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Postaveni zlata a platiny v sou¢asném ekonomickém
svété

Status of Gold and Platinum in Current Economic
World

Souhrn

Diplomova prace je zaméfena na problematiku postaveni zlata a platiny v soucasném
ekonomickém svété z hlediska jejich nabidky, poptavky a vyznamu jako investi€niho
kovu. Zlato a platina jsou fazeny mezi drahé kovy. Oznaceni drahé kovy souvisi s jejich
omezenym vyskytem a vyjimeénymi vlastnostmi. Platina je pievazné chapédna jako
pramyslovy kov. Vyznacuje se Siroku poptavkou a velmi omezenou koncentrovanou
nabidkou. Cena platiny se odviji zejména od bilance nabidky a poptavky. Zlato plni
V soucasném svéte spise ulohu investiéniho kovu, avSak nelze opomenou 1 jeho dilezitou
roli v primyslovém vyuziti. Cenu zlata spiSe nez soucasna situace uréuje ocekavany
budouci ekonomicky vyvoj. Pro investora miize byt investice do drahych kovi zptisobem
jak diverzifikovat své portfolio, zajimavym zpisobem spekulace ¢i mistem pro uloZeni
docasnych volnych penéZnich prostiedki. Pfi investici do zlata a platiny se nabizi moznost
vyuzit jejich fyzické nebo ,,papirové® formy. Fyzickou formu zastupuji slitky a mince.
U ,,papirové” formy se nabizi vice moznosti. Lze vyuzit finan¢ni derivaty, investicni
certifikaty, podilové fondy, ETF (Exchange Traded Fund) nebo akcie t&zaiskych

spole¢nosti.

Summary

The thesis is focused on gold and platinum status in the current economic world in terms
of supply, demand, and importance as an investment metal. Gold and platinum are ranked
among the precious metals. Specific term precious metals is related to their limited
presence and exceptional properties. Platinum is mainly perceived as an industrial metal.
Itis characterized by broad demand and very limited concentrated supply. The price

of platinum stems mainly from the balance of supply and demand. Gold performs rather



part of an investment metal intoday's world, but one cannot omit its important role
in industrial use. The price of gold rather than on the current situation, depends
on expectations of future economic development. An investor can invest to precious metals
as a way to diversify their portfolio, interesting way of speculation or a place to store
temporary free funds. Investing in gold and platinum offers the opportunity to use its
physical or "paper” forms. Physical form represent ingots and coins. The "paper” form
offers more possibilities. Investor can use financial derivatives, investment certificates,

mutual funds, ETFs (Exchange Traded Fund) or the shares of mining companies.

Kli¢ova slova: drahy kov, investice, komodita, komoditni burza, LBMA, LPPM, platina,
zlato
Keywords: precious metal, investment, commodity, commodity exchange, LBMA, LPPM,

platinum, gold
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1 Uvod

Zlato a platina se fadi mezi takzvané drahé kovy. Kov je povazovan za drahy, pokud je
vzacny. Obecné se pojmem drahé kovy oznacuji vzacné kovové prvky. Drahé kovy nelze
vyrobit a vS§echny jsou ziskavany tézbou ze zemské kury. Jejich vysoka hodnota vyplyva
z jejich omezenych zasob, naro¢nych anéakladnych metod jejich tézby. S postupnym

vycerpavanim lozisek se té¢zba stava stale nakladnéjsi a komplikovanéjsi.

¢i posvatné piedméty. Postupem cCasu zacaly nachazet své uplatnéni jako platidlo.
A od sttedovéku jsou z nich razeny mince. Nejrozsifenéjsi byly zlaté a stiibrné mince.
V soucasnosti nejsou mince razené z drahych kovi vyuzivany v béZném penéznim ob&hu

a plni spise hodnotu investi¢ni.

Nelze vsak opomenout dalsi dulezitou roli drahych kovi, a to jejich primyslové vyuziti.
Které¢ s postupnym rozvojem primyslové vyroby ziskava stile na vétSim vyznamu.
| v dne$ni moderni dob¢ se nelze obejit bez vyuziti téchto kovu v elektrotechnice, chemii,

zdravotnictvi a dalSich rozvijenich se odvétvich.

Vyuziti drahych kovu, které se neméni a zistava uz od pradavna stejné, je jejich vyuziti
jako suroviny pii vyrobé Sperki. Od pocatku se Sperky z drahych kovi tési velké oblibé.
Predevsim diky své krase a lesku. Nejvétsi oblibu maji Sperky ze stiibra a ze zlata. Zlaté

Sperky jsou lidmi vnimany jako symbol moci a bohatstvi.

Drahé kovy je obtizné posuzovat jako celek, pfestoze patii do stejné skupiny. Vzajemné
odliSnosti mezi drahymi kovy jsou zfetelné jiz na prvni pohled. OdliSuji se napiiklad

barvou a tvrdosti.

V posledni dob& se opét navraci pozornost vefejnosti K drahym kovim jako formé
investice. Kromé¢ tradi¢niho zlata a stiibra se do zajmu investorti dostavaji i ostatni kovy

z této skupiny, jako naptiklad platina.
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2 Cil a metodika

Cilem prace je zhodnotit postaveni zlata a platiny v soucasném ekonomickém svéte.
V ramci prace bude rozebrano vyuziti a vyznam téchto dvou drahych kovii. Budou ureny
hlavni subjekty tézebni nabidky a hlavni odvétvi na strané poptavky u obou kovi.
Zhodnocen bude i1 vyvoj ostatnich ¢asti nabidky a poptavky. Bude analyzovéan vyvoj jejich
cen na organizovaném trhu a moznosti jejich obchodovani. Posouzeny budou mozZnosti
a vyhodnost pofizeni téchto kova jako formy investice nebo uchovani hodnoty bohatstvi

s ohledem na moznosti drobného ¢eského investora.

Pro zpracovani literarni reserSe bude vyuzita metoda studia odborné literatury. Vzhledem
k zaméfeni prace budou informace ziskdvany nejen z Ceskych materialli, ale podstatné
budou 1 =zahrani¢ni. Aktudlni informace budou <dcerpdny z odbornych casopisil
a internetovych zdroji. Vyznamnym zdrojem dat jsou databaze LPPM, LBMA a USGS.
Vyuzita bude metoda deskripce, komparace, analyzy a syntézy. Sledované obdobi bude
mezi lety 1994 az 2014. TéZebni nabidka platiny azlata bude posouzena z hlediska
absolutnich hodnot objemu tézby jednotlivych stati a procentniho podilu na celosvétové
t€Zb&. Vyvoj poptavky platiny a zlata bude zhodnocen z hlediska regionti a odvétvi. Bude
posouzen vyvoj absolutni hodnoty poptavky a relativniho vyjadieni k celkové poptavce.
Bilance nabidky a poptavky obou kovil bude sestavena z produkce doltl, recyklace, zmény
stavu zdsob drzenych zpracovateli, obchodniky a bankami a ze svétové poptavky. Vyvoj
fixovanych cen obou kovl bude zhodnocen mezi lety 1990 az 2014. U posouzeni
investicnich moznosti bude porovnana vynosnost, volatilita obou kovi. Déle budou
zhodnoceny jednotlivé investi¢ni ndstroje v ramci pfimé a nepifimé investice do drahych
kovli s vymezenim moznosti a nabidky na ceském trhu. Bude proveden vypocet
vynosnosti a historické volatility zlata a platiny pro obdobi 1, 3, 5, 10 a 20 let od konce
roku 2014. Vynosnost bude pocitana jako procentualni rozdil hodnot prvniho a posledniho
dne daného obdobi. Pro urc¢eni cenovych rozdilti mezi riznymi hmotnostmi slitkti a minci
bude vyuzit pfepocet ceny na 1 gram. Data budou ziskana z internetovych stranek prodejcti
drahych kovti. U dalSich investicnich nastroji budou piedlozeny konkrétni ptiklady
produktt, které muze Cesky investor vyuzit. Zdroji budou internetové stranky burzy
NYMEX/COMEX, ceskych zprostfedkovatelskych spolecnosti, ceskych investi¢nich

spolecnosti, spolecnosti nabizejici ETF fondy a téZatskych akciovych spolecnosti.
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3 Teoreticka vychodiska drahych kovii

Kovy lze rozdélit na dvé zékladni skupiny: na drahé kovy a na kovy primyslové
(technické). Na zakladé zakona ¢. 539/1992 Sb., o puncovnictvi a zkouseni drahych kovi,
jsou mezi drahé kovy fazeny zlato, stiibro, platina, palladium, iridium, rhodium, ruthenium

a osmium (Cesko, 1992, &ast prvni, hlava I).

Drahy kov je vzacny, pfirozené se vyskytujici kovovy chemicky prvek s vysokou
ekonomickou hodnotou. Chemicky jsou drahé kovy méné reaktivni nez vétSina prvki.
Vyznacuji se obvykle tvarnosti a vysokym leskem. Historicky byly drahé kovy pouzivany

jako ména, nyni jsou chapany spise jako investice nebo primyslova komodita.

Nejznaméjsimi drahymi kovy jsou mincovni kovy (zlato a stfibro). Prestoze oba maji
I primyslové vyuziti, jsou vice znamé pro své pouziti v umeéni, Sperkafstvi a razbé minci.
Mezi ostatni drahé kovy patii kovy platinové skupiny: ruthenium, rhodium, palladium,
osmium, iridium a platina. Z nichz nejvice obchodovana je pravé platina. Obecné

dominantnim kovem pro sektor drahych kovi je zlato.

Poptavka po drahych kovech je fizena nejen jejich praktickym vyuzitim, ale také jejich roli
jako investice a uchovatele hodnoty. Historicky drahé kovy prok4zaly mnohem vyssi ceny,

nez bézné kovy primyslové.
Drahé kovy jsou soucasti vétsiho seskupeni ozna¢ovaného jako komodity.

3.1 Komodita jako zaklad Zivota a moZnost investice

Zjednodusené je mozno komodity oznacovat jako suroviny. Mezi suroviny mohou byt
fazeny napftiklad pSenice, oves, vepfové maso, hoveézi maso, ropa, zlato nebo bavlna, které
jsou souhrnné nazyvané pravé terminem komodity. Komodity lze chéapat jako jeden
z absolutnich zékladii zivota. Po dobu existence lidstva budou bezpochyby existovat

komodity, které budou denn¢ prodavany a nakupovany (Nesnidal, Podhajsky, 2006, s. 13).

Komodity zahrnuji pfirodni zdroje, jako jsou zeméd¢€lské produkty (napf. potraviny, obili
vladkna), dobytek, drahé a primyslové kovy (napft. zlato, stfibro) a energii (naftu a plyn)

(Goldie, Murray, 2011, s. 82).
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S béznym vSeobecné zndmym prodejem surovin nema komoditni obchodovani nic
spole¢ného. Komoditni obchodovani probihajici na trovni spekulaci se uskuteciiuje
na zcela jinych zakladech, v Gplné odlisnych podminkach a na zcela jiné trovni. AvSak
zakladni myslenka, Ze K dosaZzeni vydé¢lku, je nutné jednotlivé komodity nakupovat

a prodavat, zlstala stejna. I kdyz zpisob provadéni téchto obchodl je diametralné odlisny.

Investovat do komodit lze rGznymi zpusoby. Napiiklad prostfednictvim otevienych
podilovych fondt, futures kontrakta (typ derivatu), fond obchodovanych na burze
(indexové fondy, ETF — Exchnage Trade Funds) nebo také formou pfimého vlastnictvi.

Piimé vlastnictvi je ale zpravidla povazovano za nepraktické kvili skladovani komodity.

Investice do komodit jsou atraktivni, jelikoz vyvolavaji pocit, Ze drzime néco
hmatatelného, redlného (Syrovy, 2010, s. 104). Investovani do komodit neni riskantng;si
nez investovani do akcii nebo dluhopisti. V nékterych etapach ekonomického cyklu jsou
komodity vyrazn€ lepsi investici nez ostatni druhy investic. Ziskat financni prostiedky
komoditnim investovanim Ize jak v dobach, kdy tomu tak nelze na akciovém trhu, stejné
tak v dobach, kdy je ekonomika v rozmachu, ¢i jde smérem opaénym (Rogers, 2008,
s. 198).

Zakladem vSech komoditnich obchodl je rovnovéha nabidky a poptavky, a tim je také
uréovana cena komodit. Nadbytek v nabidce tla¢i ceny komodit doli a naopak v ptipadé

nedostatku a vysoké poptavky je cena hnana vzhuru.

Ceny komodit jsou historicky negativné zavislé na cendch akcii, dluhopist, a jinych
finan¢nich aktivech. Pokud se akcie nachdzeji dole, komodity jsou nahofe a stejné tak

naopak (Rogers, 2008, s. 40).

Existuje ne€kolik divodi, pro¢ je dobré zvazit investovani do komodit. Komodity mohou
byt pojistkou proti inflaci, kdy ceny komodit vliv inflace pfibrzd’'uji tim, jak jsou vazany na
realnd, fyzicka aktiva, kterd maji omezenou zasobu. Poptavka po komoditach neustale
poroste. A to predevsim diky Cing, ktera nema téméf zadné suroviny a musi se tak spoléhat
na dovoz (napf. dovoz ocele a ropy), aby mohla dale pokracovat v rozvoji své ekonomiky
a pramyslu. Komodity zapadaji do strategie investi¢ni diverzifikace. Neexistuje takika

zadny vzéijemny vztah (tedy korelace) mezi cenou komodit a jinym typem investic
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(naptiklad akciemi ¢i nemovitostmi). V komoditach se odehrava 25 % svétového obchodu.

Jde 0 zavedeny a fungujici systém (Mellon, Chalabi, 2008, s. 102).

Komodity nalezi do kazdého skutec¢né diverzifikovaného portfolia. Investice do komodit

muze byt ochranou proti klesajicimu trhu s akciemi, prebujelé inflaci 1 poklesu ekonomiky.

3.1.1 Obchodovani na komoditnich burzach

Komoditni burza je instituci, ktera vytvari podminky pro burzovni komoditni trh. Neni
obchodujicim subjektem, ale je jen zprostiedkovatelem, ktery umoziiuje obchodovani
jinym. Vytvaii podminky pro stiet nabidky a poptavky v ur€itém case na jednom miste.
Udava pravidla, za jakych budou obchody probihat, zvetejituje informace o uzavienych
obchodech, o cenach, o nabidce a poptivce. Resi eventualni spory mezi ucastniky

obchodu.

Obchodovéano na komoditnich burzach je veskeré zbozi k obchodu zpusobilé (pokud neni
predmétem obchodu cennych papirtl) a je oznacovano jako komodita. Zpravidla se jedna

0 suroviny a zem¢&délské produkty (Liska, 2006, s. 18).

Které zbozi se skutecn¢ stane piredmétem burzovniho obchodu a bude k burzovnimu
obchodu pfipusténo, je zpravidla vymezeno v burzovnim zdkonodarstvi. Pfredmétem muze
byt jen zbozi, které je uréené podle druhu a zastupitelné. Toto zboZi pak neni na burzovnim
trhu fyzicky ptitomno. Typické burzovni komodity jsou takové, které lze hromadné
péstovat ¢i tézit. Nejednd se o vyrobky s jedineCnymi netypickymi vlastnostmi nebo

0 komodity s charakterem znac¢kového zbozi.

Oblast zbozi, se kterym je v soucasné dobé na komoditnich burzach ve svété obchodovano,
zahrnuje prevaZené agrarni vyrobky (jako je krmivo, obili, sdja, cukr, kava, kakao,
brambory, olejniny, rostlinné oleje, bavlna, maso, dfivi aj.), dale barevné a drahé kovy
(méd’, olovo, zinek, nikl, hlinik, cin, zlato, stfibro, platina), ale obsahuje i energetické

suroviny jako plyn, ropu, topné oleje atd. (Liska, 2006, s. 80).

Komoditni burzy jsou vyuzivany kupujicimi, ktefi maji skutecné zajem nakoupit danou
komoditu. Kupiikladu vyrobce kabeld, ktery potiebuje zajistit dostate¢nou dodavku médi,

aby mohl uspokojit objednavky. Na komoditnich trzich ale také obchoduji lidé, kteti
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nemaji v umyslu danou komoditu fyzicky drzet, to znamend, Ze nakupuji a prodavaji
komodity za ucelem spekulace. Prepokladaji, ze jejich cena poroste anebo bude klesat.
Pted dnem dodani prodaji komoditu prostfednictvim burzy jinému zdjemci a v idedlnim

ptipad¢é dosahnou zisku (Mellon, Chalabi, 2008, s. 99).

Komoditni burzy jsou rozdélovany na dva druhy. Na zaklad¢ toho, zda je zbozi
po uzavieni obchodu dodéno ihned, pfevzato a zaplaceno ¢i zda ma byt uzaviena smlouva

plnéna az po jisté dob¢ stanovené ve smlouve.

Burzy, kde dochazi k vyrovnani obchodu ihned, jsou nazyvany burzami s redlnym zbozim.
Zbozi jiz existuje v okamziku podpisu smlouvy. Burzy, na kterych jsou obchody
vyrovnany az po urcité stanovené dob¢, jsou burzami terminovanymi (nebo také futures
burzami). Zbozi v takovém piipad¢ v okamziku uzavirdni obchodu nemusi jeSté vibec

existovat (Liska, 2006, s. 18).

Na burzach jsou komodity pfevazné obchodovany pomoci terminovanych kontrakt. Kdy
je komodita obchodovana s urcitym terminem dodani. Mohou tak byt nakupeny suroviny,
které naptiklad nebyly jesté¢ vypéstovany. Obchod je zabezpecen smlouvou (takzvanym
futures kontraktem). Dodavatel je v tomto piipadé povinen na zakladé takovéto smlouvy
dodat zboZi ve stanovenou dobu a ve smlouvou daném mnoZstvi (na vétSiné burz
standardizovaném), které je odbératel na zakladné smlouvy povinen odebrat, a to
za ptedem urcenou cenu. Pokud ale nedojde k prodeji smlouvy nékomu jinému jesté pied

terminem dodani (Nesnidal, Podhajsky, 2006, s. 20).

Na svété se nachdzi ptiblizn¢ 20 komoditnich burz, kde je mozné obchodovat komodity.

Mezi nejznaméjsi se fadi burza v Chicagu a v Londyné.

3.1.2 Druhy komoditnich derivatu

Charakteristickym znakem derivatd je terminovy charakter. Coz znamend, Ze dva
obchodnici uzaviou obchod v soucasnosti s tim, Ze obchod bude vypofadan v budoucnu.
Pti uzavirani obchodu obé¢ protistrany stanovi cenu, za kterou dojde k uskute¢néni obchodu
v budoucnu. Zisk ¢i ztrata je odvozena z aktualni ceny aktiva v dobé splatnosti. Derivaty
mohou byt obchodovany jak na burzovnim tak na mimoburzovnim OTC trhu. V ptipadé

burzovnich obchodt jsou podminky kontraktt standardizovany, napi. doba splatnosti nebo
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velikost, obchoduje se na vymezeném mist¢ a v obchodnich hodinach burzy.
U neorganizovanych trhii je tomu naopak a podminky obchodu =zalezi vyhradné

na obchodnich protistranach.

Komoditni futures

Komoditni futures Ize charakterizovat jako vyménu pevné financni castky
za standardizované mnozstvi komodity Kk danému datu v budoucnosti. Komoditni futures
kontrakty je mozné obchodovat pouze na specializovanych komoditnich burzach. Kotace
futures vyjadiuje pfedpokladanou hodnotu komodity pii splatnosti. Pfi vyrovnani vstupuje
mezi ob¢ strany clearingové centrum, které zarucuje vyporadani kontraktu. Coz je hlavni
vyhodou futures kontraktl. Komoditni futures zahrnuji obchodovani s komoditami:
zemédélské plodiny, drahé a primyslové kovy, ropa, zemni plyn a jiné. (Rejnus, 2014,
s. 500)

Komoditni forwardy

Komoditni forward je Vzasadé shodny s komoditnim futures. Jednd se o forward
na vyménu urcené Castky hotovosti za komoditni nastroj k uréitému datu v budoucnu.
Rozdilem oproti futures je, ze forward je aZ na vyjimky obchodovan mimo burzu. Z toho
vyplyva, ze forward je individudlni a jednotlivé podminky obchodu zavisi na dohod¢ obou

stran. Dohodnuta cena je oznacovana jako forwardova cena (Jilek, 2010, s. 311).

Komoditni swapy

Komoditni swap je vyménou pevnych ¢i pfedem neznamych ¢astek hotovosti za komoditu
K ur¢itym datim v budoucnosti. Komoditni platce plati komoditnimu pfijemci zvySeni cen
komodity, a naopak komoditni pfijemce plati komoditnimu platci snizeni cen komodity
a pevnou ¢i proménlivou ¢astku. Pislusi sem rovnéz swap na komoditni index, kde platce
plati pfijemci ¢astky umérné zvyseni urcitétho komoditniho indexu a obracené piijemce
plati platci ¢astku imérnou snizeni komoditniho indexu a pevnou ¢i proménlivou ¢astku

(Jilek, 2010, s. 424).

Komoditni opce
Opce prestavuje piedkupni pravo nebo je také tzv. podminénym obchodem. Dava
kupujicimu opce pravo, nikoli vSak povinnost, koupit ¢i prodat komoditu nebo futures

kontrakt za pfedem urcenou cenu béhem dohodnuté doby. Pokud kupujici svého prava
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vyuzije, tak prodavajici je povinen dostat svym zavazkum. Opce lze rozliSit na kupni

a prodejni opce. (Poloucek, 2009, s. 191)

3.1.3  Charakteristika drahych kovi a forem obchodovani s témito

kovy
Obecné jsou za drahé kovy oznaCovany zlato a stiibro a v nékterych piipadech jsou k nim
fazeny 1 jiné vzacné kovy, jako je platina nebo palladium. Drahé kovy se obvykle vyskytuji

ve formé prutii nebo cihel, ale je mozné sem zaradit i mince (Ktiz, 1996, s. 152).

Nepochybné, Ze samotna pozice drahych kovl na periodické tabulce neni jejich jedinym
zakladem pro jejich cennost. Bezmala vSechny drahé kovy vykazuji mimotadné vlastnosti,
které stanovi cennost na zakladé jejich funkce. Mimo to zlato, stiibro a kovy platinové
skupiny jsou ulozeny unikatné po celém svété. Jejich tézba i rafinace je obtizna,
objevovani novych zdroju je zdlouhavé a obnova kovu pii recyklovani nakladna. To vse
ptispiva k atraktivité¢ drahych kovl. Kazdy z téchto kovi mé dilezitou primyslovou nebo

penézni roli (Gotthelf, 2005, s. 15).

Vyhody drahych kovii:
e Jedna se o hmotna aktiva s neodmyslitelnou hodnotou a vzhledem k tomu neklesne
jejich kupni sila nikdy na nulu.
e Jsou finanénimi aktivy, kterd mohou byt zcela soukroma a nemusi tedy byt soucasti
finan¢niho systému.
e Jsou jednim zmala financnich aktiv, které nejsou soucasné pasivem né&jakého
subjektu.
e Jsou povazovany za bezpe¢né investice, které béhem obdobi ekonomickych zvratu,
valky, terorismu a ptirodnich katastrof stoupaji.
e Je prokazano, Ze se osvéd¢uji v dobach inflace a deflace.
e Vyznacuji se vysokou ,.hustotou hodnoty*, kdy vyraznou kupni silu poskytuje uz malé
mnozstvi kovu.
e Kazda unce je ocenéna stejnou hodnotou. Naproti tomu sbératelské mince jsou
rozdilné a vyzaduji proto urc¢eni hodnoty.

e Ne¢které drahé kovy jsou ve fyzické formé sami o sobé penézi. (Maloney, 2010, s. 148)
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Formy obchodovani bank s drahymi kovy

Na trhu s drahymi kovy muze banka vystupovat jako dealer nebo uchovatel. Z hlediska
poctu provedenych transakci 1ze obecné fici, ze dealer je aktivnéj$i nez uchovatel, avSak

audit a ucetni postupy jsou do velké miry obdobné.

Banka mtize drahé kovy drZet na vlastni ti¢et (obvykle jako obchodni aktivum), ale také
naucet svych klient. Vklady mohou pochézet od ¢lenit Londynského trhu zlata, jinych
finan¢nich instituci, vlad, prvovyrobctu (tézatt), podniku ¢i fyzickych osob. Mezi vklady
setadi 1 drahé kovy, které si banka vypujcila, napiiklad k uspokojeni uvérovych

pozadavkl na drahé kovy (Kiiz, 1996, s. 156).

Banky drahé kovy nakupuji jako sluzbu pro své klienty i na svij ucet. V piipade
zastupovani klientd ptfi obchodovéani dosahuje banka zisku udrzovanim rozpéti mezi svymi
nakupnimi a prodejnimi cenami. Pfi obchodovani na vlastni Gcet se snazi docilit zisku

predvidanim budoucich zmén v cenach drahych kovt.

Banky drahé kovy pfijimaji do Gschovy a zaroven je pajcuji. Poskytuji v drahych kovech
uvéry. Kdy stejné jako u penéznich vklada a ivérh se snazi dosahnout zisku z rozdilu mezi

uroky ze ziskanych vkladi a poskytnutych tvéra.

Uvéry v drahych kovech piestavuji fyzické zaptjéeni kovu klientim za dohodnuty urok.
Urok je mozné hradit jak v drahém kovu, tak i v penézich. Uvéry v drahych kovech jsou
obvykle poskytovany jinym bankam, primyslovym uzivateliim drahych kovi a rafinériim.
Obdobné jako u jinych typt uvért prestavuji tyto uvery uveérové riziko. Banka by toto
riziko méla omezit pouzivanim standardnich postupti pro poskytovani uvért (Ktiz, 1996,

s. 157).

Vklady drahych kovli mohou mit formu fyzického dodani kovu, ale Castéji se realizuji
pomoci pfevodu naroku na kov, ktery je ulozen na jiném misté. Vklady drahych kovl
drzenych jako sluzba klientim lze rozliSit na vklady alokovanych a nealokovanych

drahych kovt.

O alokované drahé kovy se jedna v ptipad¢, ze klient mé v drzeni ur€ité pruty, které jsou

oznaceny Cislem a uschovany v bance z povéfeni klienta. Kdy je kov drzen ve fyzicky
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oddélené formé od ostatnich podilt klientl spole¢né s vedenim detailni evidence tischovy.
Protoze alokované drahé kovy nejsou soucasti vlastnictvi banky, nejsou k dispozici
pii uspokojovani naroku jinych véfitela, pro ivérovani nebo jakékoliv jiné ucely. Zaroven
v ptipad¢ likvidace banky neslouzi takové drahé kovy k uspokojeni pohledavek vétitelt.
Vlastnici pruti drahého kovu obvykle plati ischovné a pojistné a mohou kdykoli pozadat
o0 fyzické dodani kovu. Ve vétSiné zemi nejsou alokované drahé kovy zahrnovany
do rozvahy banky. V piipadech, kdy je mnozstvi alokovanych kovt v drzeni banky velké
a zisky ziskany z uschovného vyznamny, mize byt vhodné rozsah této ¢innosti zohlednit

V jejim ucetnictvi (Kfiz, 1996, s. 156).

Nealokované vklady drahych kovl jsou predstavovany zéavazky banky dodat dané
mnozstvi neidentifikovaného drahého kovu na pozadéani nebo k ur€enému terminu. Pfijaté
vklady mohou byt jak urocené tak beziroc¢né. Oproti alokovanym drahym koviim nema
klient narok na specificky prut drahého kovu. Kov je drzen v trezoru spolu s ostatnimi
podily a klient ma jen obecny narok. Z tohoto divodu muze banka tyto kovy drzet
V zasob¢, pljcovat je jinym subjektim nebo je pfeménit do jiného aktiva. V piipadé
likvidace banky se nealokované vklady drahych kovii hodnoti stejné jako jind nekrytd
pasiva a vkladatelé nebudou mit zadny pfednostni narok na drahé kovy drzené bankou.
Ve vétsing zemi jsou vedeny jako aktiva i1 pasiva banky. U nealokovanych kovli dochazi
Kk vyssimu stupni Gvérového rizika, ke kterému dochazi vzdy, kdyz je drahy kov v drzeni
jiného subjektu (Ktiz, 1996, s. 157). Vyhodu pro klienta pfedstavuji jen minimalni naklady
na skladovéani. Drtiva vétSina obchodovéani na trhu se provadi na zakladé nealokované

formy.

Velka c¢ast soucasného rozruchu okolo drahych kovii byla zpisobena dvéma udalostmi
v minulosti. Prvni z nich byla zlata horecka, ktera zacala v zapadnich Spojenych statech
v roce 1849. To bylo prvni inspiraci pro dramatické zvySeni nabidky zlata od jeho objevu
a raného zkoumanim Nového svéta. Ac¢koli mnoho Ameri¢ant véii, Ze zlata horecka byla
omezena pouze na Spojené staty, tato udalost se $ifila po celém svété a trvala az do konce
roku 1920. Druhou velkou udalosti byla inflace po energetické krizi v roce 1970,
ktera tlacila ceny drahé kovy do neptedstavitelnych vysek, a hrozilo rozpadnuti davéry
Vv globalni ménovy systém. Jednalo se skute¢né vyznamné cenové pohyby, k nimz doslo

Vv letech 1978 az do roku 1980. Jako spekulativni nastroj nemély drahé kovy rovnocenny
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protéjSek. Zda se, Ze tato jedind udalost zanechala nesmazatelny dojem mezi investory

a premeénila zlato, stiibro, platinu, a palladium na budouci investice (Gotthelf, 2005, s. 18).

Exchange Traded Funds

Velmi dobrym nastrojem pro obchodovani drahych kovii mize byt tzv. ETF (Exchange
Traded Funds). ETF piedstavuje burzovné obchodovany fond neboli indexovou akcii.
Jedna se o cenny papir, se kterym je obchodovano stejné jako s akciemi. Ale predpoklada
se u néj, ze bude sledovat cenu indexu (jako jsou Dow-Jones nebo S&P 500) misto

individualni spolec¢nosti (Maloney, 2010, s. 192).

Pred existenci ETF vyzadovaly investice vys$i ndklady a usili. Investofi byly nuceni
vlastnit kov fyzicky (obvykle prostfednictvim minci nebo zlatych prutil). Alternativni
strategie vyuzivajici futures trh nebyly pfistupné pro vétSinu manazert fondd, predev§im
pro tisice téch, kteti dlouhodob¢ spravovali pouze akciové fondy. Dalsi nepiijemnosti byla
potieba zlato ulozit at’ uz doma (riziko) nebo zaplatit skladné k uchovani majetku

V bezpecnostni schrance v bance.

