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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva navrhem tii variant portfolii pro fond kvalifikovanych
investorti puisobiciho v Ceské republice, které se zaméfuji na investici do akcii Exchange

Traded Funds investujicich do drahych kovi.

Abstract

This diploma thesis focuses on the design of three portfolio variants for a fund of qualified
investors operating in the Czech Republic, which focuses on investing in shares of

Exchange Traded Funds investing in precious metals.
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UVvOoD

V soucasné dob¢ existuje velké mnozstvi investi¢nich nastroji, pomoci kterych lze
investovat volné finan¢ni prostfedky. At se jedna o akcie, dluhopisy, nebo podilové listy,
vSechny tyto instrumenty si pravidelné nachazeji své piiznivce. V poslednich letech vSak
roste popularita i mén¢ znamych alternativ. Mezi n¢ lze zatradit ETF (Exchange Traded
Funds), neboli obchodovatelné fondy. Tyto fondy umoziiuji investortim zkombinovani
vice nastroji dohromady, ¢imz oteviraji nové moznosti, jak s témito instrumenty

pracovat.

Jednou z variant je propojeni ETF a drahych kovi. Drahé kovy jsou povazovany za
bezpetné Ulozisté financi pii ekonomické nestabilité, jejich nevyhody pro investory
mohou byt pfedevsim vysoké trzni ceny, nizsi likvidita nebo nutnost tyto kovy bezpecné
skladovat. Obchodovatelné fondy dokazou uvedené nedostatky c¢aste¢né eliminovat,
neobejde se to vSak bez urcitého rizika.

ETF, kterych se tato prace tyka, nakupuji fyzické kovy, které nasledné drzi ve svych
trezorech. Potencialni investor poté ptes brokera kupuje na dané burze akcie vybraného
fondu. Nevlastni tedy ptimo drahy kov, ale cenné papiry fondu, ktery kov skladuje. Z toho
plyne riziko v podobé¢ tcasti teti strany.

Prvni ¢ast prace spociva v definovani zékladnich teoretickych aspektl nutnych
Kk pochopeni dané problematiky. Rovnéz jsou zde detailné identifikovany vyhody a
nevyhody investovani do ETF a jeho ukotveni v Ceské legislativé.

Nésledujici ¢ast zkoumd vybrané odvétvi, analyzuje vyvoj drahych kovil, jejich
podobnost s vyvojem makroukazatelti a uréuje nejvyznamnéjsi spolecnosti na vybrané
burze, pod které zajmova ETF spadaji.

Tteti Cast prace predstavuje komparaci ETF. Ta probiha za pomoci Spider analyzy, kdy
jsou fondy porovnavany s vytvorenymi oborovymi primeéry.

Zavére€na kapitola prezentuje tfi navrzena portfolia, kterd jsou vytvofena pomoci

bodovaci metody na zakladé ptredeslé analyzy.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim (globalnim) cilem této zdvérecné prace je navrhnout tfi mozné varianty
investi¢niho portfolia pro fond kvalifikovanych investort, které se zaméfuji na investici
do akcii Exchange Traded Funds investujicich do drahych kovti. Podminkou pro vybrané
fondy je, ze budou obchodovany na americké burze NYSE Arca a zaroven musi sva

aktiva, v tomto ptipad¢ drahé kovy, fyzicky vlastnit.

Pro dosazeni globalniho cile zavérecné prace je nutné rovnéz definovat cile parcialni,

jejichz splnéni slouzi k postupnému napliiovani globalniho cile. Tyto parcidlni cile jsou:
a) analyza odvétvi drahych kovd,

b) komparace vybranych ETF dle definovanych investi¢nich kritérii.
1.1 Metodologie

Pro dosazeni cilti prace budou pouzity tyto védecké metody:

V ramci vymezeni teoreticko-pravnich aspekti bude vyuzita metoda deskripce a

klasifikace, s jejiz pomoci budou definovany teoretické podklady prace.

Pro feseni prvniho parcialniho cile bude vyuzita metoda analyzy. Touto metodou bude
zkouman vyvoj odvétvi drahych kovii a za pomoci statistickych metod bude porovnavana
podobnost vyvoje cen kovi a vybranych makroukazateld. Zaroven zde budou
analyzovany spoleénosti, pod ktera spadaji ETF na trhu NYSE Arca, jenz budou vybrany

na zakladé prvotnich investi¢nich kritériich zadanych investorem.

Pti feSeni druhého parcialniho cile bude provedena komparace vybranych cennych papirt
ETF za u¢elem jejich sefazeni podle vhodnosti dle definovanych kritérii. Tato komparace

bude provedena za pomoci Spider analyzy, kdy bude vyuzito pavu¢inovych grafii.

Ve vlastnim navrhu prace budou néasledné dosazené vysledky syntetizovany a za pomoci
matematicko-statistické metody bodovaci matice s diferencovanymi vahami budou

nasledné vytvofeny tfi varianty portfolia pro fond kvalifikovanych investort.

12



2 TEORETICKO — PRAVNI ASPEKTY INVESTICE DO
ETFV SOUDOBYCH PODMINKACH CR

V této kapitole jsou uvedeny zakladni teoretické informace o ETF a jeho rozdéleni,
vyhody a nevyhody jeho vyuziti a definice fondu kvalifikovanych investorti v ¢eské
legislativé. Daéle jsou zde popsany metody, které budou v praci pouzity za ucelem

naplnéni stanovenych cila.
2.1 Fond kvalifikovanych investori

Fond kvalifikovanych investoru je takovy fond, ktery ve svém statutu ptimo ur¢i, komu
je nabizen. Radi se mezi specialni fondy a na rozdil od jinych struktur neni jeho
povinnosti byt zapsan v seznamu vedeném CNB. Do t&chto fondti nesmi investovat vice
nez 100 kvalifikovanych investort. Za kvalifikovaného investora lze povazovat naptiklad
banku, pojistovnu nebo penzijni spole¢nost. Druhy majetku, jez jsou podstatou fondu,

jsou definovany statutem fondu (1).

Dle zékona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech muze byt za fond
kvalifikovanych investori povazovan pouze:

a) podilovy fond,

b) svéfensky fond,

¢) komanditni spole¢nost,

d) spole¢nost s ru¢enim omezenym,

e) akciova spolecnost,

f) evropska spolecnost, nebo

g) druzstvo (1).

2.2 Statut fondu

Statut fondu kolektivniho investovani je dokument, ktery obsahuje informace o zptisobu
investovani fondu kolektivniho investovani a dal$i informace nezbytné pro investory k

pfesnému a spravnému posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou béZznému
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investorovi nebo v pfipadé specidlniho fondu kvalifikovanych investorti formou
srozumitelnou kvalifikovanému investorovi. Obsahuje téz vysvétleni rizik spojenych s
investovanim zpusobem srozumitelnym investorim. Pravidla pro pfijimani statutu a jeho
zmén uréi stanovy investi¢niho fondu nebo investicni spolecnosti. Fond kolektivniho
investovani musi uvefejnit statut a kazdou jeho zménu zptisobem umoziujicim dalkovy
ptistup. Udaje uvedené ve statutu musi byt pribézné aktualizovany. Zména statutu
podléha piedchozimu schvaleni Ceskou narodni bankou, jinak je neplatna (vyjimka

nastava v piipad¢, pokud se jedna o statut specialniho fondu kvalifikovanych investorti).

Vzhledem Kk tomu, Ze povinnosti fondu je zahrnout do svého statutu jak obecné
nalezitosti, které obsahuji legislativni definice jednotlivych ucastnikt, informace o
cennych papirech, poplatcich a ndkladech, tak i zvlastni nélezitosti jako informace o
vydavani a odkupovani podilovych listii daného fondu, byva tento statut popsan na

nékolik desitek stranek (1).
2.2.1 Definovani Statutu fondu

Pro potieby této prace jsou vyzdvizeny pouze nezbytné informace nutné ke splnéni jejich
cili. Jedna se o definici obecnych nalezitosti, investicni strategie a rizikovy profil fondu

kvalifikovanych investort.

a) Fond je fondem kvalifikovanych investorti podle §95 Zakona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech.

b) Fond je otevienym podilovym fondem.

c) Fond je vefejné nabizeny.

d) Cilem Fondu je dosahovat v dlouhodobém horizontu vysokého zhodnoceni
svéfenych prostiedki, a to investovanim do cennych papirt. Vynosy z investic
bude reinvestovat v souladu s investi¢nimi cili.

e) Fond je uren pro kvalifikované investory ve smyslu §272 Zakona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech. Tito investofi si jsou védomi, ze o¢ekavany
vynos zinvestice je spojen Svy$§i mirou rizika a jsou schopni rizika
S investovanim do tohoto Fondu vyhodnotit.

f) Fond je vhodny pro investory, ktefi jsou pfipraveni drzet investici alespon po dobu

5 let.
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g) Hodnota investice mize klesat i stoupat a neni zaruCena navratnost pivodné
investované Castky. Vzhledem k moznym nepfedvidatelnym vykyvim na
financ¢nich trzich neni zaru¢eno dosazeni stanovenych cilli. Rovnéz je dulezité
upozornit, ze piedchozi vykonnost investovanych cennych papiri nezarucuje

stejnou vykonnost v budoucim obdobi.
2.3 Definice ETF

ETF lIze charakterizovat jako fondy urcené pro drobné i instituciondlni investory, které
Jsou, stejné jako klasické majetkové fondy kolektivniho investovani, tvoreny majetkem
skladajicim se z riiznych aktiv. To znamena, ze v pripadeé likvidace fondu maji drzitelé
jeho cennych papirii ndarok na prislusny podil zjeho majetku. Nicméne, jejich
nejvyznamnéjsim charakteristickym rysem, kterym se odlisuji od standardnich
investicnich a podilovych fondi, je skutecnost, Ze presto, Ze JSOU povazZovany za fondy

otevireného typu, jsou jimi emitované cenné papiry burzovné obchodovatelné (2, s. 607).
2.3.1 Procestvorby ETF

Ptestoze maji ETF mnoho podobnych rysii jako standardni investi¢ni fond nebo podilovy
fond, zpisob jeho zaloZzeni mezi né nepatii. Zatimco ostatni fondy se vytvareji
V navaznosti na penéznich vkladech investort, obchodovatelné fondy vznikaji reversné
tak, Ze se nejprve vytvoii a az nasledné se jejich cenné papiry zacnou nabizet drobnym
investorim. Tento postup plyne z faktu, Ze se na vzniku téchto fondt podileji licencované
finan¢ni instituce (pfevazné investi¢ni spolecnosti), které ETF zakladaji prostiednictvim
vlastniho kapitalu a teprve poté prodavaji jeho cenné papiry investorim (2, s. 608).
Proces tvorby ETF zacind u budouciho manazera fondu (sponzora), ktery vypracuje
prospekt, ve kterém jsou obsaZeny legislativou stanovené informace o daném fondu.
Prospekt je dale piedlozen, spolu se zadosti o vytvoreni ETF, pfislusnému regula¢nimu
organu (v Ceské republice by se jednalo o Ceskou narodni banku, k 1.1.2020 v$ak zatim
zadné tuzemské ETF vytvoreno nebylo) (2, s. 608).

Je-li  vytvofeni ETF regulatorem schvaleno, wuzavie sponzor fondu dohody
S autorizovanymi Uc¢astniky. Jednd se o finan¢ni instituce, které vlastni licenci obchodnika
s cennymi papiry. Tyto spolecnosti piisobi jako tviirci trhu nabidky a poptavky a zajist'uji

likviditu daného cenného papiru. Témto institucim je rovnéz sponzorem sdéleno
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rozlozeni portfolia obchodovatelného fondu. Diky tomu maji autorizovani ucastnici
fondu moznost vytvareni novych podili ETF a to tak, Zze nakoupi investi¢ni instrumenty,
které odpovidaji sloZzeni daného fondu. Ty sméni s managerem fondu za tzv. creation
units, coz jsou akcie ¢i podilové listy emitované¢ho ETF (creation units obvykle tvofi balik
o0 velikosti 50 000 akcii). Ty jsou nasledné rozprodany na burze, ¢imz se docili toho, Ze
trzni cena cenného papiru odpovida piiblizné aktudlni hodnoté majetku piipadajiciho na
jednu jeho akci nebo podilovy list. Tito u€astnici rovnéz mohou provadét tzv. redemption
proces, kterym stahuji cenné papiry daného fondu z ob¢hu a vraci je spravei vymeénou za

ptislusna portfoliova aktiva (2, s. 608).
2.3.2 Rozdéleni ETF

Obchodovatelné¢ fondy lze rozdélit do nékolika rozmanitych kategorii dle zptsobu
replikace, investi¢niho pfistupu, obchodovéni i pouZiti instrumentd, pro potieby prace

vSak budou detailngji popsany pouze ty, kterych se tato prace tyka.
2.3.2.1 Rozdéleni dle zpusobu replikace

Replikace je nejcastéji vyuzivana u ETF sledujici indexy. Lze ji rozdélit na tplnou
fyzickou, ¢astecnou fyzickou a syntetickou. Jejich hlavni rozdil spo¢iva ve zplsobu
kopirovani daného aktiva, kdy Uplna kopiruje cely vybrany index a jeho tituly, vcetné
jejich vah a piipadné zmény v jeho sloZeni promita do portfolia fondu. Casteéna replikace
si vybird pouze nékteré tituly daného indexu a pfifazuje jim vyznamnéjsi vahy, ¢imz mtze
dochazet k odchylkdm od vyvoje indexu. ETF vyuzivajici syntetickou replikaci
neinvestuji pfimo do titulll zvoleného indexu, ale pouZzivaji rliznych akciovych kosi.
Spravce ETF v tomto ptipad€ vyuZzije swapu, kdy dohodne s bankou vyménu vykonnosti
portfolia fondu za vykonnost sledovan¢ho indexu. Portfolio fondu tak nemusi byt slozeno
podle sledovaného indexu a rizika spojend s jeho vyvojem nenese ETF, ale jeho swapova
protistrana. Vyhodou tohoto procesu je pro spravce predev§im to, ze nemusi kupovat
obtizn& dostupné a nedostupné tituly, které dany index obsahuje. Tato vyhoda je vSak

spojena s kreditnim rizikem, kdy protistrana nemusi dostat svym zavazkiim (2, s. 611).
2.3.2.2 Rozdéleni dle pristupu spravovani

Stejné jako standardni fondy lze ETF rozdélit dle toho, jak management dany fond

spravuje.

16



Aktivné spravované ETF je forma fondu obchodované¢ho na burze, jehoz manazer
rozhoduje o ptideleni podkladového portfolia. Toto ETF bude mit referen¢ni index, ale
manazetfi mohou podle svého uvdzeni ménit alokace sektord, trzni obchody nebo se od
indexu odchylit (3, 5.67-68).

Pasivni ETF sleduji cely index nebo sektor bez zasahu spravce. Investofi mohou
nakupovat a prodavat jeho cenné papiry po cely obchodni den, stejné jako akcie na hlavni
burze. To jim poskytuje vétsi flexibilitu pfi provadéni strategie nakupu a drzeni bez
pomoci aktivné¢ spravovaného fondu. Kritici pasivniho investovani vSak tvrdi, ze
nevyhody tohoto pfistupu budou zietelné predevsim v medvédim trhu. Aktivni manazer
ma totiZ moznost reagovat na trzni situaci a ménit rozloZzeni fondu za tc¢elem ochrany
investort pfed obdobim volatility. Nedavny by¢i trh vSak nedokazal vytvofit podminky,

za nichz by aktivni fond mohl pfekonat pasivni strategii (3, 5.67-68).
2.3.2.3 Rozdéleni komoditnich ETF

Komoditni ETF lze rozdé¢lit do dvou kategorii. Jedna se o ETF, které fyzicky drzi danou
komoditu a ty, které vyuZzivaji futures kontrakti k ziskani expozice vic¢i komodité.
Expozici Ize definovat jako hodnotu, kterd udava jakousi miru rizika investora vici

danému aktivu (4, s. 119).
2.3.2.3.1 ETF drzici komodity fyzicky

Tyto ETF ukladaji zakoupenou komoditu do svych trezorti a kazda akcie téchto fondl
predstavuje urcité procento skladované komodity. Tento typ ETF je v soucasné dobé
k dispozici pouze pro drahé kovy (zlato, stiibro, platinu a palladium) a jejich kombinace
(4,s.119).

