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Zlato a stribro jako kovy, které prinasi bohatstvi

Abstrakt

Tato bakalarska prace pojednava o tom, jak zlato a sttibro slouzi k pfenaSeni bohatstvi
v dobach nejistoty, ¢i jen jako zajimava investini prilezitost. V praci jsou vysvétleny hlavni
divody toho, pro¢ by zlato a stiibro mély byt nedilnou soucasti portfolia a jak se dokazou kovy
chovat opacné oproti jinym aktiviim, jako jsou nemovitosti, ¢i finan¢ni produkty.

V teoretické Casti se Ctenaf seznamil spojmy, které jsou nedilnou soucasti
problematiky, ktera se daného tématu dotyka. Pfedevs§im se dozvédél, jak funguje inflace, rozdil
mezi hodnotou a cenou a tim, jak dokaze tisk penéz ohrozit ekonomickou situaci. Pro lepsi
predstavu jsou v teoretické Casti i obsazené historické udalosti, které nam lépe demonstruji
pravé zminény fakt.

Posledni cast prace, nebo také prakticka cast, obsahuje posudek a analyzu zlata a sttibra
z pohledu ¢asovych tad, kterda nam predpovédéla budouci cenu zlata, ktera by mohla prekonat
hranici 3000 dolard k roku 2030 a cenu stfibra, ktera se v roce 2030 budu blizit 65 dolaram.
Dale pak fundamentdlni analyzy, kterd nim ukazala, jak moc je zlato a stfibro podhodnoceno
oproti nejznaméj§imu akciovému indexu S&P 500 a také technické analyzy, diky které jsme si

vysvétlili chovani grafu ceny komodit a ukdzali jsme si, kam by se ddle graf mohl vyvijet.

Klicova slova: zlato, stfibro, inflace, portfolio, cena vs. hodnota, tisk penéz, hospodaisky
cyklus, deflace, FED, znehodnocovani penéz, technickd analyza, fundamentdlni analyza,

Casové fady



Gold and silver as the metals transmitting a value

Abstract

This bachelor thesis deals with how gold and silver are used to transfer wealth in times
of uncertainty or just as an interesting investment opportunity. There is explained the main
reasons why gold and silver should be an inseparable part of the portfolio and how metals can
behave the opposite of other assets, such as real estate or financial products.

In the theoretical part, the reader got acquainted with the concepts that are an integral
part of the issues that affect the topic. Above all, they learned how inflation works, the
difference between value and price and how money printing threat economic situation. For a
better idea, the theoretical part also contains historical events that can demonstrate the fact just
mentioned.

The last part of the work, also known as practical part, contains an assessment and
analysis of gold and silver in terms of time series, which predicted the future price of gold,
which could exceed 3000 dollars by year 2030 and the price of silver, which will approach 65
dollars by year 2030. Then there is the fundamental analysis that showed us how much gold is
undervalued compared to the best-known stock index S&P 500, as well as technical analysis,
which explained the behaviour of the commodity price chard and showed where the chart could

develop further

Keywords: gold, silver, inflation, price vs. value, money printing, economic cycle, deflation,

FED, money devaluation, technical analysis, fundamental analysis, time series
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2 Uvod

Zlato a stfibro zna skoro kazdy. Jedna se o kovy, které dfive slouZzily jako platidlo, nebo
pouze jako zndmka bohatstvi. Dnes uz slouZi pouze jako uchovatel bohatstvi, ¢i jako ne pfilis
znama investiéni prilezitost. NeZz se z vSak z téchto prestiznich drahych kovu stalo to, co je
z nich dnes, muselo tomu prechazet mnoho udalosti, které navidy zménily vnimani pravé
zminénych drahych kovu.

Tim, Ze se ve 30. letech 21. stoleti zacalo tisknout obrovské mnoZstvi penéz a zdroven
jsou zde rekordni Uspory na domacnosti, dochdzi k tomu, Ze hodnota bankovek muze
v nasledujici letech klesat a tim mUzZe ekonomiku postihnout inflace, ktera se muize stat az
nekontrolovatelnou.

Nikdo vSak nemusi zoufat, kdyZ se ekonomika dostava do potizi, neni vSem dniim konec.
Vétsina aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy, rtizna sporeni, dokonce i nemovitosti, které inflace
nepostihuje do takové miry, sice ztraci na hodnoté, ale jsou i takova aktiva, kterd nam
historicky ukazuji to, Ze dokazou v téchto dobach krize a nejistoty prfenaset bohatstvi, a
dokonce aZ nékolikandasobné zvysit svou hodnotu. Jednd se pravé o drahé kovy. Pro lepsi
predstavu mizeme zminit naptiklad hyperinflaci v Némecku v roce 1923, kde kazdy, kdo
vlastnil pouze finan¢ni produkty pfisel témeéf na mizinu, zatimco majitelé drahych kov(
dokazaly dobu preckat, dokonce po ni zbohatli. Od té doby vlastni kazdy ob¢an Némecka vice
nei stonasobné mnoZstvi drahych kovil nez ob&an CR.

Pokud se Ctenar bude trochu vice zajimat o prerozdélovani majetku tak, aby byl co
nejlépe pfipraven na co mozind nejvice scénarl, nejspiS zajde za finanénim poradcem.
V dnesnich dobach témér kazdy radi, aby minimalné 10 % majetku bylo prezentovano praveé
v drahych kovech. Ukazeme si, pro¢ by tomu tak mélo byt, a pro¢ by v této ekonomické situaci
procento drahych kovd mohlo byt jesté daleko vyssi.

Prace se nema snazit ctenare donutit, aby vSechen svij majetek prevedl na drahé kovy,
jde spiSe o to, aby poukazala na dalsSi moZnost investice predtim, nez ¢tenar podlehne Silenstvi
a zbésile koupi nemovitost nebo akcii, které jsou uz takhle nafouklé az k nebestim.

Dale nam predstavi vyhody investovani do drahych kovd. Mohou to byt napfiklad
anonymita, kterd v dnesni dobé muze byt velmi zasadni pro rozhodovani o investici, a likvidita,
coz znamena to, jak rychle se drahé kovy dokdzou zménit na financ¢ni produkty jako jsou
bankovky. Pravé drahé kovy jsou ¢asto spojovany s problémem likvidity, protoZze si lidé mylné
mysli, Ze je obtizné sménit kov za penize. Opak je pravdou, v dnesni dobé je zlato, ale
predevsim stfibro hojné vyuzivano v prdmyslu, a tudiz je po ném zdjem ¢im dal vétsi. Je tedy
otazkou Casu, nez jejich cena zacne rapidné stoupat.



3 (il prace a metodika

3.1 Cil prace

Cilem prace je seznameni s fakty a uvedenim do problematiky tykajicich se investovani do zlata
a stfibra. Pomoci rGznych analyz poukdzat na to, jak je zlato a stfibro v dnesni dobé
podhodnoceno. Jaky je jejich potencial v nasledujicich letech, a kam az se muze jejich cena
muze vysplhat.

V teoretické casti bude hlavnim cilem seznameni ¢tendfe s pojmy, tykajicich se dané
problematiky. Aby lépe rozumél tomu, jak ekonomika funguje, a aby byly jasné a srozumitelné
vysvétleny vazby mezi jednotlivymi ekonomickymi problémy. Ctenadf musi jasné pochopit,
proc tisténim penéz dochazi k inflaci a jak inflace ddle ovliviiuje cenovou hladinu aktiv.

V praktické ¢asti si rozebereme z kradtkodobého a dlouhodobého pohledu technickou analyzu
cen zlata a stfibra. UkdZeme si, jak cena reagovala na historické udalosti, a jak by se mohla
chovat v ndsledujicich letech. Dale si zkusime najit hodnotu zlata a stfibra v porovnani
s ostatnimi aktivy, abychom nemuseli spoléhat pouze na bankovky. Prace ukdze ¢tendrovi, jak
moc je zlato a stfibro podhodnocené a ostatni aktiva nadhodnocena. V posledni ¢asti se
pomoci ¢asovych fad pokusi odhadnout budouci cenu zlata a stfibra.

3.2 Metodika prace

Teoreticka ¢ast prace bude shrnovat informace a poznatky ziskané z odbornych ¢lankd,
literatury a dokumentu, které pojednavaji o dané problematice. Nejprve nam predstavi
ekonomické pojmy, které souvisi s drahymi kovy a v nékterych pasdzich i historické uddlosti,
které nam lépe demonstruji chovani drahych kov( v historii.