Prvni zlaty ETF byl zahdjen Gold Bullion Securities v Austrdlii v roce 2003.
Avsak nejdilezitéjSim z nich se stal SPRD Gold Trust (GLD), ktery vznikl v listopadu
2004 v USA (McGuire, 2010, s. 148).

Investi¢ni certifikaty

Investiéni certifikaty jsou dluhové cenné papiry emitované vyznamnymi finan¢nimi
institucemi. Jejich prodejem ziskavaji emitenti penéZni prostiedky, s nimiZ mohou dale
disponovat. Podkladovymi aktivy byvaji nejcastéji akciové burzovni indexy nebo
individualné sestavené akciové koSe. Investi¢ni certifikaty jsou kotovany na piedem
uréenych burzach, pficemZz je soucasné emitenti nabizeji mimoburzovné na svych
pobockach. Na zékladé doby trvani je lze rozdélit na certifikaty s pevné stanovenym
terminem splatnosti a certifikaty ¢asov€ neohraniené. U certifikdtl s pevnym terminem
ma emitent povinnost vyplatit jeho aktudlni hodnotu (zavislé na hodnoté podkladového
aktiva) ve stanoveny termin. Na neomezenou dobu byvaji emitovany tzv. Open-end

certifikaty, které nemaji v podminkach urcen termin splatnosti. Nicméné Vv zasad¢ byva
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vV podminkach zakotvena pro emitenta moznost za predem stanovenych podminek splatit

vydané certifikaty. (Rejnus, 2014, s. 646)

Podilové fondy

Podilové fondy jsou zaklddany a spravovany investinimi spolec¢nostmi, tudiz nemaji
vlastni pravni subjektivitu. Majetek podilovych fondi je oddélen od majetku investi¢ni
spolecnosti. Vlastnické pravo k majetku podilového fondu je pfedstavovano podilovym
listem. Podilovy list je cenny papir, ktery zajistuje pravo na odpovidajici podil majetku,
ale také pravo podilet se na vynosu z tohoto majetku. Piestoze je podilovy fond podobny
akcii, podilnik nemiize zasahovat do spravy fondu a nema pravo podilet se na fizeni

spole¢nosti. (Poloucek, 2009, s. 321)

Atraktivita investovani do drahych kovii miZe byt snizovana niz$i likviditou trhu
S drahymi kovy, a také vysokymi transakénimi, skladovacimi a pojisStovacimi néklady,
které jsou spojeny s touto investici. Stejn¢ tak ji muze snizit skute¢nost, ze investice

do drahych kovii ve vétsing piipadd nepiinaseji zadny dichod (Vesela, 2011, s. 297).

Jednou z ptednich firem, ktera se zabyva prizkumem komoditniho trhu a poradenstvim
v oboru drahych kovt, je CME Group. Tato spole¢nost intenzivné shromazd’uje
a analyzuje data o nabidce, poptavce a dalSich silach, které ovliviiuji ceny drahych kovu.
Jejich ziskané daje jsou publikovany kazdoro¢né od roku 1971 v jejich Gold Yearbook
a Silver Yearbook (Maloney, 2010, s. 148).

Ceny drahych kovt a v dasledku toho i vynosova mira z investic do drahych kovii znaéné
kolisaji, coz ptispiva k relativné vyssi rizikovosti investic do drahych kovi. Vyraznymi
proménami prosly v poslednich dvou desetiletich ceny zlata, platiny a palladia (Vesela,
2011, s. 293).
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3.2 Charakteristika zlata

Zlato se vyznacuje vyjimecnymi vlastnostmi, nezastupitelnym vyuzitim v priamyslu,
1ékaistvi, chemii a dalSich odvétvich hospodarstvi. Zlato bylo a v budoucnu i stale bude
univerzalnim platebnim prostfedkem. Pro jeho mimotfadnost dochazi k jeho imitacim

(Drozen, 2000, s. 53).

Tabulka 1 Zakladni charakteristiky zlata

Chemicka znacka Tvrdost Hustota g/cm?® Krystalové soustava

Au 2,5-3 15,5-19,3 Krychlova

Zdroj: DROZEN Frantisek, Drahé kovy a kameny, 2000, ISBN 80-245-0078-7, strana 53

Zlato je kov zluté barvy s vysokym leskem. Jeho chemicka znacka je Au, latinsky aurum,

coz znamena ,,zafici“ (Dallas, Hindle, Palmer, 2011, s. 184).

Ryzi zlato je pomémé mékké a pouzivanim by mohlo dochazet k jeho opotiebeni. Proto
jsou k vyrobé Sperkd vytvareny tavenim slitiny s jinymi kovy. Tento proces sméSovani
kovl se nazyva legovani. Pomoci legovani dochazi ke zméné barvy zlata podle toho,
Vv jakém poméru jsou ostatni kovy pridavany. Slity jsou vyrabény zejména v nasledujicich
barvach: zluté (slitina s médi a stiibrem, s vétsim podilem stfibra), rizové nebo Cervené
(smédi a st¥ibrem, s vétsim podilem médi), bilé (s niklem nebo palladiem), nazelenalé
(s ryzim stfibrem), namodralé (slitina se stéibrem a ocelovymi pilinami, nebo s ptisadou

hliniku) (Drozen, 2000, s. 55).

Obsah drahého kovu ve slitin€, ktery vyjadiuje Cistotu zlata, mtize byt vyjadien riznymi
zpusoby. A to V tisicinach, kdy ryzi zlato (zlato bez pfimési) je 1000/1000. Nebo pouzitim
karatli, kdy se Cistota méfi na stupnici od 1 do 24. (viz Tabulka 2) Kde ryzi zlato je 24
karatové. Karat byl diiveéjSim métitkem zlata ve sliting, kde 1 karat odpovida 41,66 tisiciné
gramu (Drozen, 2000, s. 53). Nazev karat pochazi z feckého keration, coz je onaceni
pro semeno svatojanského chleba z lusku stromu rohoniku obecného (Liska, 2006, s. 92).
Kuprikladu zlato popsané jako 18 karatové je rovno 18/24 z 1000, tedy ryzost 750/1000.
Nicmén¢ finan¢ni trhy velmi ziidka odkazuji na karaty (Schofield, 2007, s. 43).

Obsah ryziho zlata je zjiStovan zkusebni metodou, ktera je predstavovana leptanim kovové

slitiny. Pfi zkouSce jsou pouZzivany rizné kyseliny a zkuSebni kdmen — prubitfsky kamen
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(buliznik). Jednd se o syt¢ cernou kifemicitou horninu zbarvenou jemné rozptylenym

uhlikem.

Tabulka 2 Vybrané ryzosti v karatech a odpovidajici obsah ryziho zlata

Ryzost v gramech Ryzost v karatech
0,041667 1
0,125000 3
0,250000 6
0,375000 9
0,500000 12
0,625000 15
0,750000 18
0,875000 21
1,000000 24

Zdroj: DROZEN Frantisek, Drahé kovy a kameny, 2000, ISBN 80-245-0078-7, strana 54

V ptirodé se zlato nachazi v ryzim stavu jako zrnka nebo Supinky v fi¢nich naplavech,
vzniklych vyvérdnim a odplavenim zlatonosnych hornin, nebo pfimiSenych v riznych
horninach. Objemné&jsi kusy zlata, takzvané valouny (nugety), se v piirodé vyskytuji
ziidka. Jednd se o kousky ryziho zlata o hmotnosti vétsi nez 10g. Nejvétsi valoun
0 hmotnosti 70,9 kg byl nalezen v Australii. Na jinych uzemich byly nalezeny valouny
0 hmotnosti v rozmezi od 1 do 14 kg (Drozen, 2000, s. 53).

Zlato je nejméné reaktivni ze vSech kovil. Nereaguje s kyslikem, nekoroduje, neztraci lesk.
Jedna se o velmi odolny kov, ktery je na vzduchu, ve vodé€ 1 za zvySené teploty staly.
Z béznych anorganickych kyselin reaguje pouze s lucavkou kralovskou (smés kyseliny
chlorovodikové a kyseliny dusi¢né), v niz se zlato rozpousti (Dallas, Hindle, Palmer, 2011,
s. 184). Diky témto vlastnostem, které ¢ini zlato téméf nezniCitelné, koluje po svété

Vv riznych formach veskeré vytézené mnozstvi (Shipman, 2007, s. 95).

Patfi mezi nejlépe elektricky vodivé kovy. Dokaze zprosttedkovat prenos nepatrného

mnozstvi elektrické energie pii teplotach v rozmezi —55 az 200 °C.

Radi se také mezi velmi tazné kovy. Lze z néj vytvofit tenka ale pfitom odolna vlikna.
Z jedné unce je mozné zhotovit dratek o délce 80 kilometrai (Dallas, Hindle, Palmer, 2011,
s. 184).
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Zlato je rovnéz neobycejné kujné. Muze byt vytepano nebo vykovano na mimoradné tenké
listky. Které jsou sami o sob¢ svou silou tak nepatrné, ze az teprve 10 000 listkd vytvoii

spole¢né destiku o sile 1 milimetru (Sobolevskij, Bouska, 1990, s. 55)

Zlato se nachazi ve dvou zékladnich typech lozisek. A to primarnich loziscich, které
vznikaji za slozitych geologickych podminek, kdy se zlato vynesené z hlubin usazuje
na kiemennych, sulfidickych a jinych rudach. Dalsi jsou sekundarni loziska pfedstavovana
naplavy, které vznikly rozruSenim, pieplavenim a transportem loziska primarniho.
Na sekundarnich loZiscich se nejcastéji nachazi zlato v podobé valount (nugett). Valouny
byvaji pochopiteln¢ otlu¢ené, omleté a jinak rizn¢ deformované. V primarnich loziscich

jsou valouny nachéazeny jen ziidka.

Ekonomika tézby je takova, ze hlubinné doly extrahuji zlato v Cistoté mensi nez 10 gramt

zlata na tunu rudy, zatimco u povrchovych ¢innosti miize byt ¢islo niz8i nez 1 gram

na tunu. (Schofield, 2007, s. 41)

Nicméné v této prvotni fazi obsahuje zlato celou fadu necistot a nepochybné se nenachdzi
v pouzitelné form¢. Zlata ruda je nejprve mleta, aby se uvolnil kov pied tim, nez bude
rafinovano a ¢aste¢né ocisténo na misté produkce zlatych cihel. Tyto cihly (pruty) jsou pak
odeslany do specializovanych operaci rafinace pro vyrobu kovu ve form¢, kterd mize byt

pouzita pro rizna prumyslova odvétvi.

Je odhadovano, Ze v pribéhu staleti byly vytéZzeny 3 miliardy unci zlata, coz predstavuje

ptiblizné 85 tisic tun. (Dallas, Hindle, Palmer, 2011, s. 184)

Mimo dodavatelsky fetézec fyzického zlata se na trhu zlata nachazeji dalsi dva dulezité
subjekty, centrdlni a investiéni banky. Centralni banky se zdaji byt tradicnimi kupujici
zlata pro ucely rezerv aktiv. Nicméné rostouci tlak na centralni banky, aby efektivnéji
vyuzivaly své zasoby, vedl tento sektor k tomu stat se Cistym prodejcem. Investicni banky
nabizeji celou fadu sluZeb, které zahrnuji pomoc téZebnim firmam, ptijcky rafinériim nebo
vyrobclim, pjovani zlata od centralnich bank, pomoc centralnim bankam pfi fizeni jejich
zlatych rezerv, plsobi jako prostfednik mezi hlavnimi hraci v pribéhu cyklu vyroby,

obchody s ostatnimi bankami.
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Zlato plnilo funkci ménového kovu od 7. stoleti pied nasim letopoctem, kdy byly poprvé
v Malé Asii razeny zlaté mince. Tuto funkci plnilo az do roku 1971, kdy doslo
ke kone¢nému zruseni vnéjsi omezené sménitelnosti dolaru za zlato (tzv. standard dolarové
devizy), ktera ovSem platila jen pro centralni banky. Coz pfineslo zavrSeni procesu

demonetizace zlata, ktery zapocal v 19. stoleti. (Vesela, 2011, s. 297)

V Brettonwoodském systému, ktery panoval az do sedmdesatych let, byl na zlato vazan
americky dolar. Ktery byl za zlato také pfimo sménitelny, a to v pevném kurzu 35 USD
za troyskou unci. Po skonceni tohoto zlatého standardu se cena zlata zacala urcovat volné
na svétovém trhu. Zlato tim ztratilo ménovy vyznam a funkci, avSak zistalo vyrobni
surovinou pro nekterd odvétvi primyslu, symbolem bohatstvi, pfedmétem investovani

a soucasti devizovych rezerv. (Liska, 2006, s. 92)

Cena zlata je siln€ zavisla kromé jinych vlivii na psychologickych faktorech. Jak jiz
samotné¢ oznaCeni krizova meéna naznaCuje, poptavka po zlat€ se vyrazné zvysuje
Vv nejistych dobéach. Cenu zlata miize byt ovlivnéna i inflaci, a to zvySenim poptavky
po instrumentech, které jsou povazovany za uchovatele hodnoty. Mezi néz zlato patfi.

(Svoboda, Heussinger, 2006, s. 302)

Je vSeobecné piijimano, zZe neexistuje pfima souvislost mezi cenou zlata a rovnovahou
nabidky a poptavky po fyzické komodité. Je to ztoho divodu, Ze zlato je témct
nezniCitelné a velké zasoby kovu jsou drzeny nad zemi. Z toho vyplyva, Ze nahly narist

poptavky by mohl byt snadno splnén ze stavajicich zasob.

Kdykoliv zlato rostlo na hodnoté¢, bylo to obecné vysledkem ekonomického Soku — Casto
vyvolaného valkou. Lidé se zbavovali jakékoli papirové mény za zlato. Cinili tak
v o¢ekavani inflace (pohanéné deficitnimi vydaji, které nevyhnutelné¢ doprovazi valky
avazna naruseni hospodaistvi), ktera vzdy pitisla. V dusledku toho cena zlata rostla

na novou Uroven, aniz by v téchto obdobich finan¢niho napéti n€kdo investoval do zlata
(McGuire, 2010, s. 69).

Stejné jako u vétSiny kova je cena zlata na finan¢nich trzich tradicné stanovena

v americkych dolarech (USD). Co se objemu tyce, je obchodovano v troyskych uncich.
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Pfesna hodnota troyské unce (0z) je 31,1034807 gramt (Svoboda, Heussinger, 2006,
s. 302).

Ackoliv je cena zlata stanovovana na trhu, jeho hodnota byva stanovena (fixovana) dvakrat
denné v 10:30 (AM) a v 15:00 (PM) londynského ¢asu. Proces fixace poskytuje referen¢ni
hodnotu kovu, kterd usnadnuje vyrovnani riznych OTC obchodl. Stavajici ucastnici
fixace, ktefi musi byt soucasné ¢leny London Bullion Market Asociation (LBMA), jsou
Barclays, Goldman Sachs, HSBC, Scotia Bank, Société Générale a UBS. Ackoliv je téchto
pet tvarca trhu cleny LBMA, administraci samotné fixace zajiStuje od biezna 2015
spole¢nost ICE Benchmark Administration. V souvislosti s touto zménou doslo
k nahrazeni do této doby vyhlasované ceny ,,London Gold Fix* novou cenou ,,LBMA Gold
Price”. Krom¢ dennich fixaci spotovych cen, dochazi k druhému stanoveni ceny v 11:00

londynského €asu, jehoz ucelem je stanovit ceny leasingu pro trh.

Prestoze je zlato obchodovana na riznych ¢astech svéta, v Londyn¢ se nachazi nejvétsi trh
drahych kovi na svété. Obchody se uskute¢nuji za pomoci London Bullion Market
Association. To vSak plati pro obchody na neorganizovaném OTC trhu. Hlavni burzovni
komoditni trhy sidli v New Yorku. Pfevaha Londyna jako centra OTC obchodu se zlatem
vedla k rozvoji ur€itych trznich zvyklosti, které jsou nyni pfijimany pii obchodovani

po celém svéte.

Vzhledem k tomu, Ze zlato se mize vyskytovat v riizné ¢istote, je neustale nezbytny prvek
standardizace, a to i na OTC trzich. Diky tomu budou mit protistrany pii obchodovani
na LOCO London standardu jistotu, ze obchodovany kov splni kritéria nutna pro London
Good Delivery. Tim je zajisténo, ze ruzné cihly jsou V ramci trhu zastupitelné a budou
dodany do trezoru v Londyné uznaném prodavajicim. Pouze London Good Delivery Bars
(cihly) jsou pfijatelné pro obchodovani na londynské burze. Ptestavuji cihly, které maji

obsah zlata v rozmezi 350 az 430 unci ryziho zlata a jsou minimaln€¢ 995/1000 ryzosti.

Pravdépodobné klicovym vztahem pro zlato je kurz EUR/USD s korelaénim koeficientem
méficim néco pres + 0,90. 1T kdyz tato statistika neznamend pfi¢innou souvislost,
jeji vyznam je mozné vysvétlit tim, Ze néklady na kov pro nedolarové subjekty klesaji,
jak americky dolar oslabuje. Tento vztah s kurzem byva cCasto citovan jako argument

pro posuzovani zlata jako mény spiSe nez zbozi (Schofield, 2007, s. 45).
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Tradi¢nim argumentem pro drzeni zlata, je, Ze neni ovlivnéno hospodéiskymi politikami
jedné zemé. Proto drzeni zlata neni ptinosné jen jako diverzifikace, ale také poskytuje
prvek ekonomického zabezpeceni. To byva vnimano jako efektivni zajiSténi proti inflaci
ameénoveé slabosti. Nicméné, vznikaly otazky nékterych vlad, zda je nutné zlato drzet,
jelikoz skutecné nepfindsi zadné piijmy. Prestoze existuje aktivni trh pro pujcky zlata,

vynosy z této ¢innosti mohou byt nizsi nez alternativni investice.

3.2.1  Nabidka zlata

Podstatnou cast nabidky zlata tvofi nepochybné tézba. Kromé Antarktidy, kde je tézba

zlata zakazana, se zlato tézi na kazdém kontinentu (Shipman, 2007, s. 95). Nicmén¢ dalsi

vvvvvv

Jednim z nejvétsich producentt zlata je Jihoafricka republika. Nachazi se zde Carltonville,
jeden z nejhlubsich doll na svéte, ktery v roce 1975 dosahl hloubky 3840 metru. (Liska,
2006, s. 92).

Vedle téZzby je vyznamnou soucdsti nabidky zlata také recyklace staré¢ho zlata (Veseld,
2011, s. 298). Jak se cena kovu zvySovala, bylo zde vice motivace k recyklaci zlata, a proto
doslo ke zvyseni relativniho vyznamu Srotu. Tento aspekt je také predmétem regionalnich
rozdilt. Naptiklad v Asii, kde je pomérn¢ bézné obchodovat staré nebo nemoderni kousky
za nové polozky, na rozdil od Zapadu, kde spready (rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou)

na tuto ¢innost nejsou piili§ atraktivni.

| kdyZ se odhady znacné lisi, obecné by mélo platit, Ze vyroba unce zlata stoji piiblizné
300 americkych dolarii. A tak produkce miize byt citliva na cenu. Nicmén¢ toto plati jen
Vv delSim casovém obdobi. Vzhledem k vyznamnym nékladiim na zakonzervovani dolu
je nepravdépodobné, ze nékdy dojde k ukonceni ¢innosti. V dobé vysokych cen bude
dobyvéna ruda nizké kvality a v dobach nizkych cen se budou producenti snazit dobyvat

rudu vice kvalitni.
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3.2.2 Poptavka zlata

Mezi faktory, které ovlivituji poptavku zlata, patii investice, primyslové vyuziti, oficialni
nakupy centralnich bank, klenotnictvi a zajiStovaci ¢innosti producentt (Schofield, 2007,

S. 48).

Rozhodujici vyznam ve struktufe poptavky po zlatu mé vyrobni spotieba a tezaurace

(shromazd’ovani zlata z ob&hu za celem tvorby pokladu).

Hlavni vyuziti zlata spociva tradicn¢ V klenotnictvi ve vyrobé Sperk (ve slitindch
se stiibrem, médi, palladiem ¢i niklem) a pozlacovani neuslechtilych kovu (Liska, 2006,

S. 92). Ovsem klenotnictvi je velmi citlivé na zvySeni ceny zlata.

Zlato se diky své odolnosti vii¢i korozi, vedeni tepla a elektrického proudu vyuziva
v elektrotechnice k vyrobé televizorl, pocitaci a k vyrobé raketovych motort. Taktéz

odolnost viici oxidaci déla ze zlata spolehlivy elektricky vodi¢ pro konektory.

Z dtivodu lepsiho ptenosu televizniho signalu jsou kabely mezi televizorem a rekordérem
potazeny zlatem. Zlato je obsazeno i v mikrofonech. Konektory na sluchéatkach jsou
pokryté zlatem z dGvodu zabranéni oxidaci, korozi a zajiSténi spolehlivého signalu

(Rogers, 2008, s. 156).

Dale je zlato vyuzivano v lékafstvi, v chemii a k vyrobé 1é¢iv. Tvarnost a odolnost vici

korozi vytvoftily za zlata vhodny material pro stomatologii.

Industrializace Ciny méla vyznamny dopad na riist cen mnoha komodit. Avsak dopad na
zlato nebyl tak zcela jasny. Ackoliv mize existovat tendence predpokladat, Ze vliv Ciny je
Cist¢ na strané¢ poptavky, nezda se byt nepfiméiené tvrdit, ze to bude mit dopad
i na nabidku. Produkce zlata se postupné odklani od tradi¢nich trhii a potencionalné Cina

se muze vyvinout v hlavniho dodavatele kovu ptes nové tézby.

Dulezitou roli v neddvné minulosti sehrdvaly na trhu zlata rovnéz centralni banky, které
ve svych devizovych rezervach drzely pomémé zna¢nou &ast zasob zlata. CimZ jim bylo
umoznéno ovliviiovat strukturu nabidky a poptavky zlata a tim zasahovat do procesu

tvorby ceny (Veseld, 2011, s. 298). Prodejni akce centralnich bank drzicich vyznamny
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podil zlata na trhu tlacily cenu zlata dolt a tak na natlak ze strany vyrobct doslo v roce
1999 ke vzniku prvni Central Bank Gold Agreement (tzv. Washingtonské dohody o zlaté),
kterou podepsalo 15 centralnich bank. V roce 2004 byla tato dohoda znovu podepsana
s roz8ifenou pusobnosti na dalsi 5 let (Schofield, 2007, s. 50). V kvétnu roku 2014 byla
Evropskou centralni bankou a 20 centralnimi bankami podepsana v potadi ¢tvrtd dohoda
S pisobnosti na dalSich 5 let, kde se signatafi zavazali, ze V tomto obdobi neplanuji prodat

zna¢né mnozstvi zlata.

V minulosti investice obecné zahrnovaly pfijeti rizika vzdalovanim se od zlata, které bylo
vzdy vnimano jako platidlo. Dnes je tomu naopak. Pro kazdého manazera fondu nakup
zlata znamena investici a riziko, protoze fiat mény (zakonné mény, mény s nucenym
ob&hem) jako americky dolar, japonsky jen, britska libra jsou povazovany za maximalni

finanéni bezpecnost (McGuire, 2010, s. 69).

Investice do zlatych instrumentd mohou probihat bud’ pomoci pfimé (fyzické) formy,
nebo nepiimé (nehmotné) formy. Pfimou formou jsou investice do zlatych cihel (pruti)
nebo minci. Neptimou pak investice do papirového zlata (opci, futures), akcii zlatych dolu,
zlatych dluhopist a nastroju zlatych fond. Vynosova mira obou forem investic je vyrazné

uréena vyvojem ceny na trhu zlata (Vesela, 2011, s. 298).

Investice do zlatych cihel (prutll) se vyznacuji dlouholetou tradici. Nejvétsimi trhy, kde je
obchodovano se zlatymi cihlami se nalézaji v Londyn¢, Curychu, New Yorku, Hongkongu,

Singapuru, Tokiu, Dubaji, Patizi, Lucemburku, Frankfurtu a Bruselu.

Na trhu zlatych cihel (prutl) uzaviraji investofi bud’ promptni, nebo terminované obchody.
Promptni obchod spociva ve fyzickém nékupu nebo prodeji obvykle s dobou dodani
do dvou pracovnich dnt. Investor ma poté moznost zlaté cihly piebrat fyzicky nebo je
muze uloZit v bance a obdrZet osvédceni o jejich vlastnictvi. S ndkupem na drZbou zlatych
cihel jsou mimo jiné spojeny skladovaci a pojistovaci naklady, dale to mohou byt naklady
na oveéfeni kvality pii prodeji. Zlaté cihly obchodované na promptnich trzich se lisi
ve svych rozmérech. Za standartni zlatou cihlu je povazovana cihly vazici 400 troyskych
unci, coz piedstavuje priblizné 12,44 kg (27 liber). Pro tuto cihlu je pouzivano oznaceni
»Bar®“. Pro potfeby malych investorti byly vytvofeny mensi cihly vazici pouze n¢kolik

gramu (,,Tola bars* nebo ,,Ten tola bars*) (Vesela, 2011, s. 298).
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Terminované obchody se zlatem ve fyzické formé probihaji zejména pomoci zlatych
swapu, zlatych puajcek a forwardovych prodeji. Dochazi k nim na neorganizovanych OTC
trzich, kde hlavnimi Gc¢astniky jsou producenti zlata, zpracovatelé zlata, dealefi a centralni
banky. Tradi¢ni druh zlatétho swapu je predstavovan kombinaci promptniho
a terminovaného obchodu. Kdy dnes dochazi k ptevodu zlatych cihel vyménnou za penize
a soucasné je dohodnut zpétny odkup zlatych cihel v budoucnu za pfedem stanovenou
cenu. Dalsim druhem jsou kvalitativni zlaté¢ swapy, kdy dochazi ke sméné zlata urcité
ryzosti za zlato jiné ryzosti. Dal§i druh zlatého swapu piedstavuje skladovy swap,
jehoz podstatou je sména zlata ulozeného na riznych mistech. Cilem tohoto druhu
obchodu je minimalizovat dopravni, pojistné a jiné naklady, které jsou s pfepravou

fyzického zlata spojeny (Kiiz, 1996, s. 158).

Vzhledem k hojné nabidce nadzemniho zlata je fada subjektli ochotna pujcovat své zlaté
rezervy tém, ktefi maji doCasnou potiebu tohoto kovu. Ty slouzi zejména k financovani
tézby nového zlata. Kdy si tézatska firma pti zahajeni t€zby vyptj¢i zlato, které nasledné
proda. Ziskané finanéni prostfedky jsou spolecnosti pouzity k financovani své ¢innosti,
kterou je t&zba zlata. Vyt&zené zlato je pak pouzito na splaceni pijeky. Urok pak miize byt
placen ve form¢ zlata ¢i penéznich prostfedkli, obdobné jako u penéznich vklada
(Schofield, 2007, s. 43). Z vétitelova hlediska by se mohlo jednat o uZite¢ny zptsob
ziskéani ptijmu z aktiva, které¢ jinak nema Zadnou skute¢nou navratnost. Avsak i zde existuji
naklady obétované prileZitosti, jelikoz Grokové sazby zlata jsou niz8§i nez u mén. DrZitel
zlata mize prodat kov a pokracovat v investici Vv jednoduchém vkladu v americkych
dolarech (Schofield, 2007, s.52). Existuje tada faktord, které mohou mit vliv na vysi
urokovych sazeb: tUrovenn urokovych sazeb penézniho trhu, zajiStovaci programy

producentdl, poptavka vyrobct Sperkil, poptavka po kratkodobém spekulativnim prodeji.

Forwardové prodeje jsou také vyuZivany téZarskymi spolecnostmi. Jsou jimi pouzivany
k prodeji dosud nevytéZzeného zlata, a to i n€kolik let dopfedu. Hlavnim divodem je

zajisténi proti poklesu ceny zlata.

Investice do zlatych minci jsou dalsi z forem pfimého investovani. Obchody s mincemi
jsou zprostfedkovany bankami, brokerskymi spolecnostmi, specializovanymi firmami
a klenotniky. Zlaté mince jsou rozdélovany do dvou rozdilnych skupin na mince tezauracni

a mince numizmatické. Tezaurani mince jsou ureny zejména pro tezauranty a investory.
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Tyto mince v sobé neskryvaji historickou ani uméleckou hodnotu. Jejich cena je odvozena
od jejich obsahu zlata a ceny zlata na trhu. Mezi nejznaméjsi zlaté tezaurani mince se fadi
jihoafricky Kriigerrand, kanadsky Maple Leaf, britsky New Sovereign, americky Gold
Eagle, australsky Kangaroo Nugget a ¢inska Panda (Vesela, 2011, s. 299). I pies svou
chybéjici historickou hodnotu jsou vynikajicim zplsobem jak investovat do fyzického
kovu. Naptiklad americky Gold Eagle z let 2009 nebo 1992 razeny vladou Spojenych
statli bude Siroce pfijimany po cela desetileti, ne-li vzdy (McGuire, 2010, s. 212). Naproti
tomu numizmatické mince se vyznacuji zna¢nou umeleckou, historickou a sbératelskou
hodnotou. Jsou proto obchodovana za sto az tisicindsobky ceny svého zlatého obsahu.
Samotny obsah zlata neni pro jejich ceny nijak rozhodujici. Mezi numizmatické mince
patii britsky historicky sovereign, rakousky dukat, ¢esky florén, francouzsky Napoleon

¢i Svycarska Helvetia.

Prestoze existuje velké mnozstvi zlatych minci, lze si vS§imnout, ze zlaté mince, které se
bézné pohybuji ve svété, jsou piiblizné z 80. let, vyjimku tvoii jihoafricky Kriigerrand
a kanadsky Maple Leaf. Je to zplsobeno dlouhym obdobim, béhem néhoz nebyly zlaté
mince razeny (alespon v jakémkoli vyznamném mnozstvi) mezi rokem 1933 a polovinou
60. let. Béhem této doby, fyzické vlastnictvi zlata bylo ve Spojenych statech zdkonem
zakdzano, coz je skuteCnost, kterd ovlivnila dal§i svétové mincovny. Avsak v roce 1974

americka vlada ukoncila zakaz soukromého vlastnictvi (McGuire, 2010, s. 214).