2.3.2.3.2 ETF kupujici komoditni futures

Tento druh ETF je momentéalné rozsifenéjsi nez jeho piedesly protiklad. Fondy maji
futures kontrakty spojené s cilenou komoditou. Futures kontrakt 1ze jednoduse popsat
jako dohodu o nakupu dané¢ komodity v budoucnu. Je navrZen tak, aby jeho hodnota
konvergovala se spotovou (okamzitou) cenou ve dni expirace kontraktu. Teoreticky se
tedy jedna o pfesny indikator skute¢né hodnoty podkladové komodity. V praxi vSak lze
pozorovat chybu investort, kteii pfedpokladaji, ze ETF vdzana na futures kontrakty

kopiruji spotovou cenu této smlouvy po celou dobu jeho drzeni (4, s. 119).
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Pokud investor koupi futures kontrakt, jen velmi ziidka bude kupni cena ekvivalentni
soucasné spotové cené. Jelikoz jsou do této ceny zapocitany ocekavani vyvoje trhu, cena
muze byt oproti této hodnoté vyssi 1 nizsi. Ve chvili, kdy kontrakt vyprsi, musi jej
manazer prodat a nahradit novym (rolling). Tento proces Ize provadét na rizné casové
intervaly (mésic, rok). Volba koup¢ nejvhodnéjsiho futures kontraktu pak miize mit velky

dopad na zhodnoceni planované investice (4, s. 119).
2.3.3 Vyhody vyuziti ETF

Dtivody, pro€ jsou v soucasné dob¢ obchodovatelné fondy velmi oblibené, 1ze pozorovat

predevsim v jejich vlastnostech.
2.3.3.1 Naklady

Nejcastéjsi odpoveéd’ investort na otazku, pro¢ vlastni ETF, jsou nizsi ndklady. Primérna
hodnota néakladt investicnich fondu, které investovali do americkych akcii, byla v roce
2014 1,37 %, zatimco hodnota ndkladti u ETF se stejnym zamétenim ¢inila 0,45 %. ETF
V soucasnosti bézn¢ nabizeji moznost investice v Sirokém rozlozeni za mimotadné nizké
naklady (existuji fondy, které nabizeji mezisektorovy prufez amerického trhu za 0,04 %
hodnoty nékladii ro¢né). Tyto nizké hodnoty vyplyvaji z uspory nakladu, jelikoz vétSina
ETF jsou indexové fondy, a proto nenesou naklady na aktivni spravu portfolia. Hlavni
vyhoda téchto fondi je dokonce ptimo v jejich zkratce ETF — fondy jsou obchodovatelné.
KdyZ investor kupuje nebo prodiva ETF jako individudlni jednotka, déla to
prostfednictvim makléfe na burze. Naklady na zaznamenéani toho, kdo je, zasilani
dokumentt prospektu, vyfizovani dotazii a dalsi faktory, nese tedy zprostiedkovatel. Z
pohledu manaZera ETF ma fond pouze n€kolik zdkaznikd, coZ jsou maklétské firmy, kde
jsou vedeny klientské ucty. Naproti tomu ve svété podilovych fondit mohou jednotlivi
investofi interagovat piimo s investi¢ni spole¢nosti. Naklady na distribuci a vedeni
zaznamu pfipadaji fondu, ¢imzZ se zvySuji i celkové naklady na vlastnictvi. ETF jsou tedy
obecné provozovany levnéji nez tradiéni podilové fondy nebo hedgeové fondy. I

vlastnictvi ETF je pak obecné levnéjsi (4, s. 3-4).
2.3.3.2 Pristup

Druhou hlavni vyhodou ETF je zpfistupnéni trhu. ETF vytvofily mnoZstvi novych

piileZitosti tvorby portfolia pro Sirokou Skalu investorli otevienim novych tfid aktiv pro
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investovani. Pfed ristem ETF bylo vlastnit takova aktiva, jako jsou zlaté cihly, dluhopisy
na rozvijejicich se trzich, indexy mény a volatility nebo alternativni aktiva, velmi obtizné
a nakladné, pokud nebyl investor zastitén instituci (investicni spole¢nosti). ETF
zptistupnily vSechny oblasti kapitalovych trhii kazdému investorovi s brokerskym uctem.
Diky své povaze obchodovani na burze nabizeji ETF rovné podminky vSem investoriim,
bez ohledu na velikost jejich investi¢nich podild nebo ¢asového horizontu a poskytuji
pristup k celé fadé produktii na finan¢nim trhu. Kromé toho mohou byt ETF shortovany
(spekulace na pokles ceny) a v nékterych piipadech mohou mit jako investi¢ni cil inverzni

spekulaci (4, s. 4).
2.3.3.3 Transparentnost

Tradi¢ni odvétvi spravy aktiv neklade na transparentnost piili§ vysoky diraz, coz mize
investory riznymi zpiisoby poSkodit. Podle zdkona jsou podilové fondy povinny
zvetejniovat sva portfolia pouze ctvrtletné (a 1 tehdy mohou mit zpozdéni az 60 dnil).
Hedgeové fondy a spravci instituciondlnich fonda zpravidla vykazuji vykonnost a své
pozice Ctyfikrat rocné, a to az nékolik tydnt po skonceni daného ctvrtleti. Mezi témito
vykazovanymi obdobimi investofi vétSinou netusi, jestli je fond investovan v souladu S
jeho stanovenym investi¢nim cilem nebo zda manazer v danou chvili nese neo¢ekavana
rizika.

Naproti tomu vétSina poskytovateli ETF denné zobrazuje prostfednictvim svych
webovych stranek vSechna sva portfolia a tyto informace také shromazd’uji finan¢ni
datové sluzby. Tato transparentnost mize byt nesmirné¢ napomocna pii sestavovani a
analyze portfolia. Aktivné spravované ETF musi ze zdkona zvefejiovat sva uplna
portfolia kazdy den, coZ z nich ¢ini nejpriihlednéjsi ze vSech ETF (a zaroven ze vSech
investi¢nich fondf). Vétsina ETF rovnéZ pouziva relativné jasnd jména na zakladé
indexut, které sleduji (iShares Russell 2000, Vanguard Total Bond Market), zatimco
nekteré z nejpopularnéjSich podilovych fondi maji pon€kud obecnd jména (Fidelity
Magellan, PIMCO Total Return). Ackoli existuji vyjimKy, jasnost a srozumitelnost je
pravidlem ohledn¢ nazv ETF (4, s. 4-5).

2.3.3.4 Likvidita

Ctvrtou hlavni vyhodou ETF je jejich likvidita. Diky obchodovani na burze lze ETF

nakupovat nebo prodavat na sekundarnich trzich v riznych casech po cely den, kde
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mohou byt obchodovany riznym zptisobem (pakové, opéné, short, ...). ETF se tak ve své
podstaté chovaji jako akcie. Jejich uzivateli je proto mnohem vice nez investort, ktefi by
kupovali podilové fondy. Zaroven vytvorily trh, kde se mohou setkat vSechny typy
investord, bez ohledu na velikost aktiv nebo délku ¢asového horizontu, a transparentné
obchodovat s regulacni ochranou sménnych kurzii. ETF samoziejmé nejsou jedinym
fondem obchodovanym na burze. Dlouho piedtim, nez byly ETF popularni, investofi
pravidelné nakupovali a prodavali akcie uzavienych fondii na otevieném trhu.
Charakteristickym rysem ETF (a tim, co je Cini tak uspéSnymi) je to, Ze na rozdil od
uzavienych fondd maji mechanismus, ktery zlepsuje jejich schopnost obchodovat blizko
jejich Cisté hodnoty aktiv (NAV) po cely den. ETF maji totiz otevieny a rozsifeny
mechanismus vytvareni a zpétného odkupu, ktery umoziuje tc€astniklim trhu vytvéret
nebo odkupovat akcie ETF na konci kazdého dne v realné hodnoté. Tento mechanismus
V podstaté umoziuje arbitraz mezi samotnym ETF a podkladovym cennym papirem,
které jej tvori. Pokud se cena ETF dostane mimo hodnotu fondu, tviirci trhu (market
makers) obvykle cenu opét vyrovnaji. Tento proces je pro investory zadany, jelikoz
zajistuje, ze za své prodeje dostanou spravedlivou cenu. Zarovenn usnadiiuje proces
zjistovani cen ETF. Tato struktura spoléhd na finan¢ni zprostfedkovatele, kteti pravidelné
porovnavaji ETF s podkladovymi cennymi papiry a souvisejicimi produkty. Pro mnoho
nelikvidnich trhi nebo trhii se Spatnym ocenénim se ETF stavaji vdznym zdrojem
cenotvorby. V dne$ni dobé dokonce panuje nazor, ze ETF poskytuji nejptesnéjsi

ocenovani portfolii a indexd s pevnym vynosem na trhu (4, s. 5-6).
2.3.3.5 Danova efektivita

Dalsi z klicovych vyhod ETF pro investory je danova efektivita. Ve vétSiné€ situaci maji
ETF znacnou vyhodu oproti podilovym fondim, pokud jde o pfiznani po zdanéni.
Dtvodem je niZsi obrat portfolia a schopnost provadét zpétné odkupy. Indexové strategie,
které slouzi jako zéklad pro vétSinu ETF a nékteré podilové fondy, maji obvykle niZsi
obrat nez aktivné fizené strategie a nevystavuji investory tak velkym rozdélenim
kapitalovych ziski, jako jsou ty, které generuje typicky aktivné spravovany podilovy
fond. Toto rozdélovani byva pro investory velmi negativni, jelikoZ musi z téchto
vyplacenych ziskt platit dané. Naproti tomu ETF, s jejich schopnosti provadéni zpétnych
odkupii, v podstaté nepotiebuji provadét jakékoliv druhy rozdéleni kapitalovych vynosu.

Tato schopnost umoziuje vétSiné ETF vyhnout se zdanitelnym udélostem, které vznikaji
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z prodeje cennych papirti za hotovost v rdmci fondu. Ne vSechny ETF jsou vSak danové
efektivni. Jako ptiklad lze uvést dluhopisové, komoditni nebo pakové ETF, které
v minulosti vyplatily velké kapitadlové zisky, jelikoz, stejné¢ jako ostatni fondy,
investovaly do mén¢ likvidnich instrumenti, nebo vyuzily vice aktivni strategie.

ETF také poskytuji vynikajici prilezitost pro snizeni danové ztraty. Pokud chce totiz
investor prodat cenny papir za ucelem zauctovani ztraty, pravidlo ,prani prodeje*
zakazuje investorovi narokovat ztratu, pokud je ,,v podstaté totozny* cenny papir
zakoupen do 30 dnl. Toto pravidlo mize zpusobit problémy pii dlouhodobé strategii
alokace aktiv. S ETF vSak mohou investofi Casto prodat jeden fond a nahradit jej jinym,
jehoz podkladem je obdobny index, ¢imz si udrzi investi¢ni strategii pii zachyceni ztraty

(4, s. 6-7).
2.3.4 Nevyhody ETF

Jak bylo fe¢eno, obchodovatelné fondy maji spoustu vyhod, nez je vsak investofi vyuziji

ve své investicni strategii, méli by si byt védomi i fady moznych nedostatkd.
2.3.4.1 Sta¥i investi¢niho nastroje

Novi investofi do ETF a jejich tfid aktiv nemusi byt obeznameni s podkladovymi aktivy,
faktory zhodnoceni a souvisejicimi riziky. Dokonce ani investor, ktery dobfe zna
mezinarodni akciovy trh, nemusi byt obezndmen S riziky napiiklad mezinarodnich
podnikovych dluhopisi nebo s nizko kapitalizaénimi akciemi na rozvijejicich se trzich.
Kromeé toho existuje mnoho alternativnich ETF, které umoziiuji investice prostiednictvim
futures, smének nebo swapt. Investor, ktery uvazuje o méné konvencnich investi¢nich
strategiich, se bude mozna muset ponofit hloub&ji do studia strategii, nez kdyby

investoval do akcii a dluhopist, coz jsou pifimocarejsi investice (4, s. 7-8).
2.3.4.2 Transakéni naklady

PrestoZze ETF maji niz§i pomér nakladii neZ podilové fondy, je tieba uvazit naklady, které
se mohou lisit od téch, které¢ jsou spojené s podilovymi fondy. S moznosti obchodovani
na burze pfichdzi bfemeno vyplaceni provizi brokeriim. Stejné jako u obchodovani s
akciemi mohou tyto ndklady ovlivnit vynosy. V pfipad¢ institucionalniho podilového
fondu vznikaji fondu naklady na nakup a prodej podkladovych cennych papirt s

kazdodennim penéZnim tokem nebo zménami v drzbé portfolia. Obchodni néklady na
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provize a dopad na trh se projevuji ve vykonnosti fondu, ale jinak jsou z velké ¢asti skryté

pted investorem, ktery do fondu investuje (4, s. 8).
2.3.5 Danéni ETF

Tim, jak ETF nabyvaji na popularitg, roste zaroven pocet dotazi, jak se tyto fondy dani.
Vzhledem k tomu, Ze v Ceské legislativé tyto fondy nejsou nijak vyluéné upraveny, je
mozné se na n¢ divat jako na klasické cenné papiry. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o fond
kvalifikovanych investorii a jde tedy o pravnickou osobu, je podstatny § 18 ZDP, ktery
hovoti o tom, ze pfedmétem dané jsou piijmy z ¢innosti, kdy je nakladano s majetkem
spole€nosti, tj. Ze vynosy z cennych papird, které jsou zafazeny do obchodniho majetku
(coz Ize u fondu kvalifikovanych investort fict o vSech), jsou zdanény stejnou sazbou
jako ostatni pfijmy z podnikani, a to 19 % (5).

Zaroven je vhodné zminit, ze pro fyzické osoby je vynos z investice do ETF danén
standardni 15% sazbou. Existuji vSak dva ptipady, kdy je mozné, aby byl investor danové
povinnosti zprostén. Prvni pfipad nastava, pokud drzi dany cenny papir déle nez tii roky,
tedy doba mezi pofizenim a prodejem cennych papirii piesahne tfileté obdobi (vySe
piijmu v tomto ptipadé nehraje roli). Druhy ptipad vznika, pokud thrn piijmt z prodeje
nepiesdhne 100 000 K¢ v ramci jednoho zdanovaciho obdobi. Pro tyto investory se tedy
naskytuje vyhodnéjsi piilezitost, jelikoz pii investici do podilového fondu se vynos ro¢né

ponizuje kvili povinnosti podilovych fondi platit dai z piijmu (6).
2.3.6 Shrnuti

V souhrnu lze fict, Ze ETF zménily tvaf investovani. S niZ§imi poplatky, veétsi
transparentnosti, rozsifenym ptistupem a vyssi danovou t€innosti nez tradicni podilové
fondy, pretahuji aktiva z té&chto fondl a ohrozuji tyto klasické modely. S vlastni likviditou
ETF také méni obchodni prostiedi tim, Ze vytvareji trh, na ktery se mohou pfipojit
hedgeové fondy, penzijni fondy a dal$i instituciondlni investofi. Pomohly mnoha
investorim zaclenit dynamické strategie do svych procest spravy portfolia tim, Ze jim
umoznily pfizplisobit se ménicim se vynostim a rizikovym situacim. Obecné podporuji
novy pfistup k investovani, ktery se zamétuje spiSe na makroekonomicky a tematicky
vyvoj nez na investovani do jednotlivych akcii. Vybizeji investory, aby zvazili, zde je

vvvvvv

volba mezi Cinou a Indii dbleZitéjsi neZz volba mezi Intelem a AMD,
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nebo jestli je diverzifikace do ropnych futures nebo dluhopisii na rozvijejicich se trzich
rovnéz objevili odptrci ETF, ktefi ETF obvinili, Ze narusily mechanismus zjistovani cen
na akciovém trhu, predstavuji systémoveé riziko pro financovani a nasmérovaly investory
do nevhodnych a slozitych investic. Dokonce se konala kongresova slySeni ve Spojenych
staitech a byly provedeny studie Komise pro kontrolu cennych papirti, aby byl
prozkouman vliv, ktery maji ETF na strukturu trhu a trzni operace. Obchodovatelné fondy
vSak i tuto piekazku prekonaly (4, s. 9-10).