3.2.1 Technicka analyza

Technickd analyza patfi spolu s fundamentalni analyzou mezi hlavni dva pfistupy, které
obchodnici pouzivaji, kdyz potfebuji zjistit chovani trhu. Zdali se bude pohybovat nahoru, ¢i
dold. V praxi se tedy jedna o ndstroj, ktery je pro investory nezbytny a ktery by mél byt I1épe
pochopen a prozkoumadn prostrednictvim praktickych navrh(, které maze nabidnout.

(Calicchio, 2021)
Narozdil od fundamentalni analyzy, ktera se spiSe stard o ekonomickou informaci sledovaného
aktiva, zkouma tedy jeho vnitini hodnotu, tak technickd analyza zkouma na graf vyvoje jeho

ceny, podle kterého nasledné predpovida budouci pohyb jeho cen.

Principy technické analyzy:



Historicky — jeho hlavni myslenkou je to, Ze se historie opakuje. Graf ma tendenci

predpovidat i budouci vyvoj

Trh poskytuje vSechny informace — analyza zvaZuje pouze cenovy pohyb. Vibec
nevénuje pozornost ostatnim faktorlim, protoze jsou obsazeny v cenovych pohybech.
Jediné, na co se soustiedi je samotna cena.

Ceny v trendech — pohyby cen s pohybuji v trendech. Pocita se s tim, Ze jakmile se urci
trend, podle kterého se vyvoj ceny ma chovat, tak se cena vyda praveé timto smérem.

Abychom se mohli Iépe orientovat v technické analyze, musime si vysvétlit par zakladnich

pojmu, jako jsou napftiklad:

Support (podpora) —jedna se o oblast v grafu, kde klesajici ceny nachazeji podporu pod
dalsim poklesem. Da se ocekavat, Ze se cena odrazi misto toho, aby dale klesala.
Hladiny supportu vznikaji z rdznych dlvody, mezi témi hlavnimi jsou pfitahovani kupcl
a Sance pro pfikoupeni do portfolia za rozumnou cenu.

Rezistence — ta na rozdil od supportu se tvori nad aktudlni cenou aktiva. D3 se fict, Ze
se chova jako stfecha, kterou cena aktiva nepfesahne. Logika je opaclna oproti
supportu, u rezistence se ocekdva, Ze po dosazeni rezistence se cena odrazi smérem
doll, nez aby ji prolomila a pokracovala stdle vys. Vznikaji predevsSim proto, aby si
obchodnici vybrali své zisky tim, Ze své pozice ukonéi prodejem.

Resistance

Resistance

Hesistance

Support

Obrdzek 1 Support a rezistence



Technickd analyza mlze byt kratkodobd (tyden az rok) a dlouhodoba (vice nez rok). Na
dnesnich trzich, kdy se obchody uzaviraji béhem sekund, se vytvari technické analyzy
nejcastéji tydenni.

(Calicchio, 2021)

3.2.2 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza predpokladd, Ze kazdé aktivum ma svou vnitini hodnotu. Tato vnitfni
hodnota vychazi z historickych dat, aktualni ekonomické situace a aktualni kurz, za ktery se
v dany moment aktivum prodava.

(Nyvltova, 2010)

Fundamentdlni analyza se predevSim snaZi pfijit na to, jaka je vnitfni hodnota aktiva a
nasledné diky tomu urcit, zda je aktivum na trhu podhodnocené, ¢i nadhodnocené. Diky této
informaci da obchodnikovi informaci o tom, zdali ma aktivum nakoupit, ¢i prodat. Na to,
abychom mohli spocitat vnitfni hodnotu, mizZzeme pouzit mnoho metod. Mezi ty nejznamé;jsi
a nejpouzivanéjsi patfi:

e P/E ratio (price/earnings) — v pfekladu se jednd o pomér mezi cenou akcie a vynosem
z ni. Jak bylo zminéno, tato metoda se pouziva u akcii, kdy nam rika, za jakou dobu se
ndm vrati objem penéz, které jsme za akcii zaplatili. Pro zajimavost P/E ratio u Tesly
bylo v roce 2020 1599.22. Tudiz jste si mohli vydélat své penize za akcii za ,,pouhych”
1599 let.

e Ziskovd marie — jedna se o Cisty zisk v poméru s celkovymi trzbami vynasoben 100. Je
to procentudlni vyjadreni Cistého zisku z trzeb spolecnosti.

e ROE (rentabilita vlastniho jméni) — pomér mezi Cistym ziskem a vlastniho kapitdlu)

e ROA (rentabilita aktiv) — Cisty zisk + Uroky po zdanéni ddme do pomeéru s celkovymi
aktivy.

(Nyvltova, 2010)
3.2.3 Casové Fady

Casovym Faddm rozumime jako uspofadani hodnot, kterd jsou sefazena z pohledu ¢asu od
minulosti do pritomnosti. MUZe se jednat o napfiklad o denni teploty, vyvoj znedisténi
v ekologii nebo, tak jak bude vyuZito v praci cena zlata od roku 1969. Tento rok nebyl vybrdn
nahodné, jedna se o obdobi pred zrusenim zlatého standardu a tim padem lze pozorovat vyvoj
ceny zlata i v dobdch, kdy zlato krylo bankovky.



Abychom mohli provést analyzu ¢asové rfady, bude nutné sestavit pro ¢asovou fadu model,
ktery umozni jeji popis a naslednou predpovéd jejich budoucich hodnot.

Kazda ¢asova fada mlze obsahovat Ctyfi slozky:
e Trend (Tt) — jedna se o tendenci vyvoje zkoumaného jevu. Trend maze byt i linedrni, i
nelinearni. Pokud ¢asovd fada nema trend, oznacuje se jako stacionarni.

e Sezoénni slozka (St) — sezénni slozka je pravidelné se opakujici odchylka od trendu
s pevnou délkou periody T. Perioda je mensi nezZ velikost sledovaného obdobi.

e Cyklickd slozka (Ct) —Jednd se o kolisani okolo trendu v dUsledku cyklického vyvoje.

e Nahodna slozka (et) — nahodna slozka se neda popsat funkci ¢asu. Je posledni mozZnosti
po vylouceni sezénni a cyklické slozky. Lze ji popsat pomoci pravdépodobnosti

Hlavnim hlediskem pro tfidéni casovych fad je délka trvani. Rozdélujeme je tedy na
dlouhodobé (ro¢ni) a kratkodobé (mésic Ci Ctvrtleti).
(Blatna, 2011)

3.3 Exponencialni vyrovnavani

Metoda zndma jako exponencidlni vyrovnavani byla predstavena v padesatych letech s tim, Ze
méla pomoci predpovédét budouci prodej zboZi. Jeji hlavni myslenkou je vyuziti
exponenciadlniho vazeni k odhadu Urovné casové rady a jejiho trendu u sezdnni slozky, diky
¢emuzZ lze predpovidat i budouci vyvoj. Jeho hlavni vyhodou je to, Ze model pfifazuje
jednotlivym udajlim v ¢asové radé rozdilnou vahu v zavislosti na stari pozorovani. Lze fict, Ze
¢im je udaj v ¢asové fadé mladsi, tim je se jeho vdha zvySuje. Systém vah je tvoren pomoci
vyrovnavacich konstant, které nabyvaji hodnot z intervalu <0,1>. Pokud se hodnota blizi k 1,
tak Ize hovofit o velkych zménach v chovani ¢asové rady a tim padem jim pfisuzujeme vétsi
vahy. Pokud se blizi hodnota k 0, tak dochdazi pouze k malym zménam. Proto pro analyzu
casové rady u zlata budeme vyuzivat praveé tuto metodu.