Neptimou formu investic do zlata piedstavuji investice do papirového zlata. Konkrétné se
jedna o investice do opci, warrantl, futures, které jsou obchodovany na komoditnich
burzéach. Ptiblizné u 97 % téchto kontraktii nedochézi k fyzickému plnéni, nebot’ oteviené
pozice téchto kontraktli byvaji jeste pted jejich splatnosti uzavirdny pozici opacénou.
Hlavnimi divody investic do papirového zlata jsou zajisténi nebo spekulace. Mezi trhy,
kde lze papirové zlato obchodovat, patii komoditni burzy v New Yorku, ve Winnipegu,
v Chicagu, v Tokiu a v Sao Paulu (Vesela, 2011, s. 300).

Specifickou formou nepfimych investovani do zlata jsou investice do akcii zlatych dolt.
Ceny akciich zlatych doll jsou vyznamné ovlivnény cenami zlata, a proto nejsou vynosy
z akcii zlatych dolti korelovany s vynosy b&znych akcii. Vyznacuji se vyssi kolisavosti,
jelikoz pohyb cen akcii zlatych dold je pod vlivem péakového efektu. V duasledku toho

jakakoliv jednoprocentni zména v cené zlata vede k nékolikandsobné vétSi zméné ceny
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akcie zlatého dolu v témze sméru. Vedle faktoru ve formé ceny zlata jsou ceny akcii
zlatych doll ovliviiovany také naklady na tézbu zlata, ndklady na pracovni silu a dal§imi

specifickymi faktory.

Zvlastni druh nepiimé investice do zlata piedstavuji zlaté dluhopisy. Jde o indexovany
dluhopis, jehoz kupdnové platby a jmenovita hodnota se odvijeji od pohybt cen zlata. Tato

forma investice je pro investory atraktivni v dob¢€ vysoké inflace.

Taktéz je mozné zaradit mezi nepiimé formy investic do zlata investice do instrumentt
emitovanych zlatymi fondy. Jedna se o fondy specializujici se a zamé&iujici se na investice
do rtiznych zlatych nastroji, kterymi mohou byt akcie zlatych doll, papirové zlato

nebo zlaté mince.
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3.3 Charakteristika platiny

Platina je na rozdil od zlata a stiibra, které byly (s vyjimkou poslednich ¢tyi desetileti)
povazovany za platidlo po celém svéte tisice let, ve svéte investic a penéz nova. Vzhledem
k tomu, ze nejprve musely byt vyvinuty technologie potfebné k jejimu taveni. Mimo to byl
tento kov po tisicileti povazovan za nezadouci necistotu pii procesu rafinace ostatnich

kovia (McGuire, 2010, s. 101).

Tabulka 3 Zakladni charakteristiky platiny

Chemicka znacka Tvrdost Hustota g/cm?® Krystalové soustava

Pt 4-5 7,88 Krychlova

Zdroj: DROZEN Frantisek, Drahé kovy a kameny, 2000, ISBN 80-245-0078-7, strana 63

Je jednim ze Sesti kovl platinové skupiny, v anglictiné oznacované zkratkou PGMSs
(platinum-group metals). Dalsimi kovy patficimi do platinové skupiny jsou palladium,
osmium, iridium, ruthenium, rhodium. Vyjma palladia nejsou pro dalsi kovy z této skupiny
k dispozici v soucasné dobé zadné ucelné nastroje pro investovani a jejich trhy jsou
podstatné mensi. Téchto Sest kovil sdili dalezité chemické a fyzikalni vlastnosti, které je

¢inni uZiteCnymi v pramyslovém vyuziti.

Hmotnost a zahadna tvrdost pfidala platiné na ptitazlivosti. Jedna se o kov, ktery jde velmi
obtizné rafinovat. Tésna molekularni m#izka platiny poskytuje katalytické funkce pro malé
molekuly sloucenin, jako jsou uhlovodiky. Platina je cennou primyslovou komoditou

s obrovskymi vyuzitim a nenahraditelnou funkci (Gotthelf, 2005, s. 13).

Nézev platina je zdrobnélinou Spanélského slova ,,plata® — stiibro. V ptekladu tak platina

vvvvv

Platina byla poprvé objevena v Peru. Do Evropy se dostala az v roce 1736 a v roce 1952

byla ustanovena jako samostatny prvek (Drozen, 2000, s. 63).

Platina je Sedobily kov, ktery je chemicky netecny a véazi dvakrat vice nez zlato.
Je nejhodnotnéjSim drahym kovem, ktery dosahl dlouhodobé nejlepsiho zhodnoceni

(Svoboda, Heussinger, 2006, s. 306). Neztraci lesk, nebledne, je hypoalergenni.
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Je pouzivana pii vyrobé Sperkli i v pramyslu (na katalyzatory vyfukovych plyni)

a zdravotnictvi (srde¢ni stimulatory).

Platina hraje v dnesni dob¢ diileZitou roli v mnoha odvétvich narodniho hospodafistvi fady
stati. K jejim vlastnostem patii pfedevSim vyjimecna chemicka stalost, nesnadna
tavitelnost, rovnéz i elektricka vodivost. Platina se vyznacuje tfikrat vétsi hustotou nez
zelezo. Jelikoz je platina v soucasnosti zna¢né draha, nepouziva se Cista, ale ve slitinach se
zlatem, médi nebo niklem. Pon¢kud omezené pouziti maji nékteré chemické slouceniny

platiny (Sobolevskij, Bouska, 1990, s. 67).

Ryzi platina je kujnd, av§ak mnohem hiife zpracovatelna nez napiiklad zlato nebo stiibro.
Je barvy bilé s Sedym nadechem. Na vzduchu i kyselinach je stala. Na rozdil od zlata

nereaguje se rtuti a rozpousti se pouze ve vrouci lucavce kralovské.

Klenotnicka platina ma zakonem stanovenou ryzost 950/1000. Pfidanim palladia se stava
bélejsi, naopak piisadou iridia nebo osmia tmavsi (Drozen, 2000, s. 63). Jedine¢na barva
a odolnost proti oxidaci, pozvedly platinu na nejvyssi troven v klenotnickém odvétvi.
Odstin platiny spoleéné s vyraznéjsi barvou pleti je vniman jako velice atraktivni, coZ ji
¢ini Zadouci v asijskych zemich a na indickém subkontinentu. Poptivka po Spercich
zplatiny v Cind aJaponsku, stejné jako v Indii vytvofila vyznamny cenovy vliv,

ktery konkuruje klenotnické poptavce zlata.
Zkouska ryzosti platiny na kameni je obdobna jako zkouska zlatych slitin.

Platina se vyznacuje katalytickymi vlastnostmi, které umoznuji urychlovat urcité chemické
reakce. Nejtypictéji je platina vyuZzivana jako zékladni vstup pro vyrobu katalytickych
konvertord odstraiujicich emise, které se nachazeji v automobilech. Dokaze pieménit
az90 % plynt produkovanych automobily do méné Skodlivych emisi. Rovnéz je
pouzivana v zubnim Iékafstvi, mediciné, pii zpracovani podzemich vod a v rtiznych

chemickych ptipravcich (McGuire, 2010, s. 102).

Platina v sob¢ skryva dvojnasobny investi¢ni potencial. A to na jedné stran¢ jako dulezita
prumyslova komodita. Pfevazné v automobilovém prumyslu a hojné se vyuziva i v hi-tech
primyslu. Diky svym vlastnostem nachdzi uplatnéni pii vyrobé pocitacovych harddiskt

a LCD monitorti. VSeobecné je platina zpracovavana vSude tam, kde jsou nezbytné
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nekorodujici materidly. Na druhé strané ptekvapi i1 jeji vysokd absolutni hodnota,

diky ¢emuz ji lze ptisoudit funkci uchovatele hodnoty v krizovych dobach.

Obdobn¢ jako ostatni drahé kovy je platina obchodovana vuncich a jeji hodnota
je udavana v americkych dolarech (USD). V soucasnosti hlavnim transakénim centrem je
Londyn (Svoboda, Heussinger, 2006, s. 306). Vzhledem k soucasné vzacnosti kovi
platinové skupiny v kombinaci s rostoucim vyuzitim v primyslu a uzitim jako Sperku, je

dilezita uloha pro platinu v kazdé investi¢ni strategii drahych kova.

Pro praktické vyuziti se platina dostala do povédomi vefejnosti v roce 2007. Kdy dvé
finan¢ni spolecnosti zalozily fondy obchodovatelné na burze (ETF) pro kazdy kov.
V dusledku toho se pro bézné fondy stalo praktické do nich investovat a pro jednotlivce
bylo mozné nakoupit akcie pro své 401(K) (typ penzijniho planu uspor ve Spojenych
statech). Do té¢ doby si kazdy ¢lovek, ktery chtél vlastnit tento kov, musel koupit mince
vydané kanadskou bankou nebo nékolika dal§imi centralni bankou razicimi platinové
mince. Nebo investovat do kovu prostiednictvim futures trhu, ktery je prostiedim investic

predevsim profesionalnich obchodnikti nebo pramyslovych zajistovatelt (McGuire, 2010,
s. 102).

Zakladni cCinitelé poptavky uptfednostiuji rostouci ceny platiny za predpokladu, ze zde neni
7adna strukturalni zména, které by neptiznivé ovlivnila spotiebu platiny. Rostouci globalni
bohatstvi je hnaci silou poptavky platiny, jak narody piijimaji stale piisné&j$i omezeni
zneCisténi, které vyZzaduji katalytické konvertory. Pohyb v Evropé k vysoce ucinnym

dieselovym vozidlim klade dals$i naroky na pohyb platiny vpied (Gotthelf, 2005, s. 133).

Zatimco poptavka platiny je velmi Siroka, na strané¢ nabidky pfevazuje koncentrace.
Vzhledem ktomu, Ze platina se vyznaCuje extrémné uzkym vztahem mezi nabidkou
a poptavkou. Jakykoliv mirny posun at uZz nabidky ¢i poptavky muize zpusobit
zdvojnasobeni, ztrojnasobeni, nebo dokonce ¢tyfnasobeni jeji ceny. Priibézné pohyby cen
platiny byly vice nabidkové citlivé nez poptavkoveé korelované. A to z divodu, Ze struktura
spotfeby platiny byla relativné stabilni a pfiméfené korelovana s automobilovym,
chemickym a energetickym prumyslem. Zkratka lze fici, Ze exploze poptavky platiny neni
tak pravdépodobnd, jako pokles v dodavkach, pokud uvazujeme obecny charakter

pramyslovych uzivateld.
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3.3.1 Nabidka platiny

Platina je nejvzacnéj$im cennym kovem, je pfiblizné tficetkrat vzacnéjsi nez zlato (Mellon,

Chalabi, 2008, s. 107). Casto se 0 ni mluvi jako o uslechtilém Zeleze.

Takika veSkerd svétova loziska platiny se nachdzeji pouze ve Ctyfech zemich svéta,

v Jihoafrické republice, Rusku, Kanadé a USA.

Toto d¢la nabidku platiny snadnéj$i ke vstiebani a posouzeni, ale Cinni ji daleko
nachylnéjsi k masivnimu naruseni. Nejdulezitéjsi je, Ze dva nejvétsi zdroje tézby byly
vysoce citlivé na politické a ekonomické nestability. Toto je jeden z nejdulezitéjSich
vyznamné rozruSujicich faktori. V kazdém okamziku stavky v Jihoafrické republice
nebo uzavieni dolu snizily novou produkci. Za takovychto okolnosti mohou ceny

dosahnout mimotadné piisobivé urovné v neuvéritelné kratké dobe.

Témét vSichni producenti platiny v JAR maji vynikajici ristovy potencial. A to na zakladé
odhadovanych zasob, novych objevi, vylepSenych technik obnovy a modernizace.

PiekaZkou pro rozsiteni mize byt slabd ekonomika a nedostatek rostouci hodnoty platiny.

Kromé skutec¢nosti, ze nabidka je velmi omezena, je také velice t€zké platinu ziskavat.
Nebot’ pro vyrobu jedné unce platiny je potieba vytézit 8 az 10 tun rudy (Shipman, 2007,
s. 99).

Platina je velmi citliva na skutecné a udajné naruSeni dodavek. Vzhledem k tomu, Ze neni
snadné mobilizovat zasobu platiny, musi produkce uzce sledovat spotiebu. Klicova
charakteristika platiny, které muze napodobovat rezervu je odvozena od jeji odolnosti.
Jako katalyzator platina pouze usnadnuje chemické reakce spiSe, nez aby dochazelo
K jejimu spotfebovavani pii téchto procesech. Piestoze se efektivnost kovu mize béhem
katalytického procesu zhorsit, obecné je vétsina kovu znovu obnovitelna (Gotthelf, 2005,
s. 136).

Za predpokladu, ze katalytické vyuziti poklesne, protoze automobilové motory a motory
pro nakladni automobily se stanou efektivnéjsimi nebo bude hybridni technologie stale
popularnéjsi, mize recyklovana platina vytvoftit prebytek v dodavatelské rovnovaze. Avsak

technologie platiny jsou velmi dynamické. Pokles katalytického vyziti miize byt snadno
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kompenzovan poptavkou po palivovych ¢lancich, elektronickych zatizeni pro ukladani dat

nebo po jejim chemickém zpracovani.

Celkova hodnota vSech kazdoro¢nich platinovych a palladiovych dodavek na trh,
které zahrnuji tézebni primysl spolu se zbylym Srotem z klenotnictvi a katalytickych
konvertord, pfedstavuje jen nepatrny zlomek z kazdoro¢ni produkce zlata a stiéibra. Takto
maly trh trpi obrovskym rizikem a volatilitou. Vzhledem k tomu, ze ceny platiny jsou
ovlivnény faktory, kterymi jsou poptavka po automobilech a dodavky z jihoafrickych dola
produkujici vyznamnou ¢ast svétové nabidky platiny. Proto pokles nakupu automobilt
nebo energeticka krize v Jihoafrické republice mtize mit hluboky dopad na trh. K tomu
presné doslo v roce 2008, kdy svét zazil jedno z nejhorSich obdobi automobilového
prumyslu a jihoafricka tézba byla opakované pierusovana vypadky proudu (McGuire,
2010, s. 103).

Investi¢ni akumulace mtize pfinést ulevu, stane-li se nabidkou. Nicmén¢, investoii musi
ptekonat touhu vydélat na rostoucich cendch. | velmi malé spekulativni usili muze

rozkolisat rovnovéhu nabidky a poptavky.
3.3.2  Poptavka platiny

Platina je velmi dulezitym pramyslovym kovem. Jeji jedine¢né chemické vlastnosti ji ¢ini
nepostradatelnou pro celou fadu procesti zahrnujicich vSe od automobilového primyslu,
vyroby skla, chemikalii a rafinace na vyrobu hnojiv. Jako prumyslovy drahy kov ma
platina malo ndhrad. Ackoli palladium a nikl maji jit ve stopach platiny v nékterych
technologiich, je vysoce nepravdépodobné, ze bude rozsah pouziti platiny v dohledné
budoucnosti odsunut (Gotthelf, 2005, s. 238).

Jde 0 velmi tvrdy kov s vysokym bodem tani. Sama o sob¢& neni reaktivni, tudiz je velmi
stabilni. Je vynikajicim elektrickym vodi¢em, tazna, a relativné poddajna. Jeji pouziti
se shoduje s jinymi drahymi kovy v klenotnictvi, stomatologii, elektronice, razeni minci
a medailonti a shromazd'ovani cihel. Poptavka platiny tvoii dobfe diverzifikovanou

zakladnu.

Platina jako vzacny kov spolu se svou univerzalnost je jednim z nejcennéjSich nejadernych

kovtl. Pfijeti standarda cistého ovzdusi na celém svété pomohlo zvysit poptavku platiny
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ptes potencialné obtizné obdobi od roku 1993 dale. Navic explozivni rust pocitacovych
prodeji podporoval kiivku poptavky platiny navzdory zasahu palladia do automobilovych
a nakladnich katalytickych konvertort.

Katalytické konvertory jsou stidle nezbytné ke kompenzaci neefektivniho spalovani.
V zavislosti na pocasi, vlastnostech paliva, zapalovani, kompresnim poméru a designu
valct, nékteré benziny nebo nafta ziistdvaji nespalené po kazdém zdvihovém cyklu. Tyto

nepouzité uhlovodiky jsou pfevedeny katalyzatorem na oxid uhli¢ity a vodu.

Vyznamna ¢ast poptavky platiny pochazi z klenotnického prumyslu, kde je platina hojné
pouzivana na rozdil od ostatnich kovd platinové skupiny (Shipman, 2007, s. 99).
Ve $percich je pouzivana jako Cisty nebo téméf Cisty prvek. Extrémni tvrdost a trvanlivost,
spolu s bohatym stfibrnomodrym odstinem, ji déla velmi atraktivni. Jeji odolnost proti
oxidaci povysila platinu nad ostatni bilé kovy. Pfi umisténi drahych kament si platina
udrzuje vyhodu nad zlatem z dtvodu jeji silné a neutrdlni barvy. Kdyz ma byt kamen
vyrazny, barva platiny od n¢j neodvadi pozornost. Navic mohou reflexni vlastnosti platiny
zlepsit vzhled kamene. Tradi¢ni cenova piirazka v porovnani se zlatem také ptispiva k jeji

pfitazlivosti jako Sperku.

oblasti. Platina ma vétsi kontrast proti asijské pleti. A praveé tato vlastnost zacala tlacit
poptavku vzhiru v Indii a Africe, jakoz i mezi etnickymi skupinami ve Spojenych statech
a Kanadé (Gotthelf, 2005, s. 247).

Dal$i vyznamnou ¢ast poptavky tvoii automobilovy pramysl. Primarni uziti platiny
V automobilovém primyslu je pro emisni zatizeni. Mezi néz patii katalytické konvertory,
detektory kysliku a ozonu a dokonce i zapalovaci svicKy. Jelikoz ve svétové populaci
dochazi k neustalé mobilite, 1ze ocekavat trvaly rist v souvisejicim pouziti platiny, véetné
jinych odvétvi, jako jsou zpracovani ropy a chemického zpracovani. Je ziejmé, Ze rostouci
poptavka v automobilovém primyslu piimo souvisi s piipadnymi rostoucimi prodeji

automobilu a nakladnich vozu.
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Znacné mnozstvi mize byt ziskano z odpadu, jelikoz katalyzatory nejsou spotfebovavany.
Obnova Srotu je nesmirn¢ dualezitou soucasti celkové nabidky. A navic vzrostla

na vyznamu diky vét§imu mnozstvi konvertort zpracovavanych pii recyklaci.

Velkd cast poptavky je predstavovana chemickym, elektronickym, ropnym a dalSim
prumyslovym vyuzitim (McGuire, 2010, s. 103). Platina je kovem hojné vyuzivanym pfi
vyrobe pocitacové, telekomunikacni a sdélovaci techniky (Vesela, 2011, s. 295). Napiiklad

pii vyrobé optickych kabeltl, infracervenych detektort.

Jako Katalyzator je platina dilezita pro vyrobu raznych zakladnich chemikalii. VétSinou
vSeobecné znamym je jeji pouziti jako katalyzatoru pii vyrob¢ silikond. Je rovnéz nezbytna
pro vyrobu kyseliny dusi¢né a dusikatych slouc¢enin, komponenti hnojiv a syntetickych
vlaken. Chemické vyuZiti je nepatrné ve srovnani s katalyzatory v automobilech a vyrobou
Sperktl, podobné jako ve srovnani S ostatnimi sektory spotieby. Pfesto, jedine¢né vlastnosti
platiny a nedostatek dostatecné nahrady cini jeji uzivani pro ucely chemické vyroby

nebyvale vyznamné.

Platina je vyuzivana v celé fadé elektronickych zafizeni. Nejvétsi poptavkovy potencial
pochazi od pocitacli a souvisejicich produktl. Platinové slitiny se pouzivaji ke zlepSeni
magnetickych povrchii pro disky. Vysokokapacitni optické ulozné systémy zahrnujici
platinovy povlak pro povrchy urcené ke éteni a zapisu dat. Mikroskopické platinové folie
se pouzivaji k vytvofeni platinovych silicidovych wafert, které jsou soucasti vysoce
citlivych svételnych a tepelné detek¢nich zatizeni. Tato zatfizeni vytlacuji kadmium a rtut,
nebot’ jsou levngjsi, spolehlivéjsi, piesnéjsi a Setrné k zivotnimu prostiedi (Black, 2000,
s. 21). Platina je zna¢né pouzivana v termoclancich pro méfeni teploty ve vyrobnich
procesech skla, kovi a elektronickych obvodta. Platinové kontakty jsou dulezité
v nékterych prostredich s vysokym napétim a vysokou teplotou. Kritické pfepinace rovnéz
obsahuji platinové body. Pfestoze mlze byt mnozstvi vyuzité v kazdé jednotce malé, tak

pocet jednotlivych produktti mize byt obrovsky.

Ropny primysl pouziva platinové pletivo pii krakovacich procesech k vylepSeni ropy
a ur¢itych surovin. Platinové katalyzatory hraji klicovou roli v primarni rafinaci a
pro izomerizacni zvyseni oktanového cisla (Black, 2000, s. 15). Spotieba v této oblasti se

muze stat statickou, jelikoz prospéSné mnozstvi platiny miize byt ziskano zpét
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a recyklovano. Rafinérie maji rotujici inventar nového a pouzitého katalytického materialu.
Jak kapacita roste, platinové zasoby maji proporcionalni vzestup. V nékterych ohledech
recyklovatelna povaha platiny ji ¢ini podobnou zlatu, které rovnéz neni spotfebovavano.
Je zde urcitd ztrata faktorem souvisejicim s piepracovanim. AvSak peclivé ozivovaci
postupy ¢ini recyklace mimotadné efektivni a ucinné. Sektor ropy by mohl dosahnout
rovnovazného stavu, kdy recyklovany materidl splni vétSinu pozadavkid poptavky.
Za téchto podminek by bylo potfeba pouze prirastkové mnozstvi platiny k doplnéni ztraty

nebo prizpisobeni dodate¢né kapacity.

Dale se platina pouziva v lisovacich formach a vyrobnich technologiich pro vyrobu vysoce
kvalitnich vlaken a sklenénych vyliskt, stejné jako sklenénych vlaken pro izolaci
a vyztuzené plasty. Tento sektor je citlivy na ekonomické trendy v oblasti bydleni,
pouzivani lodi a elektroniku. Poptavka po izolacich ze skelnych vlaken se pohybuje
v souvislosti s bytovou vystavbou, zatimco sklolaminatové vyztuze jsou intenzivné

pouzivany pro lod¢, lehka letadla a dokonce i zahradni nabytek.

Zbylou soucasti poptavky po tomto kovu je poptavka od finan¢nich investort. Stejné jako
u vétSiny drahych kovl je investicni poptavka kolisavym faktorem. Nicméné, na rozdil
od zlata a stfibra, platina ma mnohem omezengjsi nabidku s mnohem vétsim podilem
vénovanym zasadnim obchodnim procesiim. Z toho vyplyva, ze zajem investori mize mit
dva divody. VSeobecna hospodarskd atmosféra mize podporovat shromazd’ovani. To se
shoduje s inflaci, divérou a naladami investord. Jsou zde potencialni trzni tisnové situace,
které vyplyvaji ze stavek, dilni uzavéry, globalni politiky a souvisejicich vyvoju. Kdyz si
obchodnici uvédomi tisen, spekulace se zvysi (Gotthelf, 2005, s. 256).

Investicni potencial platiny je pohanén, podobné jako u zlata a stfibra, dramatickymi
zménami nabidky a poptavky. Ceny platiny se zvysi pouze tehdy, pokud bude poptavka
vétsi nez nabidka. Pfi tvahach nad primyslovou poptavkou platiny je dilezité uvazovat
automobilovy prumysl, ktery pfedstavuje vyznamnou cast celkové poptavky po tomto
kovu. Kromé¢ platiny je k vyrob& katalytickych konvertori do automobilii pouzivano
palladium, které je ve srovnani s platinou levnéjsi. V produkci konvertorti mize byt platina
nahrazena dvojnasobnym mnozstvim palladia. Avsak pouze platina muze byt pouzita

k vyrobé dieselovych katalyzator.
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Obecné plati, ze investi¢ni poptavka platiny navazuje na odvétvi drahych kovi. Kdyz je
na trhu drahych kovil silnd poptavka po pevnych aktivech, platina je klicovym prvkem.
Kdyz naopak nabizeji siln€jSi navratnost papirovy majetek a nemovitosti, pouze zaryti

zastanci kovu shledavaji platinu a jejiho pfibuzného, palladium, atraktivnim.

Vzhledem ktomu, Ze ceny stifibra, platiny a palladia maji tendenci se pohybovat
ve stejném smeéru jako zlato, zlaty ristovy trh znamena rlstovy trh pro vSechny ostatni
drahé kovy, ale v rizné mife. Nicmén¢ platina a palladium reaguji na zvySeni investi¢ni
poptavky velmi odliSnym zpusobem, jelikoz jejich trhy jsou tak malé, a proto je tézké

si tento efekt predstavit (McGuire, 2010, s. 108).

Investofi do platiny by méli mit vzdy na paméti, ze se jedna o kov podobny sttibru, jelikoz
jeho cena také velmi citlivd na ekonomické prostfedi. Pfestoze investiéni poptavka
po tomto kovu je rostouci, stale neni vniman se stejnym investicnim charakterem jako
zlato. V roce 2008 v dasledku kolabujici automobilové poptavky a slabsi pramyslové
vyroby doslo k poklesu cen platiny. V piipadé, ze by se se hospodaiska krize z roku 2008
opakovala, nemiize existovat jistota, ze by sama investi¢ni poptavka mohla kompenzovat
prudky pokles primyslovych zakazek. Pouze u zlata bylo prokézano, Ze je spolehlivou

investi¢ni pojistkou.

Platina je také velmi aktivni na OTC (over-the-counter) trhu, ktery projevuje mensi
transparentnost s vysokymi objemy a zavazky. Tento trh hraje kli¢ovou roli pfi stanoveni
ceny. Primérni spekulanti se uchyluji k futures, protoze devizové trhy jsou vice ptistupné.
Velci obchodnici maji tendenci pouZzivat OTC transakce u vétSich zavazki. OTC ma mensi

prithlednost a poskytuje jemné&jsi akumulaci pozice (Gotthelf, 2005, s. 259).

Hlavnim tahounem poptavky po platin¢ se staly fondy obchodovatelné na burze (ETF).
Efektivné odstraiiuji nabidku platiny z trhu, jelikoz akcie jsou pln€ podpoteny fyzickymi
vklady kovu v trezorech. I kdyz bylo mozné investovat do platiny pomoci investic
do spolecnosti tézicich platinu, skutecné investovatelnou pro kohokoliv, jako ¢isty kov,
se Vv poslednich né¢kolika letech stala platina po vzniku ETF fondd v Londyné a Curychu
zalozenych spolecnostmi ETF Securities a Swiss Zurcher Kantonalbank (ZKB). V lednu

2010 byl poprvé ve Spojenych statech uveden spolecnosti ETF Securities (ETFS) novy
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platinovy ETF fond, ktery oteviel investice do kovu pro nejvétsi zakladnu investort

na svété (McGuire, 2010, s. 109).

I u platiny dochazi k fixovani ceny dvakrat denné v 9:45 (AM) a 14:00 (PM) londynského
¢asu. Cena je stanovena v americkych dolarech za troyskou unci (0z). Od prosince 2014
je administraci procesu fixace ceny ,,LBMA Platinum Price* povéfena spole¢nost London
Metal Exchange Ltd. Soucasnymi ucastniky procesu fixace jsou BASF Metals Ltd,
Goldman Sachs International, HSBC Bank USA NA, Johnson Matthey plc a Standard
Bank plc.

Podobné¢ jako u zlata, jsou nejpopularnéjSimi metodami ucasti na fyzickém kovu platinové
mince, medailony a cihly. Nejznamg;jsi platinovou minci na svété je Platinum American
Eagle razeny vladou Spojenych stati americkych. Lic mince zobrazuje hlavu Sochy

Svobody. Symbol vyrazeny na rubu je ménén kazdy rok.
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4 Vlastni prace
4.1 Rozbor nabidky na svétovém trhu platiny a zlata od roku 1994 do

roku 2014

Nejvétsiho objemu svétové t€zby mezi hlavnimi drahymi kovy, kam se tadi zlato, stiibro,
platina a palladium, dosahuje ve sledovaném obdobi (1994-2014) stiibro. Objemy tézby

stiibra se pohybuji v desitkach tisic tun ro¢né. (viz Ptiloha 1)

Graf 1 Vyvoj objemd tézby zlata v letech 1994-2014 (t)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

Na druhém misté se nachazi zlato, u kterého se ro¢ni svétova tézba ve sledovaném obdobi
v roce 1995 (2 230 tun) a v roce 2008 (2 300 tun). Pokles objemi tézby v roce 2008 byl
dan predevSim problémy s produkci elektfiny a pfetrvavajicimi pracovnimi problémy
Vv Jihoafrické republice, které zpiisobily omezeni produkce né€kolika dolii a omezily dalsi
expanzi. Dalsi doly byly uzavirany kvuli obavam o bezpecnost ¢i pro odklon elektrické
energie do jinych zafizeni. I pfes tyto hodnoty nastal nejvétsi meziro¢ni propad Vv roce
2004 (pokles o0 4,72 %). Od roku 2009 se tézba zlata vyznacuje rostouci tendenci

S postupnym pfiblizovanim se 3 000 tunov¢ hranici.

U zbylych kov, platiny a palladia (patticich do kovi platinové skupiny), dochézi k ¢astym

zméndm vV jejich pofadi (viz Graf 2). Je to dano predevSim tim, Ze levnéjsi palladium
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postupné nachazelo diky rozvoji novych technologii uplatnéni jako néhrada podstatné
drazsi platiny Vv automobilovych katalyzatorech. A naopak obsah palladia ve vodivych

pastach byl nahrazovan jinymi kovy.

Graf 2 Vyvoj objemu téZby platiny a palladia v letech 1994-2014 (t)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996—2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html
V roce 1994 dosahovala vétsiho objemu tézba platina (139 tun), naproti tomu od roku 2001
se palladium trvale posunulo nad platinu. Vétsi tempo ristu obou kovi mezi lety 1999
aprevazné v Jihoafrické republice, kde byl rozsifen jihoafricky Bushveld Complex
aoteviena fada novych doli. Nasledn¢ musel vroce 2004 jihoafricky producent
ptehodnotit své ambiciézni plany na rozsifeni z roku 1999. Na Grafu 2 je po roce 2004

vidét zna¢né zpomaleni dosavadniho vysokého tempa rtstu produkce platiny.