poskytuji vysokou miru transparentnosti. Pokud investoti spravné pouzivaji ETF, mohou
zvysit zhodnoceni svého portfolia a snizit jeho riziko. Stejné jako kazdy ucinny nastroj
vSak mohou byt i tyto fondy nebezpecné, pokud budou pouzivany bez rozmyslu a

dukladného studia.
2.4 Korelacni analyza

Hlavnim tkolem korela¢ni analyzy je pfispét k poznani zavislosti mezi statistickymi
znaky. Operuje se zde spojmy nezavisle a zavisle proménné veliCiny. Nezavisle
proménna veli€ina je ta, jejiz zména md za ndsledek zménu jinych veli€in, které se proto
nazyvaji zavisle proménné. Zavislosti mezi uvedenymi veli¢inami mohou byt funkéni
(matematické), nebo korela¢ni (statistické, stochastické). Funk¢ni zévislosti jsou typické
Vv teoretickych oblastech jako je fyzika nebo matematika. Na zaklad¢ znamé, respektive
zndmych nezéavisle proménnych veli¢in lze jednozna¢né stanovit zdvisle proménnou
veli¢inu. Pfi praktickém pouZzivéani se Castéji vyskytuji statistické zavislosti, kde jedné
konkrétni hodnoté nezavisle proménné odpovidd celé rozdéleni Cetnosti zavisle
proménnych veli€in. Je tomu tak proto, Ze na zavisle proménnou veli¢inu maji vliv 1 jiné

neméfené proménné (7, S, 16).
2.4.1 Test normality

Aby bylo mozné vybrat spravnou metodu vypoctu korelacnich koeficientli, je nutné
ovéftit, jakého jsou data rozdéleni. Pro tento test byva velmi oblibeny Shapiro-Wilkiv W
test. Vzhledem k velmi dobré vypovidajici hodnoté se jedna o nejpouzivanéjsi test pro

malé vybéry (pro vybéry velikosti n < 50 je dokonce piedepisovan normou CSN 01
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0225), v soucasné dob¢ jsou vSak dostupné riizné aproximace, které dovoluji tento test
vyuzit 1 pro rozsahy souborti do 5000. Shapirova-Wilkova testova statistika W pak ma

tvar:

_ i ailX@))? (1.2)
?:1(Xi - X)Z,

w

kde  X;proi=1,...,n je vektor pfedstavujici nahodny vybér I1D nahodné veliCiny,

X (i) je jemu odpovidajici sefazeny vektor,

X je vybérovy odhad prvniho obecného momentu (aritmeticky priimér) a

a; proi = 1, ...,n jsou vahy, jez jsou pron < 50 tabelovany (8, s. 47-48).
Nulové hypotéza o normalité rozdéleni je pak na hladiné vyznamnosti o zamitnuta,
jestlize W < W,, kde W, jsou kritické hodnoty odvozené Shapirem a Franciou
v publikaci z roku 1972. Jak jiz bylo feceno, upravy tohoto testu dovoluji jeho vyuziti pro

vétsi rozsahy soubort. Jeho limity jsou tedy pro nasledné vypocty vice nez dostacujici (8,

s. 47-48).
2.4.2 Pearsonuv korelaéni koeficient

Pearsonuv korela¢ni koeficient se poéita z n parovych hodnot {(x;, y;)} zméfenych na n
jednotkdch nahodné vybranych vzorkii. Korelaéni koeficient pak nabyva hodnot
zintervalu [-1; 1] (9, s. 253).

Korela¢ni koeficient r se po¢itd za pomoci kovariance s,, a smérodatnych odchylek s, a

S, obou proménnych:

¢ Y (i =0 i —¥) (1.2)
e n—1
S 1.3
ryy = —2 (1.3)
SxSy

Vzorec s kovarianci pomahd porozumét tomu, ze v ma kladnou hodnotu, pokud je
asociace promeénnych pozitivni. Proménna Y se zvétSuje se zvySovanim proménné X.
Naopak pokud ma r zapornou hodnotu, je asociace promennych zaporna a proménnd Y

se zmensuje se zvySovanim promeénné X (15, s. 253).
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2.4.3 Spearmanuv korela¢ni koeficient

Spearmantv korelacni koeficient je robustni vi¢i odlehlym hodnotdm a obecné

odchylkdam od normality, jelikoZ pracuje pouze s pofadimi pozorovanych hodnot.

Privypoctu vychdazime z realizace dvourozmérného nahodného vektoru o rozsahu n, tedy
dvojic pozorovanych hodnot nahodnych velicin X a Y pro n subjektii. Dale definujme cislo
X, jako pocadi hodnoty x; V ramci vzestupné usporadanych hodnot x;, ..., X, ¢islo y,;
Jjako poradi hodnoty y; V ramci vzestupné usporadanych hodnot ys, ..., Y, ¢isla X, a y,
jako priiméry hodnot x,;, respektive y,; (tedy priimérnd poradi), a cisla s, a sy, jako
odpovidajici smérodatné odchylky. Spearmanitv korelacni koeficient, oznacme ho 15, pak

vypocitame pomoci vzorce:

_ ?:1 XpiYri — N Xp Yr (1.4)

ST (n- 1)Sy,Sy..

)

coz neni nic jiného nez vzorec pro vybérovy Pearsoniiv korelacni koeficient pocitany na
poradich pozorovanych hodnot. Hodnoty ts se pohybuji stejné jako v pripade koeficientu
I vrozmezi od -1 do 1. Hodnot kolem nuly nabyva Spearmanitv korelacni koeficient v
pripade, ze poradi hodnot Xi aYi jsou nahodné zprehdzend a mezi sledovanymi velicinami
neni Zadny vztah. Naopak hodnot -1 a 1 nabyva Spearmaniitv korelacni koeficient

V pripade, ze jedna z velicin je monotonni funkci druhé veliciny (10).
2.5 Spider analyza

K optimalni prezentaci vysledki 1ze ve finan¢ni analyze vyuZit velkou variaci riznych
grafi. Mezi nejbéznéjsi je mozné zatadit sloupkové, spojnicové nebo vyseCové grafy.
V posledni dobé si vSak oblibu ziskal i tzv. spider graf. Ten umoznuje rychlé a piehledné
vyhodnoceni postaveni urcitého podniku v fad¢ ukazateli vzhledem k odvétvovému
primeéru, mozné je ale 1 srovndni s nejlepSim (v odvétvi nebo oboru) nebo konkuren¢nim
podnikem (¢i fondem). Obvykle se pouziva 16 pomérovych ukazatelti (pocet mize byt i
vys$$i nebo nizsi), které se vyjadii v procentech vici odvétvovému praméru (Ize vyuzit i
median nebo jinou stfedni hodnotu). Tento praimér se povazuje za 100 %. Vzhledem

k tomu, Ze je u n€kterych ukazateli Zadané minimalizovat, je zde mozné u nich zvolit

pocitani pfevracenou hodnotou, pfipadné graf rozdélit na ukazatele maximalizace a
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minimalizace. Rozhodne-li se analytik toto rozd€leni nevyuzit, je nezbytné vysledky

interpretovat pomoci dodateénych komentari (11, s. 357).
2.6 Bodovaci metoda

Jednou z mozZnych variant, jak modelovat vysledné portfolio, je pomoci bodovaci
metody. Tato metoda slouzi ke komparaci subjektti dle vybranych ukazateld. ETF, jehoz
ukazatel dosahl nejlepsi hodnoty, je pfifazeno 100 bodi. Zbylym fondim je poté

pridéleno ohodnoceni dle nasledujicich vzorcu:

e pii charakteru ukazatele [+1]:

xij « 100 , (1.5)

bij ==

X imax

e pfi charakteru ukazatele [-1]:

Ximi 1.6
by = =% % 100, (18)

kde  b;; je bodové ohodnoceni i-tého fondu pro j-ty ukazatel,
x;j je hodnota j-tého ukazatele v i-tom fondu,

Ximax J€ nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body)
Vv piipad¢ ukazatele charakteru [+1],
Ximin J€ nejnizsi hodnota j-t€ho ukazatele (ohodnocena 100 body)
Vv piipad¢ ukazatele charakteru [-1].

Ukazatele charakteru [+1] jsou ty, jejichz cilem je dosdhnout co nejvyssich Cisel a jedna
se 0 ukazatele z kategorie maxima. Naopak, ty ukazatele, které nabyvaji charakteru [-1],
Pomoci integralniho ukazatele d; je nasledné stanoveno potadi nejvykonnéjSich ETF.
Tento ukazatel se pocita jako vazeny aritmeticky pramér bodu ptidélenych firmé za
jednotlivé ukazatele, pro jeho vypocet pfi jednotkovych diferencovanych vahéch plati

vzZorce:
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- 1.7)
di = Z bl] B
j=1
dyy = 22U P o

n

Jako nejlepsi bude poté vyhodnoceno to ETF, jehoz integralni ukazatel dosdhne nejvyssi

hodnoty (2, s. 296).
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3 ANALYZA ODVETVI DRAHYCH KOVU

Tato Cast prace se vénuje analyze vyvoje jednotlivych kovi, jejich vztahu mezi sebou i
vztahem s okolnimi makroukazately. Nasleduje prvotni filtrace ETF na vybrané burze a

analyza spole¢nosti, pod které dana ETF patii.
3.1 Vyvoj drahych kovu

Aby bylo mozné odtivodnit smysl investice do drahych kovi, je vhodné znat rozdily mezi
penézi a ménou. Od pocatku vymeénného systému bylo ménou mnoho véci. Mohlo se
jednat o perly, dobytek, kofeni nebo papir. D4 se fict, Ze ména sama o sob¢ ale nema
hodnotu. Je to jen prostiedek, pomoci které¢ho lze pievést hodnotu jednoho aktiva na
druhé. Penize, na rozdil od mény, maji hodnotu samy o sob¢. Vzdy je 1ze pouzit ke koupi
véci, které maji hodnotu. A jen drahé kovy, konkrétné zlato a stiibro, byly z historického

pohledu vzdy povaZzovany za penize (12, s. 24-25).

Po staleti slouzilo zlato a n¢které dalsi drahé kovy jako uchovatel hodnoty a prosttedek
smény. V obdobi ekonomickych nejistot nebo v prostiedi, kde hrozi potencialni krize ¢i
naru$eni finan¢niho trhu, investofi ¢asto zvysuji podil drahych kovu v jejich portfoliu. Pfi
pohledu z dlouhodobého hlediska byly drahé kovy rovnéz povazovéany za zajisténi proti

inflaci.

Vzhledem k velmi stabilnim charakteristikdim z pohledu nabidky a poptavky a nizkym
korelacim vynost s ostatnimi tfidami aktiv se vzdcné kovy obvykle povazuji za tiidu
aktiv s diverzifikaénimi vlastnostmi, které mohou sniZit rizikovost investice a zaroven
neznehodnotit vynos. Kromé schopnosti reagovat na klasické sily nabidky a poptavky,
muze byt cena drahych kovii rovnéz podminéna geopolitickymi a politickymi faktory a
ocekavanimi ohledné pravdépodobnosti vyznamné inflace nebo deflace v urcité cenové
hlading (13, s. 1-3).

PenéZni hodnota denniho objemu obchodovéni s drahymi kovy a ndastroji souvisejicimi
s drahymi kovy je relativné nizk4 ve srovnani s pené€zni hodnotou celosvétového denniho
objemu obchodovéani na mnoha hlavnich trzich cennych papirti s ménou nebo akciemi.
Vzéacné kovy mohou byt rovnéz charakterizovany jako relativné nepruzné, u zlata zaroven
plati, ze ptriblizn¢ 20 % z jeho veskerych vytézenych zasob v historii vlastni centralni

banky a oficialni mezinarodni a regionalni organizace (13, s. 1).
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Veskera data zkoumajici vyvoj drahych kovii byla ziskana ze stranek www.statista.com a

nasledné upravena do finalni podoby v programu Microsoft Excel.
3.1.1 Zlato

Jednim z diivodt, pro¢ je zlato cenné, je davéera investort, kteti véii, Ze by cenné byt
mélo. Da se fict, ze investice do zlata piedstavuje formu psychologického zajisténi proti
skute¢né nebo mozné finan¢ni, hospodarské ¢i politické krizi. Z tohoto ditvodu ma zlato
sklon byt méné vyhledavano pro prumyslové pouziti (na rozdil od jinych komodit jako
naptiklad ropa nebo méd’) a muze prilakat spekulativni investory, coz vede k cenovym
pohybiim. Pokud by ziroven nckterd z krizovych situaci nastala, hrozi zde ztizené

podminky piistupu, piepravy, ochrany, ocenéni a vymény zlata za jina aktiva (14).
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Graf 1: Produkce zlata dle objemu v metrickych tunach (Zdroj: vlastni zpracovani dle 14)

Dle grafu produkce zlata je patrny narist téméf u vSech zkoumanych zemi. Zaroven lze
pozorovat, ze Cina, Australie, Rusko i Spojené staty patii mezi nejvétsi producenty zlata
na svété. Sveétova produkce zlata dosahla v roce 2019 piiblizné 3 300 metrickych tun.
Produkce v Cing vzrostla z 320 tun v roce 2009 na 420 tun v roce 2019 a dosahla tak
priblizné 13 % ze svétové produkce. Nicméng, tézba zlata ve velkém méfitku v této zemi
témér neexistuje, nebot’ pouze jeden tézaisky dul pfesahuje produkci 300 000 unci zlata

zarok (jedna se o dil Zijinshan v ¢inské provincii Fu-tien). Hodnota vytézeného zlata za
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rok vzrostla ve Spojenych statech ze 4,9 miliard dolarti v roce 2006 na 9,6 miliard dolart
v roce 2017. Jedna z nejvétsSich tézaiskych spole¢nosti na svété, AngloGold Ashanti,
ktera ptsobi v Johannesburgu (JAR) byla zalozena v roce 2004 a v roce 2016 dosahovala
ziskli 4,3 miliardy americkych dolart. Jeji produkce, 3,6 milionu unci zlata za rok, byla
o vice nez polovinu vétsi nez soucet ostatni produkce v Africe. Vétsina tézaiskych
spolec¢nosti cilicich na zlato je fizena velkymi korporacemi po celém svété. Daji se vSak
najit i vyjimky, kdy dochézi k mensim nezavislym operacim. V nékterych piipadech jsou
pak vytvofeny ilegalni doly. V jednom z nich, ktery vznikl v region Ashanti v Ghang,

doslo v roce 2009 k nestésti, kdyz zde pfislo vinou sesuvu pudy o zivot 18 lidi (14).
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Graf 2: Svétové dulni zasoby zlata dle zemi pro rok 2019 v metrickych tunach (Zdroj: vlastni
zpracovani dle 14)

Graf 2 ilustruje svétové diilni zasoby zlata u jednotlivych zemi v roce 2019. V tomto roce
meély Spojené staty piiblizné 3 000 tun v zasobach v dolech. Odhaduje se vsak, zZe
nejvetsimi zasobami v tuto chvili disponuje Australie (10 000 tun) a Jihoafricka republika
(5 300 tun).
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Graf 3: Svétova poptavka po zlaté v letech 2009 az 2019 v metrickych tunach (Zdroje: vlastni
zpracovani dle 14)

Svétova poptavka po zlaté v roce 2019 Cinila 4 356 metrickych tun. Z grafu vyplyva, ze
nejvyS§si meziro¢ni narist poptavky nastal v roce 2010, tedy po finan¢ni krizi zndmé také
Vv obdobi trznich nejistot, jelikoz ocekavaji, ze dokaze udrzet svoji hodnotu Iépe nez jina
aktiva.