Hlavni modely exponencialniho vyrovnani jsou:
e Brownovy modely exponencidlniho vyrovnavani
e Holtlv model exponencidlniho vyrovnavani
e Winterstv model exponencidlniho vyrovnavani sezonnich ¢asovych rad
(Hindls, 2006)



3.4 Interpolacni kritéria

Interpolacni kritéria zkoumaji charakter skute¢nych hodnot a vyrovnanych hodnot. Jedna se o
ovérenitoho, zdali zvoleny model odpovida analyzované casové fadé. Mezi miry této presnosti
patfi:

Y(ye—Tt)
M.E. — Mean Error (stiedni chyba odhadu): T
e . Y (ye—Tt)?
M.S.E. — Mean Absolute Error (stfedni ¢tvercova chyba odhadu): —n
N , 2lye—Tl
M.A.E. — Mean Absolute Error (stfedni absolutni chyba odhadu): —n

M.A.P.E. — Mean Absolute Percentage Error (stfedni absolutni procentni chyba odhadu):

y (lJ/t—Ttl) 100

Yt n

(Hindls, 2006)
Stfedni absolutni procentni chyba (M.A.P.E.) je méfitkem toho, jak presny je systém, ktery se

snazi pfedpovidat. Jeho presnost méri v procentech.
Obecné plati, Ze rozpéti M.A.P.E. 0-10 % je povazovany za skvély odhad, 10-20 % za dobry 20-
30 % za uchazejici a >30 % za Spatny.
(Zwillinger, 2018)
yt—Tt) ) 100
Vt n

M.P.E. — Mean Percentage Error (stfedni procentni chyba odhadu): Z (

(Hindls, 2006)

3.5 Dvojité exponencialni vyrovnavani

Pro sledovani a analyzu ¢asové rfady ,zlata” bude pouzito dvojité exponencialni vyrovnani. Je
to predevsim kvili tomu, Ze pravé dvojité exponenciadlni vyrovnavdni, na rozdil od
jednoduchého, nebo trojitého, pocitd s tim, Ze je trend v kratkych ¢asovych Usecich moiny
modelovat linearni funkci (trend roste, Ci klesa linearné).

Predpokladejme, Ze trend analyzované casové fady je linearni, takze:

Tn-r = Bo — b1k



e Tnkje trendova slozka,
e BoaP1jsou odhady parametru
e kje posloupnost véka.

Pro odhad parametrt B0 a B1 pouZijeme rovnici:

n-—1 n-—1 n—1
> Y=o ) @k =py Y kat
k=0 k=0

k=0
n—1 n—1 n—1
=) kakyn ==y ) kak+fy ) kPak
k=0 k=0 k=0

e a jevyrovnavaci konstanta
e Yn-k empiricka hodnota

Postupnym fesenim ndsledné dostaneme:

bO — k_O — - -
" k mot k n-1, 'k
— a Zk:u ka“y, . X, _oka
by = n_k1=0k n—-11,2 .k n—11, ,k\2
Zkzoa Y=o k?ak — (XRZgka’®)

Dale zavedeme pomocné veliciny:

n—1
sp =1 —a) Z akyn_k
k=0
n-1
st =1+ a)? Z ka*y_,
k=0

e Snje vyrovnavaci statistika

Pro odhady parametrd dostavdme po provedeni dalSich algebraickych Uprav:

by = 1+ a)s, — s,

1—«a N
b, = (1_a)5n_75n

(Hindls, 2006)



4 Investi¢ni portfolio

Investi¢ni portfolio slouzi jako Uplné shrnuti vSech vasich investic. Nej¢astéji rozdélujeme
investice do tfi zakladnich skupin, do skupiny nemovitosti, drahych kova a v neposledni radé
finan¢nich produktl. Hlavni podstata investi¢niho portfolia je takova, Ze se investor snazi
rozdélit své investice tak, aby byl co nejvice chrdnén a na druhou stranu se snazil co nejvice
zurocit svoje aktiva.

Nemovitosti mluvi samy za sebe, bud se jedna o casové kratsi investici s vizi nasledného
prodeje, ¢i dlouhodobou investici, kde se o¢ekava budouci pasivni pfijem, ¢i jen budouci
zvySeni ceny aktiva.

Kdyz je fec o drahych kovech, fesi se nej¢astéji zlato, stfibro a platina. Obecné plati, Ze drahé
kovy maji specifické vlastnosti a v portfoliu jsou spisSe jako brzda, ktera se snazi pojistit majetek
v dobach, kdy se nedafi nemovitostem a finan¢nim produktim. Je tomu tak, pravé proto,
protoZe se drahé kovy chovaji anticyklicky a také maji funkci takzvaného bezpecného pristavu.

V neposledni fadé je potfeba zminit i tfeti skupinu a tou jsou financni produkty. Patfi sem
hotovost, akcie, dluhopisy, cenné papiry, fondy, bézny ucet, spofici ucet, dlichodové pojisténi,
zkratka vétsina investic, se kterymi se bézny ¢lovék dostane do styku.

(Ryba, Youtube, 2021)

Obecné existuji tfi typy investora, od ¢ehoz se odviji i tfi typy investi¢nich portfolii.

e Konzervativni investor
Jednad se o investora, ktery se snaZi najit investice s co nejnizsim rizikem. Vétsinou je
jeho jedinym cilem pokryt Uroven inflace, nebo néco malo pres. Pro tyto investory se
proto vétSinou nabizi portfolio slozené z dluhopisovych fondd ¢i bonitnich vlddnich
dluhopis(.

e Progresivni investor
Jde o investora, ktery se uz snazi v kratkodobém, ¢i dlouhodobém horizontu zhodnotit
svllj majetek. Pro to, aby toho dosahl uz ale musi sdhnout po investicich, které maji
stfedni miru rizika. Do portfolia nejcastéji voli dluhopisy, akcie, ¢i rGzné nastroje
penézniho trhu. Investor se snaZi rozmnozit svlj majetek, proto musi sahnout po
rizikovéjsich investicich.

e Dynamicky investor
Investofi se snazi o co nejvétsi zhodnoceni svého majetku. Bohuzel na druhé strané je
zde i tak vysokd mira rizika, Ze je moZnost pfijit o celou investici. Do jejich portfolia
patfi krom statnich dluhopisd a akcii i jednotlivé cenné papiry, podilové fondy, Ci
investi¢ni certifikaty.

(Ryba, Youtube, 2021)



4.1 Meéna versus penize

NeZ se dale budeme bavit o tématech, kterd jsou spjatd s penézi, je nutno nejdrive pochopit
zakladni rozdil mezi ménou a penézi. Ména jako takova je prostfredkem smény, zucétovaci
jednotkou. Je pfenosna, trvala, délitelna a zaménitelna. Zaménitelnost spociva v tom, Ze kazda
dalsi jednotka je stejnd jako kazda dalsi (za vlastnich sto korun si koupim stejné jako za sto
korun mych rodicd). Slovo ména je v anglictiné odvozena od slova proud (currency — ména,
current — proud). Proud se musi udrzovat v pohybu, jinak zahyne (predstavte si elektfinu).
Ména sama o sobé nema hodnotu. Je to prostfedek, pomoci kterého mzete prevadét
hodnotu z jednoho aktiva na druhé. (Kiyosaki, 2008)

U penéz se jedna o stejny souhrn vilastnosti jako u mény, avSak maji o jednu vlastnost vic. Tou
vlastnosti je to, Ze penize jsou uchovatelem hodnoty v pribéhu dlouhé doby.
Hlavnim problémem u mény je ten, Ze vlddy mohou svym nepretrzitym tiSténim penéz

vrve

kazdé jedné bankovky.

Proc jsou tedy zlato a stfibro formou penéz, ke které se historicky vzdy vraci? Je to predevsim
jejich vlastnostmi.

e Jsou prostiedkem ke sméné — dokazou uchovat velké mnozstvi hodnoty v malém
rozméru

e Jsou zuctovaci jednotkou — ryzi zlato ma stejnou hodnotu vSude na celé planeté

e Uchovavaji hodnotu — zlato, se kterym se obchodovalo pred 5000 lety se pouziva
dodnes

e Jsoutrvalé —zlato ani stfibro nekoroduje (u historickych minci Ize ocekavat, Ze ve smési
zlata a stribra dochazi k oddéleni, kde se stfibro dostava na povrch, ale u ryziho zlata
nikoli)

e Jsou délitelné — jako zlato tak sttibro lze délit na mensi ¢asti

e Jsou pfenosné —v malém mnoZstvi je obrovska hodnota

e Jsou zaménitelné — je UpIné jedno, z jaké Casti planety je zlato ¢i stfibro vytéZzeno, ve
své ryzi podobé je stejné jako vSude jinde

Na rozdil od mény Zadna vlada neni schopna zlato a stfibro tisknout, ¢imz dochazi k tomu, Ze
i pfes to, Ze se s témito kovy obchoduje uz od dob Egypta, neztraci na své kupni hodnoté.
Zatimco bylo v historii vytvofeno mnoho a mnoho rliznych mén, zadna, ktera nebyla kryta

zlatem a stfibrem nevydrzela.
(Maloney M. , 2020)



4.1.1 Déleni mény

Ménu délime do dvou systému:

e Komoditni penize —Zadané zbozi, které slouZi jako univerzalni prostfedek smény. Jednd
se napriklad o drahokamy, zlato, stfibro, dobytek. Historicky komoditni ména
fungovala na stejném principu, jako funguji dnesni penize.

e Fiatové penize — jedna se o penize s nucenym obéhem. Jedna se o vSechny svétové
meény. Kazda fiatova ména drive ¢i pozdéji ztrati hodnotu.