Na vyrazném poklesu v roce 2008 (pokles 7,7 % u platiny a 8,04 % u palladia) ma podil
energetickd krize v Jihoafrické republice, nejvétsiho dodavatele kovli platinové skupiny.
Tato krize vedla k uzavieni vSech platinovych doli po dobu 5 dni v lednu roku 2008,
urCity podil 1 globalni ekonomicky pokles, ktery zapficinil niz§i poptavku

V automobilovém priimyslu a tim pokles spotieby téchto kovi.

Pomalu se zotavujici ekonomika v roce 2010 ovlivnila i tézbu platiny a palladia. Nékteré

doly, které byly v pfedchozim roce uvedeny do stavu ,péce a udrzby“, byly znovu
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otevieny. Vyroba a poptavka po automobilech byla ve velké Casti svéta vyssi oproti
ptedchozim letim. Tento rust byl pierusen v roce 2012, kdy hlavni pfi¢inou byly stavky

u hlavnich producentti v Jihoafrické republice.

Pokracujici nepokoje v roce 2013 meély za nasledek vypadky produkce v nékterych
spole¢nostech. AvSak ostatnim producentiim se podafilo tyto ztraty vyvazit. Diky tomu
tézba platiny byla srovnatelna s pfedchozim rokem 2012 a tézba palladia dosahla mirného
1% rastu. Ani v roce 2014 nedoslo k utlumeni stavek v Jihoafrické republice. Nejdelsi
stavka v jihoafrické hornické historii, trvajici od ledna do Cervna, vyustila ve velké ztraty
v produkci platiny a v ptijmech dold. Z odhadované produkci pro rok 2014 je ziejmy velky
pokles zejména u objemu tézby platiny. Tézba platiny v porovnani s ptedchozim rokem

poklesla 0 12 %, zatim co palladium zaznamenalo 6,5% pokles.

Za sledované obdobi (1994 az 2014) bylo nejvétSiho ristu dosazeno u stiibra,
kde z 14 000 tun vroce 1994 wvzrostl objem tézby na 26 100 tun vroce 2014.
V procentualnim vyjadieni se jednd o témét 87% nartst. Druhym kovem v tempu ristu
bylo palladium s 84,5% nartstem ve sledovaném obdobi. Zlato dosahlo rastu 27,1 %

a platina rtstu 15,8 %.

4.1.1 Posouzeni vyvoje nabidky platiny vletech 1994 az 2014

z pohledu uzemi

Z Grafu 3 je zfejmé, Ze nabidka platiny je vyrazn¢ koncentrovana. Mezi hlavni producenty
platiny patii Jihoafricka republika (JAR), Rusko, Kanada, USA a v poslednich letech
Zimbabwe. Ostatni zemé se na produkci podileji ptiblizné 1,6 % (viz Graf 4),
coz V pruméru za sledované obdobi piestavuje 2 915,7 kg. Mezi ostatni zem¢& majici podil
na t€zb¢ platiny se fadi napiiklad Botswana, Finsko, Japonsko, Kolumbie, Australie.
Pro Rusko a Kanadu, ale 1 dal$i mensi producenty, jsou kovy platinové skupiny (PGM)

prevazné vedlejsimi produkty pfi t€zbe jinych kovi, naptiklad niklu.

Nesporné¢ nejvice prispiva k celosvétové tézbé produkce V Jihoafrické republice.
Zasledované obdobi Cini tézba v priméru 75,1 % z celosvétové téZzby. Vyjadieno

Vv kilogramech ¢ini primérna tézba 133 496,7 kg. Vzhledem ke svému vyraznému vlivu
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na objem celosvétové tézby, je patrné, ze vykyvy celkové produkce platiny zavisi zejména

na zménach v rozsahu vytézeného kovu v Jihoafrické republice.

Graf 3 Objem tézby platiny podle zemi v letech 1994-2014 (kg)
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Graf 4 Objem tézby platiny podle zemi v letech 1994-2014 (%)
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Vyznamnym producentem vedle JAR je Rusko. Piestoze v porovnani s Jihoafrickou
republikou se na té¢zb& Rusko podili v praméru 15,33 % (26 833 kg), jedna se o druhého
nejvetsiho producenta (viz Graf 4). Na rozdil od nesporné velmi proménnych vyvoja t€zby

v Jihoafrické republice, Rusko vykazuje pomérné stabilni objemy.
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Na tfetim mist¢ v rozsahu tézby platiny se od roku 2009 nachdzi Zimbabwe,
které odsunulo Kanadu na c¢tvrtou pozici. Ackoliv v priméru za obdobi 1994-2014
dosahuje Zimbabwe podilu na t&zb¢ 2,48 % (4 636,24 kg). A Kanada se za stejné obdobi
na t€zb¢ podilela v priméru 3,58 % (6 301,33 kg). Z Grafu 4 je ziejmé, Ze podil Zimbabwe
na rozsazich tézby ma nesporné rostouci charakter. Pfi porovnani primeéri za obdobi 2009
az 2014 je tento rozdil vice ziejmy. Podil Zimbabwe ¢ini 5,56 %, zatimco Kanada se
na t¢zbé podilela 3,36 %. V pfistich letech 1ze u Zimbabwe ptedpokladat stale rostouci
trend, a to diky velkym zasobam nevytézené platiny na tizemi a rozvijejicimu se tézebnimu

pramyslu.

Vedle Kanady lze k nejvétSim producentim platiny zafadit i Spojené staty americké.
Nicméné jejich podil na rozsazich tézby neni vyrazny. Za sledované obdobi 1994 az 2014
se v pruméru Spojené staty americké podilely pouze 1,89 % (3 388 kg), ale i tak zaujimaji

paté misto v objemech tézby tohoto kovu.

V roce 1997 doslo ke zvyseni produkce 0 11,51 %, zejména diky rastu tézby v Jihoafrické
republice. Objem produkce JAR vV porovnani srokem 1996 vzrostl o 10,34 %
(témef 11 000 kg). Pozadu nezlstala ani postupné se rozvijejici t€zba v zimbabwskych
dolech. V roce 1997 se producentiim v Zimbabwe podafilo zvysit objem tézby v porovnani
srokem 1996 vice jak dvojnasobné (245 %). O rok pozdéji v roce 1998 bylo zvySeni
produkce v nové otevienych dolech. Celosvétova tézba vzrostla o 3,23 % (5000 kg),
pficemz tézba v Zimbabwe narostla téméf sedminasobné (o 2 385 kg). Naproti tomu

producenti v Jihoafrické republice zaznamenali za stejné obdobi pouze 0,5% rist t€zby.

V roce 1999 zapocaly velké plany jihoafrickych doli spocivajici v trvalém zvySovani
produkce v piistich letech. Ve srovnani s rokem 1998 vzrostla produkce v Jihoafrické
republice 0 4,14 %. Naproti tomu producentim v Zimbabwe se dafilo méné. Produkce
poklesla zpét na hranici stovek kilogramt ro¢né (82% pokles). V roce 2000 byly plany
na zvySovani produkce v Jihoafrické republice naruSeny silnymi desti a stdvkami
pracovniki u mistniho pfedniho producenta kovi platinové skupiny. Ostatnim doliim,
které byly méné ¢i viibec ovlivnény zménami pocasi a problémy s pracovniky, se podatilo

zmirnit toto snizeni jen ¢aste¢né. Produkce JAR poklesla o 5,64 %.
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Do roku 2002 neméla Zimbabwe zasadni vyznam v t&zb¢ platiny. Od roku 1994 do roku
2001 podil této zemé na celosvétové produkci neptekrocil hranici 2 %. Od investic
do té&Zzby casto potencionalni investory odrazovala politickd a ekonomicka nestabilita
v zemi. Vroce 2001 doslo k piedlozeni navrhu nového ramce pro investice do tézby.
Planovéano bylo zmirnéni devizovych restrikci, udéleni opravnéni k vytvareni offshorovych
bankovnich G¢tl a snizeni danové sazby pro platinové operace. Divodem byla snaha zvysit
investice dorozvoji dold. Potvrzenim uspéchu snah o zvySeni investic do téZby

v zimbabwskych dolech byl 85,17% mezirocni rtst v roce 2003.

V roce 2004 probéhla v nékolika jihoafrickych dolech tfinactidenni stavka. I pfesto byl
u Jihoafrické republiky zaznamenan mirny rust produkce o 3,3 %. SniZeni svétové
produkce platiny o 0,5 % zapficilo vyrazné snizeni produkce v Kanad¢. Pievazna Cast
kanadské produkce platiny je pfedstavovana platinou vznikajici jako vedlejsi produkt pii
tézbé niklu. Praveé klesajici (Ci stoupajici) produkce niklu vyrazné ovliviiuje celkovou

produkci platiny v Kanadg¢, jako tomu bylo naptiklad v roce 2004.

Po letech rlistu objemt t€zby doslo v roce 2007 ke sniZeni produkce o 4,13 %. Kromé
Zimbabwe (rust o 6,16 %) zaznamenali vSichni hlavni producenti pokles produkce.
V zimbabwskych dolech doSlo krlstu zejména diky uspéSné fazi planovaného
dlouhodobého zvySovani hlubinné tézby. V Rusku poklesla tézba 0 6,9 %, v Kanadé¢
05,9 %. Produkce v Jihoafrické republice poklesla o 4,27 % v dasledku nejrizngjsich
problému, kterymi byly napfiiklad uzavirky dold kvili bezpeénosti, pracovni nepokoje

a geologické problémy.

Pokles svétové produkce platiny pokracoval i v roce 2008 (7,66% snizeni). Ristu dosahly
pouze Kanada (6,25 %), kde produkce vzrostla vlivem ridstu produkce platiny tvofici
vedlej$i produkt pfi t€Zbé niklu, a Zimbabwe (6,33 %) se stale probihajicim planem
expanze. U nejvétsiho producenta, Jihoafrické republiky, mély na poklesu produkce
0 9,2 % podil nejen pokracujici problémy z roku 2007. Ale také pétidenni uzavirka dolu
kvuli problémtm s elektfinou a utlumeni produkce v souvislosti s globalni hospodaiskou
krizi ke konci roku 2008. | vroce 2009 se tézba v Jihoafrické republice potykala
S vyraznymi problémy. Produkce se snizila o 3,64 % v disledku uzavieni nékolika
nehospodarnych Sachet, pokracujiciho d¢lnického neklidu, uzavirek dol spojenych

S bezpecnosti a vypadki peci.
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K ristu se tézba platiny vratila v roce 2010, kdy se v diasledku globalniho ekonomického
oziveni zvysila produkce o 4,35 %. U vétsiny hlavnich producentd v tomto roce tézba
rostla. Nejvice tomu bylo u Zimbabwe, ktera v roce 2010 zaznamenala 28,49% narust

V objemu tézby.

Za propadem t&zby v roce 2012 (0 8,5 %) stoji stavky pracovnikd a nasilné nepokoje
v Jihoafrické republice, kde tézba klesla 0 10,14 %. V porovnani s timto poklesem byly

zmény tézby v ostatnich regionech zanedbatelné.

Roky 2013 a 2014 jsou nadale ve znameni poklesu. Dochazi zejména k poklesim objemu
téZby u dosavadniho nejvétsiho producenta platiny, Jihoafrické republiky (1,5% a 16%
pokles). A také ustaleni expanzivniho rastu tézby v Zimbabwe (12,7% a 11,3% zvyseni).

Na Obréazku 1 je zndzornén objem rezerv predstavujici dostupné zasoby, které lze vytézit
a jejichz tézba je rentabilni. Zafizeni na t€Zbu nemusi byt na daném misté a nemusi byt

piipravena K t€Zb¢€. Znazornén je objem rezerv kovi platinové skupiny.

Obrazek 1 Objem nevytézenych rezerv kovi PGM stav k roku 1995 a 2014 (t)
(1995 /2014 (zména))

250 t/310 t (+24 %) 5900t/1100t(-814 %)

250 t /900 t (+260 %0)

50 000 ¢ /60 000 t (+26 %6)

Ostatni zeme: 31 ¢/ 800 t (véetneé Zimbabwe)

zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996—-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

Nejvétsi zasoby PGM kovi se nalézaji na uzemi Jihoafrické republiky. V JAR se nejvétsi

rezervy platiny nachédzeji v Bushveld Igneous Complex, ktery odhadem obsahuje az 75 %
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svétovych zasob platiny. Druhou zemi v pofadi je i ptes pokles zasob v roce 2010 Rusko.
Na dal$ich mistech je Rusko nasledovano USA a Kanadou. Zasoby kovu v Zimbabwe jsou

zahrnuty Vv ostatnich zemich.

4.1.2  Posouzeni vyvoje nabidky zlata v letech 1994 az 2014 z pohledu

uzemi

Na rozdil od platiny jsou mista tézby zlata vice roztisténa a vyvoj v ramci jednotlivych
zemi vice proménlivy (viz Graf 5). Na produkci zlata se zaméfuje vice nez 80 zemi.
Mezi zemé& s nejvétsim objemem t&rby patii Australie, Cina, Jihoafrickd republika,
Kanada, Peru, Rusko a Spojené staty americké. Ostatni zemé se podili na celosvétové t€zbé
souhrnem svych mensich objemt Vv praméru 36,76 % (924 tun). (viz Graf 6)
Nejvyraznéj$imi producenty zatazenych do ostatnich zemi jsou napiiklad Brazilie, Chile,
Kolumbie, Mexiko, Peru, Ghana, Indonésie, Kazachstan, Uzbekistan. VSechny jmenované

zem¢ se pohybuji v objemech v fadu stovek tun produkce ro¢né.

U zemé nachazejici se na prvnim misté z pohledu nejvétsiho objemu produkce zlata doslo
za sledované obdobi 1994-2014 ke zmén€. V minulosti prevladajici Jihoafricka republika
byla postupné vytlatovana Cinou. Pivodni stav zroku 1994, kdy Jihoafricka republika
méla 25,78% podil na celosvétové produkei a Cina zaujimala 5,87% podil, se do roku 2014
zménil ve prospéch Ciny (15,73 % Cina vs. 524 % JAR). Piestoze pii porovnani
prumérnych hodnot za sledované obdobi 1994-2014 ma stale prevahu Jihoafricka
republika (13,63 %, 334 tun), z Grafu 6 je jasné patrny rostouci vyznam Ciny v objemech
celosvétové produkce. Za obdobi 1994-2014 poklesla produkce v Jihoafrické republice

0 74 %, naproti tomu Cina za stejné obdobi zaznamenala 241% rist.

Na druhém misté se nachazi Australie s primérnym 10,72% podilem (267 tun) na svétové
t87bé. Az do roku 2006 se Australie nachazela v potadi pred Cinou, aviak stale rostouci

¢inska produkce odsunula nejen Jihoafrickou republiku, ale i Australii.

Tretim v potfadi jsou Spojené staty americké. Za sledované obdobi dosahuji v priméru
11,34 % (281 tun) svétové tézby. Ackoli v priméru dosahuji vétsiho podilu nez vyse
zminénad Australie, po celé obdobi 1994-2014 je zietelny staly pokles podilu produkce

(viz Graf 6). O roku 2010 jsou Spojené staty americké piekonany tézbou Australie.
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Graf 5 Objem tézby zlata podle zemi v letech 1994-2014 (t)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 19962015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

Graf 6 Objem tézby zlata podle zemi v letech 1994-2014 (%)
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[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html
Ctvrta pozice nalezi Rusku s praimémym objemem t&zby 6,62 % (166 tun) s vyrazn&jsim
vyznamem od roku 2008. Zbylé dva staty, Kanada a Peru, se v primérech znacné
neodliSuji. Peru se na svétové tézbé podili 5,67 % (142 tun) a Kanada 5,37 % (134 tun),
rozdil 0,3 procentniho bodu. U Kanady je znatelny dlouhodoby pokles se zménou

Vv poslednich nékolika letech. V ptipad¢ Peru nasleduje po obdobi riistu a pomérné stalém

obdobi pokles. (viz Graf 6)
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V roce 1999 dochézelo ke stupnovani jihoafrickych problémii z minulych let. Kdy kromé
vysokého vyskytu seismickych udalosti byla produkce JAR ovlivnéna fadou stavek
pracovnikti kvili mzdam a probihajicimi omezenimi. Spolu s klesajici produkci klesal
i podil JAR na celosvétové t€zb&. | vroce 2000 se Jihoafricka republika potykala
S problémy v produkci zlata. AvSak i pres Sestilety pokles tézby zlstavala nejveétSim
producentem zlata (431 tun, 16,8 % ze svétové tézby). Rusko se v roce 2000 posunulo

na 6. pozici v celosvétové t&€zbe zlata (5,6% podil, 143 tun).

V roce 2002 byl zaznamenan strmy pokles produkce u Spojenych stath americkych.
Produkce USA se v tomto roce snizila o vice jak 11 %. V ptipad¢ Ruska byl zaznamenan
rust 0 9,8 %, diky némuz se Rusko posunulo pfed Kanadu na patou pozici mezi hlavnimi
svétovymi producenti zlata (6,6% podil). U jihoafrické produkce doslo v roce 2002
mimotadné k rastu. Po sedmi po sobé€ nasledujicich poklesech vzrostla tézba v JAR 0 1 %.
Ristu tézby napomohlo zachovani nebo mirné zlepSeni vykont starych dolti a otevieni

prvniho nového podzemniho dolu. Diky tomu Si JAR udrzela pozici nejvétsiho producenta.

Dalsi pokles v produkci Spojenych stati americkych (o 7 %) v roce 2003 zpusobeny
pokracujicim trendem konsolidace hlavnich zlatych tézafskych spole¢nosti zapficinil,
7e Spojené staty klesly na tfeti pozici hlavniho producenta zlata (10,9% podil; 277 tun).
Diky snizeni produkce USA a naopak zvySeni australské produkce o 6 % na 282 tun,
se Australie posunula na druhé misto. Peru, jako hlavni producent zlata v Latinské
Americe, zaujimalo ve svétové tézbé patou pozici S 6,8% podilem. Svou rychleji rostouci

tézbou se mu podafilo do roku 2008 odsunout Rusko na $estou pozici.

V roce 2007 se tézba v Ciné zvysila meziroéné o 12,2 %. Za sledované obdobi 1994-2014
klesla ¢inska produkce pouze jednou, a to v roce 1999. S objemem 275 tun v roce 2007
ptekonala prvni Jihoafrickou republiku (252 tun) a odsunula ji na druhé misto. Tézba
v Jihoafrické republice klesala uz po paty rok viadé. Cina se vroce 2007 podilela

na svétove tézbeé 12,4 %, zatimco Jihoafricka republika 9,3 %.

V letech 2011 a 2012 dochazi k postupnému utlumeni riistu celosvétové produkce
probihajiciho od roku 2008. V roce 2012 kompenzuje zvySeni produkce prosperujicich
zemi, zvlasté Ciny (rist o 11,3 %), snizeni produkce u ostatnich zemi. Ke znatelnému

zvyseni tempa rustu celosvétoveé t€zby v letech 2013 a 2014 ptispél, kromé trvale rostouci
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¢inské produkce, rust t€zby v Kanadé pohybujici se v téchto letech okolo 20 %. Kvuli
trvale klesajici produkci se podil Jihoafrické republiky v letech 2012 az 2014 pohybuje
pod 6 %.

Obrazek 2 Objem nevytéZenych rezerv zlata stav k roku 1995 a 2014 (t)
(1995 / 2014 (zména))

Ostammi zem&: 12 8300 7300t (+113 94)

* data z Ciny byla shromazd’ovana aZ od roku 2001
zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

V roce 1995 méla Jihoafrickd republika na svém uzemi kolem 41 % rezerv zlata. DalSim
staitem s nemalymi zasobami zlata byly v pocatku Spojené staty americké (12,27 %).
U ostatnich znazornénych statu se rezervy pohybovaly v jednotkach procent. Z Obrazku 2
je patrné sniZzovani rentabilitnich zasob Vv Jihoafrické republice a USA. A naopak rist

t&chto rezerv v Australii a Cing.
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4.2 Rozbor poptavky zlata a platiny na svétovém trhu od roku 1996 do
roku 2014

Diky jedineénym chemickym a fyzikalnim vlastnostem platiny, pfevazuje v jeji poptavce
pramyslové vyuziti. Nemalou cast platinové poptavky tvori také Sperkaistvi. Investicni
poptavka je spiSe v pozadi. I u zlata tvofi znaCnou cast poptavky Sperkafstvi. AvsSak
nad prumyslovym vyuzitim u zlata ptevlada v poslednich letech jeho vyuziti jako

investice.

4.2.1 Posouzeni vyvoje poptavky platiny vletech 1996 az 2014

z pohledu regionu a odvétvi

Na popiedi poptavky platiny v jednotlivych oblastech se nachéazi automobilovy priamysl
(39,3 %), Sperkatstvi (35,5 %), chemicky pramysl (5 %), elektronicky prumysl (4,1 %),
sklarsky pramysl (3,8 %) a investice (3,6 %).

K uzemim s nejvétsi platinovou poptavkou se fadi Evropa (24,9 %), Cina (21,7 %),
Japonsko (21 %) a Severni Amerika (19,7 %) (viz Graf 7). Pficemz v poslednich letech
dochazi ke stfidani Evropy a Ciny naprvni pozici. V Japonsku a Ciné spise prevlada
poptavka platiny ke Sperkarskému vyuziti. V piipadé Evropy a Severni Ameriky pievaZzuje
vyuziti v automobilovém primyslu jako materialu pii vyrobé katalyzatort vyfukovych

plyni. Diivodem jsou zejména tvrdé emisni normy na téchto zemich.

Poptavka rostla s mens$im kolisanim nepfetrzit¢ od roku 1996 az do roku 2005. V roce
2005 bylo dosazeno vyrazného meziro¢niho rustu 10,2 %. A to zasluhou zejména ¢inské
poptavky (rist 22,4 %). V tomto roce nejen zvySenim poptavky Sperkaiské ale i zvySenim
poptavky z ¢inského automobilového primyslu. Podil na riistu poptavky v roce 2005 méla
1 Evropa. Poptavka v Evrop€ se meziro¢né zvysila 0 11,4 %. Znovu zésluhou rozvijejiciho

se automobilového priamyslu.

Nepfretrzity rast poptavky byl pierusen snizenim poptavky vroce 2006. Poptavka
po platin¢ klesla jen mimé (o 0,9 %). Na poklesu mélo vliv jak Japonsko
(-9,2 %), Cina (—3,8 %), tak i Severni Amerika (—9,2 %).
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Od roku 2006 se poptavka platiny potyka s vétsimi vykyvy jak smérem nahoru,
tak smérem dolt. V poslednich tfech letech sledovaného obdobi se vedoucim spotiebitelem
platiny stala Cina (viz Graf 8). Jeji podil na celosvétové spotfeb& platiny se pohybuje
v letech 2012-2014 kolem 30 %.

Graf 7 Poptavka platiny podle regiont v letech 19962014 (v tis. troy. unci)
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pozn.: data z Ciny jsou do roku 1997 zahrnuta ve zbytku svéta
zdroj: vlastni zpracovani, data z JOHNSON MATTHEY PLC. Platinum [online]. 2000-2014. ISSN 0268-
7305. Dostupné z: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports

Graf 8 Poptavka platiny podle regiont v letech 1996-2014 (%)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mEvropa ®Japonsko = Sevemi Amerika ®Cina Zbytek svéta

pozn.: data z Ciny jsou do roku 1997 zahrnuta ve zbytku svéta
zdroj: vlastni zpracovani, data z JOHNSON MATTHEY PLC. Platinum [online]. 2000-2014. ISSN 0268-
7305. Dostupné z: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports
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Vyznamnym spotiebitelem platiny je automobilovy primysl (viz Graf 9). V priméru tvoii
poptavka platiny na vyrobu katalyzator vyfukovych plyni 39,3 %. Mezi dalsi primyslova
uplatnéni platiny v poptedi patii elektronicky (4,1 %) a sklafsky (3,8 %) pramysl. Ristu
obou téchto trhti pomohl zejména rist na trhu osobnich pocitact. U sklatského pramyslu
to bylo vyuziti pro skla displeju. Elektronicky sektor v ptipadé platiny predstavuji disky
pro ukladani dat.

Graf 9 Poptavka platiny podle odvétvi v letech 1996-2014 (v tis. troy. unci)
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pozn.: data ze zdravotnictvi jsou do roku 2004 zahrnuta do ostatni
zdroj: vlastni zpracovani, data z JOHNSON MATTHEY PLC. Platinum [online]. 2000-2014. ISSN 0268-
7305. Dostupné z: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports

I ptes celkovy nartst prodejti automobili v roce 1997, poptavka platiny v automobilovém
prumyslu klesla o 2,7 %. Pfi¢inou bylo rostouci vyuziti palladia jako nahrady platiny

V benzinovych katalyzatorech.

Od roku 1996 do roku 1999 klesa poptavka platiny v automobilovém pramyslu trvale.
0 2,7 % klesla poptavka platiny v automobilovém pramyslu mezi lety 1998 a 1999.
D¢élo se tak pievazné kvuli postupnému odklonu od platiny k vy$§imu vyuziti palladia
v automobilovych katalyzatorech. Na druhé stran€, poptavka po platiné ve Sperkaistvi
pokracovala v rastu (8,5 %). A stala se v roce 1999 hlavni ¢asti poptavky platiny s podilem

47,9 % na celkové poptavce.

S nartstem prodeji automobild v roce 2000 vzrostla i poptavka platiny v tomto odvétvi.

Jednalo se o0 prvni narust poptavky automobilového primyslu za 4 roky. Poptavka vzrostla
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meziro¢n¢ o 17,4 %. Diky tomuto zvySeni spotieby platiny vV automobilovém primyslu
vzhledem k celkové poptavce piekrocila hranici 30% podilu (viz Graf 10). Nejvétsi pokles
byl v roce 2000 zaznamenan u investic, které klesly do zapornych cCisel. Premistily se

Z poptavky do nabidky.

Graf 10 Poptavka platiny podle odvétvi v letech 1996-2014 (%)
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pozn.: data ze zdravotnictvi jsou do roku 2004 zahrnuta do ostatni
zdroj: vlastni zpracovani, data z JOHNSON MATTHEY PLC. Platinum [online]. 2000-2014. ISSN 0268-
7305. Dostupné z: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports

K velkému snizeni poptavky ve Sperkafském pramyslu (o 13,9 %) doslo v roce 2004.
Takto velké snizeni Sperkaiské poptavky zpusobilo jeji pokles na nejnizsi uroven od roku
1997. SniZujici se poptavku ve Sperkaistvi méla na svédomi zvySujici se cena kovu
v disledku rostouci poptavky po platiné. K ristu globalni poptavky v roce 2004 ptispél
krom¢ automobilového 1 elektronicky pramysl (rist o 15,4 %) diky zvySeni prodeje
pocitacovych pevnych diskt. Zasluhou vystavby novych ropnych rafinérii rostla poptavky

po plating i v ropném prumyslu (rist o 25 %).

Velmi vyrazny nartst investiéni poptavky v roce 2007 mé¢l na svédomi vznik u platiny
nového investicniho nastroje znamého jako ETF (fond obchodovany na burze).
Kdy v kvétnu 2007 byly zahajeny dva platinové fondy. Enormni nartist investi¢ni poptavky

predstavoval meziro¢ni rist o 525 %.

Diusledkem globalniho hospodarského poklesu doslo vroce 2009 ke snizeni vyroby

lehkych uzitkovych vozidel, coz znamenalo 40% meziro¢ni pokles poptavky platiny
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vV automobilovém primyslu na 2 185 tisic troyskych unci. Poptavka klesala v roce 2009
disledkem hospodaiského poklesu i v ostatnich odvétvich vyjma investic (rist o 18,9 %)
a Sperku (rast 0 36,4 %). Investice ¢i Sperky plnily v tomto obdobi funkci zajist'ovaci.
Sperkatstvi tvotilo v roce 2009 41,4 % celkové poptavky, automobilovy primysl 32,2 %,
investice 9,7 %, elektronicky pramysl 2,8 %.

Vroce 2010 se celkova poptdvka znovu zvedla na hranici 8 000 tis. troyskych unci
(248 827 kg). Vyjma investic a Sperkl rostla poptavka ve vSech odvétvich. Nejvice
ve sklaiském primyslu. Z 10 tisic troyskych unci na 385 tisic troyskych unci. K rustu

ptispéla zvysena primyslova poptavka po sklenénych vldknech ve stavebnictvi.

Snizeni poptavky v elektronickém primyslu v roce 2012 a letech dalSich bylo zptsobeno
sniZzenim poptavky po pevnych discich s technologii vyuzivajici platinu. V roce 2012
zaujimal chemicky priamysl 6-7% podil na celkové poptavce, ktery predstavoval tieti
pozici v globalni poptavce. Tento stabilni podil si drzi az do konce sledovaného obdobi.
Dalsim sektorem se stabilnim podilem v poslednich letech posuzovaného obdobi
je automobilovy primysl pohybujici se od roku 2011 kolem 40 %. U investi¢niho sektoru
jsou pozorovany nejvetsi vykyvy v objemech platinové poptavky. Na konci roku 2012 byl
zahajen novy ETF, ktery mél vliv na zvySeni investi¢ni poptavky V nasledujicim roce.
V roce 2014 dochazi k dramatické snizeni investi¢ni poptavky a naproti tomu ristu

Sperkatské poptavky.

4.2.2  Posouzeni vyvoje poptavky zlata v letech 1997 az 2014 z pohledu

regionii a odvétvi

Nejvetsi poptavka zlata pochazi ze Sperkatrského odvétvi (68,3 %). Dalsi vyznamnou ¢asti
poptavky z hlediska odvétvi je investiéni poptavka (18,1 %), a to zejména v poslednich
letech sledovaného obdobi. U investiéni poptavky jsou ve sledovaném obdobi
zaznamenany velké vykyvy. (viz Graf 13) Mensi, ale stale nemaly podil, je predstavovan
poptavkou z elektronického primyslu (9,7 %). Zlaté ETF, které zacaly vznikat od roku
2003, zaujimaji v praméru 2,4% podil na poptavce. Poptavka z odvétvi stomatologie tvofi
1,6 %. (viz Graf 14)
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Uzemim s nejvétsi spotiebitelskou poptavkou zlata je Indie (23,6 %). Na druhém misté se
nachazi Cina (13,5 %). Tietim v poradi je Gizemi Stiedniho vychodu (10,7 %). Ze zemi
Sttedniho vychodu je to pfedev§im Saudskd Arabie (37,4 % z poptavky Stfedniho
vychodu), Egypt (23,6 %) a Spojené arabské emiraty (26,4 %). Na Ctvrtém misté
se nachézi Spojené staty americké s 10% podilem. Dal§im v fad¢ je Turecko s podilem 5,4
%. (viz Graf 12) Poptavka v Indii, Cin& a Spojenych statech americkych pochazi pievazné
ze Sperkafstvi. V investiéni poptavce ma vyznamny podil Indie a v poslednich letech

sledovaného obdobi zejména Cina.

