHN, L.B.Trend Forecasting With Technical Analysis Unleashing the Hidden Power of
Intermarket Analysis to Beat the Market, Marketplace Books 2014, ISBN 1-883272-91-2, str.53-56.
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faktory ovliviwjici hodnotu zlata - Role Ciny je zde nasnadé zminit, e Cina je prozatim jeden
z nejvétsich producenttl a spotiebiteld, protoze mé relativiné neomezené moznosti v zakladani
novych doli bez jakékoli regulace, ale v otazkach tradingu na komoditnich trzich se
zahrani¢im je Cinsky trader velmi tzce orientovan na nakup. Cinsky podil na svétovém
obchodu se zlatem, hovoiime-li o vyvozu, je naopak velmi siln¢ regulovén a proto je jeden z
se prozatim tato zména vyrazné podepsala na chodu trhu. Podobné atypické faktory se vsak v
otazce budouciho vyvoje ceny zlata objevuji velmi ¢etné. Jedinou jistou véci v mezitrzni
technické analyze je tak podle Mendelsohna nejistota sama.®’ Toto (minim spiSe stavajici
nepiedvidatelny vliv Ciny, neZ ndzor Mendelsona, ktery s nim vsak plné sdilim) je jeden z
davodu, pro¢ na kratkém casovém horizontu obchodovani se zlatem neni mozné stavét nic
jiného, nez spekulaci, alesponl ne na zaklad¢ technické analyzy trhu. Je tedy tfeba hledat jiné

nastroje.

SYMENDELSOHN, L.B.Trend Forecasting With Technical Analysis Unleashing the Hidden Power of
Intermarket Analysis to Beat the Market, Marketplace Books 2014, ISBN 1-883272-91-2.
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7.2. Dvojité dno

V ptedchozi subkapitole bylo feceno, Ze jednotlivé paterny se v trznim prostiedi obvykle
opakuji. Jednim z takovych patternt je pak obvykle se opakujici vzorec, kdy se pti vyvoji
ceny zlata odhaduje jakdsi aroven nejnizsiho cenového bodu, poptipadé nejvyssiho cenového
stropu, ptijehoZ opétovném dosaZeni trh méni svou tendenci a zahajuje obrat vyvoje ceny opét
opacnym smérem. Na tomto misté v§e podrobnéji ukazeme na Grafu ¢.6:

Graf 6: Ukdzka ,, dvojitého dna* v prosinci 2013 a lednu 2014
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Jak je vidét na grafu, historicky opakoval vyvoj ceny zlata jakési dvoji odrazeni ode dna a
zaroven také opacnou tendenci, jakési dvoji narazeni na strop v situacich, kdy se blizila
zména sméru vyvoje trhu. Takové jevy lze v zavislosti na vyvoji ceny zlata cilené vyhledavat
a vyvozovat z nich na budouci zmény v tendencich vyvoje ceny. Na uvedeném grafu je
zlutymi krouzky oznaceno "double bottom", neboli dvojité dno. Tento jev je piiznacny
priblizné stejnym nasledujicim vyvojem, ktery se jakoby opakuje a ¢asto vede v druhém

ptipadé k narustu hodnoty podkladové komodity.
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Diivodem pro zdédnlivé opakovani jevu odrazu ode dna (nebo také padu z vrcholu), je
skutecnost, ze brokefi jiz nejsou za okolnosti piekracujicich hranici danou dvojitym dnem
ochotni uskute¢niovat dalsi prodej komodity, coZ ma za nasledek navyseni jeji ceny. Takova
taktika je sice spekulativni a dle popsané charakteristiky je mimo jiné zaloZena také na ochoté
lidi prodé€lavat na prodeji komodity, jez se obvykle u urcité hranice zastavi, ale pravda je
takova, Ze tato taktika muze vést k Uspéchu sama o sob¢, nicméné ji lze déle podpofit
kombinovanim s dal$i mozZnou strategii investovani do papirové formy zlata, a sice binarni
op¢ni strategii. Stale totiZ musime mit na paméti, ze uzivani instrumentu dvojitého dna je stale
¢istou spekulaci, protoZe se odehrava na piilis kratkém investiénim horizontu. Zlato je navic
pomeérné volatilni komoditou, coz 1ze ukazat i na nasledujicim grafu, ktery ukazuje vykyvy
ceny zlata v poméru k Euru.?!
Graf 7: Vyvoj ceny zlata vyjadiené v EUR od zacatku roku 2014
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Na daném grafu je velmi dobie vidét, Ze cena zlata je z pohledu vétSiny evropantl v neustalé
oscilaci a jeho cena nesetrvava na stejné urovni ani v horizontu tydni. Je tedy nasnadg, Ze
dalsi strategie, o které se chci zminit se obvykle provadi na mnohem kratSich ¢asovych

intervalech.