Poptéavka po zlaté silné zavisi na jeho tézebni produkci. Ta je pak podminéna primarné
na dvéma faktory. Zemé s vétsimi zasobami zlata budou vice tézit, kdyz cena zlata
poroste (zakon rostouci nabidky). Stejné tak, ofekavani vysSich cen v budoucnu
podnécuje spekulanty k hledani novych zasob. Pti jejich nalezeni poté vzroste nabidka

zlata (14).
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Graf 4: Vyvoj ceny zlata za poslednich 20 let v USD (Zdroj: vlastni zpracovani dle 14)

Graf vyvoje ceny zlata zobrazuje vyvoj jeho ceny pro obdobi 2000-2019. V poslednim
meéfeném roce byla primérna ro¢ni cena 1 392,60 americkych dolard za trojskou unci.
V obdobi let 2012 az 2018 byl zaznamenan pokles ceny z 1 668,98 dolart na 1 268,49
dolard, s naslednou korekcina 1 400 dolarti v roce 2019. Lze rovnéZ pozorovat vyznamny
nariist na poc¢atku méteni v roce 2001, kdy byla hodnota na 279 dolarech. Tento rist
pokracoval az do roku 2012, kdy cena dosahla svého vrcholu. S rostouci cenou zlata vSak
rostou i néklady na jeho tézbu. V roce 2005 byly tyto ndklady stanoveny na 280
americkych dolard za trojskou unci, roku 2010 uz byly tyto naklady 566 dolart. Jako
priklad lze uvést kanadskou spole¢nost Barrick Gold, jejiz primérna realizovana cena

zlata v roce 2018 ¢inila 1 267 dolart za trojskou unci (14).
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Graf 5: Podil zlatych zasob ve vybranych centralnich bankach pro rok 2018 (Zdroj: vlastni
zpracovani dle 14)

Statistika grafu 5 ukazuje procentni podil zlata v porovnani s celkovymi rezervami
centralni banky u zemi s nejvétSimi drzbami na svété za Etvrty kvartal roku 2018. V tomto
obdobi si centralni banka Spojenych statli ponechala témét 75 % svych veskerych

penéznich zasob jako zlaté rezervy (14).
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Graf 6: Nejvétsi svétovi drzitelé zlata za prosinec 2019 (Zdroj: vlastni zpracovani dle 14)
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Z grafu 6 lze pozorovat, Ze centralni banka Spojenych stati byla s hodnotou 8 133,53
metrickych tun na konci roku 2019 bezpecné nejvétsim drzitelem zlatych rezerv na svéte.
Tato hodnota je dvakrat vyssi, nez u Némecka a vice nez téikrat vétsi nez u Italie a Francie.
Piestoze je Cina nejvétsim téZzafem zlata na svété, v tomto Zebiitku se umistila aZ na
Sestém misté. Tento jev lze pozorovat i v grafu 5, kde se Cina s podilem zlatych zasob

pro rok 2018, ktery ¢inil 2,4 %, viibec nevyskytuje.
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Graf 7:Zhodnoceni zlata jako investice (Zdroj: vlastni zpracovani dle 14)

Graf 7 zobrazuje navratnost zlata kupovaného jako investice v obdobi 2002 az 2019. Na
konci roku 2019 byla tato hodnota na 235,75 procentech. To znamend, Ze jeden dolar
investovany na konci 2018 by pfinesl zisk 235,75 dolarG po roce drZeni. V porovnani
S ostatnimi moznymi investovatelnymi aktivy (viz Graf 8) by se zlato umistilo na druhém

misté za akciemi rozvojovych trhii, u kterych je vSak riziko investice vyrazné vyssi.
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Graf 8: Primérna navratnost svétovych aktiv za 20 let (Zdroj: vlastni zpracovani dle 14)

v

Tento graf navratnosti reprezentuje pouze nejrelevantnéjsi investi¢ni aktiva podilovych
fondi, proto se v ném nevyskytuji nékteré instrumenty, které mohly dosdhnout i vysSich
zhodnoceni, nez je prezentovanych 10,8 %. Mezi né lze zatradit naptiklad kryptoménu
Bitcoin, sjejimz zaclenénim do svych portfolii maji momentaln¢ fondy legislativni

problémy.
3.1.2 Stribro

Stiibro je velmi tvarny chemicky prvek s atomovym ¢islem 47 oznaceny chemickym
symbolem Ag (z latinského slova argentum, coz znamena ,,stfibro®). Vyznacuje se
mékkym, bilym a lesklym vzhledem. Stiibro ma nejvyssi elektrickou vodivost ze vSech
prvka a rovnéz nejvyssi tepelnou vodivost ze viech kovi. Je dlouhodobé ocefiovano jako
vzacny kov, ktery se pouziva jako mince, v uméni, Sperkafstvi, fotografickych filmech a
prumyslu (15).

Jiz staleti ptitahuje stiibro zdjem lidi. Lze jej nalézt v pozlstatcich ne€kolika staroveékych
civilizaci ve S§percich, posvatnych naboZenskych predmétech a dalSich artefaktech

tvarovanych z kovu.

Vyznamny technologicky pokrok a objeveni nového svéta v roce 1492 vedlo K naristu
tézby sttibra, zejména v Latinské Americe. Od roku 1500 do roku 1800 tvotily Bolivie,

Peru a Mexiko vice nez 85 procent svétové produkce a obchodu se stiibrem. Zbyvajici
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produkce v tomto obdobi pochazela prevazné z Némecka, Mad’arska, Ruska, Chile a
Japonska. Po roce 1850 zvysilo produkei i n€kolik jinych zemi, zejména Spojené staty po
objeveni Comstock Lode v Nevad¢. Celosveétova produkce stiibra pokracovala v ristu a
v roce 1870 narostla na 80 milioni trojskych unci za rok. Obdobi od roku 1876 do roku
1920 bylo svédkem rozmachu technologickych inovaci a vyuzivani novych regiont s
rudami. Celkova ro¢ni produkce se v letech 1875-1900 témét ztrojndsobila oproti
pocatku stoleti na témér 120 miliont trojskych unci za rok. Dal$i nartist byl zaznamenan
ve 20. stoleti diky pokroktim v tézb¢. Tyto nové extrakéni techniky mély zédsadni vyznam
pro schopnost plnit poptavku, jelikoz mnoho vysoce kvalitnich zil rudy na celém svété

byly do konce devatenactého stoleti do zna¢né miry vycerpany (13, s. 41).
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Graf 9: Produkce stfibra dle objemu v metrickych tunach (Zdroj: vlastni zpracovani dle 15)

V roce 2019 bylo vytéZeno ptiblizn€ 27 000 tun stiibra. Produkce tohoto vzacného kovu
vyznamné roste jiZz od roku 2005, kdy byl objem produkce 20 800 tun. Mezi nejvétsi
producenty stéfbra patii staty Jizni Ameriky a Cina. Na prvni pfi¢ce v produkci se pak
dlouhodobé drzi Mexiko. V roce 2019 dosahlo hodnoty 6 300 tun, coZ je o 2 500 tun vice,
nez vytéZilo druhé Peru. Mezi té€zafskymi spolecnostmi je poté na prvnim misté mexicka
Fresnillo, kterd v roce 2018 vyprodukovala 61,8 milioni unci stiibra a generovala

priblizn¢ 2,2 miliardy dolard (15).
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Graf 10: Svétové diilni zasoby stfibra dle zemi pro rok 2019 v metrickych tunach (Zdroj: vlastni
zpracovani dle 15)

Na rozdil od grafu produkce, kde byla patrnd dominance jihoamerickych statd, 1ze u
statistiky dilnich zasob pozorovat diverzitu. Pokud se tedy situace nezméni a nebudou
nalezeny nové zily, lze ocekavat v budoucnu zmény na distributorskych pozicich.
Zejména Polsko a Australie maji vyhodnou pozici pro moznost ristu a dosazeni

dominantnéjsiho postaveni na tomto trhu.
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Graf 11: Svétova poptavka po stfibru v roce 2018 v mil. uncich (Zdroj: vlastni zpracovani dle 15)
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Oproti zlatu, na které se ¢asto hledi primarn¢ jako na uchovatele hodnoty (a tak se s nim
I naklada), je stfibro vyznamné ovlivnéno svymi chemickymi vlastnostmi, a proto se
vyuziva nejen ve Sperkafstvi, ale 1 v primyslu. Tento kov se vyznacuje ze vSech kovli
nejvyssi reflektivitou, jakoz 1 elektrickou a tepelnou vodivosti. Neni tedy prekvapenim,

ze nejvetsi poptavka plyne od vyrobet elektroniky (viz graf 11).
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Graf 12: Vyvoj ceny stiibra v USD (Zdroj: vlastni zpracovani dle 15)

Je s podivem, ze vzhledem k jedine¢nym vlastnostem tohoto kovu a k dlouhodobé vysoké
poptavce z odvétvi prumyslu zlstava cena stiibra i vV roce 2019 pod hodnotou 20 dolari
za trojskou unci. Dlvodii miize byt nékolik. Stale pomérné velké zasoby neddvaji podnét
k panice. Jak lze pozorovat z Grafu 13, veskera produkce stiibra ze stiibrnych lozisek
navic nedosahla v roce 2018 ani 30 % z celkového objemu produkce. Za dalsi 1ze uvést
fakt, ze akciovy trh v tuto chvili nabizi vykonnostné zajimavéjsi tituly a investofi v

soucasném by¢im trendu nevidi diivod hledat investi¢ni ptileZitosti jinde.
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Graf 13: Produkce st¥ibra dle loziska v % (Zdroj: vlastni zpracovani dle 15)

Za vyhodu pfi t&zbé¢ stiibra lze povaZovat fakt, ze je mozné jej tézit nejen z primarné

sttibrnych lozisek, ale i tézbou jinych kovi. Jak prezentuje Graf 13, objem vytéZeného

stiibra je dokonce nejvétsi pfi tézbe€ olova a zinku, kdy bylo stiibro té¢Zeno jako ptidruzeny

kov.
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Graf 14: Zhodnoceni stfibra jako investice (Zdroj: vlastni zpracovani dle 15)
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Z méteného obdobi plyne, Ze vynos investice do stiibra byl v 50 % ptipadi zaporny. To
nemusi byt pro investora piijjemné zjisténi. Nicméné, jak jiz bylo feceno, vysoka
poptavka, a predevsim neustalé prekonavani maximalnich hodnot na akciovém trhu muze
v nasledujicich letech vést k tomu, Ze se stfibro opét pfiblizi ke zlatu ve smyslu

uchovatele hodnoty.
3.1.3 Platina

Na rozdil od zlata a stiibra, které jsou znamé od dob nejstarSich civilizaci, platina a
palladium maji nové¢;jsi historii. Platina byla v roce 1751 zatazena do kategorie drahych
kovl a palladium bylo v roce 1803 izolovdno jako samostatny kov. Kdyz Spanéglsti
dobyvatel¢ objevili platinu v Ekvadoru v Sestnactém stoleti, mysleli si, Ze je to sttibro,
které ,,nedozralo”. Rikali tomu malé stifbro, platina, a hodili ho zpét do ek, aby dozralo.
V roce 1790 francouzsky zlatnik vytvofil platinové Sperky pro krale Ludvika XVI. Kral
pozdé&ji prohlasil platinu za ,.kov vhodny pouze pro krale”. Roku 1801 ziskal anglicky
lékatr William Hyde Wollaston prvni ¢isty vzorek platiny. V roce 1924 se pak Jizni Afrika
stala bohatym zdrojem platiny, kdyz némecky geolog Hans Merensky objevil nejvetsi
nalezi$té platiny, jaké kdy bylo nalezeno. Od pocatku dvacatého prvniho stoleti pochazi

ptiblizné 90 procent veskeré nabidky platiny z Jizni Afriky a Ruska (13, s. 47),
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Graf 15: Produkce platiny dle objemu v metrickych tunach (Zdroj: vlastni zpracovani dle 16)
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Svétova produkce zlata byla vroce 2019 pfiblizn€ 180 metrickych tun. Jihoafricka
republika je dlouhodob¢ nejvétsim producentem tohoto vzacného kovu, s produkei mezi
94 az 130 metrickych tun v obdobi 2010 az 2019. S velkym odstupem se na druhém misté
tohoto zebficku nachazi Rusko, které od roku 2010 vyprodukovalo ro¢né pfiblizné 23 tun.
Z grafu je patrnd minimalni ucast Spojenych statll, na jejichz tzemi se vyskytuje pouze
jedna spolecnost cilici na tézbu platiny. Za nejveétsi platinu tézici spolecnost je
povazovana spolecnost Anglo American Platinum, ktera produkovala 1,29 milioni unci
platiny v roce 2018. Pro porovnani pak lze uvést ruskou nejvétsi spoleénost Norilsk
Nickel, kterd je dle produkce patd nejvétsi na svété s produkei v roce 2018 piiblizné

653 000 unci (16).
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Graf 16: Svétové zasoby platiny v metrickych tunach (Zdroj: vlastni zpracovani dle 16)

Celkové svétové zasoby platiny jsou odhadnuty na piiblizné 69 000 metrickych tun. Asi
95 % je pak umisténo v Jihoafrické republice, kde 1ze téZ nalézt nejvétsi platinova doly.
Zde bylo v roce 2019 vyprodukovano asi 130 tun. Platina vSak byva ¢asto dolovana i jako

vedlejsi produkt v médénych a niklovych dolech.
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Graf 17: Svétova poptavka po platiné v roce 2019 v metrickych tunach (Zdroj: vlastni zpracovani dle
16)

Hodnota poptavky po platiné se v uplynulych 10 letech drzi na konstantnich hodnotach.
V roce 2018 byla tato hodnota stanovena na 7 877 unci (asi 223 tun).

Predpovédi odhaduji, ze témét 40% podil ze svétové poptavky bude plynout od vyrobcti
katalyzatord, ptiblizn¢ 25 % poté prevezme Sperkatstvi. Hruba svétova poptavka je pak
stanovena na zhruba 265,5 tun (16).
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Graf 18: Vyvoj ceny platiny v USD (Zdroj: vlastni zpracovani dle 16)
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Z historického pohledu byla cena platiny s vyjimkami (napt. stagflace v 70. letech) vzdy
vy$$i nez cena zlata az do krize v roce 2008. Od té doby zacala cena platiny stagnovat.
Na rozdil od zlata je cena platiny silné zavisla na vyrobnim pramyslu, ktery tyto hodnoty
pomohl udrzovat. V roce 2019 se jeho hodnota drzela primémé na 890 dolarech za
trojskou unci, predikce pro rok 2020 pak naznacuje, Ze se vyrazny rust jeji ceny

neocekava (16).
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Graf 19: Zhodnoceni platiny jako investice (Zdroj: vlastni zpracovani dle 16)

Z grafu zhodnoceni 1ze pozorovat podobné chovani sttibra a platiny. Tento jev je mozné
ptifadit jak stejné zavislosti kovili na obdobném priimyslu, tak na vzdjemnych korelacich,

kterym bude vénovana nasledujici ¢ast prace.
3.1.4 Palladium

Pouhé dva roky po ziskdni prvniho cistého vzorku platiny objevil William Hyde
Wollaston palladium v roce 1803. Pojmenoval se podle asteroidu ,,Pallas “, ktery byl
objeven ve stejném roce. Ten naopak pievzal nazev od fecké bohyné moudrosti. Pouziti
palladia vyznamné zacalo v 70. letech 20. stoleti pro vyvoj automobilovych katalytickych
konvertort. Palladium je primarni slozkou v katalyzatorech, které se pouzivaji ke snizeni
emisi vyfukovych plyna vozidla. Palladium se také hojné pouziva v elektronice, zubnim

primyslu, klenotnictvi a chemickém primyslu. Na konci devatenactého stoleti a v prvni
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poloviné dvacéatého stoleti se platina stala popularni pro vyrobu jemnych Sperkti. Na
zaCatku druhé svétové valky byla platina americkou armadou prohldsena za strategicky
kov ajeji pouziti bylo zakdzano pro vSechny nevojenské ucely. Na konci dvacatého stoleti
a zacatkem dvacatého prvniho stoleti se pak palladium znovu zacalo objevovat jako

oblibena soucast Sperku (13., 47).
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Graf 20: Tézebni produkce palladia dle objemu v metrickych tunach (Zdroj: vlastni zpracovani dle
17)

Nejvyssi produkci palladia v uplynulych letech vykazalo Rusko (86 tun v roce 2019),
priblizn¢ 40,4 % svétové produkce, nasledované Jihoafrickou republikou a s jiz velkym
odstupem Kanadou. Z grafu je téZ patrné, ze se objem tézby ve pozorovaném obdobi pfilis

neménil jak z pohledu velikosti, tak ani v potadi Gcastniki (17).
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Graf 21: Poptavka po palladiu dle odvétvi pro rok 2018 v tunach (Zdroj: vlastni zpracovani dle 17)

Nejvétsi zajem o tento cenny kov je mozné pozorovat ze strany automobilovych vyrobct,
kde se palladium pouziva jako soucast katalyzatort. UrcCity zdjem lze rovnéZ vidét

Vv fadach vyrobcii Sperkll a dentalnich potieb.
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Graf 22: Poptavka po palladiu dle regionu v metrickych tunach (Zdroj: vlastni zpracovani dle 17)

Vzhledem Kk tomu, Ze nejvétsi automobilové zavody lze nalézt v Cing, Spojenych statech

a Evropé, neni vystup grafu poptavky dle regionu ptekvapenim. Prvni pficku zde v obou
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zkoumanych letech obsadila Severni Amerika, ktera ptfekonala poptavku 80 metrickych
tun. Na druhém misté se stiida Cina s Evropu, které jsou s odstupem nasledovany

Japonskem.
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Graf 23: Vyvoj ceny palladia v USD (Zdroj: vlastni zpracovani dle 17)