(Kiyosaki, 2008)

Pokud by nékdo prohlasil to, Ze papirova tisicikoruna nema zadnou hodnotu a je to jen kus
potiSténého papiru, byl by povazovan za blazna. Je ale pravda, Ze u nekryté mény ma kazda

bankovka takovou hodnotu, jaké véri lidé. Kdyz lidé prestanou véfit ve financni politiku a
prestanou vérit prislusné méné, stane se z ni pouze kus papiru.

Tim, Ze se tiskne vétsi a vétsi objem penéz, které se postupem dostavaji do obéhu nasledné
vznika inflace, v krajnéjsich pripadech hyperinflace.

Pro lepsi predstavu se budeme bavit o zndmém americkém dolaru. Americky dolar vytvofil
Federdlni rezervni systém. FED? jak se také nazyva, je soukromd banka, oddélend od vlady
Spojenych statu, s moci diktovat fiskalni politiku nasi zemé. Od vzniku FEDu se stal americky
dolar pouhou ménou. Dlouhodobé je povaZovdan jako ména, kterd si uchovava svou hodnotu.
Pojdme se podivat, jak tomu skuteéné je:

(Maloney M., 2010)

A DOLLAR'S WORTH
PURCHASING POWER OF THE U.S. DOLLAR

The Federal Reserve Act creates a central bank The purchasing power of the U.S. dollar has fallen sharply

:::;;:::;2“ Jnage the timuys over the last century, due to rising inflation and money supply.
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Obrdzek 2 Hodnota kupni sily dolaru
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Z obrazku Cislo 1 vidime, Ze dolar od roku 1913 (kdy vznikl FED) ztratil az 95 % své kupni sily.
To, co zapficinilo Ze americky dolar pfisel o takové procento své kupni sily, neni jen jednou
konkrétni véci, historicky zde bylo mnoho milnik(, které kupni silu ovliviiovalo. Avsak neni
nahodou, Ze jak graf kupni sily klesa, tak graf celkového mnozstvi mény v obéhu roste. (viz.
obrazek Cislo 2). Z grafu vidime, Ze za poslednich 30 let bylo vytiSténo 8x vétsi mnoZstvi penéz,

nez se vytisklo od vzniku FEDU.

FRED 24/ — Monetary Base; Currency in Circulation

2,400,000

Millicns of Dollars
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Obrdzek 3 MnoZstvi mény v obéhu

4.2 Hospodarsky cyklus

Hospodarsky cyklus je kratkodobé kolisani redlného HDP kolem potencidlniho produktu.
Sttidaji se zde CEtyfi zakladni ¢asti.

e Expanze (rGst) — Jedna se o obdobi, kdy se ekonomice dafi. Roste HDP, klesd mira
nezaméstnanosti. Firmam rostou ceny i mzdy, mohou investovat a rozsifovat se.

e Vrchol—Realny produkt je na maximu. Nezaméstnanost je minimalni, nejsou zde zZadné
volné rezervy pracovnich sil. Vyrobni faktory jsou pretézovany. Je zde o viditelny rozdil
mezi agregatni nabidkou a agregdatni poptavkou.

e Recese (krize) — Klesd redlné HDP, roste nezaméstnanost, klesaji mzdy i zisky. Podniky
nezvladaji prodavat a tim padem musi omezit vyrobu.

e Deprese — Nabidka klesla natolik, Ze se mUZe rovnat poptavce. Firmy, kterym se zacina
dafit, mohou nabirat nové zaméstnance. Celé ekonomika se odrazila ode dna a muze
nadale rast.

(Svarcova, 2020)



Hospodarsky cyklus sestaval z pravidelné se opakujicich (ne vidy ovsem striktné periodickych)
sérii vzestupl a padd, z inflacnich obdobi vyznacujicich se zvySenou obchodni aktivitou, vyssi
zaméstnanosti a vySSimi cenami, nasledovanych vzapéti recesemi nebo depresemi
vyznacujicimi se klesajici obchodni aktivitou, vy$si nezaméstnanosti a padajicimi cenami; poté,
po obdobi takovéto recese, dochdazi opét ke zotaveni a znovu nastava faze vzestupu.
(Rothbard, 2004)

" Expansion Boom Recession Depression
~‘:"‘1 [ S 1 A T A e R i o R -‘:’;“I

Obrdzek 4 Faze hospoddrského cyklu

Z obrazku cislo 3 vidime, jak se pravidelné stfidaji 4 fdze hospodarského cyklu. Trvani kazdé
z fazi byva odlisSné, obvykle je snaha o co nejdelSi trvani expanzivni a vrcholové faze.

Problémem casto byva to, Ze se uméle udrzuji tyto faze, coz pak zapfticini hlubsi dopad krize a
deprese.

Historicky plati, Ze kazdé ze tfi zakladnich skupin z investi¢niho portfolia (nemovitosti, drahé
kovy a finan¢ni produkty), se dafi v urcité fazi hospodarského cyklu. Ve chvili, kdy se
ekonomice dafi, tudiz jsme v rlstové, ¢i vrcholové Casti, se dafi finanénim produktim, a
nemovitostem.

Na druhou stranu, pokud se ekonomice nedafi, hospodarsky cyklus je ve fazi krize, ¢i deprese,
tak se dafi drahym kovim. Drahé kovy se dokaZou chovat anticyklicky, a tudiZ v dobach, kdy
se ekonomice nedafi, lidé ji prestdvaji vérit, tak se historicky vidy ukdzalo, Ze se snaZi najit
jistotu a investovat do aktiv, ktera si prenasi hodnotu i v nepfiznivych dobach. Snazi se najit
bezpeclny pfistav.

Pficiny hospodarskych cykld délime na vnéjsi a vnitfni. Mezi Vnéjsi priciny uvaZiujeme

levnéjsi zboZi apod. Vnitfni pFiCinou mohou byt napriklad investice, technologie, zmény.

(Niemira, 1994)



4.3 Inflace

Inflace je Neustaly rist cen v ekonomie. Inflace je znehodnoceni penéz. Inflace je snizeni kupni
sily penéz v duUsledku zvyseni objemu penéz v ekonomice. Inflace je projev hluboké
ekonomické rovnovahy

(Klaus, 2021).

At uzZ si ¢tendr vybere jakoukoli definici, pokazdé bude spravna. K inflaci dochazi, pokud rostou
ceny zboZi a sluzeb celkové, tedy nejen ceny jednotlivych poloZek. To znamenad, Ze za 1 euro si
dnes koupite méné, nez byste si koupili véera. Jinymi slovy, inflace v pribéhu ¢asu snizuje
hodnotu mény

(Banka, 2021).

Pokud sledujeme zménu cenové hladiny za urcité ¢asové obdobi, sledujeme miru inflace. Mira
inflace se v praxi méfi pomoci cenovych indext. Nejéastéji pouzivame:

e Deflator HDP —tento index neni Uplné vhodny pro spotrebitele, jelikoZ v sobé zahrnuje
cenu vSech statk(l v ekonomice. Jedna se v podstaté o pomér nomindlniho a redlného
HDP. Pocitame:

HDP . P,

de flatorHDP = —— -
e flator HDP B,

100,

Rovnice 1 - Vzorec pro vypocet deflatoru HDP

kde
e HDP * Pt je HDP méreny v cenach bézného obdobi — nominaini HDP
e HDP * Poje HDP méreny v cenach zakladniho obdobi — redlny HDP

e CPI?(Consumer price index) — pro spotFebitele je jiZ tento index vhodnéjsi, pracuje totiz
s cenovou hladinou jako primérnou urovni spotfebniho kose vyrobk a sluzeb, kterou
pramérnd domdcnost spotiebuje. Pocitdme tak, Ze vezmeme napriklad cenu mléka
v roce 2021, kterou délime pUvodni cenou mléka v roce 1989 a poté nasobime 100.
(%)

e PP (Producer price index) — Podobné jako CPI pracuje s kosi, pouze v tomto pfipadé
koSe obsahuji vyrobky ¢i sluzby.