$ITAKI, T. Gold price exploding in all currencies worldwide, 2015 (on-line) (citace leden, 30., 2015)
Pristup z internetu: URL: http://goldsilverworlds.com/price/gold-price-exploding-in-all-currencies-
worldwide/
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7.3. Binarni opce a jejich rozdéleni podle investiéniho horizontu a

typu opce

Historie vzniku bindrnich opci je sama o sob¢ zajimavy tkaz na poli brokerovych trhi.
poc¢atkem tohoto roku byly na zakladé procesu kolem holandského brokera optieclub dosel
Holandsky soud k zavéru, Ze se jednd o skute¢ny investi¢ni nastroj, nikoli o prostou "hru
nahod". Tento proces zacal 16.1.2015 pod sp.zn. ROT 14-6550.%% Jeho vysledkem bylo, jak
jsem jiz fekl regulérni uznani CySECu®, jako organu, pod ktery spada regulace a dozor nad
binarnimi opcemi.?*

Od vyse uvedeného soudniho rozhodnuti jsou tedy binarni opce oficidln€é povazovany za
jeden z jednoduchych nastrojii finanéniho trhu. Smyslem tohoto papirového aktiva je pak
moznost spekulativné pfedjimat vyvoj aktiva smérem nahoru, nebo naopak smérem dold.
Dulezitym ptedpokladem pak je jaksi se "trefit" do spravného sméru pohybu ceny
podkladového aktiva, v nasem piipadé¢ zlata. Odtud pravdépodobné prameni historické

davody, pro¢ byly piivodné opce regulovany utfadem pro kontrolu hazardnich her.

7.3.1. Rozdéleni binarnich opci podle investi¢nich horizonti

Dalsi charakteristicky jev spojeny s binarnimi opcemi spoc¢iva v tom, Ze je lze spekulativné
obchodovat 1 ve velmi kratkém horizontu, po¢inaje od pouhych ne¢kolika minut. Podle tohoto
se také binarni opce déli na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé, pfiCemz mezi prvnimi
dvéma jsou jen nepatrné rozdily, kdy kratkodobé jsou zpravidla opce s investi¢nim
horizontem cca 1 minuta a stfednédobé jsou opce s horizontem az na deset minut. Cokoli nad
desetiminutuvym horizontem piedurcuje opci k tomu, aby byla charakterizovana, jako opce s

dlouhodobym investi¢cnim horizontem. Vzhledem k tomu, Ze jsou posledni dvé strategie dobie

82Jedna se pouze o obdobu &eské varianty spisové znacky, kdy toto nemohu tvrdit s jistotou, neb si
nejsem jist, jak se takové ptipady eviduji v Holandsku. Holandsky vyraz pro oznaceni mnou volné
prelozené, jako spisova znacka je Zaaknummer, a piepis soudniho fizeni v originalnim jazyce je
mozné dohledat na nasledujici adrese:
URL:http://uitspraken.rechtspraak.nl/inziendocument?id=ECLI:NL:RBROT:2015:174

8CySEC jeden z regula¢nich organt, ktery ma sidlo na Kypru a ma za ukol dozorovat brokerské
spole¢nosti, jejihz licence odpovida investicnim firmam, které navic i sam vydava.

$PETRIVY, S. Rozhodnuti soudu o binarnich opcich (on-line) (citace duben, 9., 2015) Piistup z
internetu: URL: http://opcebinarni.com/novinka-rozhodnuti-soudu-binarnich-opcich/
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kombinovatelné a binarni op¢ni strategie je nyni navic aktudlnim tématem, rozhodl jsem se

bindrnim opcim vénovat vice pozornosti.