Cena palladia v uplynulych deseti letech vzrostla diky vysoké poptavce o vice néz
pétindsobek. Stalo se tak poté, co se tento kov zaal pouzivat jako substitut platiny
V automobilovém primyslu. V soucasné dobé rovnéz neni diivod oc¢ekavat, ze by mél riist

ceny tohoto vzacného kovu zpomalovat.
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Graf 24: Zhodnoceni palladia jako investice (Zdroj: vlastni zpracovani dle 17)
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Zpruméruje-li se vynosnost palladia v letech 2008 az 2019, dostane se hodnota 24,02 %,

coz ¢ini z tohoto kovu jednu z nejatraktivnéjSich investic soucasnosti.
3.1.5 Shrnuti

Drahé kovy byly vzdy z historick¢ého hlediska primdrné vyuzivany jako uchovatele
hodnoty. Tento sviij status byly schopny (i pies nékteré vykyvy) naplnit. Zaroven je
mozné pozorovat, ze s vyvojem technologii se nékteré¢ kovy dostavaji vice do popredi
(palladium), zatimco jiné naopak svoji cenou stagnuji (platina, stfibro). Vzhledem
k omezenému mnozstvi téchto komodit a jejich vysoké poptavce je vSak vice nez

pravdépodobné, Ze by jejich cena méla nartstat.
3.2 Vypocet korelaci

Pro porovnani korelaci kovli bylo zvoleno 6 makroekonomickych ukazatelti. Vzhledem
k dominantnimu postaveni amerického trhu a tomu, Ze se tato prace zaméfuje na fondy,
které se obchoduji na NYSE Arca, reprezentuji tyto ukazatele ekonomickou situaci
Spojenych stati. Jedna se o index spotiebitelskych cen CPI, ktery byva pouzivan k
stanoveni rastu zivotnich nakladd a vyuzivan pro vyjednavani odborti ohledné zvyseni
plati. DalS$im z ukazatell je vynos desetiletych vladnich dluhopisti Spojenych stat. Ty
byvaji méfitkem pouzivanym pro rozhodovani o hypotecnich sazbach. Rovnéz se jedna
o nejlikvidnéjsi a nejobchodovanéjsi dluhopis na svété. Dale se porovnava vynos indexu
S&P 500, coz je americky index akciovych trhil zalozeny na trznich kapitalizacich 500
nejveétsSich spolecnosti, které maji akcie listované na burzach NYSE nebo NASDAQ.
Jedna se o jeden z nejcastéji sledovanych akciovych indexli na svété a mnoho obchodnikli
jej povazuje za vibec nejrelevantnéj$i ukazatel vyvoje americké ekonomiky.
Nasledujicimi ukazateli jsou vyvoj inflace a penézni baze Spojenych statii a zhodnoceni
ménového paru EURUSD. Data byla ziskana ze stranek federalni rezervniho systému
Spojenych stati (www.federalreserve.gov) a finan¢ni ¢asti medialniho systému Yahoo

(www.finance.yahoo.com).

Vzhledem k tomu, Ze ne vSechna data jsou stejného rozdéleni, jsou pouzity pro vypocet
korelaci dvé rtizné metody. Pro vypocet parametrickych hodnot je vyuzit Pearsoniv

korela¢ni koeficient. Tato metoda se zde vyuzije v pfipadé, Ze jsou data normalniho
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rozdeleni alesponn u jednoho typu dat. V opacném ptipadé¢ bude vyuzit Spearmaniv

korelacéni koeficient.
3.2.1 Testy normalit

Pro zjisténi vztahti mezi kovy a vybranymi makroukazately byly za pomoci statistickych
metod nejprve spocitany jejich testy normalit. Veskeré vypocty byly pocitany v programu
Statistica for Windows a nasledné upraveny do finalni podoby v programu Microsoft
Excel.

Tabulka 1: Testy normalit pro drahé kovy (Zdroj: vlastni zpracovani)

Zlato Stiibro

N W p N W p

lrok | 12 0,903 0,174 12 0,932 0,406

3roky | 36 0,952 0,122 36 0,965 0,310

5 let 60 0,980 0,429 60 0,976 0,275

10let | 120 0,992 0,698 | 120 0,979 0,064

20let |239 0,990 0,087 | 239 0,981 0,003

Platina Palladium

N W p N W p

lrok | 12 0,923 0,308 12 0,974 0,945

3roky | 36 0,991 0,992 36 0,979 0,723

5 let 60 0990 0,901 60 0,974 0,237

10let | 120 0,987 0,306 | 120 0,971 0,010

20let |239 0,930 0,000 | 239 0,962 0,000

Testy byly spocitany pro obdobi 1, 3, 5, 10 a 20 let, kdy je u obdobi 20 let prezentovana
pouze vzajemna korelace kovl. Test normality urcil, Ze data v pozd€&j$im obdobi stfibra,
platiny i palladia nebyla normalniho rozdéleni, jelikoZ je hodnota p mensi nez 0,05 a
hypotéza o normalité H, byla tedy zamitnuta.

Vzhledem k tomu, Ze data makroukazatel neobsahuji obdobi 20 let, sta¢i pro finalni

vypocet korelaci pouze vypocet normalit za 10 let.
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Tabulka 2: Test normality makroukazateli za obdobi 10 let (Zdroj: vlastni zpracovani)

Testy normality (10 let)
Proménna N W p
S&P500 120 0,971 0,011
10Y dluhopisy 120 0,971 0,011
CPI 120 0,968 0,006
Inflace USA 120 0,978 0,047
EURUSD 120 0,621 0,000
Penézni baze USA 119 0,873 0,000

Test normality makroukazatelli prokazal, Ze jsou vSechna méfend data nenormalniho
rozdeleni. V ptipadé pocitani korelaci palladia tedy bude v tomto piipad€ pouzita
neparametrickd metoda v podob& Spearmanova korela¢niho koeficientu.

Vyhodnoceni sily korelaci bylo provedeno pomoci Evansovy ptirucky z roku 1996, kdy
jsou v tabulce zvyraznény ty korelace, jez dosahly vysokych (silnych) hodnot.

3.2.2 Korelace zlata

Hodnoty zlata vykazuji se stfibrem silnou korelaci ve vSech sledovanych obdobich.
Vzhledem k dominantnimu postaveni zlata lze vSak predpokladat, ze stiibro kopiruje
hodnoty zlata a ne naopak. RovnéZ stoji za povSimnuti, Ze zlato ma minimalni reakce na
zvolené makroukazatele. Je pravdépodobné, Ze je tento jev zptisoben volbou zkoumaného

obdobi a bude zajimavé sledovat, zda se tyto hodnoty zméni s ptichdzejici krizi.

Tabulka 3: Pearsoniiv korela¢ni koeficient zlata (Zdroj: vlastni zpracovani)

Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <0,05 N=12 (Celé piipady vynechany u ChD)
10Y Inflace Penézni
Proménna Stiibro Platina | Palladium | S&P500 | dluhopisy CPI USA EURUSD | baze USA
1 rok 0,840 0,462 0,264 0,085 -0,003 0,017 0,337 0,508 -0,128
3 roky 0,812 0,588 0,310 0,137 -0,128 -0,062 -0,236 0,369 -0,154
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5 let 0,816 0,679 0,248 0,263 0,003 0,034 0,080 0,256 -0,071
10 let 0,820 0,682 0,298 -0,102 0,144 -0,053 0,096 0,202 -0,109
20 let 0,766 0,573 0,273
3.2.3 Korelace stiibra

Stiibro, stejné jako zlato, nejevi u vybranych makroukazateli znamky silnych korelaci.

Za vys$i 1ze povazovat kromé zlata i hodnoty platiny, které vSak v bliz§ich horizontech

postupné¢ klesaji.

Tabulka 4: Pearsoniiv korela¢ni koeficient stfibro (Zdroj: vlastni zpracovani)
Oznac¢. korelace jsou vyznamné na hlad. p <0,05 N=12 (Cel¢ pfipady vynechany u ChD)
10Y Inflace Penézni

Proménna Zlato Platina | Palladium | S&P500 | dluhopisy CPI USA EURUSD | baze USA
1 rok 0,840 0,613 0,067 -0,118 -0,092 0,084 0,120 0,259 -0,101
3 roky 0,812 0,604 0,216 0,088 -0,119 -0,028 -0,180 0,227 -0,170
5 let 0,816 0,700 0,388 0,171 -0,086 -0,020 -0,013 0,152 -0,035
10 let 0,820 0,705 0,433 -0,070 0,108 -0,092 -0,061 0,150 -0,138

Jelikoz vysly dle testu normality hodnoty nejdelSiho obdobi jako neparametrické, bylo

nutné provést kromé Pearsonova testu i test Spearmantv. Ten opét prokazal nizkou

hladinu korelace u palladia a stfedni u platiny.

Tabulka 5: Spearmanova korelace stiibro (Zdroj: vlastni zpracovani)

Spearmanovy korelace ChD vynechany paroveé

Ozna¢. korelace jsou vyznamné na hl. p

Proménna | <,05000
Stiibro Platina Palladium
20 let 1,00 0,638 0,387
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3.2.4 Korelace platiny

Platina vykazuje, krom¢ jiz komentovanému vztahu se stéibrem, i znamky nizkych hodnot

negativni korelace pfi porovnani s inflaci ve Spojenych statech ve tfiletém obdobi. Pfi

stanoveni vys$si hladiny miry inflace byl tedy zaznamenan pokles ceny (a zaroven i

zhodnoceni) platiny.

Tabulka 6: Pearsoniiv korelaéni koeficient platiny (Zdroj: vlastni zpracovani)

Oznac¢. korelace jsou vyznamné na hlad. p <0,05 N=12 (Celé piipady vynechany u ChD)
10Y Inflace Penézni
Proménna Zlato Stijbro | Palladium | S&P500 | dluhopisy CPI USA EURUSD | baze USA
1 rok 0,462 0,613 0,482 -0,577 -0,015 -0,214 -0,282 0,177 0,161
3 roky 0,588 0,604 0,389 -0,188 -0,175 -0,043 -0,348 0,219 -0,126
5 let 0,679 0,700 0,461 -0,050 -0,084 0,059 0,057 0,341 -0,117
10 let 0,682 0,705 0,547 -0,163 0,019 -0,044 -0,013 0,246 -0,107

Z neparametrickych test bylo nutné provést Spearmaniiv korela¢ni koeficient pro

nejdelsi méfené obdobi dvaceti let. V tomto intervalu byla zaznamenana vyss$i hodnota

korelace 1 pro palladium. Jeho nasledné odpoutani a stagnace ceny platiny 1ze pozorovat

I v predeslé analyze, vysledky tedy nejsou piekvapujici.

Tabulka 7: Spearmanovy korelace platiny (Zdroj: vlastni zpracovani)

Proménna

Spearmanovy korelace ChD vynechany parové

Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <,05000

Stiibro

Platina

Palladium

20 let

0,638

1,000

0,506
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3.2.5 Korelace palladia

Palladium je ve zkoumaném obdobi nejvice nezavislym kovem. Vykazuje slabé hladiny

korelaci s ostatnimi kovy, rovnéz téméf viibec nereaguje na pohyby makroukazateld.

Tabulka 8: Pearsoniiv korela¢ni koeficient palladia (Zdroj: vlastni zpracovani)

Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <0,05 N=12 (Celé pfipady vynechany u ChD)
10Y Inflace Penézni
Proménna Zlato Stiibro Platina | S&P500 | dluhopisy CPI USA | EURUSD | baze USA
1 rok 0,264 0,067 0,482 -0,091 -0,295 -0,089 -0,006 0,514 -0,184
3 roky 0,310 0,216 0,389 -0,104 -0,176 -0,021 -0,077 0,172 -0,179
5 let 0,248 0,388 0,461 0,036 -0,103 0,185 0,215 0,307 -0,195

Neparametricky test pro dlouhé obdobi vykéazal vyznamné hladiny korelaci s ostatnimi
kovy a s ménovym parem EURUSD, jde vSak o velmi nizké hodnoty, které se na

posunech projevi jen minimalné.

Tabulka 9: Spearmanovy korelace palladium (Zdroj: vlastni zpracovani)

Spearmanovy korelace. ChD vynechany parové Oznac. korelace jsou vyznamné na hl. p <0,05
10Y Inflace Penézni
Proménna Zlato Sttibro Platina | S&P500 | dluhopisy CPI USA EURUSD | baze USA
10 let 0,266 0,398 0,471 -0,044 -0,042 0,014 -0,008 0,280 -0,098
20 let 0,387 0,506

3.2.6 Shrnuti korelaci

Jak prokazaly vypocty, cenné kovy reaguji vice vzdjemné nez na vybrané
makroukazatele. Jak jiz bylo zminéno, diivodii mize byt nekolik. Uplynulé obdobi bylo
ve znameni pokofovani novych cenovych maxim a vSeobecCny riust nedaval divod

investorim experimentovat. Rovnéz je dilezité zminit, ze z naméfenych hodnot nebyla
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vypozorovana zadna siln€j8i zaporna korelace. Riist jedné z proménnych tedy negativné
neovliviiuje proménnou druhou.

Vystupem této Casti prace lze pak povazovat tabulku, ve které jsou zprimeérované
hodnoty korelaci pro jednotlivé kovy. Tyto hodnoty je mozné zjednodusen¢ povazovat za

koeficienty, které urcuji imunizaci daného kovu vii¢i vybranym externim veli¢inam.

Tabulka 10: Koeficienty imunizace kovi (Zdroj: vlastni zpracovani)

zlato 0,25
stiibro 0,23
platina 0,20
palladium 0,13

cvwr

Z pohledu zkoumanych ukazatel nejbezpecné;jsi investici.
3.3 Burza NYSE Arca

V roce 2006 vznikla diky spojeni burzy NYSE a obchodni platformy Archipelago
Holdings spolecnost znaméa jako NYSE Group. Tato novéa veifejné¢ obchodovana
spolecnost propojovala tradi¢ni pojeti burzy s elektronickym obchodovanim a vytvofila
hybridni systém. NYSE Arca zahrnuje akcie NYSE Arca Equities pro obchodovani
s akciovymi cennymi papiry kotovanymi na burze a NYSE Arca Option pro obchodovani

s akciovymi opcemi (18).
3.3.1 NYSE Arca Equities

Jedna se o plné elektronickou burzu cennych papirti nabizejici obchodovani s vice nez
8 000 cennymi papiry kotovanymi na burze (v€etn¢ kotaci Nasdaq). Obchodni platforma
spojuje obchodniky s nékolika americkymi trznimi centry a poskytuje zdkaznikm rychlé
elektronické provedeni ptikazli a otevieny, pfimy a anonymni pfistup na trh. Struktura
trhu této burzy poskytuje vyhody vysoké likvidity, transparentnosti a efektivity. Obchody
jsou zpracovavany na zéklad¢ ceny a ¢asu. Obchodni piikazy jsou hlidany spravnim

organem National Securities Clearing Corporation (18).
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3.3.2 NYSE Arca Options

Tato obchodni platforma nabizi model s casovou prioritou a anonymni a otevienou
strukturu trhu. Burza provozuje model stanoveni cen pro tviirce a piijemce, ktery uctuje
poplatek za likvidni obchody a poskytuje slevu na transakce, které zvyseni likvidity
pozaduji. Obchody jsou garantovany, centralné uctovany a ocenény spolecnosti Option

Clearing Corporation (18).
3.4 Prvotni filtrace

Vzhledem Kk tomu, Ze je pozadovano, aby vybrané ETF bylo fyzicky podlozené, je i
oborovy index velmi specificky. Jak bylo feeno v teoretické ¢asti prace, ETF zamétené
na komodity Ize rozdélit dle toho, jestli nakupuji danou komoditu fyzicky, nebo se
soustiedi pies futures kontrakty. Oba tyto postupy maji své vyhody i sva tskali a je na
investorovi, aby posoudil a navrhl optimalni feSeni. Tato prace se soustfedi na fyzicky
podlozené ETF a oborovy prumér, ktery bude slouzit pro komparaci, se tedy posklada
pouze z nich. Jelikoz v8ak takovych index neni, je nutné jej vytvofit. Prvnim poZadavkem
na vysledna portfolia bylo to, ze ETF musi byt kotovana na americké NYSE Arca.
Druhym pak, ze dany fond musi spravovat alesponn 100 milionti dolarti. Filtrace fondu
probéhla prostiednictvim nastroje Screener na strankach www.etfdb.com. Po filtraci bylo
vyprofilovano 12 ETF investujicich do drahych kovi prostfednictvim fyzickych nakupi.
Dalsim pozadavkem od fondu kvalifikovanych investori bylo, aby ETF mélo alespon
pétiletou historii. Po této filtraci zbylo v tomto odvétvi 9 fondil, o kterych 1ze uvazovat

jako o potencialni investici.