Graf 11 Spotiebitelska poptavka zlata podle regiond v letech 1997-2014 (t)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z WORLD GOLD COUNCIL A GFMS LTD. Gold Demand Trends: Full year
1996-2014 [online]. Dostupné z: http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends

Graf 12 Spotiebitelska poptavka zlata podle regiont v letech 1997-2014 (%)
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Do roku 2003 byly zmény v objemech svétové poptavky zlata ovliviiovany v prvni fadé
vyvojem Sperkaiské poptavky a &aste¢nd i investiéni poptavkou. (viz Graf 13) Cast
investi¢ni poptavky se v roce 2003 piesunula do nové vzniklych ETF, které v tomto roce

mély 1% podil na celkové zlaté poptavce. (viz Graf 14)

Graf 13 Svétova poptavka zlata podle odvétvi v letech 1997-2014 (t)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z WORLD GOLD COUNCIL A GFMS LTD. Gold Demand Trends: Full year
1996-2014 [online]. Dostupné z: http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends

V roce 2004 bylo zvySeni poptavky dano pifiznivym vyvojem hned v né€kolika odvétvich.
Po 4 letech poklesu vykazalo Sperkaiské odvétvi v roce 2004 rast poptavky o 5,7 %.
K vyssi poptdvce pfispélo zvysSeni spotiebitelské poptavky Vv Indii, Turecku a také
ve vychodni Asii. U kolisajicich investic byl v roce 2004 zaznamenan rast o 17,6 %. Vyssi
investicni poptavka byla vykazédna zejména v Indii, Japonsku a Spojenych statech
americkych. Vyjma investi¢ni poptdvky narostla vyznamné i1 poptavka v ramci ETF

(0 téméF 237 %).

V roce 2005 zaznamenala pfiznivy vyvoj zejména poptavka investicni (rist témet 13 %)
a stale se rozvijejici ETF poptavka (rast 0 57 %). Naproti tomu v oblasti stomatologie

doslo k poklesu poptavky o téméi 8 % z divodu snizeného uziti v Némecku. (viz Graf 13)

K opétovnému poklesu svétové poptavky vlivem snizeni Sperkaiské poptavky doslo v roce

2006 (viz Graf 13). Meziro¢né svétové poptavka zlata poklesla o 8,8 %.
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Graf 14 Svétova poptavka zlata podle odvétvi v letech 1997-2014 (%)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z WORLD GOLD COUNCIL A GFMS LTD. Gold Demand Trends: Full year
1996-2014 [online]. Dostupné z: http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends

S hospodarskym poklesem v roce 2008 svétova poptavka zlata vzrostla meziro¢né 0 8 %.
(viz Graf 13) V dusledku finanéni a hospodaiské krize, ktera piiméla investory hledat
bezpecné investice, vzrostla investiéni poptavka v roce 2008 o 110 %. Rostla zejména
spotiebitelska poptiavka v Ciné (0 19,8 %). Vlivem naristu investiéni poptavky byl
v nékterych regionech zaznamenan fyzicky nedostatek malych cihel a minci a velkéa cast
investoru proto vyuzila moznost nakoupit zlato pomoci ETF. Poptavka u ETF se
V porovnani s ptedchozim rokem zvysila o 26,7 %. Hospodatsky Gtlum a zvySeni cen zlata
meélo vliv na snizeni zlaté poptavky ve Sperkaiské oblasti (0 8,9 %) a vyuziti v elektronice
(6% pokles).

V roce 2009 zaznamenala v piechozich letech rostouci poptavka pokles. Svétova poptavka
zlata byla o 8,2 % niz8i nez vroce 2008. (viz Graf 13). Sristem zajmu o bezpetné
investice a nedostatkem zlatych minci se v roce 2009 investi¢ni poptavka se snizila
013,9%. Naproti tomu poptavka u ETF fonda vzrostla o 92,3 %. |do poptavky
Z elektronického primyslu se nadéale promital globalni ekonomicky pokles. Mnozstvi zlata

poptavaného v elektronickém oboru pokleslo o 15,5 %.

K rlstu se vratila svétova poptavka zlata v roce 2010. Poptavka ve Sperkatském odvétvi

1

a také v Indii. Investi¢ni poptavce v rastu (o 61,5 %) znacné napomohly nadale vysoké
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prodeje zlatych minci jako bezpecnych investic, nicméné nékteré tyto prodeje byly
nahrazeny prodeji novych stfibrnych minci. S globalnim ekonomickym oZzivenim v roce

2010 se poptavka zlata uzivaného v elektronice zvysila o 30,3 %.

Globalni investi¢ni poptavka byla v roce 2011 nadale na vzestupu (meziro¢ni rust 26,3 %).
Zistala na pomérné vysoké urovni vlivem vysokych finan¢nich a ekonomickych nejistot.
Tradicné se tato obdobi vyznacuji zvySovanim investic do zlata, které je pokladano
za bezpecnou investici. Nicméné investice do zlatych ETF fondt v roce 2011 poklesly
0 ptiblizné 50 %.

Vzhledem Kk vysokym a nestalym cenam zlata v roce 2012 byla poptavky ve Sperkafstvi
v porovnani s rokem 2011 o 3,9 % nizsi. V roce 2012 se snizila i poptavka zlata
v prumyslovém vyuziti. Vlivem vysokych cen zlata, globdlniho ekonomického oslabeni

a nahrazovani zlata jinymi kovy se spoticba zlata v elektronice a zubnim 1ékafstvi snizila

09,9 %, respektive 11 %.

Vyrazného rustu bylo dosazeno v roce 2013. Svétova poptavka se zvysila o 17,7 %.
Nejvetsi ¢ast zlaté poptavky v roce 2013 tvofil Sperkatsky primysl s podilem 52,3 %. Dale
nasledovala investicni poptavka s 38,7% podilem. Na rozdil od zvySujiciho se podilu
investiéni poptavky, investice do ETF fondi dosahovaly v roce 2013 zapornych hodnot.
Coz svédci o odlivu fyzického kovu z téchto fondl. Zubni 1€karstvi se tradiéné drzi na

niz8i arovni (0,8% podil) nez pouziti v elektronickém a ostatnich primyslech (8,2 %).

V poslednim roce sledovaného obdobi dosSlo ke snizeni svétové poptavky o 20,9 %.
V tomto roce klesla i jinak rostouci ¢inska poptavka (38% pokles). S poklesem svétové
poptavky vroce 2014 klesa poptavka ve vSech odvétvich. Nejvice je tomu v ptipade
investi¢ni (—39,8 %) a Sperkaiské poptavky (—9,7 %). ETF fondy z hodnoty —880 tun
vzrostly, i kdyz na stale zapornou hodnotu, —159 tun. Doslo tedy k mensimu odlivu zlata

Z téchto fondu.
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4.3 Bilance nabidky a poptavky na trhu s platinou a zlatem

Vedle produkce dola je vhodné do nabidky daného kovu zahrnout i jeho recyklaci. Zvlasté
diky recyklovatelné povaze zlata a platiny tvofi obnova Srotu velkou ¢ast nabidky (viz Graf
15 a 16). V pfipadé platiny je recyklace vyuzivana predev§im u automobilovych
katalyzatord. Vyznamnou ¢ast nabidky zlata tvotily v minulosti prodeje rezerv centralnich
bank (viz Graf 16).

Na stran¢ poptavky se kromé vyuziti v primyslu a dalSich oborech objevuje zména stavu
zasob tohoto kovu naptiklad u bank. V poslednich letech tvofi nemalou ¢ast poptavky zlata

nakupy centralnich bank.

Graf 15 Komparace nabidky a poptavky platiny v letech 1996-2014 (v tis. troy. unci)
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* odrazi zmény v zasobach drzenych zpracovateli, obchodniky, bankami a ischovnami
zdroj: vlastni zpracovani, data z JOHNSON MATTHEY PLC. Platinum [online]. 2000-2014. ISSN 0268-
7305. Dostupné z: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports

Z Grafu 15 je zfejmy vzrastajici vyznam recyklace platiny. S postupné se rozvijejici
technologii na obnovu platiny z katalyzatort vyfukovych plynt jsou zpracovatelé schopni
ziskat zpét stale veétsi mnozstvi kvalitniho kovu. Vedle toho dochazi k recyklaci Sperku.
V priméru za sledované obdobi zaujima recyklace 15 % z celkové nabidky. Od roku 2010

tvofi obnova Srotu piiblizné€ 25 % z celkové nabidky.

Na strané€ poptavky i nabidky platiny se projevuji zmény zasob drzenych zpracovateli,

obchodniky, bankami a tuschovnami. Nezahrnuji v sob&é zasoby u prvotnich rafinérii
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a konecnych spotiebitelti. Piebytek odrazi nariist zasob na trhu a pfedstavuje stranu
poptavky, zatimco deficit ukazujici na sniZzeni zasob na trhu ptedstavuje stranu nabidky.
Zmény drzenych zasob platiny ve sledovaném obdobi kolisaji. V poslednich letech

pievazuje snizovani stavu zasob.

Na rozdil od platiny neptedstavuje produkce zlata z dola tak vyraznou ¢ast nabidky. Velky
vyznam ma za celé sledované obdobi recyklace zlata. V praméru tvoii 27 % z celkové
nabidky. Vlivem dlouhé historie pouziti zlata je dllezitost obnovy Srotu ziejma jiz
od poc¢atku sledovaného obdobi. Vyznam recyklace se pak zvySuje v obdobich krizi.

Nejveétsi ¢ast nabidky tvorila recyklace v roce 2009 (40 %).

Nabidku a poptavku zlata formuji také prodeje a nakupy zlatych rezerv centralnich bank.
Zmény bankovnich rezerv drZzenych ve zlaté tvoii nemalou ¢ast nabidky a poptavky. Rok
2009 ptinesl zfetelné snizeni prodeju zlatych rezerv centralnich bank. A od roku 2010

pievazuji u centralnich bank nakupy, které jsou soucasti poptavky zlata.
Graf 16 Komparace nabidky a poptavky zlata v letech 1997-2014 (t)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z WORLD GOLD COUNCIL A GFMS LTD. Gold Demand Trends: Full year
1996-2014 [online]. Dostupné z: http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends
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4.4 Vyvoj ceny na svétovém trhu s platinou a zlatem ve fixovanych

cenach

Mgsi¢ni praméry fixovanych cen platiny se od roku 1990 do roku 1998 pohybovaly
Vv pomérné uzkém rozpéti (viz Graf 17) ve vysi 342 USD az 492 USD za troyskou unci.
Od konce roku 1999 do zacatku roku 2001 rostla cena platiny vlivem zvySené spotieby
automobilového primyslu. Vyssi cena byla podpoiena silnou spotiebitelskou poptavkou
aomezenou fyzickou dostupnosti kovu. Od cervence 1999 do kvétna 2001 vzrostla
prumérna mé&si¢ni cena o 74 % (z 349 na 610 USD/oz). Na konci roku 2001 klesla cena

platiny na 460 USD za troyskou unci.

Graf 17 Praimérné mési¢ni LBMA Platinum Price mezi lety 1990-2014 (USD/0z)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z THE LONDON BULLION MARKET ASSOCIATION. LBMA: Pricing
and Statistics [online]. Dostupné z: http://www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics

Od poklesu v roce 2001 rostla cena platiny téméf neptetrzité az do konce roku 2007.
V roce 2006 piekrocila primérnd mésicni fixovana cena platiny troven 1 000 USD.
V prosinci roku 2007 bylo dosazeno primérné mési¢ni ceny 1 485 USD/oz. Rist ceny
Vv téchto letech byl mimo jiné vysledkem stalého nartstu poptavky z automobilového
primyslu. Na prudkém riistu ceny v roce 2007 se podilely globadlni ekonomické problémy
castené pohanéné Americkou hypote¢ni krizi a obavami z naruSeni dodavek z Jihoafrické

republiky. V prubéhu ledna az prosince 2007 vzrostla primérna mésic¢ni cena o 29 %.
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V lednu 2008 doslo k tydennimu odstaveni dolt v Jihoafrické republice. Odstavka dolt
u hlavniho producenta platiny vedla k obavam z nedostatku nabidky. Vysledkem téchto
obav byl prudky rist ceny platiny. V unoru 2008 piekrocila primérna cena hranici
2 000 USD. Nejvyssi hodnoty za celé sledované obdobi (2 055 USD/oz) dosahla primeérna
mesicni cena platiny v kvétnu 2008. Po obnoveni hornickych ¢innosti v Jihoafrické
republice navic nasledoval globalni hospodatsky pokles, coz oboji zpisobilo vyrazné
snizeni ceny platiny. V prosinci 2008 ¢inila primérna mési¢ni fixovana cena platiny

835 USD/o0z. Jednalo se o nejnizsi hodnotu od srpna 2004 (viz Graf 17).

V letech 2009 a 2010 se cena platiny postupné zvySovala. Primérné mési¢ni ceny
ale ztstaly niz$i nez jejich Groven z roku 2008. Zvyseni primérnych mési¢nich fixovanych
cen na konci roku 2010 bylo tazeno silnou investini poptdvkou a zotavujicim

se automobilovym primyslem.

Nejvyssi pramérné mési¢ni ceny za obdobi 2009-2014 bylo dosazeno v unoru 2011
(1826 USD/0z). Od té doby sleduje cena platiny klesajici trend. Pokles v druhé poloviné
roku 2011 korespondoval s globalnimi nejistotami ohledn¢ evropskych statnich dluhovych

problému.

Mezi lety 2012 az 2014 byla cena platiny ovliviiovana stavkami v jihoafrickych dolech,
které vedly k ptferuSovani produkce. Vyssi cena byla pohanéna obavami z dlouhodob¢jsiho
preruSeni provozu a nebezpeci rozsiteni nepokoji do jinych doli. Na zacatku roku 2013
byla cena vyss$i z divodu ocekavani dalsiho neklidu v Jihoafrické republice. Tento vyvoj

posiloval zajmy spekulantti, s ¢imZ souvisi rostouci investi¢ni poptavka (viz Graf 9).

Mg¢si¢ni prumérna fixovana cena zlata byla stabilni do roku 1971 (viz Graf 18) a to diky
snaze MMF o udrzeni Brettonwoodského systému. V roce 1973 byla ve Spojenych statech
americkych zruSena sménitelnost dolaru za zlato. Coz vyustilo ve zruSeni dosavadniho

systému fixnich sménnych kurzt. V dalSich letech byla cena zlata ovlddana trhem.

Nejvétsi rist ceny zlata mezi lety 1968-1990 se uskutecnil na konci let 1979 a 1980
(viz Graf 18). Prvni vyznamnou udalosti na ptelomu roku 1979 a 1980, ktera zapfticinila
rist ceny zlata ze 455 USD na 675 USD/oz (0 48 %), byla invaze Sovétského svazu

do Afghanistanu v prosinci 1979. Primérna mési¢éni fixovana cena zlata piekrocila hranici
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650 USDJ/oz i v zati 1980. Vlivem invaze irackych vojsk do Iranu v zaii 1980, vzrostla

mési¢ni primérna cena zlata 0 7% na 674 USD za troyskou unci.

Graf 18 Prumérné mési¢ni LBMA Gold Price mezi lety 1968-2014 (USD/0z)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z THE LONDON BULLION MARKET ASSOCIATION. LBMA: Pricing
and Statistics [online]. Dostupné z: http://www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics

Vroce 1990 byl srpnovy rust (viz Graf 19) primérné mési¢ni ceny zlata zpusoben
pocatkem konfliktu v Perském zélivu. Mezi ¢ervencem a srpnem vzrostla cena zlata 0 9 %

(z 363 USD na 395 USD/0z).

Primérna cena zlata zustala mezi lety 1991 a 1996 téméf beze zmény. Pohybovala se mezi
329 az 405 USD. Pokles koncem roku 1996 (viz Graf 19) byl zpusoben prodejem velké
¢asti zlatych rezerv nizozemskou vladou. Po této udalosti nasledovaly obavy, ze i jiné

centralni banky by mohly prodavat své zlaté rezervy.

V pribéhu let 1997 az 2001, centralni banky nékolika zemi prodéavaly velké podily svych
zlatych rezerv. Cena zlata se na konci tohoto obdobi vratila k nizkym tGrovnim z roku 1979
(viz Graf 18). V roce 1998 drzely prodeje zlatych rezerv centralnich bank cenu pod hranici
300 USD/oz. Ztohoto divodu doslo vroce 1999 k podepsani Central Bank Gold
Agreement (CBGA) omezujici prodeje centralnich bank v prib&hu nasledujicich péti let.

Po teroristickych utocich ve Spojenych statech americkych z 11. zati 2001 posilila cena
zlata 0 4 % a pokracovala ve vzestupu az do roku 2011. Primérna ro¢ni cena zlata v roce

2011 byla 1 569 USD/oz, tedy o0 479 % vyssi nez cena z roku 2001 (271 USD/0z).
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Graf 19 Primérné mési¢éni LBMA Gold Price mezi lety 1990-2014 (USD/0z)
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zdroj: vlastni zpracovani, data z THE LONDON BULLION MARKET ASSOCIATION. LBMA: Pricing
and Statistics [online]. Dostupné z: http://www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics

Primérna mési¢ni cena zlata mezi lety 2002 (310 USD/oz) az 2010 (1225 USD/0z)
vzrostla v dusledku naristu investic do zlata vyplyvajicich z politickych a ekonomicka
znepokojeni (rast o 295 %). Mnozi investoii se obratili k investicim do zlata coby
bezpecné investici, ato z divodu nékolika valek, globalniho hospodaiského utlumu,
rostoucich infla¢nich tlakti a devalvace amerického dolaru. Z pocatku rostouci primérna

mé&sicni cena zlata na konci roku 2011 kolisa a vykyvy se vyznacuje i v roce 2012.

Vroce 2013 prumérna roc¢ni cena zlata poprvé od roku 2001 Klesla. Praimérma cena
v roce 2013 (1 411 USD/oz) byla nizs$i nez primérna ro¢ni cena dosazena v roce 2012
(1 669 USD/0z) — meziro¢ni pokles o 15 %. I ptes vyssi zajem ze strany investort a dalSich
spotiebiteli vyplyvajici zniz§i ceny kovu, doSlo ke konci roku 2013 k rozsdhlému
odlivu zlata z ETF fondt. Pfic¢inou mohla byt nedostate¢na diveéra v ,,papirové™ investicni

zlato. (viz Graf 13)

Primérna ro¢ni cena klesala meziro¢né i v roce 2014 (o0 10% na 1 266 USD/oz). Avsak

Vv roce 2014 se jiz cena vyznacuje oproti roku 2013 vétsi stabilitou. (viz Graf 19)

69



4.5 Moznosti investic do zlata a platiny z pohledu ¢eského investora

Jednim z argumentti pro investici do drahych kovii mize byt Cisté hledisko diverzifikace
portfolia. DalSimi didvody pro investici do tohoto aktiva muze byt snaha investora
0 zajisténi pred krizi, uloZeni volnych penéznich prostfedkl ¢i spekulace na rast ceny

v budoucnu.

Podobné jako u jinych investic je i u investic do drahych kovi potieba zvazit, co je

divodem investice a jak moc je investor ochoten riskovat.

Pfi investici do drahych kovl vznika (az na nékteré vyjimky) kapitalovy vynos, ktery se
uskuteCnuje az pii samotném prodeji jako rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou investice.
Vynos ovliviiuji nejen rozdil mezi nakupni a prodejni cenou investicniho instrumentu

a samotné cenové pohyby jednotlivych drahych kovi, ale také ndklady spojené s investici.

Do ceny platiny, ktera je v prvni fad¢ primyslovym kovem, se promita pfevazné soucasna
nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou. Rada investori mize platinu shledavat atraktivni
praveé diky jejimu pievazné prumyslovému vyuziti, které ovliviiuje cenu platiny jinymi

sméry nez zlato.

Cena zlata je spiSe neZ soucasnou situaci tazena ocekavanim (napiiklad ocekavanim
krachu). Jinymi slovy lze fici, ze cena zlata pfedbiha realitu. Vyvoji ceny zlata vzhtru
muze v budoucnu kupiikladu pomoci v soucasnosti probihajici fecka dluhova Kkrize
a skutecnost, Ze vétSina trznich aktiv neposkytuje dostatecné zabezpe€eni proti pfipadnym
vykyvim.

Nejvyraznéji se vyvoje cen platiny a zlata projevuji béhem globalnich finan¢nich krizi.

Mezi zatim 2008 a zaiim 2011 (3 roky) vzrostla cena zlata o 113,5 %. Jedna unce zlata
zakoupena v zaii 2008 v priméru za 830 USD dosahla v zatfi roku 2011 hodnoty
1772 USD. Na konci roku 2014 by stejné mnozstvi zlata mohlo byt prodano za ptiblizné
1200 USD. Pti vyjadieni rozdilu ceny v letech 2008 a 2011 v ¢eskych korunach
se zhodnoceni kovu pohybuje na 123,3 %. Kdy cena vzrostla z priblizn¢ 14 150 K¢
na 31 600 K¢&. Na konci roku 2014 mélo stejné mnozstvi kovu hodnotu 26 880 K¢&.

Ve stejném obdobi nebyl rast ceny platiny tak vyrazny. Mezi zatim 2008 a zafim 2011
vzrostla cena platiny o 43 %. V zafi 2008 dosahovala jedna unce platiny hodnoty
1223 USD (20 850 K¢). Do zaii 2011 vzrostla jeji hodnota na 1 748 USD (31 180 K¢).
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Vyrazngj$imu riistu ceny platiny zabranil znacny pokles ceny platiny na konci roku 2008.
V piipadé, ze investor k zati 2008 drzel jednu unci platiny v jiz dfive zminéné hodnoté
1223 USD, v prosinci stejného roku méla jeho investice hodnotu 835 USD (16 260 K¢).
Niz8$imu rozdilu v hodnotach investic vyjadienych v ¢eskych korunach napomohla slabsi

koruna.

Dukazem jak vyrazn€ ovliviuyje investici nejen cena kovu Vv americkych dolarech,
ale i hodnota ménového kurzu (CZK/USD), muze byt srovnani hodnoty jedné unce platiny
v zafi 2008 a Vv prosinci 2014. Pfi investici v americkych dolarech je dosazeno mirného
poklesu hodnoty investice z hodnoty 1 223 USD (zati 2008) na 1217 USD (prosinec
2014). Avsak pii prepoctu na ¢eské koruny pomoci tehdejSich kurzii, dochazi diky slabsi
korung K rustu hodnoty investice z 20 850 K¢ na 27 260 KC¢.

Tabulka 4 Ukazatele ceny zlata a platiny pro rizné periody - platné k roku 2014 (USD)

Zlato 1 rok 3 roky 5 let 10 let 20 let
Minimum 1176,30 1176,30 1095,41 421,87 256,08
Maximum 1 336,08 1747,01 1771,85 1771,85 1771,85
Vynosnost 3% =27 % 8 % 184 % 218 %
Volatilita 9,71 % 19,31 % 27,82 % 47,07 % 57,95 %

Platina 1 rok 3 roky 5 let 10 let 20 let
Minimum 1 208,85 1 208,85 1 208,85 834,84 342,31
Maximum 1 492,65 1 674,55 1 825,90 2 054,70 2 054,70
Vynosnost -14 % -19% 22 % 42 % 194 %
Volatilita 13,13 % 26,05 % 35,26 % 70,83 % 85,87 %

zdroj: vlastni zpracovani, data z THE LONDON BULLION MARKET ASSOCIATION. LBMA: Pricing
and Statistics [online]. Dostupné z: http://www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics

Z Tabulky 4 je zitejmé, Ze zlato a platina by mély byt chapany spiSe jako dlouhodoba
investice v horizontu nékolika let. Pfi¢emzZ pfiznivéjsi vyvoj ma zlato, které dosahuje
vynosnosti jiz vV horizontu 5 let. Platina dosahuje vynosnosti az pti 10letém obdobi. Zlato
také prokazalo v dlouhodobém horizontu vys$si vynosnost nez platina (218 % oproti
194 %). Dalsi z nevyhod platiny oproti zlatu je v minulosti vétsi nachylnost k vykyvim
(volatilita), se kterou je spojovana vyssi rizikovost investice. Volatilita ovsem kromé

vy$siho rizika miize také znacit vyssi potencialni vynos.

Navzdory poklesim cen u obou kovi v poslednich letech, lze predpokladat navrat
k cenovému rust, ktery bude sledovat v minulosti rostouci trend ceny. Napovida tomu

pfedevsim charakter drahych kovi, jako nenahraditelné suroviny s omezenym mnozstvim
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a jedine¢nymi vlastnostmi. Budouci pozitivni vyvoj ceny kovu Ize predvidat na zaklade

toho, Ze investofi zacnou uzavirat spiSe dlouhé pozice.

Casto zmiflovanou vyhodou pii investovani do zlata je skute¢nost, e zlato neni zatiZeno
zadnou sazbou dané z piidané hodnoty. Investi¢ni zlato je od DPH osvobozeno na zaklad¢
zakona €. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty, hlava Il1: Zvlastni rezimy, § 92 Zvlastni
rezim pro investicni zlato. PfiCemz investi¢nim zlatem se na zaklad¢ znéni zakona rozumi
zlato ve tvaru slitku nebo cihel spliujici dané podminky, zlaté mince spliiujici podminky,
investi¢ni zlato obchodované na zlatych uctech aterminované obchody s investi¢nim
zlatem. Tato vyjimka se tedy nevztahuje na zlaté Sperky a medaile, které podléhaji
zakladni sazbé DPH 21 %.

Platina jako primyslovy kov tuto vyhodu nema a je zatizena zakladni sazbou DPH 21 %.

Investice do drahych kovi 1ze rozlisit na dvé skupiny. Prvni skupinu tvofi takzvané piimé
neboli fyzické investice, kdy dochézi k fyzickému nakupu kovu. Druhou skupinou jsou
investice nepiimé neboli také finanéni, kdy jsou nakupovany investi¢ni nastroje navazané
na cenovy vyvoj drahého kovu. Tuto druhou skupinu lze déale rozdélit na investi¢ni
nastroje, jejichZ cena piimo zavisi na cenach drahych kovl a nabizeji pfimou participaci
nacené¢ drahého kovu (ETF, investi¢ni certifikaty, podilové fondy, finan¢ni derivaty).
A nastroje, kde je cena ovliviiovana i jinymi faktory (akcie ¢i dluhopisy spole¢nosti

4

tézicich a zpracovavajicich drahé kovy).

451 P#imé investice

Pfi pfimé investici muze investor volit v zasadé ze dvou moznosti: slitky (nad 1 kg se jedna
o cihly) nebo mince. Z investi¢niho hlediska jsou méné vhodné nakupy Sperkd, medaili
¢i uméleckych predmétu, které jsou vhodné spiSe ke sbératelskym ucelim, a je S nimi
spojena niz$i likvidita.

Na prvni pohled se miize pro drobného investora jevit pfima investice jako nejjednodussi,
nicmén¢ musi zvazit naklady a rizika spojena s touto formou investice a také skutecnost,

ze drahy kov je nezbytné odpovidajicim zptisobem skladovat.

Mimo vybéru druhu fyzické investice je podstatné také spravné zvolit prodejce
investi¢niho kovu. Pro pocatec¢ni orientaci v prodejcich na ¢eském trhu muze zaéinajicimu

investorovi napomoci seznam smluvni partneri pro prodej sbératelského materidlu
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nachazejici se na internetovych strankach Ceské narodni banky. Pfestoze je tento seznam
zaméten na prodej investi¢nich minci, velka ¢ast prodejct nabizi také zlaté slitky. AvSak
sama o sob¢ neni tato registrace garantem seridoznosti prodejce, nebot CNB neni

kontrolnim organem téchto subjektt.

Dalsim indikatorem spolehlivosti, podle kterého se muize zacinajici investor orientovat, je
prodavané zbozi pochazejici od renomovanych mincoven a rafinéri (australska Perth Mint,
americka United States Mint, kanadskd Royal Canadian Mint, Svycarska PAMP, rakouska
Miinze Osterreich, britskda The Royal Mint, §vycarsky Argor Heraeus) a vérohodné

certifikace spotiebiteli.

Solidni prodejci nabizeji moznost fixace ceny nakupovaného kovu. Fixace mtze probihat
nejen ve chvili objednani zbozi, ale napiiklad az po zaplaceni (pfevodu penéz na ucet).
Kone¢na cena se pak muze v takovém piipadé jesté vyrazné ménit. Piestoze se véasna
fixace jevi na prvni pohled jako vyhoda, je s ni spojeno i riziko. Kvili prodlevé mezi
objednanim a doddnim muize investor obdrzet minci ¢i slitek v dobé, kdy by diky snizeni

ceny mohl nakoupit kov za cenu nizsi.

Moznosti pro investory, kde fyzicky kov nakoupit, je cela fada. Tradi¢nim prodejcem
(zejména zlatych minci) je Ceska narodni banka prostiednictvim Ceské mincovny, a.s.
Déle se na trhu nachézi, vyjma kamennych prodejen, nepifeberné mnozZstvi internetovych
obchodt. V tuzemsku mimo soukromych subjektti orientujicich se pouze na prodej
drahych kovi existuji také subjekty, ktefi s drahymi kovy nejen obchoduji, ale razi i vlastni

medaile (napf. Prazska mincovna a.s.).

Slitky

Slitky maji nej¢astéji podobu cihli¢ek a standardizovanou hmotnost. K omezeni vyskytu
padélkti napomahaji vedle standardizace slitk 1 certifikaty pravosti, které jsou standardné
se slitky dodavany. Celosvétove existuje nékolik uznavanych vyrobcl slitkl, jejichz

produkty jsou distribuovany prosttednictvim sit€ prodejcti mezi konecné spotiebitele.