7.3.2. Typ opci - Call/ Up / High opce vs. Put/ Down / Low opce

Kazda binarni opce mé pii ndkupu uréenou expiraci, neboli datum, které urcuje nejzazsi bod
investiéniho horizonu na kterém se trader pokousi ziskat payout (dopfedu oznacenou vysi
vynosu). Tak se prostiednictvim ¢asového parametru urcuje investi¢ni horizont na kterém se
dale spekuluje, jaky bude trend vyvoje ceny podkladového aktiva prostfednictvim uréeni tzv.
realizacni ceny (nékdy mize jit i o dlouhodobou hranici, mezi kterou cena volatizuje).
Jednoduchost bindrnich opci spoc¢iva v tom, ze trader bud’ profituje na predem spravné
zvoleném trendu ceny obvykle s dopfedu pevné stanovenym vynosem, nebo neprofituje,
pricemz muze uskute¢nit ztratu na rozdilu, ale binarnim zptisobem investice si voli, zda trend
vyvoje ceny podkladového aktiva bude rostouci, ¢i klesajici - vybira tak pouze ze dvou
moznosti (binarni volba) a tato volba se v ¢ase nemize ménit, jelikoz bindrni opce se pfi
expiraci vypofradavaji automaticky.®> P¥i takovém automatickém procesu se trader pousti do

xn

investice ¢astky v podobé "opéni prémie". Tato opéni prémie je zaroven ¢astka, kterou trader
riskuje, nebot’ jde o ¢astku za kterou opci nakoupil, ale v ptipadé¢ nezdaru - neodhadnuti
budouciho trendu ceny komodity - se opéni prémium nevraci. Takova binarni opéni strategie
muze mit velmi jednoduchou podobu, kdy se napt. v ¢ase 12:00 spekuluje nad budoucim
trendem ceny zlata v desetiminutovém horizontu, tj. spekuluje se nad tim, zda bude cena
takové komodity v ¢ase 12:10 napf. o +1 USD vyssi, neZ opéni prémium v &ase 12:00.86
Expirace se tedy naplni v ¢ase 12:10, kdy se rozhoduje o uspéchu, ¢i neuspéchu dané
spekulace. Dany typ ptikladu navic pfedpoklada, ze trader koupil call, up, neboli high opce, tj.
takové opce u kterych piedpokladame rostouci tendenci ceny podkladového aktiva.

Opacné typy opci jsou nazyvany put, down, neboli low opce a jedna se tedy o takové opce u

kterych se spekuluje na propad ceny (Jedna se vlastné vzdy o tytéZz opce, ale pojmenovani

85"Once the option holder acquires a binary option, there is no further decision for the holder to make
as to whether or not to exercise the binary option because binary options exercise automatically."
citace viz. Investor Alert: Binary options and Fraud, str.1. Publikovano www.investor.gov , Pfistup z
internetu: URL: na: http://www.cysec.gov.cy/en-gb/public-info/announcements/

8dany piiklad jsem vytvoiil na zakladé ptikladu uvedeného v Investor Alert: Binary options and
Fraud, str.1. Publikovano www.investor.gov , dostupnost na: http://www.cysec.gov.cy/en-gb/public-
info/announcements/
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dostavaji podle toho, na kterém cenovém trendu spekuluji. Spekuluji-li nad low opci, kupujici
pfijima high opci.). Pfi ndkupu put opce se trader spoléhd do jisté miry na to, Ze cena
podkladového aktiva bude v dob¢ expirace nizsi, nez v dob& nakupu opce. Piiklad by potom
mohl vypadat takto: "Pokud bychom naptiklad koupili put opci o realiza¢ni cené 50 za
prémium 1 a cena podkladového aktiva v dobé expirace poklesla na troven 45, realizujeme
zisk ve vysi 5 (50-45), ktery je vSak nutné snizit o naklad v podob¢ opéniho prémia (1), takze
Cisty zisk bude ¢init 4 jednotky. Pokud cena podkladu naopak vzroste na hodnotu 60, ztrata z
této pozice bude rovna pouze vysi zaplacené opcni prémie, tj. 1, jelikoz opce vyprsi jako
bezcenna."®” Mechanismus vydélku na poklesu ceny tedy spo¢iva hlavné v budouci

vyporadatelnosti spekulace.

7.4. Svi¢kové patterny binarnich opci

Jiz v ptedchozim grafu, ktery popisoval tzv. dvojité dno a odraz od tohoto dna jsem zamérné
vybral graf, ktery je tvofeny tzv. svickovym patternem. V subkapitole Dvojité dno jsem totiz
avizoval, Ze pattern dvojitého dna mi ptijde, jako zajimavy vzorec zejména tehdy, pokud je ho
mozné kombinovat s investiénim ndstrojem v podobé binarnich opci. V takovém piipade se
pii technické analyze chovani trhu obvykle pouziva na zndzornéni tendence vyvoje ceny
podkladového aktiva pravé tento zajimavy svickovy pattern. Pfi rozdélovani binarnich opci
podle investi¢nich horizontli jsem uvedl, Ze jednotlivé binarni opce mohou mit rizné kratké
(spise, nez dlouhé) expiracni doby. At’ uz je tato expiracni doba jakkoli dlouhd, znézoriiuje se
vzdy jednou konkrétni "svickou".®® Pokud je tedy expiraéni doba vyhlagena brokerem pro
binarni opci napt. pét minut, pak je Sitka jedné svicky ve svickovém paternu vzdy praveé
téchto pét minut. Tticetiminutovy pattern se pak sklada z Sesti takovych, po sobé jdoucich
svicek, pricemz se mezi sebou nemohou svicky piekryvat, protoze celkovy patern ve
kute¢nosti zndzoriiuje stale stejnou opci, jen obchodovanou v rtiznych ¢asovych intervalech.