Tabulka 11: Filtrované odvétvi vzacnych kovi (Zdroj: vlastni zpracovani)

Symbol |Nazev ETF Zaméfeni Podil zaméfeni v %
GLD SPDR Gold Trust Au 100
IAU iShares Gold Trust Au 100
SLV iShares Silver Trust Ag 100
SGOL | Aberdeen Standard Physical Gold Shares ETF Au 100
PPLT Aberdeen Standard Platinum Shares ETF Pt 100
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SIVR Aberdeen Standard Physical Silver Shares ETF Ag 100
PALL Aberdeen Standard Physical Palladium Shares ETF PI 100
OUNZ | Van Eck Merk Gold Trust Au 100
oLrg |Aberdeen Standard Physical Precious Metals Basket Au | Ag | 5689 21,58
Shares ETF Pl | Pt |1745| 4,08

3.5 Analyza spolecnosti, pod ktera patri vybrana ETF

Z tabulky lze vyvodit, Ze v tomto odvétvi zde pusobi dlouhodobéji pouze Etyfi investiéni

spolecnosti, jejichz popisu budou vénovany nasledujici podkapitoly.
3.5.1 SPDR Trust

SPDR je akronymem zkratky Standart and Poor’s Depositary Receipts. Cilem téchto ETF
je papirovani vybranych indexil burzy. O jejich spravu se stara skupina SSGA (State
Street Global Advisors), coz je investi¢ni divize spoleCnosti State Street. Tato divize je
rovnéz tietim nejvétsim spravcem aktiv na svété, kdy hodnota aktiv managementu
(AUM) dosahla na konci roku 2017 témét 2,8 bilionu americkych dolarii. Spole¢nost
State Street vznikla v roce 1978, v roce 1993 poté piisla (ve spolupraci s Americkou
akciovou burzou) s napadem vytvofit prvni (a dodnes nejvétsi) ETF cilici na SPDR.
Produkt se stal rychle velmi oblibenym nastrojem investori. V nasledujicich letech
spoleCnost vytvarela dalsi ETF soustfedici se na priimysl, zahrani¢ni trhy i komodity.
V roce 2004 pak bylo vytvoteno ve spolupraci se Svétovou radou pro zlato — WGC) prvni
ETF, které bylo fyzicky podloZené zlatem. Za pouhé 2 mésice od spusténi ziskal fond
vice nez 2 miliardy dolart. Fyzické zlato je spole¢nosti drzeno dle londynskych standardt

a uskladnéno v jejich trezoru v Londyné, ptipadné nékolika spravci po celém svéte (19).
3.5.2 iShares Trust

Obchodovatelné fondy iShares je rodina fondii fizend skupinou BlackRock, coz je
celosveétove nejvetsi spolecnost spravujici aktiva. Na zacatku roku 2018 byla hodnota
AUM vice nez 6,13 bilionu dolarti. RovnéZ se jedna o spole€nost, kterd je nejveétSim

poskytovatelem ETF ve Spojenych statech. Tato spole¢nost vznikla v roce 1988 pod
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nazvem Financial Management Group, v roce 1998 se poté ptejmenovala na Blackrock.
V roce 2009 se spolecnost dohodla na koupi investi¢ni skupiny Barclays Gloval Investors
(BGI), jejiz soucasti byla 1 platforma fondt iShares. Od t¢ doby BGI rozsitila své ETF
(zalozené na sledovani indexti) na 163 samostatnych fondt iShares ve 12 rtznych
domaécich i mezinarodnich sektorech. Fyzické kovy pak spole¢nost uskladiiuje priméarné
v New Yorku a Londyné¢, zaroven vsak vyuziva i trezory komoditniho trhu po celém svéte

(20).
3.5.3 Aberdeen Standard Trust

Soucasna spolecnost Aberdeen (Standard Life Aberdeen) vznikla v roce 2017 slou¢enim
spolecnosti Standard Life a Aberdeen Asset Management. Tato skupina je nejvétSim
spravcem aktiv ve Velké Britanii a jednou z nejvétsich v Evropé, kdy v poloviné roku
2019 dosahovala hodnota AUM témét 670 miliard dolart. Fyzické kovy spole€nost drzi
v Londyné a $vycarském Curychu (21).

3.5.4 Van Eck Merk Trust

Tato investi¢ni spole¢nost byla zalozena v roce 2014 ve Spojenych statech pod zastitou
spole¢nost VanEck. Ta vznikla jiz v roce 1955 a jejim cilem bylo nabizet podilové fondy,
obchodovatelné produkty a jiné ptileZitosti pro investory. Tato spole¢nost byla rovnéz
jednou z prvnich, ktera umoziovala ve Spojenych statech investorim diverzifikovat
prostfednictvim globalniho investovani. Jejich mezinarodni zlaty fond (INIVX) spustény
vroce 1968 byl zaroven prvnim zlatym fondem ve Spojenych statech. Prvni ETF
spole¢nost zavedla v roce 2006. K dnesnimu dni VanEck nabizi vice nez 55 ETF ktera
obsahuji riznorodé aktiva a jejich AUM dosahuje asi 50 miliard dolard. Fyzické zlato

poté spole¢nost drzi primarné v Londyné (22).
3.5.5 Shrnuti

Po analyze spolec¢nosti, pod ktera spadaji fondy na vybrané burze, 1ze konstatovat, Ze zde
existuji Ctyfi spolecnosti, které pokryvaji téméf cely vybrany trh. Vsechny tyto
spole€nosti maji silné zazemi a fyzicky podloZzené ETF neni jejich jedinym produktem.
Portfolia téchto spolecnosti jsou tak velka, ze se nedda ocekavat, Ze by extrémni pad
jednoho z ETF mohl mit za nasledek vazné ohrozeni jejich funkcionality. Dtlezité rozdily

Ize pozorovat v mistech uskladnéni danych kovi. V tomto piipadé Ize za pomyslného
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vitéze povazovat spoleénost Aberdeen, ktera uskladiiuje ve Svycarsku. Tamni legislativa
je totiz dlouhodob¢ zndma svym ptistupem ochrany svych klientli. Za nejméné bezpecnou

nekolikrat zlato zakazano hromadit z divodu ekonomického vyvoje (napf. nafizeni

¢.6102 z roku 1933).
3.6 Shrnuti analyzy odvétvi

Analyza odvétvi prokazala, ze se v souCasné dobé ma smysl na drahé kovy divat nejen
Z pohledu uchovatele hodnoty, ale i jako na investici schopnou konkurovat akciovym
titulim. Jak bylo feceno, poptavka po drahych kovech je stale vysoka nejen ze strany
automobilového primyslu, ale i diky z&jmu Sperkaftstvi ¢i zdravotnictvi. Piestoze jsou
zasoby téchto kov stale relativné velké, nejsou neomezené a da se ocekévat, Ze se n¢které
(pravdépodobné uméle udrzované) ceny téchto drahych kovli budou ménit a porostou.
Vypocty korelaci potvrdily, ze tyto komodity pfiliS nereaguji na externi podnéty
Z pohledu vyvoje ceny a jsou i nadadle vhodnou variantu pro jisténi v ekonomickych
nejistotach. Po prvotni filtraci vybraného trhu vyslo najevo, Ze veskera zbyla ETF patii
pod jednu ze Ctyt spolecnosti, které se lisi svou délkou plisobeni na tomto trhu, velikosti

1 geografickym umisténim svych skladovych prostor.
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4 KOMPARACE ETF

Nasledujici kapitola se zaobird vybérem komparacnich ndstrojii pro porovnani ETF a
oborovych primért, filtraci nevyhovujicich fondt a naslednou komparaci vyfiltrovanych

ETF.
4.1 Vybér ukazateli pro komparaci ETF

Ptestoze se o obchodovatelnych fondech ¢asto mluvi jako o alternativé k akciim, pii
zkoumani jejich hodnoty tomu tak uplné neplati. Jak bylo fe¢eno v ptfedchozi kapitole,
spole€nosti v tomto oboru vlastni i n€kolik desitek ETF. Nemélo by tedy piilis velky
smysl zkoumat jejich fundamentélni ukazatele (ROA, ROS, P/E) jako byva béZna praxe
u ocenovani akcii. Vzhledem k tomu, ze ve vybraném oboru rovnéz neptisobi ETF
vydavajici dividendy, je i tato varianta licha. Investora v tomto pfipadé budou nejvice
zajimat poplatky, objemy obchodi, volatilita a mezirocni zhodnoceni. Jelikoz jsou u
nekterych ukazatelli zddané minimélni hodnoty a u nékterych je to naopak, byly tyto

ukazatele rozdéleny do dvou kategorii.

4.1.1 Kategorie minima

vvvvvv

se o procentudlni hodnotu, kterou musi investor ro¢né zaplatit fondu za jejich naklady.
Tato hodnota vyjadiuje procento aktiv odectenych za kazdy fiskélni rok za vydaje fondu,
vcetné poplatki za spravu, spravnich poplatkl a provoznich nakladt. U ETF byvaji tyto
poplatky 1 mnohonasobné nizsi nez u podilovych fondi, coZ je jedna z pfednich vyhod
téchto instrumentd (poplatky ETF nebyvaji zpravidla vyssi nez 2,5 %, u fondd vSak
mohou dosahovat i 20 %).

Jako dal$i ukazatel je zafazena jiZ zkoumand hodnota imunizace, ktera byla spocitdna
Vv kapitole korelaci. V pfipadég, Ze by se jednalo o specifické obdobi, ve kterém by se
ocekaval vSeobecny byc¢i trh, byly by zde vysoké hodnoty zddouci (pokud by se jednalo
o pozitivni korelace), jelikoz by makroekonomicky vyvoj mohl pomoci k vy$Simu
zhodnoceni. Jedna-li se vSak o dlouhodobou investici, ktera o¢ekava zaziti ne¢kolika

ekonomickych cykld, je 1 pro klid investora vhodnéjsi cilit na nizké hodnoty.
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Jak bylo poukédzano v ptredchozi kapitole, rizikovost Ize také stanovit pfes umisténi
fyzickych aktiv, jelikoz zemé ke hromadéni drahych kovii mohou mit rozdilné postoje.
Aby bylo mozné toto riziko Ciselné vyjadrit, byla sestavena tabulka ohodnoceni, kde
nejnizsi hodnoty dosahuje diverzifikované ulozeni po celém svéte, t€ nejvyssi naopak

ulozeni ve Spojenych statech.

Tabulka 12: Misto fyzického drZeni kovi (Zdroj: vlastni zpracovani)

Uskladnéni Hodnota
svet 1
Svycarsko 2
VB 3
USA 4

Posledni dva ukazatele v této kategorii jsou hodnoty kratkodobé a dlouhodobé volatility.
Ty urcuji miru kolisavosti, a tedy i rizikovosti investice u dané¢ho finan¢niho aktiva.
Kratkodoba volatilita je v tomto ptfipadé¢ métena pro ro¢ni cyklus, dlouhodobé pak pro
pétileté obdobi. Opét zde plati premisa, Ze kratkodoba vyssi volatilita mize byt pro
investora Zadouci z pohledu moznosti dosazeni vyssiho zhodnoceni. V tomto ptipadé je
vSak cileno na minimalizaci rizika, proto jsou zde, stejné jako u hodnot imunizace, zddané

nizsi hodnoty.
4.1.2 Kategorie maxima

Do této kategorie jsou zafazeny primérné hodnoty zhodnoceni vybranych ETF pro
obdobi 1 rok, 3 roky, 5 let a 10 let. Tyto hodnoty byly spocitdny z uzaviracich cen na
strankdch www.finance.yahoo.com. PfestoZze je cilem prace navrh portfolia pro
dlouhodobé obdobi, je vhodné v analyze zkoumat i kratkodobé hodnoty. Pokud by totiz
byly pfi zkoumani nalezeny vyznamné odchylky (at’ uz vii¢i minulym rokim, nebo proti
oborovému prameéru), bylo by vhodné provést dalsi priizkum a dohledat pti¢inu, ktera se

muze (at’ uz pozitivné nebo negativné) projevit 1 v budoucich letech.
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Za dalsi komparacni ukazatel lze zvolit hodnotu AUM (assets under management). AUM
méfi celkovou trzni hodnotu vSech finanénich aktiv, ktera dand instituce (v tomto piipade
fond) spravuje (at’ uz sva vlastni, nebo jménem svych klient1). Vysoké hodnoty Ize pak
interpretovat nejen tak, ze je fond finanéné mohutny a stabilni, ale d4 se rovnéz fict, Ze

ma velkou divéru investort, ktefi dany fond upiednostiiuji.

Hodnoty Volume ukazuji pocet smluv zobchodovanych s cennymi papiry na celém trhu
za urCité Casové obdobi. Pro potfeby prace byly tyto useky definovany dva, ro¢ni a
pétileté obdobi. V obou ptipadech plati, ze jsou zddané co nejvyssi hodnoty, jelikoz vedou
ke snadngjSimu ptipadnému ndkupu nebo prodeji danych papirt.

Tato hodnota urcuje soucet vSech aktiv fondu (hotovost, akcie, dluhopisy, finanéni
derivaty a jiné cenné papiry), od které jsou odeteny vSechny zavazky. To je poté
vydéleno poctem nesplacenych akcii. Jedna se tedy o tdaj o redlné hodnoté jedné akcie
fondu, ktery poskytuje investoriim jakysi referencni bod, diky kterému mohou posoudit
jakoukoliv nabidku na nakup nebo prodej akcie tohoto fondu. Pokud je tedy nabidnuto
investorovi prodat akcii, jejiz hodnota NAV je 100 dolarti, z cenu 110 dolard, je v jeho
nejlep$im zajmu tuto nabidku pfijmout. V praci bude porovnano opét ro¢ni a pétileté
obdobi tohoto ukazatele. Hodnoty tohoto ukazatele byly ziskany z prospektii jednotlivych
ETF.

4.2 Modelace oborového priméru

Aby bylo mozné toto odvétvi prozkoumat ditkladné, je pro potieby prace vytvoieno
n¢kolik oborovych primérd. Prvni z nich je oborovy primér obecny, ktery obsahuje 12
ETF v oboru. Druhym primérem je oborovy primér zlaty. Ten obsahuje pouze ETF,
kterd investuji ze 100 % do zlata. Posledni primér vylucuje z vybéru ETF, které je
investuje pouze do palladia. Vzhledem k tomu, Ze dle pfedchozi analyzy tento kov
dosahoval extrémné vysokych hodnot vynost, 1ze ptedpokladat, ze bude obecny oborovy
primér zkresleny ve prospéch palladiovych ETF. Rovnéz je nutné dodat, Ze oborové
pruméry obsahuji (tam, kde je to mozné) vSech 12 ETF. Jelikoz ale tyto fondy nespliuji

podminku pétileté existence, jsou z finalniho vybéru vyfazeny.
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Z diivodu eliminace extrémnich hodnot a ptedejiti znehodnoceni grafického vystupu,
byla vytvotfena tabulka ohodnoceni, ktera obsahuje intervalové vyjadieni hodnot. Tato

tabulka vychdzi z predpokladu, Ze ukazatele priomért piedstavuji 100% hodnoty.

Tabulka 13: Definovani intervalu pro ohodnoceni (Zdroj: vlastni zpracovani)

Hodnoceni | Interval | Hodnoceni | Interval
1 0-3% 9 95-100 %
2 3-5% 10 100 %
3 5-10 % 11 100-105 %
4 10-20 % 12 105-150 %
5 20-40 % 13 150-200 %
6 40-60 % 14 200-250 %
7 60-85 % 15 250-400 %
8 85-95 % 16 400+ %

4.3 Filtrace nehodnotovych ETF

Vzhledem k tomu, ze primérna svétova mira inflace dosahovala v roce 2019 piiblizné
2,5 %, nedavalo by smyl investovat do fondu, ktery nevyplaci dividendy a jehoz
zhodnoceni by nepokrylo alespon tuto hodnotu. JelikoZ je prace cilena na dlouhodobou
investici, byly z vybéru eliminovany ETF, které nedokazaly v pétiletém obdobi pokryt
rocn€ onéch 2,5 %. Jednalo se o fondy investujici do stfibra a platiny. Jak jiz bylo feceno
v analyze kovl, i pfes tenCici se zasoby a vysokou poptavku trh odmitd realisticky

reagovat a jejich ceny stale stagnuji, coZ se projevuje 1 na danych ETF.