Jednou se zndmek kvality obchodnika je garance zpétného odkupu jim prodavanych slitkd.
O tom, jestli obchodnik nabizi zpétny odkup, by se mél investor informovat pied
samotnym nakupem. Zajisti si tim moznost snadného prodeje svych investic v pripadé,

kdy je bude chtit pfeménit zpét na penize. Orientacni ceny zpétného odkupu jsou zpravidla
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uvadény na internetovych strankach prodejct a jsou pribézné aktualizovany podle vyvoje

spotové ceny drahého kovu.

Investic¢ni zlaté slitky se objevuji ve hmotnostech 1 g, 2 g, 5g, 10 g,20 g, 1 oz, 50 g, 100 g,
250 g, 500 g, 1 kg. Investice do nizsi gramazi (1 g — 10 g) se pohybuji v fadech tisict.
Od 20 g se pak jedna o desetitisicové investice, které jsou relativné dostupné i pro drobné
investory. Slitky nad 100 g se pohybuji v ¢astkach statisicovych. A 1 kg zlaté slitky
piekracuji hranici 900 000 K¢. Nejcastéji jsou na trhu nabizeny zlaté slity od Svycarského

vyrobce Argor Heraeus.

Nabidky platinovych slitkti je na ¢eském trhu znaéné omezena v porovnani s nabidkou
zlatych slitki. Nabizeny jsou v hmotnostech 10 g, 20 g, 1 oz, 50 g, 100g, 500 g, 1 kg.
Avsak vétSina obchodniki nabizi pouze vybrané hmotnosti. Nejéastéji jsou obchody

nabizeny slitky o hmotnosti 1 0z.

Tabulka 5 Ceny za 1 g u zlatych a platinovych slitkti o riznych hmotnostech (K¢)

Zlato BESSERGOLD GmbH AuPortal s.r.o. Link Holding a.s.
Cena Cenazalg Cena Cenazalg Cena Cenazalg
1g slitek 1164 1164,0 1141 11410 1124 11240
5 slitek 4970 994,0 4943 988,6 4 861 972,2
509 slitek 46 297 925,9 46 089 921,8 46 074 921,5
100g slitek 91923 919,2 91728 917,3 91 392 913,9
1kg slitek 911616 911,6 912 782 912,8 909 104 909,1
1 137,40 USD/oz = ~ 899 K¢/g
Platina BESSERGOLD GmbH MAXMETAL s.r.o. Link Holding a.s.
Cena Cenazalg Cena Cenazalg Cena Cenazalg
10g slitek 11 389 1138,9 11 068 11068 -] -
loz slitek 31814 10229 31762 1021,3 31 286 1005,9
100g slitek 99 482 994,8 100 578 10058 | -
973,00 USD/oz = ~ 768 K¢/g

zdroj: vlastni zpracovani, data od Maxmetal s.r.o., BESSERGOLD GmbH, Link Holding a.s., Auportal s.r.o.
Vseobecné lze fici, Ze s rostouci hmotnosti slitku se jeho cena vice ptiblizuje cené
obsazeného drahého kovu (viz Tabulka 5). V cené slitku je obsazena nejen hodnota kovu,
ale také naptiklad néklady na oznaceni a distribuci. U menSich slitkli proto investor plati
relativné vice. Pfirazka u 1g zlatého slitku oproti cen¢ kovu se pohybuje od 25 do 30 %.
V ptipadé¢ platinovych slitkl se pfirdzka u 10g slitku pohybuje mezi 40 a 48 %. Nicméné
¢ast prirazky u platinovych slitkl tvoii 21% sazba DPH.
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Ceny slitk se také lisi v ramci jednotlivych prodejct (viz Tabulka 5). U drobnych slitkt
(1 az 5 g) se jedna zpravidla o rozdil v fadech deseti az stokorun. V piipadé vétsSich slitka
(10 a vice gramil) jsou rozdily pouze v fadech stokorun. U nejvétsich slitkt (1 kg a vice)

muze byt ovSem cenovy rozdil az v fadech tisict.

Zprostfedkovani nakupu zlatych slitkli nabizi na ceském trhu také nékteré banky.
Naptiklad Ceska spofitelna, a.s. nabizi pro své klienty (ktefi maji u ni uzavieny investiéni
ucet) 10g, loz, 50g a 100g zlaté slitky. Komer¢ni banka, a.s. nabizi moznost investice
do 100g zlatych slitki. Kromé osobniho vyzvednuti nabizi banka rovnéZz hromadnou
uschovu (za 0,3 % p.a. z trzni ceny zlata) a zprostiedkovani dalSich nakupl a prodeji.
Zlaté slitky o hmotnostech 100 g a 1 kg nabizi J&T Bank, a.s. A ve spolupraci s Ceskou

mincovnou, a.s. nabizi investiéni zlaté i platinové slitky UniCredit Bank, a.s.
Mince

Nabidka zlatych ¢i platinovych minci je, co do pocétu vyrobcll, znacné rozsahlejsi nez
nabidka slitkti. Z ¢ehoz vyplyva pro piipadného investora nutnost orientovat se
Vv této Siroké nabidce. Na trhu se Ize setkat s riznymi druhy minci. Zakladni rozdé€leni je
na mince tezaurac¢ni a numizmatické. Tezauracni mince je mozné dale rozliSit na investi¢ni

a tzv. pamétni.

Investi¢ni mince byvaji standardné raZzeny v hmotnostech troyské unce a jejich zlomcich

(1/2 oz, 1/4 oz, 1/10 oz, 1/20 0z).

Zlaté investiéni mince od renomovanych emitentti Ize koupit nej¢astéji ve hmotnostech
1/10 oz, 1/4 0z, 1/2 0z, 1 oz. Vyjimeéné pak v hmotnosti 1 kg (australsky Kangaroo). Mezi
zname a nejcastéji nabizené zlaté mince patii rakousky Wiener Philharmoniker, australsky
Kangaroo, kanadsky Maple Leaf, jihoafricky Krugerrand, ¢inskd Panda a americky

American Eagle.

Vyssi nabidka platiny ve srovnani se slitky je v pfipadé investi¢nich mincich. Na trhu lze
vybirat z n€kolika minci o hmotnosti 1 troyské unce. Nejcastéji jsou nabizena australska
Koala, australsky Platypus, kanadsky Maple Leaf ¢i americky American Eagle. Ceny
za jednotlivé platinové mince se pohybuji v desetitisicovych ¢astkach v rozmezi
od 32 500 K¢ do 39 000 K¢. V porovnani s cenou kovu ¢ini pfirazka u platinovych minci

pfiblizné 3662 %. I zde, stejné jako v ptipad¢ minci, je v pfirdzce obsazena 21% DPH.
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Tabulka 6 Ceny za 1 g u zlatych a platinovych minci o riznych hmotnostech (K¢)

Zlato BESSERGOLD GmbH AuPortal s.r.o. Link Holding a.s.
(Philharmoniker) | Cena | Cenazalg | Cena | Cenazalg | Cena | Cenazalg
1/10 oz 3331 10711 3212 1032,8 3385 1088,4
1/4 oz 7822 1006,1 7750 996,8 7802 1003,5
1/2 0z 15213 978,3 15011 965,3 15018 965,8
loz 29122 936,4 29 044 933,9 29 065 934,6

1 137,40 USD/oz = ~ 899 K¢é/g
Platina BESSERGOLD GmbH Golfstart spol. s r.o. Link Holding a.s.
(Maple Leaf) Cena | Cenazalg | Cena | Cenazalg | Cena | Cenazalg
loz 32 648 1049,8 34 866 1121,1 32 955 1 059,6
973,00 USD/oz = ~ 768 Kc/g

zdroj: vlastni zpracovani, data od BESSERGOLD GmbH, Link Holding a.s., Auportal s.r.o., Golfstart spol.
sr.o.

Jednotkova cena je u minci mirn€ vySsi neZ u slitkid. Investor by mél pifi vybéru této
investice pocitat s vyssi cenou za gram, jelikoz do ceny vstupuji i jiné faktory, jako renomé
emitenta mince, kvalita zpracovani mince a dal$i. I u minci je pro investora vyhodnéjsi

nakupovat mince vySSich hmotnosti, které se vice blizi cen¢ obsazeného drahého kovu.

(viz Tabulka 6)

Oproti slitkim maji mince vyss$i uméleckou a sbératelskou hodnotu. Na jejich vzhledu se
podileji profesionalni medailéfi, kteti svou praci mnohdy zvySuji cenu mince nad hodnotu
obsaZeného kovu.

Tabulka 7 Ceny riznych emisi zlaté a platinové mince American Eagle
(podle nejvyssi prodejni ceny)

. Gold American Eagle . Platinum American Eagle
Rok emise Rok emise
ushD CzK usD CzK
2001 1536,5 37734,9 2005 1522,6 37 393,5
1989 1326,5 32 577,5 1997 1497,6 36 779,6
1991 1306,5 32 086,3 2006 1472,6 36 165,6
2006 1286,5 31595,2 2004 1422,6 34 937,6
2015 1184,5 29 090,1 2014 1372,6 33 709,7
zdroj: vlastni zpracovani, data z APMEX: 1 oz Platinum Eagles [online]. Dostupné z:

http://www.apmex.com/category/31115/1-0z-platinum-eagles
Lisit se mohou 1 ceny stejnych minci v zavislosti na datu jejich emise (viz Tabulka 7).
Nelze vSeobecné fici, ze starSi mince mivaji vétsi hodnotu. Zalezi na vice faktorech vcetné

objemu razby mince v daném roce. Investor by se m¢l ¢astecné orientovat v numizmatice.
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Mél by dokézat odhadnout, které investi¢éni mince maji nebo budou mit vyssi sbératelskou

hodnotu. V opa¢ném piipadé bude zbyte¢né ptiplacet oproti investici do slitku.

Za nejlikvidnéjsi mince jsou povazovany mince vydavané centralnimi bankami a razeny
jimi povéfenymi mincovnami (napiiklad australskd The Perth Mint, americkd United
States Mint, kanadska Royal Canadian Mint ¢i jihoafrickd South African Mint Company).
V Ceské republice vydava mince Ceska narodni banka ve spolupraci s jabloneckou Ceskou
mincovnou, a.s. Tyto mince mohou byt pouzity jako zakonné platidlo. AvSak jejich

nominalni hodnota byva vyrazné¢ nizsi nez obsah drahého kovu.

Pro investovani na mezinarodnim poli jsou pro investici vyhodnéj$i zahrani¢ni emise
renomovanych mincoven. Zatimco na ¢eském trhu mulze investor zvolit ¢eské mince,

které se v likvidit€ nebudou odliSovat od minci zahrani¢nich.

Mimo investi¢nich minci je mozné zvolit investici do tzv. pamétnich minci. I u téchto
minci je jejich hodnota odvozena od ceny obsazené¢ho drahého kovu. Prestoze jsou
nepatrn¢ drazsi nez investiéni mince, ¢asem se v cen¢ pozitivné promitne efekt sbératelstvi.
Z hlediska numizmatiky je sbératelstvi pamétnich minci dano ptfedev§im limitovanym
emisnim nakladem, jejich vztahem ke konkrétnim udélostem ¢i tématiim a osobnosti autora

navrhu mince.

Pamétni mince mohou byt emitované pouze Ceskou narodni bankou a jsou rovnéz
pijjimany jako legalni platidlo. Zpravidla je jejich nomindlni hodnota vyrazné niz8i nez
cena obsazeného kovu a tomu odpovida i jejich vyssi emisni cena. (viz Tabulka 8) Prodej
pamétnich minci CNB se uskuteéiiuje prostiednictvim smluvnich partnerti. Zlaté pamétni
mince pul uncové (5000 K¢) a uncové (10000 K¢&) jsou vydavany podle predem
zvetfejnéného emisniho planu. Pro udrzeni exkluzivity minci je stanoven maximalni emisni
naklad (25 000 ks) a omezena doba prodeje (2 roky). Mezi sbérateli je o tyto mince takovy
zajem, ze jsou vedeni v seznamech. Pro pravidelného investora je vyhodnéjsi dostat se
do potadniku, jelikoZz si tim zajisti pfistup k niz$i cené, ktera je nabizena jen v den emise.

V dals$ich dnech jsou prodejni ceny V siti obchodnikil podstatné vyssi.

Jako vyhoda investice do pamétnich minci, oproti diive zminénym zpisobim investice,
muze byt vnimana jeji stabilita. Nad rdmec zhodnoceni ceny drahého kovu dochézi i
ke sbératelskému zhodnoceni. Nevyhodou je jeji delsi likvidita. Problém nepiedstavuje

nerealizovatelnost okamzitého prodeje. AvSak cena, kterou za takovy prodej investor
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obdrzi, nebude nejvyssi mozna. Aby obdrzel odpovidajici cenu, musi minci nabidnout sdm

¢i prostfednictvim obchodnika sbératelim a vyckat.

Tabulka 8 Emise zlatych pamétnich minci CNB (2011-2015) na téma , Mosty Ceské
republiky* @ mimotadné razby minci (v8e mince bézné kvality)

., . Prodejni
Nominal eﬁﬁge Nazev E:ll:lsalzll E:;:}s;n cena
(11/2015)
2011 Goticky most v Pisku 2600ks | 13624 K¢ 27 200 K¢
Renesan¢ni most ve Stiibie 2700ks | 15753 K¢ 26 900 K¢
2012 Barokni most v Namésti nad Oslavou | 3200ks | 16 708 K¢ 18 800 K¢
Negrelliho viadukt v Praze 3900 ks | 18109 K¢ 19 250 K¢
2013 Dievény most v Lenote 2600 ks | 16426 K¢ 17 300 K¢
5000 K¢ Zelezniéni most v Zampachu 2200ks | 14127K&| 17200 Kg
Jizersky most na trati Tanvald- 1800ks | 14245 K 22 600 K&
Harrachov
2014 = elozobel - v Karvine-
© CZODSIONOVY MOSEV RaTvine 1700ks | 14867 K& | 22990 K¢
Darkové
2015 Zdakovsky obloukovy most 2100ks | 16754 K¢ 18 550 K¢
Mariansky most v Usti nad Labem 2500 ks | 14936 K¢ 15 650 K¢
2012 | Zlata bula sicilska (800. vyroci) 3100ks | 34716Ke 49 900 K¢
10000 K& | 2013 | Fiichod vérozvésti Konstantina a 2000ks | 29022Ke | 44500 Ke
Metodgje (1150. vyroci)
2015 | Jan Hus (600. vyro¢i) 2100ks | 31206K¢ 37 800 K¢&

zdroj: vlastni zpracovéni, data z Ceskd narodni banka: Plan emise pamétnich minci v letech 2011-2015
[online]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/platidla/numismatika/plan_emise 2011-2015/index.html
a https://zlataky.cz

Soucasna prodejni cena pamétnich zlatych minci vydavanych CNB zavisi na velikosti
emisniho nakladu, datu emise a sviij podil ma i kvalita uméleckého zpracovani mince.
S niz§im emisnim nakladem se cena minci zvySuje (viz Tabulka 8). Stejné tak ¢im delsi
doba ubéchla od emise mince, tim je cena mince vétsi. V nékterych piipadech maji mince
standardni kvality vyssi prodejni cenu nez mince $pickové kvality (proof). Déje se tak
zejména u minci s niz§im emisnim nakladem. Vykupni ceny byvaji u vétSiny zlatych
pamétnich minci stanoveny individualné dle dohody. AvSak naptiklad spolecnost
AuPortal, s.r.o. uvadi na svych internetovych strankach vykupni cenu 15 000 K¢ pro mince
z cyklu Mosty CR a 32 000 K¢& pro mince z mimofadnych razeb. Pii nabidnuti stejné mince

na sbératelském trhu ma investor vétsi Sanci na vyssi zhodnoceni své investice.
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Vyhodu oproti investici do slitkidl je u minci moznost vyssiho zhodnoceni v dlouhodobém
horizontu. Pti nakupu investi¢nich a pamétnich minci je Sance, Ze pofizend mince se stane
C¢asem vyhledavanym sbératelskym artiklem. Cena pak bude odvozena spiSe od zajmu
sbérateli (investort)) nez od ceny kovu. Investor by mél peclivé sledovat situaci
U historickych razeb. Cena minci z limitovanych sérii muaze pievySovat diky své
sbératelské hodnoté hodnotu obsazené¢ho kovu. Z vySe uvedenych dat je zfejmé, Ze urcité

série minci vyrazené pied vice lety maji vyssi hodnotu nez jejich posledni razby.

Samostatnou kapitolou investic do minci jsou investice do sbératelskych (numizmatickych)
minci. S numizmatickymi mincemi je spojena vysoka umeélecka, historicka a sbératelska
hodnota. Cenu mince ovliviiuje pocet zajemcu a jejich finanéni moznosti (viz Tabulka 9).
Podstatny je 1 piivod minci. Mince s vys§imi hodnotami (v fadech statisicil) jsou vhodné

spiSe pro investory k ulozeni kapitalu nez pro bézné sbératele.

Tabulka 9 Nejvyssi ceny dosazené CNB pii aukci zlatych svatovaclavskych dukati
(v letech 2002—2005)

Roénik Nominsl (hmotnost) Vyvolavaci ,P.oéet ] Dosaviemi cena
razby cena zajemci (vé. DPH)
1938 pétidukat (17,45 g) 160 000 K¢ 16 601 100 K¢
1938 desetidukat (34,91 g) 90 000 K¢ 20 485 000 K¢
1951 desetidukat (34,91 g) 130 000 K¢ 11 313 100 K¢
1938 dukat (3,49 g) 70 000 K¢ 24 311 100 K¢
1939 dukat (3,49 g) 60 000 K¢ 25 211 100 K¢
1951 pétidukat (17,45 g) 100 000 K¢ 12 203 100 K¢
1930 desetidukat (34,91 g) 50 000 K¢ 16 162 000 K¢
1938 dvoudukat (6,98 Q) 60 000 K¢ 22 155 000 K¢

zdroj: vlastni zpracovani, data z Ceska narodni banka: Vysledky aukce na svatovaclavské dukaty [online].
Dostupné  z:  http://www.cnb.cz/cs/platidla/numismatika/prodej sberatelskeho materialu/aukce_dukaty/
index.html

U toho druhu investic musi investor vynaloZit mnoho ¢asu na podrobné studium minci.
Musi umét rozpoznat mince, které se tési dlouhodobému zajmu sbératelt. Vysoka ptidana
hodnota neni vytvafena CO nejvétSim stafim mince, ale spiSe jeji jedinecnosti. Vysoka

informovanost také pomtize vyvarovat se obchodu s nepoctivym obchodnikem.

Z Tabulky 9 je zfejmé, o které zlaté svatovaclavské dukaty je mezi investory nejvetsi
zajem. Jedna se o ro¢niky 1938, 1939 a 1951. Cena jednotlivych minci se nachazi

na 10-100nasobku ceny obsaZzeného zlata.
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Numizmatické mince jsou zpravidla prodavany na aukcich. Nakladem pii koupi proto neni
pouze vydrazena cena samotné mince, ale také provize aukéni sin€. Tato provize se
obvykle pohybuje kolem 10-20 %. Napiiklad u Auk¢niho domu H.D. Rauch ve Vidni je to

22 %. Ceska spole¢nost AUREA Numismatika ma stanovenou drazebni piirazku na 17 %.

Kromé minci se lze setkat na trhu investi¢nich drahych kovil s tzv. medailemi. Které
na rozdil do minci nemaji nominalni hodnotu a mohou byt razeny soukromymi subjekty.
Z pohledu investice nejsou medaile vhodnou volbou. Nenesou téméf zadnou piidanou
hodnotu a je snimi spojena nizka likvidita, jelikoZz vétSina obchodnikti toto zbozi
nevykupuje. Zaroven se na n¢ nevztahuje osvobozeni od dan¢ z ptfidané hodnoty, tudiz

jsou prodavany s 21 % DPH.

Tabulka 10 Shrnuti moznosti fyzickych investic do zlata a platiny pro ¢esky trh

Investice Cenaza100g DPH gzﬁiﬁ(;ﬁ d;;ii:'s;gst
Zlaté slitky ~ 92 000 K¢& Ne Siroka 1g-1kg
Platinové slitky ~ 100 000 K¢& 21 % Uzka 19,10z, 1009
Zlaté investi¢ni mince ~94 000 K¢ Ne Siroka 1/10, 1/4,1/2, 1 oz
Platinové invest. mince ~ 105 000 K¢ 21 % Omezena loz

zdroj: vlastni zpracovani, data od Maxmetal s.r.o., BESSERGOLD GmbH, Link Holding a.s., Auportal s.r.o.,
Golfstart spol. s r.0.

U investice do fyzické platiny musi kupujici pocitat s vyssi cenou v poméru k vaze. (viz
Tabulka 10) Pti nakupu by méla cena priblizné odpovidat sou¢inu ceny kovu a hmotnosti.
Investor by nemél podlehnout marketingu. Néktefi prodejci se pomoci marketingu snazi

piimét zdkaznika, aby zaplatil vice, neZ je skutecna hodnota investice.

Vyhodou pii zvoleni investice do slitkii ¢i minci je moznost je témét ihned odprodat

za pfedem definovanou cenu u vétSiny obchodnikt ¢i v bankach, a to 1 kdekoliv na svéte.

Nevyhodu pii1 nakupu minci nebo slitkl pfedstavuje potieba vyssi vstupni investice. Nakup
menSich investi¢nich minci (slitkl) neni vhodny kvili poméru zaplacené ceny a hmotnosti
drahého kovu. S rostouci vahou mince (slitku) se investice vice pfiblizuje realné hodnoté
drahého kovu. (viz Tabulka 5 a 6) Jestlize ma investor dostatek finan¢nich prostredki jevi
se jako racionalng&jsi nakoupit vétsi slitek (minci), nez postupné nakupovat mensi slitky
(mince). S rostouci gramazi se snizuje marze obchodnika. Naopak mensi slitky a mince

jsou snaze sménitelné. Kdy je snazsi sménit deset 100 g slitkd nez jeden 1 kg slitek.
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Dalsi z nevyhod je nutnost nakoupené mince a slitky odpovidajicim zptisobem skladovat.
U nizsich tisicovych ¢i desetitisicovych investic se nabizi moznost uchovat je ve vlastni
domacnosti. Ke zvazeni je pak nakup trezoru jako ochrany proti kradezi a sjednani
pojisténi, oba piipady zvySuji naklady a snizuji vynos z investice. U investic o vysSich

castkach (v fadech statisicti a vySe) je vhodné zvazit prondjem bezpecnostni schranky.

Uschovu nabizi jak bankovni tak nebankovni instituce. Cena tischovy se miZe odvijet
od hodnoty uschovaného kovu nebo od rozmérti schranky. VétSina subjektd stanovuje
maximalni hodnotu uschovaného majetku, které zavisi na vysi sjednaného pojisténi
uschovaného majetku. Cena uschovy i nabizené sluzby se vyrazné 1isi (viz Ptiloha 14).
Nebankovni subjekty v zasad¢ nabizeji pristup 24 denné 7 dni v tydnu. Bankovni subjekty
naproti tomu nabizeji vétsi vybér riznych rozméri bezpe¢nostnich schranek. S ¢imz
souvisi moznost vyberu schranky odpovidajici rozmérim uloZzené¢ho majetku, a tim padem
i l1épe odpovidajici cena. V priméru se cena za bezpecnostni schranku pohybuje kolem

20 K&/100 cm3, (viz Piloha 14)

UloZeni fyzického kovu ve vlastni domacnosti umoznuje lepsi dostupnost a operativnost,
ale je spojeno s vysSim rizikem kradeze. Pfi Gschové v bezpecnostni schrance je riziko
kradeze podstatné nizsi diky lepSimu zabezpeceni, avsak piistup do bezpecnostni schranky

muze byt omezeny na uréité hodiny a dny.

O vynosnosti investice do fyzického kovu nerozhoduji pouze pohyby cen konkrétnich
drahych kovi, ale také naklady s ni spojené (néklady pti pofizeni, skladovaci néklady,...).

A duilezity je 1 rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou, ktery rovnéz snizuje zisk.

Nakladem pfi pofizeni fyzického kovu jsou naptiklad poStovni naklady, v piipadé kdy si
minci ¢&i slitek nevyzvedneme osobné. Cena postovného pii vyuZiti sluzeb Ceské posty se
pohybuje od 39 K¢ do 57 K¢ u cenného psani (do 2 kg) a od 100 K¢& do 122 K¢ u cenného
baliku (2-10kg). U cenného psani a baliku lze sjednat za pftiplatek udanou cenu
az do 1 milionu korun. Dal$im nakladem pfi pofizeni muze byt ovéfeni kvalit, které bude

pfevazné probihat u numizmatickych minci.

45.2 Neprimé investice
Nepiimé (finan¢ni) investice nabizeji na rozdil od pfimé formy veétsi a rtiznorodéjsi

moznosti investic. Mezi typické predstavitele patii cenné papiry a finan¢ni derivaty.
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Prikladem neptimych investic do platiny a zlata jsou futures, opce, investi¢ni certifikaty,

podilové fondy, ETF (burzovné obchodované fondy) a akcie tézatskych spolecnosti.
Financni derivaty (futures a opce)

Finan¢ni derivaty slouzi ke spekulacim ¢i jako zplsob zajisténi pro veEtSi investory.
U vétSiny znich nedochazi k fyzickému plnéni. Ptedstavuji pokrocilej§i nastroje
s vysokym rizikem, pii jejichz obchodovani je nutné mit odpovidajici znalosti z oblasti
finanénich trhi. Pro méné zkuSeného investora je lepsSi zvolit burzovné obchodované
finan¢ni derivaty (futures, opce), které jsou vhodnéjsi diky poskytnutym garancim

ze strany burzy.

Investice do finan¢nich derivatl typu futures je spojena se zna¢nym rizikem plynoucim
z existence finanéni paky. Diky pakovému efektu je mozné dosahnout mnohonasobnych
zisku ale 1 ztrat v kratké dobé¢, coz nemusi byt pro drobného zacinajici investora vhodné.
Alternativu tvofi tzv. mini nebo micro futures, které obsahuji men$i mnoZzstvi
podkladového aktiva, jsou tim padem levnéjsi a méné€ riskantni. Diky burzovnimu
charakteru a standardizaci futures kontrakti lze dosdhnout znaéné likvidity a dochézi
k eliminaci rizika znesplnéni sjednaného  kontraktu. Nevyhodou vyplyvajici

ze standardizace kontraktu je moZznost ménit pouze cenu.

U finan¢nich derivaty typu opce je nezbytna znalost op¢nich struktur a orientace v jejich
fungovani. Z ¢ehoz vyplyva, ze by se ji méli vyvarovat zac¢inajici investofi. I U opci je diky

burzovnimu prosttedi zajiSténa vysoka likvidita.

Futures je moZné standardné obchodovat pies brokery, ktefi maji pfistup ke konkrétni
burze. Stim jsou ovSem spojeny poplatky za uskuteénény obchod, se kterymi musi
investor pii volbé této investice pocitat. Naptiklad pti vyuziti sluzeb Fio banka, a.s. plati
Klient 9,95 USD za kazdy obchodovany kontrakt. Saxo Bank nabizi skrze platformu
BrokerjetGO poplatek 6 USD za jeden kontrakt, pficemz minimalni poplatek za obchod
je 10 USD. Poplatky mohou byt také stanovené jako soucet zakladni Castky plus procento
z hodnoty investice. Takové stanoveni poplatkii vyuziva naptiklad Patria Finance, a.s.
Kde pti investici do 299999 K¢ minimalni poplatek ¢ini 14,90 USD. Poplatek
LYNX B.V., za jeden futures kontrakt klient zaplati 4 USD. Poplatky jsou uvadény
bez poplatku ptislusné burze, ktery kuptikladu u zlatého futures ¢ini 1,46 USD.
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Zlaté futures jsou obchodovany na newyorské burze COMEX, platinové futures na burze
NYMEX (viz Tabulka 11). U vSech kontraktti je cena stanovena v USD/0z. Obchodovani
probiha od nedéle do patku mezi 18:00 — 17:00 EST (00:00 — 23:00 CET). Vétsi vybér
poskytuji zlaté futures kontrakty. Piipadny investor mize volit mezi standardnim futures,
mini futures, kilo futures ¢i micro futures. Platinovy futures kontrakt je oproti zlatému

futures obchodovan s polovi¢nim mnozstvim. (viz Tabulka 11)

Tabulka 11 Obchodované zlaté a platinové futures kontrakty

Nazev Kéd produktu | Burza | Jednotka kontraktu
Gold Futures GC COMEX 100 oz
miNY Gold Futures QO COMEX 50 oz
Gold Kilo Futures GCK COMEX 1 kg (32,15 02)
E-micro Gold Futures MGC COMEX 10 0z
Platinum Futures PL NYMEX 50 0z

zdroj: vlastni zpracovani, data z CME Group: All Products — Codes and Slate [online]. Dostupné
z: http://lwww.cmegroup.com/trading/products/

Pro ty, ktefi maji v imyslu své prostfedky investovat dlouhodob¢ bez aktivniho ptistupu,
nejsou financni derivaty pfili§ vhodné. Divodem je omezena doba existence kontraktt.
Investor, ktery hodla svou pozici dlouhodobé drzet, musi koncici kontrakt prodat
pted splatnosti a zarovenl nakoupit novy. Tento zpiisob vyZzaduje aktivni pfistup investora

pfi fizeni portfolia a zaroven je s nim spojena fada rizik.
Pfi investici do financ¢nich derivata se investor potyka s rizikem trznim a ménovym.
Investic¢ni certifikaty

Podkladovymi aktivy u investi¢nich certifikatli mohou byt komodity, akcie ¢i jejich koSe,
indexy (akciové, komoditni) nebo kurzy mén. Investi¢ni certifikaty nahrazuji obchodovani
na komoditni burze, ktera ma mnohem vétsi naroky na investovanou ¢astku. A diky svému
charakteru mohou byt vyuZity i pro pasivni investini strategie. Pro zhodnoceni vyvoje

ceny certifikatu postacuje investorovi sledovat vyvoj podkladového aktiva.

Emitenty investi¢nich certifikatd jsou obvykle velké mezinarodni banky &i spotitelny,
ve velkém mnozstvi némecké spolecnosti. Diky tomu se vyrazné€ sniZuje riziko emitenta.

| pfesto by mél investor pfi dlouhodobém investi¢nim horizontu zvazit bonitu dané banky.
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Nejjednodussi formou z nabidky investi¢nich certifikati jsou indexové certifikaty.
U indexovych certifikétl se investor podili na hodnotovém vyvoji indexu, ktery byl zvolen

jako podkladové aktivum. Index je kopirovan zpravidla v poméru 1:1.