Neni tedy mozné, aby §ly expirace jednotlivych opci pies sebe a startovaly napt. v ndhodnych

$’ROHRBACHER, J. Opce - jak obchodovat a realizovat zisk, (on-line) (citace duben, 9., 2015)
Pristup z internetu: URL: http://www.finance.cz/zpravy/finance/221518-opce-jak-obchodovat-a-
realizovat-zisk/

8NISON, S. Beyond candlesticks: New Japanese Charting Techniques revealed, New York: Wiley,
c1994, xiv, 280 p. ISBN 047100720x-.
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Casech, poptipad¢é pravidelnych intervalech kratSich, nez doba expirace jedné binarni opce,
protoze pak by se tatdz opce obchodovala dvakrat ve stejny expiracni ¢as dvéma brokery.
Tento promysleny svickovy systém zobrazovani pochazi pivodné z Japonska, ale dnes se
hojn€ uziva napfi¢ celym svétem, nebot’ vyborné zobrazuje tendence trhu tak, jak to prostou
linii neni mozné zachytit. Kazda svicka je individuum a ma svou vlastni vypovidaci hodnotu
pro danou expiraéni dobu.®” Svicky se skladaji z knotii (na obou stranach t&l) a &1, u kterych
je dale dilezita barva a jednotlivé horni a dolni hranice téla. Obvykle zelené (téZ napft. bilé)
svicky znazornuji rostouci tendenci vyvoje ceny podkladového aktiva. Obvykle ¢ervené (téz
napf. ¢erné) zndzornuji klesajici tendenci vyvoje ceny aktiva.

Knoty svicek ukazuji na extrémni hranice dosazené opcemi i mimo ¢as mezi odkupem opce a
expiraci opce. Knoty jsou obvykle na obou stranach, ale mohou se i kryt s hranicemi téla
svicky a nemusi byt tedy vzdy nezbytné vidét.

Télo svicky je pak vzdy vazano na cas po ktery se opce uskutecniuje. Jak jiz bylo feceno, Sitka
téla zndzorfiuje investicni horizont, zatimco horni a spodni hranice poukazuji na
zobchodovatelnou cenovou hladinu opce v ¢ase pii nakupu a expiraci.

Pro jednodussi demonstraci zde uvedu velmi jednoduchy svickovy graf - Graf ¢.8. V grafu
jsou dva zvlastni ukazy v podobé¢ svicek "bez téla". Takové svicky mély zndzornit nehnutou
hodnotu ceny opce pred i po expiraci. Na grafu jsou déle zvyraznény tzv. pfevracend kladiva,
ktera indikuji zménu trendu trhu a jsou ptedzvésti bliZicich se obratll v tendenci vyvoje ceny
aktiva. Podle Japonci je tieba se drzet starého piislovi, podle kterého pad jediného listku ze
stromu na zem piedznamenava podzim, coz lze podle Nisona voln¢ vylozit tak, Ze i zména na

urovni jediné svicky miZe pfedznamenat zménu kurzu celého trhu.®

$NISON, S. Beyond candlesticks: New Japanese Charting Techniques revealed, New York: Wiley,
c1994, xiv, 280 p. ISBN 047100720x-,str.18-19.

NISON, S.Beyond candlesticks: New Japanese Charting Techniques revealed, New York: Wiley,
c1994, xiv, 280 p. ISBN 047100720x-, str.9.
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Graf 8: Ukdzka zminéného patternu obrdceného kladiva
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Dané svickové patterny nasledné vytvareji slozité ukazy a fetézce jednotlivych svicek indikuji
zmény v chovani nad ramec indikaci poukazanych jednotlivou svi¢ckou. Obdobné, jako je
tomu v investi¢nim jevu dvojitého dna, opakuji se i ve svickovém patternu jednotlivé obrazce
v ur¢itych cyklech,’! jez davaji dohromady hlubsi smysl, a oteviraji tak dal§i moZnosti
spekulace nad budoucim vyvojem trhu.