Na druhou stranu, pokud mira inflace je nizsi, neZ tomu tak bylo v minulém obdobi, dochazi
k takzvané dezinflaci. Obecné dezinflace neni chapana jako jev Spatny, ba naopak, pokud

2 Index spotiebitelskych cen
3 Index cen vyrobcu



netrva pfilis dlouho, mlze se jednat o to, Ze se ekonomice dafi. Z historie vSak je znamo, Ze
kdyzZ dezinflace zajde pfilis daleko, mUzZe se ménit v deflaci.
(Ball, 2017)

4.3.1 Druhy inflace

Samotnou inflaci rozdélujeme podle velikosti na:

e Mirnainflace (pliziva) — inflace, kterd neptresahuje nékolik procent za rok. V ekonomice

e PAadiva inflace — znaci se nardstem desitek, az stovek procent za rok. V ekonomice
vyvoldva velké potize. Vyvolavd znacnou nejistotu na trhu, objevuje se ned(ivéra
k financni politice statu.

e Hyperinflace — u hyperinflace se mize jednat o nar(st tisicd, aZz desetitisici procent
ro¢né. Lidé uz témér nevéri penézim, vraceji se k naturdlni sméné. Financ¢ni a
ekonomicky systém stdtu se rozpadd, nasledné nastdva chaos a anarchie. Nejcastéji
hyperinflace nastava béhem valec¢nych konfliktd, politickych prevratl apod. Napfriklad
Némecko po prvni svétové vélce (32 400 %), Madarsko po druhé svétové vdlce
(4,19x10% %), Rusko 1992 (2508,8 %).

(Ball, 2017)

4.3.2 Priciny inflace

Jak bylo jiz zminéno, pokud se bavime o inflaci, bavime se o cenové hladiné neboli vztahu mezi
mnoZstvim penéz a mnozstvim vyrobk( a sluzeb v dané ekonomice. Proto je nutné rozdélit
pric¢iny inflace na strané poptavky a na strané nabidky.

(Ball, 2017)

4.3.3 Pricina na strané poptavky

U pficin na strané poptavky se stava, Ze je inflace dlouhodobé zplsobena rychlejsim ristem
penéinizasoby, nez je rast celkového produktu. Mezi hlavni pfi¢iny inflace na strané poptavky
jsou:

e Stat neustdle vydava ze svého rozpoctu penize ob¢anlim, tyto penize prevysuji prijmy
statu. Postupné se stavad, Ze stat ma ¢im dal tim vétsi schodek rozpoctu. Pro ilustraci
na obrdzku ¢. 4 vidime vyvoj statniho dluhu. Deficit statniho rozpoctu k zari 2021 Cinit
325, mld. Problémem takto exponencialné rostouciho zadluzeni mlzZe byt to, Ze se
z toho dany stat nemusi vibec vyhrabat a nastanou budouci komplikace, které mohou
vyustit az ménovou reformou.
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Obrdzek 5 Dluh statu

s

e Snizovani dani—tim Ze se v daném staté neustale sniZuji dané se stava to, Ze se zvétsuje
penézni zasoba obyvatel, coz zapficinuje vyssi poptavku.

e Investi¢ni Silenstvi — vétsina firem naivné oCekava rlst ekonomiky statu, a tak se snazi
investovat do technologii a nemovitosti. Opét nastava, Ze nabidka pred¢i poptavku,
vytvofi se ,bublina” na trhu viz. obrazek Cislo 5 (ceny nemovitosti predci jejich vynos).
Dlouhodobé je snaha o to, aby nabidka a poptavka nebyly pfili§ rozdilné, tudiz pokud
se jedna krivka odchyli od druhé, dochdzi k prasknuti téchto bublin, coZz zapficini
obrovské zmény cen na trhu nemovitosti.

Stejné, jako kdyz v kancelafi hodite hopsakouli do vzduchu. Tak vime, Ze dfive ¢i pozdéji
spadne na zem. S tim, jak se bublina nafukuje taktéz vime, Ze dfive ¢i pozdéji taktéz
praskne.

(Stroukal, 2019)
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Obrdzek 6 Realitni bublina v EU
4.3.4 Realitni bublina v EU Priciny na strané nabidky

Inflaci ze strany nabidky je nej¢astéji zapficinéna tim, Ze rostou ceny zbozi. Typicky se hovori
o vycerpavani zdroj(, ¢i horsi podminky pro tézeni material(. Pro lepsi predstavu mizeme
uvést ropné $oky *s inflaénim dopadem. Hlavni pfi¢iny jsou:

4 Poptavka po ropé prevysuje jeji nabidku. Nejvétsi ropny Sok v roce 1973. Nastava tak, Ze OPEC zamémg
manipuluje s t¢Zenim a vyvozem ropy, aby z toho mély staty, které vyvazeji ropu, co nejvetsi prospech.
Ovliviyji tim ekonomiku ostatnich statd. Dalsi velké ropné Soky: 1979, 1990, 2008, 2014.



e Naklady na vyrobu rychle rostou.

e Pfirodni katastrofy — tento problém nebyva dlouhodoby, stat se s pohromou obvykle
rychle vyporada a ekonomika se vraci do normalu.

e Setrvacna inflace — vyrobci ocekavaji dlouhodobé zvySovani cen. Reaguji tak, ze zvysuiji
své ceny a snazi se predejit budoucim ztratam.

(Ball, 2017)

4.3.5 Dopady inflace

Samotnou inflaci znadi to, Ze za penézni jednotku budeme moci koupit mensi mnozstvi statkd,
nebo sluZeb. Jeji dopady v ekonomice nejsou rozloZzeny rovhomeérné, dochazi k tomu, Ze na
inflaci néktefi trati a néktefi na ni profituji. Cim dFiv se jedinec dostane k penézdim b&hem
inflace, tim vic na ni dokaze profitovat. (V Madarsku béhem hyperinflace se ceny
zdvojnasobovaly kazdych patndact hodin).

Historicky pokazdé aktiva jako jsou nemovitosti ¢i drahé kovy dokazou béhem inflace nabyvat
na hodnoté. Je to tim, Ze se snazi lidé nakoupit aktiva, ktera kazdym dalSim dnem neztraci na
hodnoté, ale naopak na nich nabyvaiji.

Pokud je inflace dlouhodobé vysokd, je pro ekonomiku Skodliva. ZpUsobuje to predevsim
nejistota ohledné budouci sily penéz, coz odrazuje od investic a spofeni. Pokud je inflace
dlouhodobé vysokd, mUlze tvorit inflacni spirdlu. Inflace plodi inflaéni ocekavani a tim vznika
dalsi inflace. Pokud toto pretrva, ¢asto dochazi az k hyperinflaci a rozpadu ekonomiky.

Otazka, zda je inflacni skok docasny ¢i trvaly, je zasadni. Jde-li o docasny jev, nemusi na néj
centrdlni banka reagovat zadnou zménou ménové politiky. Pokud by Slo o trvaly jev, asi by
centrdlni banka méla zareagovat jinak. Pfehnany aktivismus ménové politiky ve stylu stalych
zmén urokovych sazeb, které maji vyhladit hospodarsky cyklus, vSak neni dobra cesta. Lepsi
jsou pevna pravidla, zejména stdly rlst mnoZstvi penéz v ekonomice.

(Singer, 2008)

4.4 Deflace

Deflace znamen3, Ze se zvysuje kupni sila penéz, nebo také, Ze klesa cenova hladina zboizi a
sluzeb v dané ekonomice (nejcastéji jeden rok). Obecné se o deflaci hovofi daleko méné nez
o dfive zminovanou inflaci, je to predevsim z divod(, Ze politici statu a ménova politika
centralnich bank se snazi deflaci vyhnout, protoZe je to pro né nezadouci stav.