Ptipadny investor by se mél vzdy diikladné prostudovat emisni podminky jednotlivych
certifikati. Mohou totiz obsahovat podminky, po jejichz dosazeni je existence certifikatu
ukoncena. Certifikaty mohou byt vydavany na neomezenou ¢i na pfedem stanovenou dobu.

S tim v§im by se m¢l investor seznamit jesté pred nakupem certifikatu.

Vyhodou pfi vybéru investicnich certifikatl je moznost nakoupit tyto cenné papiry
s pomérné nizkym kapitalem. (viz Tabulka 13) Investor neplati celou hodnotu, na kterou je
podkladovy index kotovan. Ale nakupuje v daném poméru. V piipadé certifikati vazanych
na zlato aplatinu tedy neplati hodnotu jedné unce zlata, ale pouze pomérnou ¢ast.

U zlatych certifikatt je to 1:10, u platinovych certifikat je pomér vétsi (1:100).

Tabulka 12 Piiklady Open-end indexovych certifikata
(podkladové aktivum: zlato ¢i platina)

Nizev (ISIN) Emitent Burzy Kurz ng)“lfl‘;‘y
?E;E%%ée;gi?k3a;)a“f Cold | peutche Bank | FUWAX, Berlin 102,22 EUR 1:10
zgdégégggi;%gf Gold | Société Générale | EUWAX, Frankfurt 81,10 EUR 1:10
'(Zdﬁé‘oi)%r}i?g%gm‘) Erste Group Praha 2770,50 CZK 1:10
?Bgeé)réozleorzi;iokYa;)auf Platin Deutche Bank EUWAX, Frankfurt 8,78 EUR 1:100
zgdégégggi;%g;‘f Platin | sociéte Générale | EUWAX, Frankfurt 5,74 EUR 1:100

zdroj: vlastni zpracovani, data z Brokerjet.cz: broker, akcie, burza, forex, derivaty [online]. Dostupné z:
https://www.brokerjet.cz/home/index1.phtml

Na ceském trhu lze vyuZzit pii obchodech s investicnimi certifikaty sluzeb brokerd,
kteti maji ptistup na konkrétni burzu. Nejvétsi nabidka investi¢nich certifikatti se nachazi

na Borse Frankfurt a stuttgartské burze EUWAX (viz Tabulka 13).

Pii pofizeni a nasledném zpétném prodeji certifikdtu musi investor pocitat s poplatky
za zprostiedkovani transakce na burze ¢i pfimo u vydavatele certifikatu, které si
zprostiedkovatel uctuje. Poplatky jsou stanovovany procentem 2z investované castky,

nicméné obvykle je stanoven minimalni poplatek, ktery mize potizeni levnéjsi investice

prodrazit. Radové se poplatky pohybuji v desetinach procent.
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v

u Colosseum, a.s. U vSech nize zminénych zprostiedkovatell piedstavuje elektronicky

pokyn, na rozdil od pisemného pokynu ¢i vyuziti makléte, nejlevné;si variantu.
Poplatky ¢eskych zprosttedkovateli u certifikati obchodovanych na némeckych burzach:

e LYNXB.V.: 0,12 % z hodnoty transakce, minimalné 6 EUR

e Colosseum, a.s.: 0,15 % z objemu transakce, minimalné 5 EUR

e Fio banka, a.s.: 0,15 % z objemu, minimaln¢ 9,95 EUR

e Patria Finance, a.s.: obchod do 299 999 K¢ 16,90 EUR, 0,15 % z objemu obchodu
+ pevna ptirazka 6,90 EUR

e ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s.: 0,30 % z obchodu, minimalné 15 EUR

Ve srovnani s podilovymi fondy neni u investi¢nich certifikatt placen ro¢ni spravcovsky
poplatek. Jako obdoba tohoto poplatku u certifikdtii mize byt chapan manazersky poplatek

placeny pfedevsim u aktivné spravovanych certifikati.

Kromé poplatkli musi investor pii této investici pocitat predevsim s rozpétim mezi cenou,
za niz je certifikat prodavan, a za niz je vykupovan zpét — tzv. spreadem. Informace
o0 velikosti spreadu se investor dozvi v prospektu certifikatu. Pfi bézném obchodovani

udrzuje emitent certifikatu toto rozpéti nizsi.

Jelikoz je vétsina investicnich certifikati v ceském prostedi kotovana v eurech, setkava se
investor srizikem ménovym. Vynosnost certifikath muze byt ovlivnéna posilovanim
¢i oslabovanim ceské koruny. Dale pii vybéru této investice existuje nebezpeci, ze se
emitent ocitne v platebni neschopnosti a nebude schopen certifikaty splatit — riziko

emitenta. Toto riziko neni vzhledem k povaze emitenti investi¢nich certifikatd vysoké.
Podilové fondy

Podilové fondy predstavuji nastroje kolektivniho investovani a maji fadu spole¢nych rysi
s investi¢nimi certifikaty. Podilové fondy jsou vhodné predevSim pro aktivni (pravidelné)
investovani. Cesky investor miize vybirat fondy znabidek investiénich spolegnosti

pusobicich na ¢eském trhu, jejichz evidenci vede Ceska narodni banka.

Pro korunového investora se na ¢eském trhu nabizi jediny podilovy fond ¢isté zaméfeny na
drahé kovy, a to Zlaty fond CP INVEST. Ostatni uvedené fondy (Tabulka 14) se zamétuj

kromé drahych kovil také na ostatni komodity.
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Tabulka 13 Korunové podilové fondy s drahymi kovy

Invesvt tem Nazev fondu Vstupni Poplat,ek Vystupni Minimalni investice
spole¢nost poplatek | za spravu | poplatek
. Zlaty fond CP 0 0 0 prvni ndkup 3000 K¢
CPINVEST 1 \nvEST 1% 3% 0% | Jalsi nikup 500 K&
x Horizon CSOB o o o jednorazove 5000 K¢
CSOB Komoditni fond 3% 2% 0% | nebo pravidelng 500 K&
. Gerenali CEE a0 0 0 prvni nakup 3000 K¢
CPINVEST Komoditni fond 1-4% 18% 0% dalsi nakup 500 K¢
J&T Ivnvestlcnl J&T Komoditni 2.5 0 1.8 % 10 % 300 K&
spole¢nost fond
Parvest World
BNP Paribas Commodities 3% 1,94 % 0% 1000 K¢
(Hedged CZK)

zdroj: vlastni zpracovéni, data od CP INVEST investiéni spole¢nost a.s, Ceskoslovenska obchodni banka a.s.,
J&T Banka a.s., BNP Paribas Fortis SA

S investici do podilovych fondii jsou spojeny tfi zdkladni druhy poplatki, které jsou
placeny spravci fondu (investi¢ni spolecnosti). Prvnim poplatkem je vstupni poplatek.
Nejcastéji je z tohoto poplatku hrazena provize zprosttedkovateli. Vstupni poplatek muize
byt udavéan jako rozmezi procentnich hodnot investice zavisejici na celkové investované
Castce ¢i pravidelnosti investice. Nebo mize byt stanoven jednou hodnotou pro vSechny.

(viz Tabulka 14)

Dale je sinvestici do podilovych fondl spojen pravidelny ro¢ni poplatek za spravu
portfolia. Jeho vySe je dilezitda predevSsim u dlouhodobych investic. U korunovych

podilovych fondi se pohybuje od 1,8 % do 3 % (viz Tabulka 14).

Poslednim v fad¢€ poplatka spojenych s investici do podilového fondu je vystupni poplatek

za opusténi fondu. Ve vétsing pripadl byva stanoven jako nulovy.

Diky nizké hodnoté minimalni investice a moznosti investovat pribézné v malych ¢astkach
jsou podilové fondy atraktivnim investi¢énim néstrojem pfedev§im pro drobné investory.

Diky nabidce podilovych fondd od ceskych investicnich spolecnosti odpada
pro korunového investora, na rozdil od investi¢nich certifikati, ménové riziko. Pfi ruSeni
nevynosného fondu je investorovy vyplaceno 100 % vlozené ¢astky, riziko emitenta je tak

velmi malé.
ETF

Dals§i z moznych nepiimych investic do drahych kovi jsou ETF, tzv. burzovné

obchodované fondy. Svou povahou maji blizko ke klasickym podilovym fondim.
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Na zakladé vyjadteni CNB z roku 2010 patii burzovné obchodované fondy (ETF) mezi

cenné papiry kolektivniho investovani.

Nakup a prodej probihd prostfednictvim obchodniki s cennymi papiry v pribéhu
obchodnich hodiny na vybranych svétovych burzach. Vyhodou tohoto investi¢niho

nastroje je, ze investor znd v kazdém okamziku jeho prodejni a nakupni cenu.

ETF zamétujicich se na investice do drahych kovii je na vybér celd fada. NejvétSim
a nejstarsim fondem, ktery nakupuje do portfolia fyzické zlato, je SPDR Gold Trust. Cena
za jednotku ETF odpovida pfiblizn¢ desetin¢ unce zlata. Dal§im takovym je ETF COMEX
Gold Trust (IAU) pattici do zndmé skupiny fondi iShares. Cena ETF je nizsi, odpovida

jedné setiné ceny unce zlata. (viz Tabulka 14)

Tabulka 14 Zlaté a platinové ETF investujici do fyzického kovu (ke dni 03/11/2015)

. - Hodnota | Cena akcie | Naklady «x

Nazev Emitent aktiv (USD) (USD) (p.a) Zacatek
(SSES)GOM Trust State Street SPDR | 24,878 mld. 106,98 | 040% | 11/2004
ggb")Ex Gold Trust iShares 5,868 mid. 10,78 | 0,25% | 01/2005
Physical Swiss Gold . . o
Shares (SGOL) ETF Securities 846,9 mil. 109,14 | 0,39 % 09/2009
Physical Platinum . . 0
Shares (PPLT) ETF Securities 446,3 mil. 93,13 | 0,60 % 01/2010

zdroj: vlastni zpracovani, data od State Street Corporation, BLACKROCK Inc., ETF Securities LLC

Vyse zminéné ETF (viz Tabulka 14) sleduji spotovou cenu zlata nebo platiny tim, ze sami
nakupuji fyzicky kov. Vynos z ETF je ovlivnén vyvojem ceny drahého kovu na finan¢nim
trhu. Tento typ ETF muze byt alternativou pro investory, ktefi véti v dlouhodoby rust cen
drahych kovy, avSak nechtéji volit pfimou investici. Déle existuji fondy sledujici hodnotu
indexu napt. iShares S&P GSCI Commodity-Indexed Trust (GSG) nebo investujici do akci
tézatskych spolecnosti jako First Trust ISE Global Platinum Index Fund (PLTM).

Minimalni poc¢atecni investice do ETF neni vysoka. Pro investovani sta¢i zakoupit jednu
akcii, jejichZz cena se pohybuje v desitkach ¢i stovkach americkych dolard. Spravcovsky
poplatek se pohybuje od 0,25 % do 0,80 %, coz je vyrazné méné nez u podilovych fondd.
Nékladovost fondu by méli sledovat ptedev§im investofi s dlouhodobym investi¢nim
horizontem. Pfi vybéru fondu by mél investor vénovat pozornost nejen nakladovosti

samotného ETF, ale i rozdilu mezi nakupni a prodejni cenou (Spreadem), ktery vsak
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nebyva vysoky. Pohybuje se kolem 0,1 %. Dal§im z naklada jsou poplatky obchodnikovi
s cennymi papiry. Tyto poplatky jsou obdobné jako pii zprostiedkovani obchodu
s akciemi. Odvijeji se od poctu nakoupenych akcii ¢i od vySe investované Castky

(viz Ptiloha 15).

Vzhledem Kk poplatkim placenym za zprostfedkovani obchodu je vyhodné investovat
ve vétSich castkach (od 1000 USD). Naptiklad pti vyuziti sluzeb Colosseum, a.s.
(poplatek 0,15 USD za kus, min. 5 USD) u ETF s nakladovosti 0,4 % p.a. a spreadem
0,1% cini celkové naklady u investice v hodnot¢ 214 USD (2 ks akcie) 2,84 %
Z investované Castky. Naproti tomu u investice v hodnot¢ 1 070 USD (10 ks akci)
predstavuji celkové naklady 0,97 % investované castky. ETF nejsou tedy vhodné

pro investory, kteti chtéji investovat pravidelné v mensich castkach.

Vzhledem k tomu, Ze jsou ETF obchodovany na zahrani¢nich (americkych a evropskych)
burzach azadny neni obchodovan v ¢eskych korunach, je cesky investor vystaven
ménovému riziku. Kdy posilovani koruny snizuje dosazeny vynos. Nejedna se jen o riziko
neptiznivého vyvoje ¢eské koruny vici méné, ve které je fond kotovan. Riziko predstavuje
1 rozdil mezi ménou, ve které fond investuje, a ve které je obchodovan. Pfi investici
do drahych kovli se investor ménovému riziku, kvuali ocefiovani a obchodovani

v americkych dolarech, ve vétSin¢€ piipadii nevyhne.
Akcie tézarskych spole¢nosti

Vétsina velkych spole¢nosti zabyvajici se té€Zbou zlata ¢i platiny jsou akciové spole¢nosti
obchodujici na svétovych burzach. Investice do akcii tézatrskych spolecnosti se také tadi
K neptimym investicim do drahych kovi. Zakladaji se na skuteCnosti, Ze s rostouci cenou
drahého kovu se zvySuje hodnota budouci produkce firmy. Disledkem toho se zvysuji jeji
piijmy v budoucnu a nasledné zisk. Tim dochazi k ristu ceny akcii. Pti rlistu ceny drahého
kovu vétSinou roste hodnota akcii podstatné rychleji, a naopak pii poklesu ceny drahého

kovu dochazi zpravidla k vyraznéjsimu poklesu hodnoty akcii.

Na rozdil od dfive zminénych investi¢nich néstroji je cena akci ovlivnéna, kromé vyvoje
ceny drahého kovu na trhu, také dalsimi faktory. Jsou to napiiklad néklady na tézbu
¢1 pracovni silu, zadluzenost spole¢nosti, kvalita managementu, politickd a geograficka
rizika v zemi tézby a dalsi. Z toho vyplyva, Ze vynos z investice do akcii nemusi odrazet

vyvoj ceny drahého kovu na finan¢nich trzich.
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Tabulka 15 Piiklady nejvétSich tézaiskych spolecnosti s akciemi obchodovanymi na burze
(k roku 2014)

. « , Hlavni Kurz akcie Dividendy
Nazev spole¢nosti sidlo Burza 31/12/2014 2014
Spolecnosti téZici zlato

Toronto 21,51 CAD ANO

Goldcorp Inc. Kanada New York 18,52 USD ANO

Newmont Mining Corp. USA New York 18,90 USD ANO

. Toronto 12,52 CAD ANO

Barrick Gold Corp. Kanada New York 10,75 USD ANO
Newcrest Mining Ltd. Australie Sydney 10,89 AUD NE

Toronto 4,69 CAD ANO

Yamana Gold Inc. Kanada New York 4,02 USD ANO
. Toronto 3,26 CAD NE
Kinross Gold Corp. Kanada New York 282 USD NE

Spole¢nosti tézici platinu

Stillwater Mining Co. USA New York 14,74 USD NE
Zimplats Holdings Ltd. Australie Sydney 9,00 AUD NE
Eastern Platinum Ltd. Kanada Toronto 1,41 CAD NE
. Toronto 0,55 CAD NE
Platinum Group Metals Ltd. Kanada New York 0.49 USD NE
Impala Platinum Holdings Ltd JAR Johannesburg 7578 ZAR NE
Anglo American Platinum Ltd. JAR Johannesburg 34112 ZAR NE

zdroj: vlastni zpracovani, data od Goldcorp Inc., Newmont Mining Corporation, Barrick Gold Corporation,
Newcrest Mining Ltd., Yamana Gold Inc., Kinross Gold Corporation, Stillwater Mining Company,
Zimplats Holdings Ltd., Eastern Platinum Ltd., Platinum Group Metals Ltd., Impala Platinum Ltd.,
Anglo American Platinum Ltd.

Nejvice velkych tézafskych spolecnosti zlata a platiny s moznosti ndkupu akci pochazi
z Kanady a USA (viz Tabulka 15), dalsi velké spole¢nosti se nachazeji v Australii
a Jihoafrické republice. Pfevazna vétSina akcii je obchodovana zéaroven na newyorské
burze NYSE a torontské TSX. Podstatné mensi nabidka investic do téZatskych spolecnosti
je uplatiny. Zaroven u spolecnosti tézici platinu nebyly pro rok 2014 vyplaceny zadné
dividendy. U zlata 1 pfes jeho neptiznivy vyvoj pfevazuje vyplaceni dividend.

v o v

Na vyvoji akcii tézatfskych spole¢nosti mize investor participovat prostiednictvim nakupu
investi¢nich certifikatd, podilovych fondt, ETF nebo pfimym nakupem akcii jednotlivych

tézafskych spolecnosti.

Jelikoz jsou akcie téchto spolecnosti prodavany na burzéich, pfimy nédkup provadi investor
prostiednictvim zprostfedkovatele s ptistupem ke konkrétni burze, na které je spolecnost

obchodovana. Moznosti investovani do téchto produktii v Ceské republice se odvijeji
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od pristupti obchodnikl s cennymi papiry na burzy s nejvétsi nabidkou NYSE, TSX, JSE,
ASX. Cena za zprostiedkovani pifimého nakupu akcii je dana bud pevnou castkou
zajednu akcii spolu s minimalnim poplatkem za zprostiedkovani (LYNX B.V.,
Colosseum, a.s.), sou¢tem procenta objemu obchodu a pevné ¢astky (Patria Finance, a.s.)
¢i procentem z objemu obchodu s minimalnim poplatkem za zprostiedkovani (ATLANTIK

finanéni trhy, a.s., Cyrrus, a.s.). (viz Piloha 15)

Investice do akcii tézebnich spolecnosti jsou vhodné spise Vv dlouhodobém horizontu.
Vzhledem k tomu, Ze nékteré spolecnosti vyplaceji dividendy, mize byt tato investice

chédpana jako investice do zlata s ,,urokem®.

Diky velkému poctu tézaiskych firem zamétfenych na drahé kovy obchodujicich

na svétovych burzach, Ize ptimou investici do akcii povazovat za vysoce likvidni.

Piimy nakup akcii je spiSe vhodny pro aktivniho zkuSeného investora. Pro investora,
ktery nechce investovat pfimym nakupem, se jako alternativa jevi vyuziti ETF
s podkladovym aktivem tvofenym akciemi tézatfskych spolecnosti. Piikladem takového
ETF je iShares MSCI Global Gold Miners, ktery drzi v portfoliu akcie nejvyznamnéjsich
svétovych spole¢nosti tézicich zlato. Rovnéz jako u ptimého nakupu akci je vétsi nabidka
v ptipadé ETF investujicich do akcii spole¢nosti tézicich zlato. Cisté akcie platinovych
tézebnich spolcenosti drzi v portfoliu ISE Global Platinum Index Fund. V priméru je
nakladovost u téchto fondti nakladovost vyssi nez u ETF s fyzickym kovem (viz Tabulka

16 a Tabulka 14). Avsak jsou u nich vyplaceny dividendy.

Tabulka 16 Ptiklady ETF s akciemi tézatiskych spolec¢nosti jako podkladovym aktivem
(ke dni 03/11/2015)

Cena akcie | Naklady | Dividendy

Nazev fondu Emitent (USD) (p.a) rotnd
Market Vectors TR Gold Miners Van Eck 14.94 USD 0.53 % 0,12 USD
(GDX)
Sprott Gold Miners ETF (SGDM) fﬂp“’“ Asset 1413USD | 057%| 0,05USD
anagement
1Shares MSCI Global Gola iShares 585USD| 039%| 006USD

Miners (RING)

Global Gold and Precious Metals

0,
Portfolio (PSAU) Invesco PowerShares | 12,91 USD 0,75% | 0,10USD

ISE Global Platinum Index Fund
(PLTM)

First Trust 6,02 USD 0,70 % 0,19 USD

zdroj: vlastni zpracovani, data od Van Eck Securities Corporation, Sprott ETFs, BLACKROCK Inc.,
Invesco Ltd., First Trust Portfolios L.P.
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5 Zhodnoceni vysledkii a diskuze

Ze skupiny hlavnich drahych kovii dosahuje nejvétsiho objemu tézby mezi lety 1994-2014
stiibro (desitky tisic tun ro¢né). Na druhém misté se nachazi zlato, u kterého se té¢zba drzi
pod hranici 3000 tun. U platiny apalladia se ro¢ni objemy pohybuji shodné
pod 250 tunami. Za sledované obdobi (1994-2014) dosahl objem tézby zlata rustu 27,1 %
a objem tézby platiny ristu 15,8 %.

Nabidka platiny je vyrazné koncentrovana. Nejvice piispiva k celosvétové t€zb¢ produkce
v Jihoafrické republice. Za sledované obdobi (1994-2014) ¢ini tézba v priméru 75,1 %
Z celosvétové tézby. Vykyvy celkové produkce platiny proto zavisi zejména na zmeénach
v rozsahu produkce Jihoafrické republiky. Druhym nejvétsim producentem je Rusko
(15,3% podil). Na tretim misté je od roku 2009 Zimbabwe (5,56% podil), které odsunulo
Kanadu (3,36% podil) na ¢tvrtou pozici. V pfistich letech Ize u Zimbabwe ptedpokladat
stale rostouci trend, a to diky rozvijejicimu se té¢Zebnimu primyslu. Na patém misté

se nachazeji USA (1,89% podil).

Mista tézby zlata jsou na rozdil od platiny vice roztiiSténa. Na produkci se zamé&fuje ptes
80 zemi. V minulosti prevladajici Jihoafricka republika byla postupné vytlatovana Cinou.
Pivodni stav z roku 1994 (JAR 25,78% vs. Cina 5,87% podil) se do roku 2014 zménil
ve prospéch Ciny (15,73% Cina vs. 5,24% JAR podil). Na druhém misté se nachazi
Australie (10,72% podil za sledované obdobi). Tietim v potadi je USA (11,34 %),
které od roku 2010 piekonala tézba Australie. Ctvrta pozice nalezi Rusku (6,62 %). Peru

a Kanada se na objemu tézby podili témét shodné 5,67 % a 5,37 %.

Vyznamnym spotiebitelem platiny je vletech 1996 az 2014 automobilovy primysl
(39,3 %). Mezi dalsi uplatnéni platiny patii Sperkatstvi (35,5 %), chemicky pramysl (5 %),
elektronicky pramysl (4,1 %), sklarsky pramysl (3,8 %) a investice (3,6 %). K uzemim
s nejvétsi platinovou poptavkou se fadi Evropa (24,9 %), Cina (21,7 %), Japonsko (21 %)
a Severni Amerika (19,7 %). V Japonsku a Cing pievlada $perkaiska poptavka. V piipadé
Evropy a Severni Ameriky pievazuje automobilovy primysl. V poslednich letech se
vedoucim spotiebitelem stala Cina, jejiz podil na celosvétové spotiebé se pohybuje

v letech 2012—2014 kolem 30 %.

Nejveétsi poptavka zlata pochazi v letech 1997 az 2014 ze Sperkatského odvétvi (68,3 %).

Dalsi vyznamnou c¢éasti poptavky je investicni poptavka (18,1 %), a to zejména
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Vv poslednich letech. Mensi ¢ast predstavuje poptavka z elektronického priimyslu (9,7 %).
Zlat¢ ETF, vznikajici od roku 2003, zaujimaji v praméru 2,4 %. Poptavka z odvétvi
stomatologie tvoii 1,6 %. Uzemimi S nejvétsi spotiebitelskou poptavkou zlata jsou Indie
(23,6 %), Cina (13,5 %), Stiedni vychod (10,7 %), Spojené staty americké (10%)
a Turecko (5,4 %). Poptavka v Indii, Ciné a USA pochazi pievazné ze Sperkaistvi.
V investicni poptdvce méa vyznamny podil Indie azejména V poslednich letech

sledovaného obdobi Cina.

Vedle produkce dolti je vhodné do nabidky téchto kovu zahrnout i jeho recyklaci.
V priméru za sledované obdobi zaujima recyklace platiny 15 % z celkové nabidky.
Od roku 2010 tvoii obnova platiny pfiblizné 25 % z celkové nabidky. Recyklace zlata tvofi
v pruméru 27 % z celkové nabidky. Vyznam recyklace se zvySuje v obdobich krizi.
Nejveétsi cast nabidky tvorila recyklace v roce 2009 (40 %). Vyznamnou ¢&ast nabidky
a poptavky zlata tvotily v minulosti prodeje a nakupy rezerv centralnich bank. Rok 2009
prinesl zietelné snizeni prodejii zlatych rezerv centralnich bank. A od roku 2010 ptevazuji

u centralnich bank ¢isté nakupy, které jsou soucasti poptavky zlata.

Mésiéni praméry fixovanych cen platiny se od roku 1990 do roku 1998 pohybovaly
vV pomérn¢ Gzkém rozpéti (342-492 USD/0z). Od ¢ervence 1999 do kvétna 2001 vzrostla,
vlivem zvySené spotfeby automobilového pramyslu, primérmd mésicni cena o 74 %
(z 349 USD/oz na 610 USD/oz), Od poklesu v roce 2001 (na 460 USD/oz) rostla cena
platiny témé&f nepfetrzit€ az do konce roku 2007, kdy bylo dosazeno primérné mésicni
ceny 1485USD/oz. A vunoru 2008 piekrodila primérna cena hranici 2 000 USD.
Nejvyssi hodnoty za celé sledované obdobi dosdhla primérnd meési¢ni cena platiny
v kvétnu 2008 (2 055 USD/0z). Naopak v prosinci 2008 klesla na 835 USD/oz. Mezi lety
2012-2014 byla cena platiny ovliviiovana stavkami v jihoafrickych dolech.

Mésiéni pruimérna fixovana cena zlata byla do roku 1971 stabilni. V prosinci 1979 byla
vyrazn€ ovlivnéna invazi Sovétského svazu do Afghdnistdnu, kterd zapficinila rist ceny
zlata 0 48 % ze 455 USD (prosinec 1979) na 675 USD/oz (leden 1980). Mezi lety 1991
a 1996 zlstala cena témet beze zmény. Pohybovala se mezi 329-405 USD. V roce 1998
drzely prodeje zlatych rezerv centralnich bank cenu pod hranici 300 USD/oz. Nejvyssiho
ristu dosahla primérna meésini cena zlata mezi lety 2002 (ro¢ni primér 310 USD/0z)

az 2010 (1 225 USD/oz), kdy vzrostla v disledku narustu investic do zlata v souvislosti
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s aktualni ekonomickou situaci 0 295 %. Poprvé od roku 2001 klesla cena v roce 2013
(15% meziro¢ni pokles). A primérna ro¢ni cena klesala i v roce 2014 (10% meziro¢ni

pokles). Avsak v roce 2014 se jiz cena vyznacuje vétsi stabilitou.

Do ceny platiny se promita pievazné soucasna nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou.
Cena zlata je spiSe nez soucasnou situaci tazena o¢ekavanim. Nejvyraznéji se vyvoje cen
platiny a zlata projevuji béhem finan¢nich krizi. Mezi zaifim 2008 a zatim 2011 vzrostla
cena zlata 0 113,5 %. Ve stejném obdobi nebyl rlst ceny platiny tak vyrazny. Cena platiny

vzrostla o0 43 %.

Zlato a platina by mély byt chapany spise jako dlouhodoba investice v horizontu né€kolika
let. Zlato dosahuje vynosnosti v horizontu 5 let, zatimco platina az po 10letém obdobi.
Zlato také dosahuje v dlouhodobém horizontu (20 let) vyssi vynosnosti (218 % oproti
194 %). Platina je vice nachylna k vykyvim (volatilita), se kterymi je spojovana vyssi

rizikovost investice.

Pfi pFimé investici mize investor volit v zasad¢é mezi slitky a mincemi. Na prvni pohled se
muze pro drobného investora jevit piima investice jako nejjednodussi, nicméné musi
rovnéz zvazit néklady a rizika spojena s touto formou investice a skute¢nost, ze drahy kov
je nezbytné odpovidajicim zptisobem skladovat. O vynosnosti investice do fyzického kovu
nerozhoduji pouze pohyby cen konkrétnich drahych kovi, ale také naklady s ni spojené.

Dilezity je i rozdil mezi nakupni a prodejni cenou, ktery rovnéz snizuje zisk.

Vyhodou pii zvoleni investice do slitkii ¢i minci je moZnost je témét ihned odprodat
za pfedem definovanou cenu u vétSiny obchodnikli kdekoliv na svété. Nevyhodu pfi
nakupu minci nebo slitkti pfedstavuje potieba vyssi vstupni investice. S rostouci vahou
slitku/mince se investice vice pfiblizuje realné hodnoté drahého kovu. Jestlize ma investor
dostatek financnich prostfedki, jevi se jako racionalnéjSi nakoupit vétsi slitek/minci,
neZ postupné nakupovat mensi slitky/mince. Naopak mensi slitky/mince jsou snaze

sménitelné. Kdy je snaz8i sménit deset 100 g slitkli neZ jeden 1 kg slitek.

Cena slitku obsahuje napiiklad naklady na oznaceni a distribuci. Pfirazka u 1g zlatého
slitku oproti cené¢ kovu se pohybuje mezi 25-30 %. U 10g platinového slitku se ptirazka

pohybuje mezi 40—48 %. Nicméné¢ ¢ast prirazky u platinovych slitkl tvoii 21 % DPH.

Nabidka zlatych ¢i platinovych minci je, co do po¢tu vyrobct, znacné rozsahlejSi nez

nabidka slitkti. Z ¢ehoz vyplyva pro piipadného investora nutnost orientovat se
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Vv této Siroké nabidce. Investor by mél pii ndkupu minci pocitat s vyssi cenou za gram
oproti slitkim, jelikoz do ceny vstupuji i jiné faktory, jako renomé emitenta, kvalita
zpracovani, rok emise. Investor by se mél ¢asteéné orientovat v numizmatice. Mél by
dokazat odhadnout, které investicni mince maji nebo budou mit vyssi sbératelskou

hodnotu. V opa¢ném piipadé bude zbyte¢né piiplacet oproti investici do slitku.

Vyhodou u investice do minci (oproti slitkiim) je moznost dosazeni vys$siho zhodnoceni
vV dlouhodobém horizontu. Je Sance, Ze pofizena mince se stane Casem vyhledavanym

sbératelskym artiklem. Cena bude odvozena spiSe od zajmu sbératell nez od ceny kovu.