Osobné jsem piesvédéen, Ze stavajici chut’ Ciny po zlaté na trhu v Sanghaji a stav vefejnych
financi v USA jsou mezi sebou ve zna¢ném rozporu a je tedy velmi té€zké predvidat budouci
sttednédoby vyvoj ceny zlata. Z dlouhodobého hlediska je investice do komodit zajimava pro
rozlozeni rizik v investi¢nim portfoliu, ale skuteény potencidl obchodu se zlatem se ukaze i
pres stavajici neutiSeny stav trhu tehdy, paklize budeme vhodnym zpiisobem kombinovat
investi¢ni strategie kombinujici fadné provadénou technickou analyzu trhu, sledovat
dlouhodobé patterny vyvoje ceny zlata, jako je odraz od dvojitého dna, a vhodnym zptisobem

také vyuzijeme kratkodobé spekulace s bindrnimi opcemi.

9INISON, S. Beyond candlesticks: New Japanese Charting Techniques revealed, New York: Wiley,
c1994, xiv, 280 p. ISBN 047100720x-, str.20-35.
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8. ZAVER

Vzhledem k tomu, Ze prace byla pfizpisobena pravé pottebé rozsifit si znalosti uzitecné
pro mou praxi, musel jsem mit na paméti mimo jiné to, Ze dnes neni mozné se obchodu s
fyzickym zlatem vénovat v malém mnozstvi, jelikoz nédklady na testovani ryzosti slitkd by
pii kratkém casovém horizontu dalece prevysily navySeni investi¢ni hodnoty slitku.
Jedinou moznosti je vyuziti moznosti nakupu podilového vlastnictvi slitkii v depozitu,
které s sebou nese problémy v podobé nékladii skladovéani a konzervativni investor se na
takové feseni stale diva jako na ,,papirové zlato. Dalsi zavér, ktery v priitbéhu moji prace
vyvstal byl, Ze vyhled na budouci smér vyvoje ceny zlata neni v soucasné dobé stagnaci
jednoduchy. Ackoliv indexy americkych akcii nemohou rist donekonecna, avSak
odhadnout ¢as a rozsah korekce neni snadny ukol. Celou véc také siln¢ ovlivni
prezidentské volby v roce 2016. Cena zlata se mize podle mého vydat smérem nahoru a
to na zakladé dvou diive popsanych principti. Jde o principy odrazu od dvojitého dna a
teoreticky piedpoklad vlivu zvysené poptavky po zlaté na Cinském trhu.

Tyto dva principy ovliviiyjici budouci vyvoj ceny komoditniho zlata byly v mé préci
podrobné popsany. Skutecnosti zlstavd, Ze aplikaci popsaného principu odrazu od
dvojitého Ize podle mého ndzoru sestavit investi¢ni strategii s relativné zajimavym
vynosem pii udrzeni rozumné rizikové hladiny.

V pribéhu celé prace jsem sledoval vybér vhodného investi¢niho néstroje a investi¢ni
strategie, diky které by bylo mozné dosédhnout stabilniho vynosu pii udrzeni pozitivnich
investi¢nich vlastnosti zlata. Vzhledem k této linii bylo tfeba zevrubné prozkoumat
historické aspekty, které maji vliv na volatilitu ceny zlata a aplikovat takto nabyté
poznatky na aktudlni ekonomické a politické déni, pii ¢emz jsem se ddle pokousel
zohlednit také historické omyly, kterych se jednotliva ekonomicka obdobi v souvislosti s
pristupem k investi¢nimu zlatu dopustily. At uz jsem tedy sledoval vyvoj ceny zlata v
priabéhu objeveni Ameriky, charakter obdobi zlatého standardu, ¢i krach New Yorkské
burzy, ¢inil jsem tak proto, abych byl schopen zasadit zlato do SirSich kontextd nyné&jsi
doby. Z aktudlnich vlivli plisobicich na cenu zlata jsem se soustiedil zejména na nepiilis

vzdalené zmény, které probihaly v minulém stoleti a zejména velmi aktualni problematiku
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zmény piistupu k hromadéni zlatych rezerv a zvySeni kapacit tézby prostfednictvim
neregulovaného t&zebniho trhu z pozice Ciny.