(Vencl, 2019)



4.4.1 Priciny deflace

Deflace vznika predevsim z disledkl dvou véci:

e Vdaném staté je nedostatecné mnoistvi penéinich agregatl, respektive stat
nedodava dostate¢né mnoZstvi penéz do ob&hu. Od data 24. bfezna 2021 méze CNB®
trvale tisknout a vytvaret nové penize tak, aby za né mohla bez omezeni nakupovat
statni dluh.

e Dojde k zamrznuti trhl. Penize se nedostavaji do obéhu. Musi zasahnout stat nebo
centralni banka a znovu rozproudit ekonomiku. Pokud tak neucini, ekonomika se
dostava do deflace.

(Vencl, 2019)

4.4.2 Dopady deflace

Pokud je deflace kratkodoba, tak tim, Ze klesnou ceny statkdl, zacnou firmy i domacnosti vice
nakupovat. Dochdazi k tomu, Ze se ekonomika povzbudi, vzniknou novd pracovni mista a
nasleduje opét ekonomicky rust.

Na druhou stranu, kdyZ stat dlouhodobé suzuje deflace, dochazi k trvale niz§im trzbam firem,

vrve

zastavuji se investice, roste dluh statu, coz muze vést k deflacni spirdle.

(Vencl, 2019)

4.5 Fiskalni politika

Fiskalni (rozpoctova) politika je takovd politika, kde stat ovliviiuje hospodarstvi pomoci
statniho rozpodtu. Samotny statni rozpocet je ve formé zdkona, ktery se musi napred
navrhnout a pak schvalit Ministerstvem financi CR. Na konci kazdého kalendafniho roku musi
ministerstvo sestavit zdvérecny Ucet, ktery obsahuje pfijmy a vydaje. Pokud tak neudini,
nastava rozpoc¢tové provizorium®.

(Ondr¢ka, 1997)

4.5.1 Druhy rozpoctu

e \/yrovnany — pfijmy a vydaje jsou stejné vysoké
e Deficitni (schodkovy) — Vydaje prevysuji ptijmy
e Prebytkovy — Prijmy prevysuji vydaje

Zpusoby, jak Ize snizit deficit statniho dluhu:

5 Ceska narodni banka
¢ Skute¢nost, kdy rozdéleni statnich penéz bude az do schvaleni nového rozpo¢tu shodné s rokem piedeslym.
Kazdy meésic se uvolni 1/12 loniskych vydaji.



e Monetizace dluhu — neustale vydavani novych penéz, aby stat pokryl dluh

e ZvySenidani

e Emise statnich dluhopisd — lidé investuji do dluhopisii a nemaji tolik financi na
spotrebu. ZatéZuje budouci rozpocet

e Prodej statniho majetku — prijmy jsou zapocteny do béznych pfijma statniho rozpoctu

(Ondr¢ka, 1997)
4.6 Monetarni politika

Monetarni (ménova) politika statu se soustfedi na to, aby kontrolovala mnoZstvi penéz
v obéhu. Reguluje trini ekonomiku, Urokové miry a podminky uvérd. Monetdrni politiku
zajistuje instituce, které je nezavisla na politické sféfe. Vétsinou to byvaji centralni banky.
Hlavnim ukolem monetarni politiky je udrZovat nizkou a stabilni miru inflace.
Na ménovou politiku nahlizime ze dvou hledisek:
e Restriktivni ménova politika — obecné spojena s rostouci inflaci. Centralni banka na to
reaguje tak, Ze omezuje mnozstvi penéz v obéhu a omezuje Uvéry.
e Expanzivni ménova politika — pfi recesi (poklesu HDP) a rlistu nezaméstnanosti, se
centrélni banka snaZi zvy$ovat mnozstvi penéz v ob&hu. Casto hrozi budouci inflace.

(Ondr¢ka, 1997)

5 Zlato a stiibro

Aby vysvétleni, pro¢ jsou zlato a stfibro feSenim, jak se pfipravit na budouci ekonomickou
bouti, nebo proc vlastnit pravé alespon jeden z dfive uvedenych drahych kovli ve svém
portfoliu, bylo co nejsrozumitelnéjsi, je tfeba znat historii a véci spjaté s touto problematikou.

5.1 Zlato v prubéhu historie

Prvni doloZitelné zminky o tom, Ze se zlato pouZivalo jako prostfedek k obchodovani jsou jiz
v Egypté, 4000 let pr.n.l. Vtéto dobé se pouzivaly zlaté pruty, kde hodnota prutu byla
ovlivnéna tim, jakou peceti, nebo symbolem byl prut potistén. Nejhodnotnéjsi pruty byly
potistény peceti faradna. Pro movitéjsi obyvatelé Egypta té doby se vytvarely rdzné zlaté
naramky nebo nahrdelniky, na které se pruty vésely. Dnes je moiné pripodobnit
s penézenkou.

Prvni zlaté mince vznikaji v 6. st. pf.n.l. na Gzemi dne$niho Turecka, v té dobé Lydie’. U Lydie
byla nalezisté zlata, diky tomu vznikd velmi tvrdy komoditni standart v podobné zlatého

obéziva.

7 Méstsky stat na izemi dne$niho Turecka



JelikoZ se v té dobé Lydie nachdazela v naprosto neinfla¢nim
prostredi, tak je v té dobé obrovsky ekonomicky rozvoj. Na
obrazku Cislo 6 Ize vidét zlaté mince, kterymi se bézné v Lydii
platilo. Od roku 547 pf.n.l. uz je Lydie pouze jako soucdst

jinych statd a postupné zanika.

Obrdzek 7 Zlaté mince z Lydie Nejvétsi rozvoj komoditniho standardu lze sledovat v prvni
fazi Rima. Jednalo se o obdobi, kdy se Rim staval postupné
jednou z nejvétsich mocnosti svéta. V této dobé se platilo pouze zlatymi a stfibrnymi mincemi
s tim, Ze stfibrnych bylo daleko vice. Odtud pochazi vyraz pro bohyni prosperity Moneta. Ve
chvili, kdy se s Rima stava impérium, potfebuje Rim neustale v&t$i a vét3i mnoZstvi vojakd a
urednik(. Aby vibec takto velké uzemi bylo mozné udriet, jelikoZ v té dobé nebylo mozné
zésadnim zpUsobem zvysit téZbu zlata (tak jak dnes banky tisknou penize), tak se Rim vydal
takovou cestou, kterd znamenala pretavovani minci, zlehéovani a michani s médi. Pozdéji
mince uz neobsahovaly skoro Zadné stfibro, nomindlni hodnota vsak z(stava stejna.
Nasleduje nékolik hyperinflaci, kterymi si Rim musi projit a diky tomu se pozdé&ji rozpada na
Zapadni a Vychodni fiSi fimskou. Zapadni fiSe fimska postupem casu Uplné zanika. Vychodni
fiSe fimska se opét vraci ke komunitnimu standardu a nékolik dalSich stoleti stale fungovala.

Ve 12. stoleti vznika bankovnictvi na uzemi dnesni Italie. Kazda oblast v Italii vyrabéla své
vlastni mince. V té dobé banky mély hlavni ucel sménovat mince za adekvatni obézivo a
ovérovat je. Pozdéji se diky tomu vyvinulo bankovnictvi tak, jak je vnimano dnes. Banky
postupné zacaly pracovat s vklady, Uvéry a dalSimi operacemi, tak jak je zndme dnes.

Prvni bankovky vznikaji v 16. stoleti. Vté dobé tyto bankovky vsak slouZily pouze jako
poukazky (stvrzenky) na uloZeni zlata v bance. Podle toho, kolik zlata bylo uloZzeno v bance,
tolik poukazek (bankovek) bylo vydadno. Postupem case se stava, Ze lidi pti obchodovani uz
nepouzivaji fyzické zlato a sttibro, ale pouze poukazky, ktery jim byly bankou poskytnuty. Stéle
plati, kdo ma poukazku, ten ma narok na odpovidajici mnoZstvi zlata, na které byla poukazka
bankou vystavena. Nasledné jsou poukazky akceptovany do ekonomiky jako bézné platidlo.
(viz. obrazek €. 7)



Obrdzek 8 Stfibrny dolar

Na obrdazku vidime sttibrny dolar, ktery byl roku 1792 v USA definovan jako 24.057 graml
Cistého stribra (v Anglii libra byla definovana jako 1 librova unce, 12 Oz) Na druhou stranu na
obrdzku Cislo 8 vidime, jak vypadd dnesni bézny dolar. Tyto bankovky jsou skoro shodné, az na
par detail(. Mezi né patii napfiklad to, Ze uz neni podloZena stfibrem, neni moznost sménit
v bance za stfibro, nebo na text, ktery fikd , This not eis legal tender for all debts public and
private” (legalni platidlo za vSechny dluhy verejné a soukromé.