Tabulka 14: Navratnost investice stfibrnych a platinovych ETF (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ticker Return1 Return 3 Return5 Return 10
SLV 11,12% 1,14 % 1,68 % 5,62 %
PPLT 1479% -570% -28,88% -51,17 %

SIVR 1144% 1,73% 2,84 % 7,67 %
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Hodnota fondl investujicich do stfibra v tomto pfipadé€ v pétiletém obdobi nepiekonala
ani 3 %, u platiny byla dokonce zaznamenana ztrata témér 30 %. Zbyla ETF pak byla

rozdélena do kategorii podle svého investicniho zaméteni.
4.4 Zlata ETF

V této kategorii zlstaly 4 fondy, kterym bude vénovana dikladnéjsi analyza. Jedna se o
fondy SPDR Gold Trust, iShares Gold Trust, Aberdeen Standard Physical Gold Shares a
Van Eck Merk Gold Trust. Aby bylo docileno adekvatniho rozpoznani nejvhodnéjsich
fondt, byl pro tyto potfeby vytvoren zlaty oborovy primér. Kviili Sir§Simu investicnimu
zaméfeni byl ztohoto priméru odebran fond Aberdeen Standard Physical Precious

Metals Basket, ktery investuje v ur¢itém podilu do vSech ¢ty drahych kovi.
4.4.1 SPDR Gold Trust ETF

Tento fond byl zalistovan 1811.2004. Jedna se o prvni ETF, které je podloZeno zlatem,

ma jiz tedy za sebou z pohledu tohoto odvétvi velmi dlouhou historii.

Tabulka 15: Souhrn ukazateli GLD (Zdroj: vlastni zpracovani)

Nazev tickeru GLD Return 1 17,98 %
Datum zalistovani 18.11.2004 Return 3 25,65 %

ER 0,40 % Return 5 19,03 %
Imunizace 0,25 Return 10 34,31 %
Uskladnéni 2 Volume 1 2393097300
Volatilita ST 20,65 % Volume 5 10446902700
Volatilita LT 49,74 % NAV 1 18,36 %
AUM 48339721200 NAV 5 5,03 %

cena po kotaci 4438 $ cenak 1.1.2020 14299%

Fond SPDR Gold dosahuje nejvétSich hodnot AUM a rovnéz se jednd o jeden

Z nejobchodovangjsich fondl v oboru. Jako porovnani velikosti 1ze uvést ETF s tickerem
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OUNZ, které v porovnani se SPDR nedosahuje ani jednoho procenta hodnoty aktiv.

Tento fond byl rovnéz hlavnim diivodem vytvoteni tabulky ohodnoceni.

e—GLD Zlaty pramér — GLD Obecny prumeér
ER ER
NAV 5 16 Imunizace NAV 5 16 Imunizace
NAVL - 12N\ Uskladnéni NAV1 12 Uskladnéni

>4

8

Volume 5 /Z \\7 Volatilita ST Volume 5 4 Volatilita ST
0 0

Volume 1 \/ Volatilita LT Volume 1 Volatilita LT

AUM Return 1 AUM Return 1
Return 10 Return 3 Return 10 Return 3
Return 5 Return 5
Graf 25: SPDR Spider pro zlaty pramér Graf 26: SPDR Spider pro obecny primér
(Zdroj: vlastni zpracovani) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Z obou grafli je patrna dominance, u jiz zminénych ukazateli. Rovnéz Ize pozorovat nizsi
volatilitu, nez je v obou zkoumanych primeérech. Za velkou nevyhodu je vSak nutné

povazovat vysokou hodnotu ER, ktera dosahuje 0,40 %, coz je vice, nez jsou prumérové

hodnoty.
e GLD Pramér bez Pl
ER
NAV 5 16 Imunizace
NAV 1 Uskladnéni
8
Volume 5 4 Volatilita ST
0
Volume 1 Volatilita LT
AUM Return 1
Return 10 Return 3
Return 5

Graf 27: SPDR Spider pro primér bez Pl (Zdroj: vlastni zpracovani)

Posledni graf spider analyzy potvrzuje jiz zminéné komentare o dominantnich hodnotach

a vysokému ER, coz stavi potencialniho investora pfed naro¢nou volbu, kdy se bude
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muset rozhodnout, zda da prednost zajisténi bezpecnosti v podob¢ investice do vétsiho

fondu, nebo bude preferovat minimalizaci nakladu.

4.4.2 iShares Gold Trust ETF

ETF iShares Gold bylo kotovano na americkou burzu NYSE.Arca 28.1.2005. Jde o

nejobchodovanéjsi fond v oboru.

Tabulka 16: Souhrn ukazateli IAU (Zdroj: vlastni zpracovani)

Nazev tickeru IAU AUM 19551825700
Datum zalistovani  28.01.2005 Return 3 26,23 %

ER 0,25 % Return 5 19,92 %
Imunizace 0,25 Return 10 35,83 %
Uskladnéni 3 Volume 1 4840144500
Volatilita ST 20,54 % Volume 5 13288195400
Volatilita LT 49,92 % NAV 1 18,54 %
Return 1 18,25 % NAV 5 5,19 %

cena po kotaci 427% cenak 1.1.2020 145%

Jak Ize pozorovat jiZ z tabulky ukazatell, ohledné volatility a zhodnoceni dosahuje fond
obdobnych hodnot jako ptedeSly SPDR. M4 vSak niz8i hodnotu poplatki ER a jelikoZ ma

tento fond trezory 1 ve Spojenych statech, hodnota uskladnéni je zde vyssi.
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Return 5 Return 5

Graf 28: iShares Spider zlaty primér
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Graf 29: iShares Spider obecny primér
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Grafy spider analyzy pro zlaty a obecny prumér dokazuji vysoké hodnoty objemu
obchodu (v pripad¢ prvniho grafu jsou kratkodobé hodnoty Volume 1 na 441 % oproti
praméru, v druhém piipadé dokonce ptresahuji 500 %). ETF rovnéz dokazalo ptrekonat
dlouhodobé zhodnoceni zlatych konkurent. V nékladovosti je z pohledu zlatych ETF

pfesné na primérnych hodnotach, dlouhodobé i1 kratkodobé NAV dokonce primér

prekonavaji.
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Graf 30: iShare Spider primér bez Pl (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vynechame-li z priméru palladium, dosahuje toto ETF téméf idealnich hodnot. Veskeré

ukazatele cilici na maximum pfesahuji primérné hodnoty, vzhledem k investici do zlata
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jsou vSak vyss§i hodnoty imunizace a kvili jiz zminénému uskladnéni zdsob na méné

bezpecném misté je vyssi i ukazatel uskladnéni.
4.4.3 Aberdeen Standard Physical Gold Shares ETF

Zlaté ETF spolecnosti Aberdeen bylo na burzu uvedeno 9.9.2009 pod tickerem SGOL.

Po prvnim dni se jeho cena pohybovala pod hranici 10 dolart.

Tabulka 17: Souhrn ukazateli SGOL (Zdroj: vlastni zpracovani)

Nazev tickeru SGOL AUM 1462773300
Datum zalistovani 09.09.2009 Return 3 25,99 %

ER 0,17 % Return 5 19,37 %
Imunizace 0,25 Return 10 34,61 %
Uskladnéni 2,5 Volume 1 86860200
Volatilita ST 20,72 % Volume 5 495675200
Volatilita LT 49,79 % NAV 1 17,99 %
Return 1 18,19 % NAV 5 4,96 %

cena po kotaci 9,90 % cenak 1.1.2020 14,62 %

Piestoze tento fond dosahuje nejnizSich hodnot ER z celého oboru, coz ho €ini pro
investory velmi zajimavym z pohledu minimalizace nékladovosti, nepatii mezi

nejobchodovangjsi, ani nejvetsi v hodnotach AUM.
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ER ER
NAV 5 16 Imunizace NAV 5 16 Imunizace
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Graf 31: SGOL Spider priumér zlaty
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Graf 32: SGOL Spider obecny primér
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Spider analyza fondu SGOL prokazala, ze jak v ptipad¢ zlatych ETF, tak i1 celého oboru,
se jedna spise o maly fond, ktery nedosahuje vysokych ¢isel u zadnych z métenych
ukazateli. Tento fond by se dal z pohledu jeho vlastnosti postavit do opozice ke GLD.
Pokud investor cili na minimalizaci ndkladd, je tento fond spravnou volbou. Tato bude
ovSem spojena s rizikem nizSich hodnot objema obchodli. Mlze tedy naptiklad nastat
situace (1 kdyz ne pfili§ pravdépodobna), Ze investor nebude schopen prodat své akcie,

jelikoz nenajde zajemce na stran¢ poptavky.
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Graf 33: SGOL Spider primér bez PL (Zdroj: vlastni zpracovani)

67



Z pohledu oborového priiméru bez palladia je opét vidét vysoké zhodnoceni diky investici

do zlata, nadprimérné hodnoty NAV a velmi nizky ukazatel ER.
4.4.4 Van Eck Merk Gold Trust ETF

Akcie tohoto fondu byly kotovany 16.5.2014 pod tickerem OUNZ a jedna se tedy o
nejmladsi ETF, které po finalni filtraci zustalo. Z pohledu aktiv fondu jde v této kategorii,

stejné jako SGOL, o maly fond.

Tabulka 18: Souhrn ukazateli OUNZ (Zdroj: vlastni zpracovani)

Nazev tickeru OUNZ AUM 208769600
Datum zalistovani 16.05.2014 Return 3 25,81 %
ER 0,40 % Return 5 19,35 %
Imunizace 0,25 Return 10

Uskladnéni 3 Volume 1 13308900
Volatilita ST 20,47 % Volume 5 74057100
Volatilita LT 50,16 % NAV 1 18,36 %
Return 1 18,18 % NAV 5 5,02 %
cena po kotaci 1294 % cenak 1.1.2020 14,85%

Vzhledem k tomu, Ze fond nema desetiletou historii, nemohl byt spocitan ukazatel Return
10 pro desetileté zhodnocent, tfileté 1 pétileté hodnoty vSak ukazuji obdobny pribéh, ktery

byl zaznamenan u ostatnich ,,zlatych* kolegu.
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= OQUNZ Zlaty primér e OUNZ Obecny primér
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Return 5 Return 3 Return 5 Return 3
Graf 34: OUNZ Spider primér zlaty Graf 35: OUNZ Spider primér obecny
(Zdroj: vlastni zpracovani) (Zdroj: vlastni zpracovani)

Dle obou grafii jsou patrné velmi nizké hodnoty objemu obchodi, stejné tak jako
nadprimérna vyse poplatkti. Fondu se pfili§ nevede ani z pohledu ostatnich ukazateli,
kdy uskladnéni, vzhledem k tomu, Ze je zlato tohoto ETF primarné drzeno v trezorech ve

Spojenych statech a Velké Britanii, dosahuje trovné 3.

e OQUNZ Prumér bez Pl
ER
NAV 5 16 Imunizace
NAV 1 3 Uskladnéni
4
Volume 5 Volatilita ST
0
Volume 1 Volatilita LT
AUM Return 1
Return 5 Return 3

Graf 36: OUNZ Spider primér bez Pl (Zdroj: vlastni zpracovani)

Da se konstatovat, Ze z findlniho vybéru zlatych ETF je OUNZ nejméné atraktivni.

Ptedchozi fondy totiz byly schopny kompenzovat své nedostatky jednéch ukazatelti
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svymi pfednostmi v jiné ¢asti analyzy. Van Eck Merk ETF se bohuZel nemiZe pyS$nit

mohutnou strukturou, velkym objemem zobchodovani, ani nizkymi naklady.
4.5 Palladiova ETF

V kategorii palladiovych ETF lze nalézt pouze jeden fond, ktery investuje a zaroven
nakupuje fyzické palladium do svych trezord. Vzhledem k tomu, o jakou lukrativni
investici v minulych letech jde, je mrzuté, ze tedy v tomto odvétvi neexistuje zadna jeho
konkurence. Fond si totiz mize nastavit vyssi hodnoty ER bez ohledu na to, Ze by se

musel strachovat o odliv investort.
4.5.1 Aberdeen Standard Physical Palladium Shares ETF

Jediného zastupce palladiovych ETF zastinuje spolecnost Aberdeen Standard. Na burzu
tento fond vstoupil 6.1.2010 pod nazvem PALL, kdy po prvnim dni uzaviel na cen¢ 44,84

dolart za akcii. Béhem deseti let pak dokédzala cena akcie vzriist o vice nez ctyfnasobek.

Tabulka 19: Souhrn ukazateli PALL (Zdroj: vlastni zpracovani)

Nazev tickeru PALL AUM 454046400
Datum zalistovani 06.01.2010 Return 3 109,53 %
ER 0,60 % Return 5 106,00 %
Imunizace 0,13 Return 10 164,50 %
Uskladnéni 25 Volume 1 9501100
Volatilita ST 48,43 % Volume 5 40968700
Volatilita LT 10590% NAV1 49,93 %
Return 1 52,64 % NAV 5 23,01 %
cena po kotaci 44,84 $ cenak 1.1.2020 183,26 $

Jak jiz bylo feceno, hodnotu ER lze, v ramci ETF investujicich do drahych kovi za
ucelem uskladnéni, povazovat za vysokou, jelikoz se vSak na tomto trhu nevyskytuje dalsi

palladiové ETF, nelze tento argument potvrdit. Palladium dosahuje vyrazné nizSich
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hodnot imunizace vu¢i zkoumanym makroukazatelim,

nachylnost vi¢i ekonomickym cyklim.

coz zaruCuje fondu nizsi

e PALL Obecny prumér
ER
NAV5 16 Imunizace
12 ;
NAV 1 Umisténi
8 L
Volume 5 4 Volatilita ST
0
Volume 1 Volatilita LT
AUM Return 1
Return 10 eturn 3
Return 5

Graf 37: PALL Spider pramér obecny (Zdroj: vlastni zpracovani)

V ptipadé tohoto ETF je porovnavan pouze Obecny oborovy prumér, ktery obsahuje

vSech 12 ETF. Z grafu lze pozorovat pomérné vysoké hodnoty volatility, to 1ze vSak

pfisoudit konstantnimu riistu ceny palladia a tim i daného fondu. Pétileté zhodnoceni

(Return 5) dosahuje 16. stupné v tabulce ohodnoceni, v konkrétnich ¢islech byla tato

hodnota na 530 %. Nevyhodou investice mohou byt nizké objemy obchodu, které

Vv porovnani s oborem dosahovaly 0,99 % v kratkém obdobi a 1,01 % v obdobi dlouhém.

Piesto se vSak jednd o velmi zajimavou mozZnost investice s vysokym zhodnocenim.

4.6 Smisena ETF

SmiSena ETF (nebo také basketova) jsou takova, kterd investuji do vice nez jednoho kovu.

V ptipadé drahych kovl se na zkoumaném trhu vyskytuje, stejné jako u palladiovych

ETF, pouze jeden piedstavitel, ktery je pod spravou stejné spolecnosti.

4.6.1 Aberdeen Standard Physical Precious Metals Basket

Tento fond investuje do vSech Ctyf zminénych drahych kovl dle svého stanoveného

pomeéru, kdy portfolio fondu obsahuje z 56,89 % investici do zlata, z 21,58 % do stiibra,
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17,45 % je vymezeno pro palladium a zbylych 4,08 % patii platin€. Fond byl kotovan na
burze 21.10.2010 pod tickerem GLTR, kdy méla akcie fondu na konci prvniho
obchodniho dne hodnotu 75,7 dolart.

Tabulka 20: Souhrn ukazateli GLTR (Zdroj: vlastni zpracovani)

Néazev tickeru GLTR AUM 575638800
Datum zalistovani 21.10.2010 Return 3 26,29 %
ER 0,60 % Return 5 20,68 %
Imunizace 0,22 Return 10 2,35 %
Uskladnéni 2,5 Volume 1 7010800
Volatilita ST 22,37 % Volume 5 37652800
Volatilita LT 55,44 % NAV 1 11,15%
Return 1 20,79 % NAV 5 10,43 %
cena po kotaci 75,7$ cenak 1.1.2020 76,4 $

Z tabulky 1ze opét vycist vyssi hodnotu poplatki, ktera je zde 0,60 %. Znovu zde plati
tvrzeni o samostatném ucastnikovi, kdy fondu nebrani Zadné konkurence ve stanoveni

podminek.
e GLTR Obecny prumeér
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Graf 38: GLTR Spider priamér obecny (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Investici do vice kovl fond ziskava vétsi diverzifikaci, ta se ovSem negativné promita
V jeho zhodnoceni, nebot’, jak jiz bylo feceno, platina i stfibro dosahuji dlouhodobé
podprimérnych hodnot. Objemy obchodit ETF spole¢nosti Aberdeen Standard vSeobecné
nejsou piili§ velké, ani tento fond, s 0,93 % oproti priméru v pétiletém obdobi, neni

vyjimkou.
4.7 Shrnuti komparace ETF

Spider analyza umistila na prvnim misté ve dvou ze tii pripadit ETF IAU, na druhém

konci tabulky 1ze naopak vzdy pozorovat OUNZ.