Vysledkem takového historicko-politického rozhledu bylo konstatovani, Ze se nachazime
na pozici zna¢né nejisté a nachazet vhodny investi¢ni nastroj pro sttednédobé investovani
do zlata je dnes poznamenano zna¢nym spekulativnim rizikem. ProtoZe ale prace po celou
dobu vychazela z premisy vhodnosti drzeni fyzického zlata, jako vhodné dlouhodobé
investi¢ni strategie, rozhodl jsem se nakonec pro rozbor zvlastniho a na ekonomickém
poli pomérné¢ noveé uznaného investi¢niho nastroje, a sice binarnich opci na zlato. V
souvislosti s komoditnim zlatem, a sice bindrnimi operacemi na trhu, které jsem navic
studoval z pohledu zapisu prostfednictvim japonské metody svickového grafu, ktery dava
uceleny pohled na aktudlni trendy trhu s vyznacenim trendu ristu, ¢asu, dosazenych
maxim a pii spravném sestaveni a analyze grafu je na jeho podkladé mozné 1épe predvidat
chovani trhu. V tomto spoc¢iva hlavni pifinos mé prace. Vzhledem k tomu, Ze aplikace
binarnich operaci byla soudy teprve v letoSnim roce oficidlné uznana jako investi¢ni
nastroj, jde o nanejvys aktualni téma, u kterého predpokladam hojnou budouci praktickou
aplikaci. Toto pfidava mé praci na aktualnosti a uplatnitelnosti dil¢ich zavérta a nabytych

znalosti v praxi investi¢niho trhu.

50



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

8.1. Tisténé zdroje

BfLEK, J. Kutnohorské dolovani. Kutna Hora: Kuttna, 2001, 100 s. ISBN 80-86406-15-6.

BOCKER, H. J. Svoboda jménem zlato: vzpoura ve svété papirovych penéz. Prel. M. Hnilo a O.
Bajt, 1. vyd. Praha: Austria Gold CZ, 2009. 147 s. ISBN 9788025449790.

casopis ELEKTRO 10/2007, vyd. FCC Public, s.r.o., ISSN 1210-0889

DURRETT, D. How to invest in gold and silver: a complete guide from an investor's viewpoint :
including how to invest in mining companies. 1st ed. Sandy, UT: ECKO House Pub., c2010, xii,
213 s. ISBN 1427650241.

FOSTER, J. B., MAGDOFF, F. Velka financni krize : pFiciny a nasledky. Prel. R. Baros, 1. ¢eské
vyd. Vsen: Grimmus, c2009, 156 s. Ekonomie (Grimmus). Ptel. z: Great financial crisis,
ISBN 978-80-902831-1-4.

KINDLEBERGER, Ch. P., 4 Financial History of Western Europe, second edition, Oxford
University Press, 1993, 304 s. ISBN: 9780415436533

MALONEY, M. Investujte do zlata a stiibra: vSechno, co potrebujete védeét o drahych kovech.
Hodkovicky [Praha]: Pragma, c2010, 244 s. Poradci bohatého taty.
ISBN 9788073491567.

MENDELSOHN, L.B. Trend Forecasting With Technical Analysis Unleashing the Hidden Power
of Intermarket Analysis to Beat the Market, Marketplace Books 2014, 120 s.,
ISBN 1-883272-91-2.

NISON, S. Beyond candlesticks: New Japanese Charting Techniques revealed, New York: Wiley,
c1994, 280 s. ISBN 047100720x-.

PIES J., REINELT U. Koloidni stiibro. Velka kniha zdravi pro clovéka, zvirata a rostliny.
Olomouc: Fontana, 2012, 203 s. ISBN 978-80-7336-677-3.

REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2005, 627 s.
ISBN 978-80-7261-132-4.

ROTHBARD, M. N. Penize v rukou stdtu. Praha: Liberalni institut, 2001. 144 s.
ISBN 80-86389-12-X.

SCOTT, B.R.: Capitalism Its origins and Evolution as a system of Governance, 2011, 672 s.
vydavatelstvi Hardcover, ISBN: 978-1-4614-1878-8.

SMITH, Adam. Bohatstvi ndarodi: Pojedndni o podstaté a pivodu bohatstvi narodii.
Praha: Liberalni institut, 2002. 986 s. ISBN 80-86389-15-4.

STRUZ, J. STUDYNKA, B. Zlato: pribéh neobycejného kovu. 1. vyd. Praha: Grada, 2005. 336 s.
ISBN 8024709023

TORAMAN, C., BASARIR, C., BAYRAMOGLU, M.F. Determination of Factors Affecting the

Price of Gold: A Study of MGARCH Model , published in Business and Economics Research
Journal, Volume 2, Number 4, 2011, 37 s., ISSN:1309-2448.