Obrazek 9 Dnesni dolar

V 17. stoleti vznikaji prvni centralni banky. Primdrnim ddvodem, pro¢ tyto banky vznikaji je
ten, Ze vlady pottfebovaly financovat své deficitni vydaje. Pfedevsim se jednalo o vale¢né
obdobi, katastrofy, nebo dalsi komplikované obdobi. Obycejné banky nebyly schopny penize
pujcovat, proto vznikaji centralni. Druhym nejvétsim dlvodem vzniku bylo to, se se stavaly
véfiteli poslednich instanci. Znamena to, Ze banky ¢asto vydavaly vétsi mnozstvi poukazek, nez
mély zlata, které pQj¢ovaly na urok. Ve chvili, kdy pozadavky véfitell na vydej zlata prevysSovaly



mnozstvi zlata, které méla banka na skladé, tak centrdlni banka zastresila ostatni, kterym za
vyhodnych podminek zlato poskytly.
(Ryba, Youtube, 2021)

5.2 Zlato a hyperinflace v Némecku 1923

Roku 1914, na pocatku valky Némecko zrusSilo zlaty standard. Toto gesto znamenalo jediné,
centralni banka mohla vyddvat velké mnoistvi novych nekrytych bankovek, aby Némecko
mohlo Iépe financovat nadchazejici valku. Proto mezi lety 1914 a 1918 mnoistvi penéz
v obéhu dosdhlo aZ pétinasobku pivodniho mnoZstvi. Diky tomu, Ze v Némecku béhem valky
byly stanovené pevné ceny, at uZ surovin, potravin, ¢i jinych vyrobkl, tak se inflace
neprojevovala. AvSak po vélce, kdyZ bylo obnoveno trini hospodafstvi, tak se inflace projevila
o to mohutnéji.

Tim, Ze Némecko prohrélo valku, se dostalo do dluhu az 154 miliard marek. Némecké zlaté
zasoby byly skoro na dné&, a tak se Ri$skd banka uchylila k jedinému, co ji zbylo. Za¢ala ve
velkém tisknout nové bankovky, coi zapficinilo to, Ze se kupni sily mény rychle
znehodnocovala. Inflace na sebe nenechala dlouho ¢ekat, a tak uz na zacatku 20. let stouply
Zivotni ndklady na dvacetinasobek ve srovnani s pfedvalecnou dobou.

V roce 1921 byly Némecku predloZeny valecné reparace, které Némecko muselo po prohrané
valce zaplatit. Jednalo se 0 226 miliard marek ve zlaté, které Némecko muselo uhradit do 42
let. Tyto podminky uz takhle ekonomicky zdevastované Némecko nemohlo spinit, a tak pozdé;ji
reparacni komise sumu snizila na 132 miliard marek ve zlaté splatnych béhem 30 let. Na tyto
podminky Némecko pfistoupilo.

Tim, Ze dochdzelo v Némecku k odlivu vétSiny kapitalu, dochazelo také ke stale vétSimu
znehodnocovani mény. Vétsina obyvatel Némecka ddvala své finance jen na potraviny, které
rostly az do nebe. Aby ale Némecko mohlo splacet dluh, musely tiskarny jet stale naplino.
V lednu 1922 Byl kurz marky a amerického dolaru 191,80:1.

V roce 1923 bylo tiskem bankovek vytizeno 133 tiskaren. V jednom mésici bylo mozné pofidit
dolar za 343 marek a ve druhém za 4 620 marek. Némecko se octlo v inflaCni spirale a nebylo
pro ni cesty zpét. Jediné, co Némecku zbylo byla ménova reforma, se kterou pfichazi Gustav
Stresmann. Tato reforma méla ukoncit vydavani inflacnich bankovek a omezit statni vydaje.
Meéla alespon na chvili oddalit vidiny hyperinflace, avsak Némecko uz bylo v takové situaci, ze
ji neslo zabranit.

Na podzim roku 1923, kratce pred vrcholem hyperinflace zacala néktera mésta tisknout viastni
bankovky, aby se vyhnula inflace a mohla vyplacet své zaméstnance. Vyplata zaméstnancim
musela byt kazdy den, jinak by uz druhy den byla jeji hodnota daleko nizsi. V této dobé bylo
mozné pofidit chleba za 420 miliard marek.



Roku 1924 byl Némecku poskytnut novy reparaéni plan a taktéz mu byl poskytnut mezinarodni
uvér, ktery meél ozivit némecké hospodarstvi. Tim byla hyperinflace zazehnana, ale nechala po
sobé zdevastované Némecko.

(Hovorka, 2019)
5.3 Brettonwoodsky systém

Brettonwoodsky systém vznika tésné po druhé svétova valce a funguje az do roku 1971. Byl
ustanoven vitéznymi stranami. Tento systém znamenal, Ze americky dolar byl fixovan jako
1/35 unce zlata stim, Ze kazda jind ména na svété byla napojena na dolar. Takového
sménného obchodu mohly vyuZivat pouze vlady, nikoli obéané.

Také plati, ze kdyz zemé zaméfi svou ménu na zlato, musi kupovat nebo prodavat tolik zlata,
kolik je nabizeno nebo poZadovdno k udrzeni ceny této mény. Najednou zacaly vSechny
spolecnosti na svété, které tézily zlato, prodavat jedinému kupci, vladé Spojenych narodu.
Tato skutecnost a obrovsky obchodni prebytek znamenaly, Ze vétsina zlata proudila v letech
1934 az 1937 do Spojenych statu.

Tim, Ze Amerika potfebovala neustale vétsi a vétsi objem penéz v obéhu, aby dokazala
financovat deficitni vydaje (Druhd svétova valka, Valka ve Vietnamu, Studena vdlka), tak
potiebovala tisknout vétsi a vétSi mnozstvi penéz. Postupem casu se stavalo to, Ze ostatni
zemé zacaly sménovat své bankovky za Zluty kov, ¢imZ dochazelo k tomu, Ze se americké
zasoby velmi tencily. V 60. letech Amerika pfichazi o vice nez 50 % svych zlatych rezerv. V lété
roku 1971 Franci chtéla sménit veSkeré své dolary na zlato. Tim by se zhroutil cely finan¢ni
systém a dolar by padl. Na tento fakt musel pozdéji reagovat tehdejsi prezident Nixon, ktery
roku 1971 definitivné ukondil vztah mezi dolarem a zlatem. Od té doby je dolar pouze kryt
dluhem. Cena zlata béhem 9 let vzrostla z 35 dolar( na 850 dolara.

(Maloney M., 2010)

5.4 Zlato

Zlato je celosvétové zndmy drahy kov Zluté barvy. Od praddvna se pouZziva jako platidlo, nebo
k vyrobé drahych Sperk(. V dnesni dobé ho spiSe vyuzivdme v elektronice, nebo jako investi¢ni
prilezitosti. Zlato je mnoha investory povazovano za bezpecny pfistav ve svété investic a také
jako kov, ktery prenasi bohatstvi v dobach nejistoty.

5.4.1 Vlastnosti zlata

Zlato je vibec prvnim kovem, ktery lidé zacali zpracovavat a tézit. Zlato nerezavi, je odolné
vUci kyselinam, taktéz je odolné proti vétsiné vnéjSim vlivim a zdsadam. Je dobre jak tepelné,
tak elektricky vodivé, coz zapfiCinuje to, Ze se dodnes hojné vyuziva v technologiich a
elektronice. Hustota zlata je 19,3 g.cm-3, taje pfi teploté 1064 stupn(i Celsia a teplota varu je



2856 stupnl Celsia. Pokud je zlato smichdno s rtuti vznikne amalgdm. Pokud amalgdm
zahfejeme nad 300 stupnt Celsia rtut se odpafi a vznikne ryzi zlato.
(Butterworth, 2016)

5.4.2 Vyuziti zlata

e Platidlo — zlato bylo vyuZivano jako platidlo uz od 4 000 let. pF.n.l. v Egypté. V Ciné
uznano jako oficialni platidlo v roce 1091 pf.n.l.

e Sperkovnictvi — odvétvi, které v dnedni dobé byva nejéastdji spojovano pravé se
zlatem. Ryzi zlato se nepouZivd, predevsim kvali tomu, Ze je pfilis mékké, a tak se
nejéastéji pouziva bilé zlato®. Obsah zlata ve 3percich se dnes posuzuje v mnoZstvi
karatl (ryzi ma 24 karatu).

e Zubni lékarstvi — diky tomu, Ze zlato nepodléhd korozi, se pouzivd i v takovém
prostredi, jako jsou lidska Usta. Nejcastéji se z néj vyrabi mustky, nebo jako vypln proti
zubnimu kazu. TaktézZ se pouzivaji spiSe slitiny s médi, i stfibrem.

e Primysl — jak bylo zminéno, diky tomu, Ze je zlato dobfe vodivé, vyuZiva se
mikroelektronice a pocitacovém prlimyslu. Dnes uz byva ¢asto nahrazeno stfibrem ¢i
médi, protoZe jsou lépe vodivé nez zlato.

e Zlaty standard — zlato bylo drZeno v bankach jako néco, co ma kryt ménu. To bylo
ovsem zruseno v roce 1971. Od té doby se stalo spiSe investi¢nim aktivem.