Tabulka 21: Vysledné poiadi Spider analyzy (Zdroj: vlastni zpracovani)

Primér zlaty  Potadi  Priimér bez Pl Poradi Obecny prumér  Potadi
GLD 1. IAU 1 IAU 1.
IAU 2. GLD 2. GLD 2.
SGOL 3. SGOL 3. PALL 3.
OUNZ 4 OUNZ 4 SGOL 4.
GLTR 5.
OUNZ 6.

Za nejvetsi a rovnéz nejpopularnési fond v oboru 1ze povazovat ETF GLD. Nejcastéji
zminovanymi alternativami k tomuto fondu byvaji SGOL a IAU. Prvni z nich cili na
prezentuje optimalnéjSi zpusob vyuziti vSech moznosti ETF. Zatimco podkladové
aktivum je v tomto ptipadé zaménitelné, nejvetsi rozdil 1ze pozorovat v nakladech fonda
(Expense ratio). IAU je levnéjsi o 15 bazickych bodl.. AC se tato marze nezda pfili$
vysoka, staci, aby v podstaté dokazala zarucit, ze GLD bude zaostavat za IAU z pohledu
vykonu. Investofi IAU se sice vzdavaji ur¢itého procenta likvidity, z pohledu zhodnoceni
je to v8ak velmi pfijatelnd ztrata. Lze tedy konstatovat, Ze vét$i neznamena vzdy lepsi.
GLD ETF je bezpochyby téinnym néstrojem pro diverzifikaci portfolia pfiddnim zlata,
na trhu se vSak z pohledu vykonnosti momentalné vyskytuji atraktivnéjsi alternativy, na

které by se investoii mohli zaméfit.

Za nejvynosnéjsi ETF lze v tomto odvétvi prohlasit PALL investujici do palladia. I ptes

vys$i hodnotu poplatki se jedna o fond, ktery by nemél chybét ve vysledném portfoliu.
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SmiSeny fond GLTR by mohl byt idealnim feSenim, pokud investor hleda pouze jedno
ETF K investici, nebyt vyssich nakladt a jeho v tuto chvili nevhodného rozlozeni portfolia

kovti, které se projevuje i na zhodnoceni.
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5 VLASTNI NAVRHY RESENI

Vlastni navrh feSeni prace zahrnuje navrzeni tfech variant portfolii pro mozné investovani

do analyzovanych ETF.

5.1 Navrh investi¢niho portfolia

Prvni varianta portfolia se nazyva dynamicka a zajima se piedev§im o vysoké

zhodnoceni, ptipadné minimalni ndklady na investici. Druhé portfolio, vyvazené, se snazi

hledét na vynos stejné jako na riziko a hleda optimalni pomér mezi témito protiklady.

Portfolio konzervativni poté dava piednost minimalizaci rizika na tkor vys$Sich vynosi.

Jako prvni jsem vytvofil tabulku bodovaci metody pii jednotkovych vahach. Tento vystup

hodnoti vSechny ukazatele jako rovnocenné, vysledné potadi tedy nebude zohlednovat

pozadavky investora.

Tabulka 22: Bodovaci metoda p¥i jednotkovych vahach (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ticker ER Imu Uskladnéni Volatilita ST Volatilita LT Return 1
GLD 42,5 52 100 99,14 100,00 34,17
IAU 68 52 50 99,65 99,64 34,66

SGOL 100 52 60 98,78 99,89 34,56

PALL 28,33 100 60 42,27 46,97 100,00

OUNZ 42,5 52 50 100,00 99,17 34,54

GLTR 28,33 59,09 60 91,52 89,71 39,50
Vahy 1 1 1 1 1 1

Charakter -1 -1 -1 -1 -1 1

Ticker Return3 Return5 Return 10 AUM Volumel  Volume5
GLD 23,41 17,96 20,86 100,00 49,44 78,62
IAU 23,95 18,79 21,78 40,45 100,00 100,00

SGOL 23,73 18,27 21,04 3,03 1,79 3,73

PALL 100,00 100,00 100,00 0,94 0,20 0,31

OUNZ 23,56 18,25 0,43 0,27 0,56

GLTR 24,01 19,51 1,43 1,19 0,14 0,28
Vahy 1 1 1 1 1 1

Charakter 1 1 1 1 1 1

Ticker  Volume5 NAV1 NAV 5 Soucet Primér Poradi

GLD 78,62 36,77 21,85 776,71 55,48 2
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IAU 100,00 37,13 22,53 768,58 54,90 3
SGOL 3,73 36,03 21,57 574,43 41,03 4
PALL 0,31 100,00 100,00 879,02 62,79 1
OUNZ 0,56 36,77 21,83 479,88 34,28 6
GLTR 0,28 22,33 45,32 482,37 34,45 5
Vahy 1 1 1

Charakter 1 1 1

Na prvnim misté se v tomto pofadi umistilo ETF PALL, nasledovano GLD. Posledni
mista zaujimaji GLTR a OUNZ, jejichZ hodnoty dosdhly nejnizsich vysledkd.

Aby bylo mozné zahrnout pozadavky investord a optimalizovat vystup prace, je vyuzita
druhé varianta bodovaci metody, tj. bodovaci metoda pii diferencovanych vahach. Pro
vypocet hodnot této metody jsem vytvofil 5 kategorii, do kterych jsou nasledné ukazatele
rozdeleny. Tyto kategorie poté udaji vahu daného ukazatele. Je-li tedy naptiklad ukazatel
ER v kategorii 5, je i jeho vaha urena jako hodnota 5. Umisténi ukazateld se 1isi na
zakladé zaméfeni investi¢niho portfolia. Procentualni zastoupeni titulu v portfoliu je pak
spocitano jako pomér ukazatele Soucet z Tabulky 22 daného fondu, ktery je upraven dle

vahovych kategorii, a sumy vybranych ETF tohoto ukazatele.
5.1.1 Dynamické portfolio

Portfolio dynamické zohlediiuje nejvice ukazatele ER, NAV a Return. Upozad'uje naopak

imunizaci, uskladnéni nebo hodnoty objemu obchodd.

Tabulka 23: Rozdéleni kategorii dynamického portfolia (Zdroj: vlastni zpracovani)

Kategorie Ukazatel
5 ER, RET 5, NAV 5
RET 1, NAV 1, Ret 3, Ret 10
Vol LT, Vol ST
Imunizace
AUM, Uskladnéni, Vol 1, Vol 5

P N w s

Pro vysledné portfolio jsem vybral tfi fondy, které dosahly dle vypocti nejvyssich hodnot.
Jedna se o IAU, SGOL a PALL.
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Tabulka 24: Dynamické portfolio (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ticker  Nazev ETF Podil v portfoliu
PALL  Aberdeen Standard Physical Palladium Shares ETF 45 %
IAU iShares Gold Trust 28 %
SGOL  Aberdeen Standard Physical Gold Shares ETF 27 %

Nejvyssiho zastoupeni v dynamickém portfoliu dosahuje ETF PALL, a to téméft 50 %. Je
to priméarné diky vysokému zhodnoceni ve sledovaném obdobi, na coz se toto portfolio
zamétuje piredevsim. Zlati zastupci v portfoliu maji podil piiblizné stejny. U IAU jsou
divodem jeho zafazeni nejvyssi hodnoty zhodnoceni ze v§ech zkoumanych zlatych ETF,

SGOL pak disponuje velmi nizkymi poplatky ER.
5.1.2 Vyvazené portfolio

Toto portfolio cili na nalezeni optimalniho bodu mezi vynosem a rizikem. Z tohoto
divodu by tedy teoreticky bylo mozné pouzit vystup z tabulky bodovaci metody pii
jednotkovych vahach. I vtomto ptipadé¢ vSak lze nckteré ukazatele povazovat za

vvvvvv

kategorie redukovany na 3 stupné, a to dle Casového horizontu ukazatele (kratkodobé,

sttednédobé, dlouhodobé).

Tabulka 25: Rozdéleni kategorii vyvazeného portfolia (Zdroj: vlastni zpracovani)

Kategorie Ukazatel
3 ER, Imunizace, Uskladnéni, Return 10
2 Volatilita LT, Return 3, Return 5, AUM, Volume 5, NAV 5
1 NAV 1, Vol 1, Ret 1, Vol ST

Nejvyssi vahu v tomto pfipad¢é dostaly ukazatele, které hodnoti dlouhé obdobi fondu,

nejniZ§i vaha byla naopak pfifazena kratkodobym hodnotam.
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Tabulka 26: Vyvazené portfolio (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ticker  Nazev ETF Podil v portfoliu
PALL  Aberdeen Standard Physical Palladium Shares ETF 37 %
GLD SPDR Gold Trust 33%
IAU iShares Gold Trust 30 %

Nejvétsi zastoupeni i zde dosahuje fond PALL s podilem v portfoliu 37 %, na druhém
misté lze vSak pozorovat zménu v podobé GLD. Tento fond disponuje velkymi objemy
obchodit i AUM, proto ho lze povazovat za vhodnou investici v podob¢ jiSténi proti

riziku.
5.1.3 Konzervativni portfolio

Poslednim navrzenym portfoliem je tzv. konzervativni. Jeho primarnim ukolem je

minimalizace rizika, i kdyz to mtze vést k niz§imu zhodnoceni.

Tabulka 27: Rozdéleni kategorii konzervativniho portfolia (Zdroj: vlastni zpracovani)

Kategorie Ukazatel
5 Uskladnéni, AUM, Vol 5, Vol LT
Vol 1, Imunizace
ER, RET 5, NAV 5
Vol ST, RET 10, RET 3
RET 1, NAV 1

P N w s

Nejvyssi vahy jsem zde piitadil ukazatelim, které reprezentuji mozné rizikové faktory.

Jedna se o dlouhodobou volatilitu, objem obchodi, nebo hodnotu aktiv spravovanych

pfifazeny ukazateliim kratkého obdobi.

Tabulka 28: Konzervativni portfolio (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ticker Nazev ETF Podil v portfoliu
GLD SPDR Gold Trust 36 %
IAU  iShares Gold Trust 35 %
PALL Aberdeen Standard Physical Palladium Shares ETF 29 %
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Nejvetsi zastoupeni v konzervativnim portfoliu dosahlo ETF GLD. Jak uz bylo feceno,
tento fond dosahuje velmi piiznivych hodnot z pohledu minimalizace rizika a je tak
vhodny jako bezpecnostni pojistka. ETF PALL je upozadéno a ze vSech tiech portfolii

zde dosahuje nejmensiho podilu zastoupeni v portfoliu.
5.1.4 Shrnuti

Kazdé z navrzenych portfolii ma své vyhody i své uskali. U dynamické varianty lze
oc¢ekavat vyssi kolisani ceny, vyvazené a konzervativni portfolio mize znamenat nutnost
delsi doby pro zhodnoceni investice. Jelikoz jsou zkoumana ETF velmi podobna, nemélo
by smysl provadét diverzifikaci pfidanim vice titulii ze stejného odvétvi do vysledného
portfolia. Proto navrhy obsahuji 3 fondy, které dosahly za pomoci zkoumanych metod
nejlepsich vysledki. Pro vSechny navrhy vsak plati, ze jejich budouci hodnota zavisi na
vyvoji kapitalovych trhid. Tento vyvoj muze byt, vzhledem Kk velkému mnozstvi
nezndmych, které do trhu vstupuji, obtizné ptedvidat. Z pohledu dlouhodobé investice
bych vsak doporucil agresivnéjsi pfistup a z prezentovanych variant zvolil portfolio
dynamické, které by mélo, i pres vyssi kolisavost, kterou mohou zplsobit mozné

neoc¢ekavané udalosti, dosdhnout zajimavéjsiho zhodnoceni.
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ZAVER

Cilem této zavérecné prace bylo navrhnout tii varianty portfolia pro fond kvalifikovanych
investord, které by se zamétily na investici do akceii, ptipadné podilovych listi ETF, které
investuji do drahych kovt.

Tento globalni cil byl podlozen cili parcidlnimi, které dopomohly k vytvoteni logické
struktury prace.

Prvnim krokem bylo definovéani obchodovatelnych fondd, identifikace jejich silnych a
slabych stranek a urceni, zda ma viitbec smysl tento investi¢ni instrument brat v potaz.
Ukézalo se, Ze ETF mohou byt pfi spravném vyuziti velmi efektivni jak z pohledu zvyseni
zhodnoceni, tak i s cilem minimalizace rizika. Diky jeho struktufe Ize tento instrument
vyuzit v rozmanitych variacich, z ¢ehoz plyne nutnost hlubsiho porozuméni. Tato
skuteénost muize byt jeden zduvodd, ktery nékteré investory odradi, proto lze
v odbornych kruzich najit i mnoho skeptikd, kteti jeho pouzivani ptilis nedoporucuji. ETF
vSak nelze upfit jeho opodstatnéni na investi¢nich trzich.

Analyza odvétvi drahych kovl poté prokazala, Ze investice do komodit ma smysl nejen
Z pohledu udrZeni hodnoty kapitalu, ale i jeho mozného zhodnoceni. Nékteré drahé kovy
(atedy i ETF, ktera do nich investuji) dosahly vysledkd, které pted¢i nejen Cisla riznych
podilovych fondd, ale 1 jinych finanénich instrumenti, u kterych se vysoké zhodnoceni
vyzaduje a o¢ekava. Nutno dodat, Ze téchto vysledkil bylo dosaZzeno v dobé& byciho trhu,
kdy mnoho akciovych indexti dosahuje svych historickych maximalnich hodnot. Pokud
se potvrdi predpoklad drahych kovi, dle kterého tyto kovy v dobach krize ztraci svoji
hodnotu ze vSech investic nejméné, 1ze ofekavat v dalSim ekonomickém cyklu jejich
dominantnéjsi postaveni.

Zaroven je dilezité zminit, Zze vyhod zkombinovani investice do drahych kovl pfes
obchodovatelné fondy vyuziji primarné fyzické osoby. Vzhledem k tomu, Ze se na ETF
Ceska legislativa diva jako na cenny papir, mohou vyuzit dafilového osvobozeni po tiileté
investici. Rovnéz maji ptilezitost investovat do drahych kovli mnohem mensi ¢astku, nez
kdyby si je kupovali fyzicky, jelikoz cena nékterych akcii ETF je i n€kolikanasobné nizsi
nez cena vybraného drahého kovu. Mnoho investorii rovnéz vyuziva drahé kovy z diivodu
jisténi proti trhu a ekonomickym krizim, a proto chtéji kovy vlastnit pfimo, a ne

prostfednictvim cennych papirti investujici spole€nosti, z ¢ehoz plyne dal$i nutnost
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daveéry ve tteti strany v podobé brokert. Tyto nazory mohou byt opodstatnéné, nicméné
je dulezité upozornit, ze i1 fyzicka drzba ma sva rizika, na kterd by se nemélo zapominat
(skladovani, prode;j).

Analyza trhu nasledné vyprofilovala nejzajimavéjsi kandidaty pro investici. Tato ETF
byla rozdé€lena do skupin dle toho, ktery kov nakupuji. Poté byla provedena komparace,
na jejiz zéklad¢ vznikly tii ndvrhy investi¢nich portfolii. Dynamické portfolio cili na
maximalizaci vynosi, jeho nevyhodou vSak muze byt vyssi riziko investice. Vyvazené
portfolio ptiklada ukazatelim rizika i zhodnoceni stejné vahy a upiednostituje naopak
dlouhodobé ukazatele pied t€émi kratkodobymi. Konzervativni portfolio poté preferuje
minimalizaci rizika na tkor vy$§iho zhodnoceni portfolia.

Navrhy portfolii se tedy lisi jak svym pfistupem k investovani, tak i procentualnim
zastoupenim jednotlivych tituld. Tento vystup price ddva managementu fondu

kvalifikovanych investori moznost volby pfi kone¢ném investi¢nim rozhodnuti.
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