51



17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

VOITECH, D. Kovové materidly, 1. vydani, Vysoka §kola chemicko-technologicka v Praze, Praha
2006, 151 s., ISBN 80-7080-600-1.

8.2. Internetové zdroje

Atlantik.cz (on-line) (citace duben, 2., 2015)Pfistup z internetu:
URL: http://www.atlantik.cz/nase-nabidka/produkty/futures

BASOV, V The world’s top 10 gold producers (on-line) (citace duben, 20., 2015)
Pristup z internetu: URL: http://www.mining.com/top-10-gold-companies-in-2014-67501

Ceny-zlata.eu (on-line) (citace biezen, 2., 2015) Pristup z internetu: URL:http://ceny-zlata.eu/

GRUBB, M. Gold Investor: Risk management and capital preservation, volume 3, 2013. World
Gold Council 10 Olb Bailey, London EC4M 7NG Pfistup z internetu: URL:
https://www.gold.org/research/gold-investor-risk-management-and-capital-preservation-volume-3

Investor Alert: Binary options and Fraud, str.1. Publikovano www.investor.gov , (on-line) (citace
duben, 9., 2015) Pristup z internetu: URL: na: http://www.cysec.gov.cy/en-gb/public-
info/announcements/

HABIGER, P. Vyvoj poptavky a nabidky zlata v roce 2014 (on-line) (citace biezen, 21.,2015)
Ptistup z internetu: URL:http://fondinfo.cz/vyvoj-poptavky-nabidky-zlata-v-roce-2014/

HELEBRANT, J. Drahé kovy v historii lidstva, 14 s. (on-line) (citace unor, 8., 2015).
Ptistup z internetu: URL:http://hospodareni.wz.cz/Drahekovy.pdf

HOWE, J.B.Mono-Metalism and Bi-Metalism or run, forgotten books, 2013, original print 1879,
Houghton, Osgood and company,211 s., PIBN 1000726715 Pfistupné z internetu: URL:
https://archive.org/stream/monometalismand00howegoog/monometalismand0Ohowegoog_djvu.txt

KOAPKA, L. (on-line) (citace bitezen, 2., 2015) Pfistup z internetu:
URL:http://euro.el5.cz/archiv/kam-kraci-svetove-zlato-na-vychod-1079365

KRAUS, M., MORAVCOVA, M. Cina zvysuje svij vliv na cenu zlata, 2013 (on-line) (citace
biezen, 2., 2015) Ptistup z internetu: https://bossa.cz/cs/analyzy/komentare/-/news/id/177657

MUNDELL, R. Uses and Abuses of Gresham's Law in the History of Money in Zagreb Journal of
Economics, Volume 2, No. 2, 1998, Columbia university, str. 15.
Ptistup z internetu: URL: http://www.columbia.edu/~ram15/grash.html

NEELY, Ch.J., RAPACH, D. E. Real Interest Rate Persistence: Evidence and Implications, in
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, November/December 2008, 90(6), str. 609.
Pristup z internetu: URL: https://research.stlouisfed.org/publications/review/08/11/Neely.pdf

Patria.cz (on-line) (citace duben, 2., 2015)
Ptistup z internetu: URL: http://www.patria.cz/FondyDerivaty/ETF/Popis.html

52



31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

Patria.cz (on-line) (citace duben, 5., 2015)
Pristup z internetu: URL: http://www.patria.cz/FondyDerivaty/Certifikaty/Popis.html

Penize.cz (on-line) (citace fijen, 12., 2014) Ptistup z internetu: URL:
http://www.penize.cz/komodity-a-futures/289704-zlato-ticho-po-pesine-nakoupite-nez-zacne-
frmol

PETRIVY, S. Rozhodnuti soudu o binarnich opcich (on-line) (citace duben, 9., 2015) Pistup z
internetu: URL: http://opcebinarni.com/novinka-rozhodnuti-soudu-binarnich-opcich/

PHILLIPS, J.D.W., Why China Wants Low Gold Prices (on-line) (citace duben, 2., 2015)
Pristup z internetu: URL: http://goldforecaster.com/why-china-wants-low-gold-prices/

Puncovni Gfad (on-line) (citace duben, 2., 2015)
Pristup z internetu: URL:http://www.puncovniurad.cz/cz/