Pro investovani na mezinarodnim poli jsou pro investici vyhodnéj$i zahrani¢ni emise
renomovanych mincoven. Zatimco na ¢eském trhu muze investor zvolit ¢eské mince,

které se v likvidit€ nebudou odliSovat od minci zahrani¢nich.

Samostatnou kapitolou tvoii mince numizmatické, se kterymi je spojovana vysoka
umélecka, historicka a sbératelska hodnota. Mince vysSich hodnot (v fadech statisicli)
mohou byt pro investory vhodnym prostiedkem K ulozeni kapitalu. U toho druhu investic
musi investor vynalozit mnoho ¢asu na podrobné studium minci, aby dokazal rozpoznat,
které se tési dlouhodobému zajmu. Vysoké pfidana hodnota neni vytvaiena co nejvetSim

S 24 .

stafim mince, ale spiSe jeji jedineCnosti.

Neprimé (finanéni) investice nabizeji na rozdil od piimé formy vétsi a riznorodéjsi

moznosti investic. Mezi typické predstavitele patii cenné papiry a finan¢ni derivaty.

Financ¢ni derivaty piedstavuji pokrocilejsi nastroje s vysokym rizikem, pii jejichz
obchodovani je nutné mit odpovidajici znalosti z oblasti finan¢nich trhi. Diky pakovému
efektu Ize dosahnout mnohonasobnych ziskt ale i ztrat v kratké dobé. Finan¢ni derivaty
nejsou pfili§ vhodné pro ty, ktefi maji v umyslu své prosttedky investovat dlouhodobé bez
aktivniho pfistupu. Diivodem je omezena doba existence kontraktii. Investor, ktery hodla
svou pozici dlouhodobé drzet, musi koncici kontrakt prodat pied splatnosti a zaroven

nakoupit novy.

Pro méné zkuSeného investora je lepSi zvolit futures, které jsou vhodné&jsi diky
poskytnutym garancim ze strany burzy. Diky burzovnimu charakteru a standardizaci lze
dosahnout zna¢né likvidity a dochazi k eliminaci rizika z nesplnéni sjednaného kontraktu.
Nevyhodou vyplyvajici ze standardizace kontraktu je moznost meénit pouze cenu.

Alternativu ke klasickym futures jsou pro drobného investora tzv. minifutures,
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které obsahuji mensi mnozstvi podkladového aktiva, jsou tim paddem levnéjsi a méné

riskantni.

Investi¢ni certifikaty nahrazuji obchodovani na burze, které ma mnohem vétsi naroky
na investovanou ¢astku. Diky svému charakteru mohou byt vyuzity i pro pasivni investi¢ni
strategie. Vyhodou pfi vybéru investicnich certifikati je moznost nakoupit tyto cenné
papiry spomérné nizkym kapitadlem. Investor neplati celou hodnotu koétovaného
podkladového aktiva, ale nakupuje v daném poméru. V piipadé certifikati vazanych

na zlato a platinu tedy neplati hodnotu jedné unce, ale pouze pomérnou ¢ast (1:10; 1:100).

Jelikoz je vétSina investi¢nich certifikatt v ¢eském prostiedi kotovana v eurech, vynosnost
muze byt ovlivnéna posilovanim ¢i oslabovanim ceské koruny (riziko ménové). Dale
existuje nebezpeci, Ze se emitent ocitne v platebni neschopnosti (riziko emitenta). Toto

riziko neni vzhledem k povaze emitentl investi¢nich certifikatd vysoké.

Podilové fondy jsou vhodné predevsim pro aktivni (pravidelné) investovani. Diky nizké
hodnoté minimalni investice a moznosti investovat prubézné¢ v malych castkach jsou
podilové fondy atraktivnim investicnim ndstrojem piedevSim pro drobné investory.
Pro korunového investora se na ¢eském trhu nabizi jediny podilovy fond Cisté zaméteny
na drahé kovy, a to Zlaty fond CP INVEST. Diky nabidce podilovych fondii od &eskych
investi¢nich spole¢nosti odpada pro korunového investora, na rozdil od investi¢nich
certifikatl, ménové riziko. Pti ruseni nevynosného fondu je investorovy vyplaceno 100 %

vlozené ¢astky, riziko emitenta je tak velmi malé.

Dalsi zmoznych nepfimych investic do drahych kovi jsou ETF, tzv. burzovné
obchodované fondy. ETF, které sleduji spotovou cenu zlata nebo platiny tim, zZe sami
nakupuji fyzicky kov, mohou byt alternativou pro investory, kteii veéfi v dlouhodoby rtst
cen drahych kovli, avSak nechtéji volit pfimou investici. Minimalni pocatecni investice
do ETF neni vysoka. Cena jedné akcie se pohybuje v desitkach ¢i stovkach americkych
dolart. Spravcovsky poplatek se pohybuje mezi 0,25-0,80 %, coz je vyrazné¢ méné nez
upodilovych fondi. Nékladovost fondu by méli sledovat predevSim investofi

s dlouhodobym investi¢nim horizontem.

ETF nejsou vhodné pro investory, ktefi chtéji investovat pravidelné v menSich castkach.
Kwvtli stanoveni minimalniho poplatku za zprostiedkovani obchodu u brokera, je vyhodné

investovat ve vétSich castkach. Naptiklad u investice v hodnoté 214 USD ¢ini celkové
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naklady 2,84 % z investované castky. Naproti tomu u investice v hodnoté¢ 1 070 USD

ptredstavuji celkové naklady 0,97 % investované ¢astky.

Vzhledem Kk tomu, Ze jsou ETF obchodovany na zahrani¢nich burzach a zadny neni
obchodovan v Ceskych korunach, je cesky investor vystaven ménovému riziku.
Pfiinvestici  do drahych kovli se investor ménovému riziku, kvuli ocenovani

a obchodovani v americkych dolarech, ve vétsin€ ptipad nevyhne.

Vétsina velkych spolecnosti zabyvajici se t€zbou zlata ¢i platiny jsou akciové spolecnosti
obchodujici na svétovych burzach. Investice do akcii tézarskych spolecnosti se také radi
K nepfimym investicim do drahych kovi. Zakladaji se na skutecnosti, Ze s rostouci cenou
drahého kovu se zvysuje hodnota budouci produkce firmy. Diisledkem toho se zvySuji jeji

pfijmy v budoucnu a nasledné zisk. Tim dochézi k riistu ceny akcii.

Na vyvoji cen akcii tézafskych spole¢nosti mize investor participovat prostiednictvim
nakupu investi¢nich certifikatt, podilovych fondt, ETF nebo pifimym nakupem akcii
jednotlivych spolecnosti. Pfimy nakup akcii je spiSe vhodny pro aktivniho zkusSené¢ho
investora. Pro investora, ktery nechce investovat pfimym nakupem, se jako alternativa jevi

vyuziti ETF s podkladovym aktivem tvofenym akciemi téZatskych spolecnosti.

Investice do akcii téZzebnich spole¢nosti jsou vhodné spiSe v dlouhodobém horizontu.
Vzhledem k tomu, Ze nékteré spolecnosti vyplaceji dividendy, mtze byt tato investice
chapana jako investice do zlata s ,urokem®. Diky velkému poctu tézaiskych firem
zamétenych na drahé kovy obchodujicich na svétovych burzich, lze pfimou investici

do akcii povazovat za vysoce likvidni.
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6 Zavér

V predchozich letech ziskavaly investice do drahych kovu stale vétsi oblibu. B€hem krizi
a valek se pozornost investort soustied’uje predevsim na zlato, protoze pravé béhem téchto
obdobi dosahuje zajimavého zhodnoceni. Pozadu nezlstava ani platina, ktera se pies své
nebo pravé diky svému prevazné pramyslovému vyuziti, také té§i zdjmu ze strany

investora.

Stabilnéjsim vyvojem se v minulosti vyznacovala cena zlata, ktera neni v takové mife
ovlivilovana nahlou zménou nabidky ¢i poptavky, ale spiSe zavisi na ocekavaném
budoucim ekonomickém vyvoji. Proto lze zlato oznacit za bezpecnéjsi investici. Cena
platiny, ktera je zna¢né ovliviiovana vyvojem poptavky automobilového primyslu, mize
nahle rist ¢i klesat v zavislosti na aktudlnich udalostech souvisejici s vyrobou automobild.
Déle je cena platiny vyrazné¢ ovliviiovana zménami nestalé produkce V Jihoafrické
republice, ktera tvoii pfevaznou ¢ast koncentrované nabidky platiny. Investice do platiny
se proto nejevi jako vhodna volba pro investory, ktefi hledaji dlouhodobou stabilni

investici.

Vybér moznych investi¢nich néstrojii je u obou kovu stejny. Lisi se ale poCtem variant
U konkrétniho investi¢éniho nastroje. VEtSi moznost volby nabizi zlato, které je vice
chapano jako investi¢ni kov. Je mozné zvolit investice o riznych hodnotach, coz ¢inni
vklad do zlata dostupngjsi. U platiny ma investor velmi omezenou moznost vybéru.
V nékterych piipadech je odkazan pouze na jednu variantu investice. A také nejmensi

mozné investice do platiny zacinaji zpravidla na vySSich cenach neZ je tomu u zlata.

Pti vybéru investice do platiny je proto potfeba vétsi mnozstvi finan¢nich prostiedkal.

Pro drobného investora ofekéavajiciho bezpecnou stabilni investici lze doporucit vyuZziti

nabidky investic do zlata. Investice do platiny, kvili niz§i vynosnosti a vyssi volatilité,

Ize doporucit zkuSenym investorim nebo investorim s ochotou riskovat.

Navzdory poklesim cen obou kovl v poslednich letech, lze pfedpokladat navrat
k cenovému rustu, ktery bude sledovat rostouci trend od pocatku tohoto tisicileti. Napovida
tomu predevSim charakter drahych kovi, jako nenahraditelné suroviny s omezenym

mnoZzstvim a jedine€nymi vlastnostmi.
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8 Prilohy

Piiloha 1 Objemy svétové tézby vybranych drahych kovi 1994-2014 (t)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Zlato 2250 2230 2290 2450 2500 2570 2570 2 560 2530

Sttibro 14000 14900 15100 16500 17200 17100 18100 18700 18800

Platina 139 139 139 155 160 164 160 172 178

Palladium 103 153 150 144 160 151 153 187 196
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zlato 2540 2420 2470 2370 2350 2300 2480 2580 2670

Sttibro 18800 20000 20800 20100 20800 21300 22300 23900 24100

Platina 195 194 211 218 209 193 184 192 200

Palladium 207 211 216 222 224 206 195 203 213
2012 2013 2014

Zlato 2690 2 800 2 860

Sttibro 25500 26000 26100

Platina 183 183 161

Palladium 201 203 190

zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

Priloha 2 Produkce dolti podle tizemi: platina 1994—2014 (kg)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kanada 6 000 5945 5155 4 813 5640 5663 6 302 7733 9202
Rusko 15000 27000 25000 30000 30000 32000 34000 27000 27000
JAR 114000 102000 105000 115861 116483 121304 114459 130307 132897
USA 1960 1590 1840 2610 3240 2920 3110 3610 4390
Zimbabwe 7 7 100 345 2730 479 505 519 2 306
Ostatni 2033 2 458 1905 1371 1907 1634 1624 2831 2 205

Celkem 139000 139000 139000 155000 160000 164000 160000 172000 178 000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kanada 6 990 1000 6 075 8510 8 000 8 500 4000 3600 8 000
Rusko 28000 28000 29000 29000 27000 25000 24500 25000 25900
JAR 148348 153239 163711 168125 160940 146140 140819 147790 148008
USA 4170 4040 3920 4290 3860 3580 3830 3450 3700
Zimbabwe 4270 4 438 4834 4998 5306 5642 6 849 8800 10826
Ostatni 3222 3283 3460 3077 3894 4138 4002 3360 3566
Celkem 195000 194000 211000 218000 209000 193000 184000 192000 200 000
2012 2013 2014
Kanada 7000 7000 7 200
Rusko 24600 25500 25000
JAR 133000 131000 110000
USA 3670 3720 3650
Zimbabwe 11000 12400 11000
Ostatni 3730 3380 4150
Celkem 183000 183000 161000

zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

104




Piiloha 3 Produkce doli podle uzemi: platina 1994—2014 (%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kanada 432 428 371 311 353 345 394 45 517 358 052 288

Rusko 108 194 18 194 188 195 213 15,7 152 144 144 137

JAR 82 734 755 747 728 74 715 758 747 761 79 77,6

USA 141 114 132 168 2,03 1,78 1,94 21 247 214 208 186

Zimbabwe 001 001 007 022 1,71 029 032 0,3 13 219 229 229

Ostatni 146 177 137 088 1,19 1 1,02 165 124 165 169 164

Celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kanada 39 3,83 44 2,17 1,88 4 3,83 3,83 4,472

Rusko 133 129 13 133 13 13 13,4 13,9 1553

JAR 77,1 77 757 76,5 77 74 72,7 71,6 68,32

USA 197 185 185 2,08 1,8 1,85 201 2,03 2,267

Zimbabwe 229 254 292 372 458 541 6,01 6,78 6,832

Ostatni 141 186 214 218 175 1,78 2,04 185 2,578

Celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100

zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

Piiloha 4 Produkce dolti podle uzemi: zlato 1994-2014 (t)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Austrilie 256 254 290 315 310 301 296 280 266 282 259 262 247
Cina 132 140 145 175 178 173 180 185 192 205 215 225 245
JAR 580 524 497 492 465 451 431 395 399 373 337 295 272
Kanada 146 152 166 172 166 158 156 159 152 141 129 120 104
Peru 48 58 65 79 94 129 133 139 158 173 173 208 203
Rusko 147 132 123 124 115 126 143 153 168 170 163 164 159
USA 327 317 326 362 366 341 353 335 298 277 258 256 252
Ostatni 614 653 678 731 806 891 878 914 897 919 886 940 888
Celkem 2250 2230 2290 2450 2500 2570 2570 2560 2530 2540 2420 2470 2370
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Australie 247 215 224 261 260 250 265 270
Cina 275 285 320 345 362 403 430 450
JAR 252 213 198 189 181 160 160 150
Kanada 102 95 97 102 102 104 124 160
Peru 170 180 184 164 166 161 151 150
Rusko 157 172 193 190 200 218 230 245
USA 238 233 223 231 234 235 230 211
Ostatni 909 907 1041 1098 1165 1159 1210 1224
Celkem 2350 2300 2480 2580 2670 2690 2800 2860

zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

Priloha 5 Produkce dold podle Gizemi: zlata 1994—2014 (%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Australie 11,38 11,39 12,66 12,86 12,40 11,71 11,52 10,94 1051 11,10 10,70 10,61 10,42
Cina 587 628 633 714 712 6,73 700 723 759 807 888 911 10,34
JAR 25,78 23,50 21,70 20,08 18,60 17,55 16,77 15,43 15,77 14,69 13,93 11,94 11,48
Kanada 649 682 725 702 6,64 615 6,07 621 601 555 533 486 4,39
Peru 2,13 260 284 322 376 502 518 543 625 681 715 842 857
Rusko 6,53 592 537 506 460 490 556 598 664 669 6,74 6,64 6,71
USA 14,53 14,22 14,24 14,78 14,64 13,27 13,74 13,09 11,78 10,91 10,66 10,36 10,63
Ostatni 27,29 29,28 29,61 29,84 32,24 34,67 34,16 3570 3545 36,18 36,61 38,06 37,47
Celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Australie
Cina
JAR
Kanada
Peru
Rusko
USA
Ostatni
Celkem

2007 2008 2009
10,51 9,35 9,03
11,70 12,39 12,90
10,72 9,26 7,98
434 4,13 391
723 7,83 742
6,68 7,48 7,78
10,13 10,13 8,99
38,68 39,43 41,98

2010
10,12
13,37
7,33
3,95
6,36
7,36
8,95
42,56

2011 2012 2013
9,74 929 9,46
13,56 14,98 15,36
6,78 595 571
3,82 387 4,43
6,22 599 539
749 8,10 821
8,76 8,74 821
43,63 43,09 43,21

2014
9,44
15,73
5,24
5,59
5,24
8,57
7,38
42,80

100 100 100

100

100

100 100

100

zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

Priloha 6 Objem nevytézenych rezerv kovii PGM v letech 1995—-2014 (t)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kanada 250 250 311 310 310 310 310 310 310 310
Rusko 5900 5900 6220 6200 6200 6200 6200 6200 6200 6200
JAR 50000 50000 62800 63000 63000 63000 63000 63000 63000 63000
USA 250 250 570 730 730 800 1700 900 900 900
Ostatni 31 31 666 700 700 700 700 800 800 800
Celkem 56000 56000 70600 71000 71000 71000 72000 71000 71000 71000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kanada 310 310 310 310 310 310 310 310 310 310
Rusko 6200 6200 6200 6200 6200 1100 1100 1100 1100 1100
JAR 63000 63000 63000 63000 63000 63000 63000 63000 63000 63000
USA 900 900 900 900 900 900 900 900 900 900
Ostatni 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800
Celkem 71000 71000 71000 71000 71000 66000 66000 66000 66000 66000

zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html

Piiloha 7 Objem nevytéZenych rezerv zlata v letech 1995—2014 (t)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Australie 3400 3400 4000 4000 4000 4000 5000 5000 5000 5000
Cina* - - - - - - 1000 1200 1200 1200
JAR 18000 19000 18500 18500 19000 19000 19000 8000 8000 6000
Kanada 1300 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1300 1300 1300
Rusko 3100 3100 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
USA 5400 5600 5600 5600 5600 5600 5600 5600 5600 2700
Ostatni 12800 13400 12400 12400 15900 14900 14900 18400 18900 22800
Celkem 44000 46000 45000 45000 49000 48000 50000 42500 43000 42000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Australie 5000 5000 5000 5000 5800 7300 7400 7400 9900 9800
Cina* 1200 1200 1200 1200 1900 1900 1900 1900 1900 1900
JAR 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000
Kanada 1300 1300 1300 2000 1000 990 920 920 920 2000
Rusko 3000 3000 3000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5000
USA 2700 2700 2700 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Ostatni 22800 22800 22800 24800 24300 26810 26780 27780 27280 27300
Celkem 42000 42000 42000 47000 47000 51000 51000 52000 54000 55000

* data z Ciny byla shromazd’ovana aZ od roku 2001
zdroj: vlastni zpracovani, data z U.S. GEOLOGICAL SURVEY. Mineral Commodity Summaries 1996-2015
[online]. 1996-2015. Dostupné z: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/mcs/index.html
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Piiloha 8 Poptavka platiny podle regiond v letech 1996-2014 (v tis. troy. unci)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Evropa 860 900 940 1025 1190 1580 1740 1995 2240 2495
Japonsko 2055 1935 1850 1880 1470 1365 1455 1360 1415 1515
Severni Amerika 1455 1540 1635 1395 1575 1665 1460 1625 1525 1585
Cina - - 710 1035 1205 1425 1590 1325 1185 1450
Zbytek svéta 940 1125 640 675 710 725 790 870 865 920
Celkem 5310 5500 5775 6010 6150 6760 7035 7175 7230 7965
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Evropa 2590 2800 2610 1830 2155 2225 2015 1770 1817
Japonsko 1375 1315 1735 1050 1155 1315 1160 940 997
Severni Amerika 1440 1525 1145 860 1400 930 1175 1080 972
Cina 1395 1540 1410 2165 2040 1980 2285 2350 2437
Zbytek svéta 1090 1090 1090 890 1155 1645 1395 2280 1702
Celkem 7890 8270 7990 6795 7905 8095 8030 8420 7925

pozn.: data z Ciny jsou do roku 1997 zahrnuta ve zbytku svéta

zdroj: vlastni zpracovani, data z JOHNSON MATTHEY PLC. Platinum [online]. 2000-2014. ISSN 0268-
7305. Dostupné z: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports

Piiloha 9 Poptavka platiny podle odvétvi v letech 1996-2014 (v tis. troy. unci)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Automobily 1880 1830 1800 1610 1890 2520 2590 3270 3490 3795
Chemie 230 235 280 320 295 290 325 320 325 325
Elektronika 275 305 300 370 455 385 315 260 300 360
Sklo 255 265 220 200 255 290 235 210 290 360
Investice 240 240 315 180 -60 90 80 15 45 15
Sperky 1990 2160 2430 2880 2830 2590 2820 2510 2160 2465
Zdravotnictvi - - - - - - - - - 250
Ropa 185 170 125 115 110 130 130 120 150 170
Ostatni 255 295 305 335 375 465 540 470 470 225
Celkem 5310 5500 5775 6010 6150 6760 7035 7175 7230 7965
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Automobily 3905 4145 3655 2185 3075 3185 3190 3125 3245
Chemie 395 420 400 290 440 470 450 540 585
Elektronika 360 255 230 190 230 230 165 205 190
Sklo 405 470 315 10 385 515 160 235 115
Investice -40 170 555 660 655 460 455 765 135
§perky 2195 2110 2060 2810 2420 2475 2780 2740 2990
Zdravotnictvi 250 230 245 250 230 230 235 235 240
Ropa 180 205 240 210 170 210 205 155 145
Ostatni 240 265 290 190 300 320 390 420 280
Celkem 7890 8270 7990 6795 7905 8095 8030 8420 7925

pozn.: data ze zdravotnictvi jsou do roku 2004 zahrnuta do ostatni
zdroj: vlastni zpracovani, data z JOHNSON MATTHEY PLC. Platinum [online]. 2000-2014. ISSN 0268-
7305. Dostupné z: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports
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Priloha 10 Spotiebitelska poptavka zlata podle regionti v letech 1997-2014 (t)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Indie 688,0 7744 730,7 7230 726,7 5757 5650 617,7 721,6
Cina 3739 2793 2250 2125 2056 2023 2074 2339 2531
Stfedni vychod 506,7 4665 4614 4579 4406 3706 339,1 360,6 3877
Turecko 1699 1604 1139 177,4 1191 1284 2123 2346 2484
USA 371,1 4318 461,1 3685 413,1 4093 3753 3718 3773
Zbytek svéta 1660,5 1338,7 1518,6 1403,8 1508,1 1381,1 11239 11429 1103,8
Celkem 3770,1 3451,1 3510,7 3343,1 34132 3067,4 2823,0 29615 30919

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Indie 7219 7692 7126 5785 1006,3 986,3 8642 974,8 8427
Cina 259,6 327,8 392,7 457,7 6392 7798 8068 1311,8 813,6
Stiredni vychod 3154 3456 346,4 246,1 2342 1880 1868 2434 2157
Turecko 2252 2493 2103 107,0 1111 1430 1095 1754 1230
USA 3385 2745 2670 2645 2351 1995 1618 1895 1792
Zbytek svéta 821,3 8445 11203 849,3 9911 1190,9 1056,1 12552 10424
Celkem 2681,9 2810,9 3049,3 2503,1 3217,0 3487,5 31852 4150,1 3216,6

zdroj: vlastni zpracovani, data z WORLD GOLD COUNCIL A GFMS LTD. Gold Demand Trends: Full year
1996-2014 [online]. Dostupné z: http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends

Priloha 11 Svétova poptavka zlata podle odvétvi v letech 1997-2014 (t)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sperky 3311,0 31815 3151,0 3186,6 3064,0 2680,0 2477,7 2618,1 2704,1
Retailové investice 459,1 269,6 359,7 1565 349,2 340,7 291,9 3434 3878
ETF - - - - - - 394 1326 2081
Priimysl (elektronika,...) 3494 3285 3453 3884 287,8 2910 3133 3420 3670
Stomatologie 701 640 661 688 690 687 670 678 624
Celkem 4189,6 3843,6 3922,1 3800,3 3770,0 3380,4 3189,3 3503,9 37294

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sperky 2283,0 2400,6 2186,7 1760,3 2016,8 1972,1 1896,1 2384,6 2152,9
Retailové investice 3989 4103 8625 7428 1199,8 15154 1289,0 17654 1063,6
ETF 260,2 2533 3209 6171 367,7 1851 279,1 -880,0 -159,1
Primysl (elektronika,...) 397,3 4034 3796 3206 417,7 40955 3689 3719 3548
Stomatologie 60,7 578 559 52,7 487 434 386 363 34,2
Celkem 3400,1 3525,4 3805,6 3493,5 4050,7 41255 3871,7 4558,2 3605,5

zdroj: vlastni zpracovani, data z WORLD GOLD COUNCIL A GFMS LTD. Gold Demand Trends: Full year
1996-2014 [online]. Dostupné z: http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends

Piiloha 12 Komparace nabidky a poptavky platiny v letech 1996-2014 (v tis. troy. unci)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Svétova poptavka 5310 5500 5775 6010 6150 6760 7035 7175 7230 7965
ZvySeni stavu zasob* 20 - 30 - - - - - - -
Produkce doli 4469 4984 5145 5273 5145 5530 5723 6270 6238 6784
Recyklovana platina 350 370 405 420 470 530 565 645 690 1270
SniZeni stavu zasob* - 170 - 720 390 370 500 330 50 55
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Svétova poptavka 7890 8270 7990 6795 7905 8095 8030 8420 7925
Zvyseni stavu zasob* 355 - - 635 - 450 - - -
Produkce doli 7009 6720 6206 5916 6173 6431 5884 5884 5177
Recyklovana platina 1415 1590 1830 1405 1830 2060 2040 2075 2025
SniZeni stavu zasob* - 80 220 - 25 - 340 605 1085

*odrazi zmény v zasobach drzenych zpracovateli, obchodniky, bankami a uschovnami
zdroj: vlastni zpracovani, data z JOHNSON MATTHEY PLC. Platinum [online]. 2000-2014. ISSN 0268-
7305. Dostupné z: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports

108




Priloha 13 Komparace nabidky a poptavky zlata v letech 1997-2014 (t)

Nakupy centralnich bank

77,0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Produkce dolii 2450 2500,0 2570,0 2570,0 2560,0 2530,0 2540,0 2420,0 2470,0
Recyklované zlato 631 1108,0 620,0 619,0 749,0 8350 939,0 8340 889,0
Prodeje centralnich bank 326 363,0 477,0 479,0 520,0 5450 617,0 4710 659,0
Svétova poptavka 4189,6 3843,6 3922,1 3800,3 3770,0 3380,4 3189,3 3503,9 37294
Nakupy centralnich bank - - - - - - - - -

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Produkce dolii 2370,0 2350,0 2300,0 2480,0 2580,0 2670,0 2690,0 2800,0 2860,0
Recyklované zlato 1107,0 977,0 1217,0 1672,2 1640,7 16685 1590,8 1262,0 11217
Prodeje centralnich bank 367,0 4850 2360 29,8 - - - - -
Svétova poptavka 3400,1 3525,4 3805,6 34935 4050,7 41255 3871,7 4558,2 3605,5

456,8 544,1 409,3 4772

zdroj: vlastni zpracovani, data z WORLD GOLD COUNCIL A GFMS LTD. Gold Demand Trends: Full year
1996-2014 [online]. Dostupné z: http://www.gold.org/supply-and-demand/gold-demand-trends

Piiloha 14 Prondjem bezpecnostnich schranek u bankovnich i nebankovnich subjektt

Subjekt Popis nabizené sluzby Ro¢éni poplatek
Ceskd spofitelna. a.s Na dobu urcitou nebo neurcitou, Od 726 K¢ do 24 200 K¢
P > minimalni doba uschovy 1 mésic (2,42 K&/10 cm?®)
Od 1 mil. do 10 mil. K&, pojistén proti | Od 1400 K¢ do 15 990 K¢
Komer¢ni banka, a.s. zivelnym nebezpecim, odcizeni, (0,9 az 2,67 K&/10 cm?®)

vandalismu

podle rozméri a hodnoty

Raiffeisenbank, a.s.

Banka ruc¢i do 500 000 K¢,
3 velikosti schranek (vyska 9 cm,
9-18 cm, 18 cm)

6 000, 8 000, 10 000 K¢

UniCredit Bank, a.s.

Objemy cca 10, 15, 20, 25 a 35 dm?

0Od 1090 K¢ do 4360 K¢
(1,1-1,24 K&/10 cm?®)

CSOB

Pojisténi schranky do vyse 800 000 K¢

Od 1450 do 4720 K¢
(0,5-2 K&/10 cm?®)

Artesa, spofitelni druzstvo

Prondjem od 1 dne, ptistup 24/7,
5 velikostni schranek, do 500 000 K¢

Od 3485 - 26862 K¢
(2,6-4 K&/10 cm?®)

Filius & Investments SE

Ptistup 24/7, 6 velikosti schranek

(2,2 K&/10 cm?®)
+ vratna kauce 2000 K¢

zdroj: vlastni zpracovani, data z

http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-finance/bezpecnostni-schranky/,

http://www.kb.cz/cs/lide/obcane/pojisteni-a-bezpeci/pronajem-bezpecnostnich-schranek.shtml,
http://www.rb.cz/attachements/pdf/osobni-finance/nadstandardni-sluzby/Bezpecnostni-schranky-
podminky.pdf, http://www.unicreditbank.cz/web/obcane/ucty-a-konta/bezpecnostni-schranky,
http://www.csob.cz/portal/lide/produkty/ucty-a-platby/platby/hotovostni-sluzby, http://www.artesa.cz/
bezpecnostni-schranky/o-sluzbe a http://fise.cz/cenik/

Priloha 15 Zprostiedkovatelské poplatky u ETF a akci obchod. na americkych burzach

Spolecnost

Poplatek za realizovany pokyn

LYNX B.V.

0,01 USD na akcii; min. 5 USD; max. 1 % z hodnoty transakce

Colosseum, a.s.

0,15 USD za 1ks; min 5 USD; max. 0,60 % z objemu transakce

Patria Finance, a.s.

14,90 USD (do objemu 299 999 K¢); 4,90 USD + 0,10 % (nad)

ATLANTIKFT, a.s.

0,30 %; min. 20 USD

Cyrrus, a.s.

podle objemu obchodu (0,30 %; 0,50 %; 0,60 %; 0,80 %); min. 25 USD

zdroj: vlastni zpracovani, data z https://www.lynxbroker.cz/media/dokumenty/LYNX_Tarify.pdf, http://f-p-
g.cz/chrohposh/uploads/2015/07/COLOSSEUM_cenik_MAX_02.pdf, https://cdn.patria-direct.cz/Sazebnik-
PD.pdf, http://www.atlantik.cz/documents/klient/Cenik-investicnich-sluzeb-ATLANTIK-FT.pdf,

http://www.cyrrus.cz/uploads/Dokumenty/Cenik_01012014.pdf,
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