Redakce ETFs.cz: Jak se vyvijela cena zlata od roku 1971? (on-line) (citace biezen, 27., 2015)
Pristup z internetu: URL:http://etfs.cz/se-vyvijela-cena-zlata-roku-1971/

ROHRBACHER, J. Opce - jak obchodovat a realizovat zisk, (on-line) (citace duben, 9., 2015)
Pristup z internetu: URL: http://www.finance.cz/zpravy/finance/221518-opce-jak-obchodovat-a-
realizovat-zisk/

ROSEN, R.L.: The rosen market timing letter (on-line) (citace biezen, 27., 2015) Pristup z
internetu: URL:http://webcache.googleusercontent.com/search?g=cache:BG6i8fXpPgAJ:www.321
gold.com/editorials/rosen/rosen112113.pdf+&cd=4&hl=cs&ct=clnk&gl=cz

TAKI, T. Gold price exploding in all currencies worldwide, 2015 (on-line) (citace leden, 30.,
2015) Ptistup z internetu: URL: http://goldsilverworlds.com/price/gold-price-exploding-in-all-
currencies-worldwide/

TOMASEK, M. Zlaty standard na obzoru? (on-line) (citace duben, 2., 2015)
Ptistup z internetu: URL:http://www.penizenavic.cz/clanky/zlaty-standard-na-obzoru

TURNER, M. Japan and China: Changing Investment Patterns. (on-line) (citace biezen, 2., 2015)
Ptistup z internetu:URL: http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:KSpaczekQe4J
:www.lbma.org.uk/assets/S4D-MatthewTurner.pdf+&cd=9&hl=cs&ct=clnk&gl=cz

WRIGHT, S. Trendy ve svétové tézbé zlata, Prel. Redakce akcieatrhy.cz (on-line) (citace duben,
2.,2015) Ptistup z internetu: URL: http://www.akcieatrhy.cz/cz/trendy-ve-svetove-tezbe-zlata

Zlatnictvi.net Co je to trojska unce, OZ, ounce. (on-line) (citace biezen, 15., 2015)
Ptistup z internetu: URL: http://www.zlatnictvi.net/?181.co-je-to-trojska-unce-oz-ounce.

Zlaty portal.cz (on-line) (citace duben, 20., 2015)
Ptistup z internetu: URL: http://www.zlatyportal.cz/zajimavosti/tezba-zlata.html

ZELEZNIK, I. Vyroéni zprava Svétové rady pro zlato (on-line) (citace tnor, 15., 2015)Pfistup z
internetu: URL: http://www.zlaterezervy.cz/clanky/analyzy-komentare/vyrocni-zprava-svetove-
rady-pro-zlato

53



8.3.

Graf I:
Graf 2:
Graf 3:
Graf 4.
Graf 3:
Graf 6:
Graf 7:
Graf &:

Pouzité grafy

Urokové mira a inflace v Anglii od roltu 1979, 23
Federalni trokova mira po odeéteni inflace 1983-2015.........ccoovvvenn, 24
RozloZeni vitéZeného zlata dle viuFiti (2010).....ccoiveeiiiieiiiiiiiii 25
Vivaj kupmi silv dolary od roku TO60-2013. v, 27
ivoj produkee a dovozu zlata v Ciné a lumulatival objem............. 30
Ukazka ,, dvajiteho dna® v prosinet 2013 a lednu 2014........coovvvenn, 42
Fyvaj ceny zlata vyjadiené v EUR od zaéaticu volou 2014 43
Ultdizlea zmingného patternu obrdceného Kadiva.........oooccovvveeeieeeiinnn, A48

54



Fakplta g

Zadani k zavérecné praci

Jmeéno a prijmeni studenta: Jaroslav Novotny
Obor studia: Finanéni management
Jméno a piijmeni vedouciho prace: Jaroslava Dittrichova

Nazev prace:
Historicka a soucasna iloha drahych kovu

Nazev prace v AJ:
ilistorical and conteniporary role of precious metals

Podtitul prace:
O vyznamu vnitini hodnoty pencs

Podtitul prace v Al:
On the relevance of intrinsic value of money

Cil prace: analyza postaveni drahych kov(i v ekonomice a jejich investi¢ni potencial s ohledem
na meénovy systém

Osnova prace:

I. Uvod. ¢il a metodika

2. Historicka tloha — od zlatych prutu po Bretton Woods

3. Soucasna tloha (podkapitoly o zlate a o stribic)

- Analyza potencialu drahych kova - kolaps mén a derivatu
- Zavéry a doporuceni

L

N

Projednano dne: 17.7.2014

Podpis studenta