(Butterworth, 2016)

5.4.3 Tézba zlata

Tézba zlata probiha jako extrakce zlata v rliznych formach. Mlze to byt napfiklad nuget,
zlatinky &i vtrousené zlato v mineralech Zilnych struktur. Zlato se téZi bud po povrchem zemé,
v Sachtach ¢i dolech, nebo se tézi povrchové ve skaldch. Dalsi moZnosti téZzbou zlata mohou
byt takzvané zlaté horecky®, kde zlatokopové téZi zlato v korytech fek a potokl. Nejzndméjsi
zlatou horeckou je zlata horecka na Klondiku, v Kanadském teritoriu Yukon. Pro lepSi
predstavu jisté pomuze znamé dilo spisovatele Jacka Londona — Bily Tesak.

(Ryba, Youtube, 2021)

5.4.4 Nejvétsi producenti zlata

Na prvni pFi€ce, co se celosvétové produkce zlata, se ocita Cina, kterd samotnd tvofi az 15%
svétové tézby. Na druhém misté je Austrdlie a tfetim Rusko. Ocekava se, Ze téiba svétova
tézba zlata bude nadale klesat, tak jak stale hovori trend. Na opacné strané poptdvka po zlaté
se neustale zvysuje, Ize tedy ocekavat budouci zvySeni cen u tohoto kovu. V ndsledujicich
letech se neocekava zvétSeni produkce zlata, predevsim kvuli tomu, Ze jsou zlaté doly

8 Slitina zlata s niklem, manganem &i palladiem.
° Pfesun zlatokopii do mista vyskytu zlata



postupné vytézeny, takZe se dodavky opiraji pouze nové zlaté doly. Avsak zlato je stdle jen
jeden z mnoha zdroju, a tak jako ostatni Ize i tento vycerpat.
(Ryba, Youtube, 2021)

5.4.5 Duvody, pro¢ by cena zlata méla rust

e Omezené mnozstvi—jak bylo zminéno, zlata je jen omezené mnozstvi a dfive ¢i pozdéji
muze byt Uplné vytéZeno. S tim souvisi i to, Ze ¢im déle se zlato bude tézit, tim drazsi
budou podminky pro téZzbu a s tim vzroste i jeho samotna cena.

e ZvySovani nabidky papirového zlata — celkové se obchoduje s daleko vétSim mnozZstvim
zlata, nez kolik ho vlbec existuje

e Inflace — pokud bude inflace, vétSina investorll se bude snaZit najit takova aktiva, u
kterych neklesne jejich hodnota. Taktéz muze slouzit jako bezpecny pfistav.

(Ryba, Youtube, 2021)
5.5 Stribro

Sttibro je kov bilé barvy, ktery byl objeven a pouZivan uz od stfedovéku. Po boku se zlatem se
pouzivalo predevsim jako platidlo, diky svym vlastnostem. V dnesni dobé se stfibro vyuziva
nejvice v elektronice, protoze je to pravé stribro, které je nejlépe zndmym vodivym kovem.
Sttibro je jesté daleko vice podhodnocené, ale pres to daleko vice vyuZivané. Proto je pravé
stfibro jedna z investic, o které se dnes ¢im dal tim vice lidi zajima.

(Medicine N. 1., 2004)

5.5.1 Vlastnosti stribra

Stfibro, jak jiz bylo zminéno je nejlepsi znamy vodivy kov. Stfibro je dobre kujné, proto se
dobre rozléva. Na vzduchu je stfibro stdlé, kdyz prijde do styku se sulfany tak stfibro ¢erna. Je
to diky tomu, Ze na jeho povrchu vznika sulfid stfibrny. Jeho hustota je 10,490 g.cm-3.
V pfirodé se stfibro vyskytuje predevsim ve sloucenindach, ryzi kov velmi zfidka.

(Medicine N. I., 2004)

5.5.2 Vyuziti stfibra

Stfibro ma okolo 10 000 uplatnéni v pramyslu. Ty nejdulezitéjsi mohou byt napfiklad:
e Nosic¢e CD, DVD ¢i televizni obrazovky
e Chemicky primysl
e Antibakteridlni Ucinky — textilni pramysl
e Fotovoltaické ¢lanky
e Elektrotechnika — pdjky, konstrukce, plosné spoje
e Sperkafstvi — vyroba $perkd a klenot(
e Platidlo (drahy kov) - sttibrné mince

(Ryba, Youtube, 2021)



5.5.3 Tézba stribra

Az 70% stribra se ziskava jako vedlejsi produkt pfi tézbé jinych kova. Byvaji to nej¢astéji méd,
zlato, zinek, olovo a nikl. Pouze tedy zbylych 30% stfibra se tézi ve stfibrnych dolech.
Problémem je, Ze vétSina zndmych loZisek byla jiz vytéZena, a tudiZ najit stdle nova loziska je
¢im dal tim obtiZnéjsi. Dnes se tézarskym spole¢nostem ani samotné stfibro tézit nechce,
protoze kvUli nizké cené stfibra se tézba nevypldci. Hlavni disledky nizkych cen jsou zastaralé
doly, malé investice do prizkumu novych loZisek a samotné otevieni nového dolu trva az 9
let.

(Ryba, Youtube, 2021)

5.5.4 Nejvétsi producenti stribra

Mezi nejvétsi producenty stfibra patfi Mexiko, Peru, USA a Polsko. Produkce stfibra stale
pomalu roste, avsak uz dlouhodobé nedokaze uspokojit poptavku po ném. V roce 2013 dosahl
deficit mezi téZbou a celkovou spotfebou 103 mil. unci. K roku 2015 to byl deficit 112 mil. unci.
Vidime tedy, Ze poptavka je stdle a stale vyssi, ale nabidka nedokdZe takové mnoZstvi
produkovat. V roce 2020 dokonce celkova produkce klesa oproti pfedchozimu roku. Celkova
produkce v tomto roce tvofi 797,8 mil unci a poptdvka 963,4 mil unci. Samotny deficit pro rok
2020 je tedy -165,6 mil. unci. Pokud bychom kumulovali samotny deficit od roku 2000, ¢inil by
néco pres 2,4 mld. unci.

(Institute, 2021)

5.5.5 Duvody, pro¢ by cena stiibra méla rust

e Celosvétova zdsoby stfibra klesaji — v roce 1950 bylo 10 miliard unci stfibra v zadsobach.
0 30 let pozdéji pouze 3,5 miliard unce. Dnes je v zasobdch pouze 0,56 miliardy unci.

e Dlouhodoby primér poméru mezi cenou zlata a stfibra je 16:1, dnes mame pomér
86:1. V tohoto poméru vidime, jak moc je stfibro podhodnocené.

e Nelze prudce navysit tézbu stfibra, protoze by diky tomu klesla cena hlavniho
produktu, stfibro se tézi jako meziprodukt.

e Dnes je vytéZeno dostupného stfibra 5krat méné nez zlata. Je to predevsim diky tomu,
Ze se stribro velmi spotfebovava ve vyrobé.

e Srostouci cenou zlata poroste i cena stfibra

e Bohatnuti Asie — v kazdém mobilu, notebooku ¢i automobilu je stfibro, proto Ize
ocekdvat stdle zvysujici se poptavku po ném

e Inflace — pfi inflaci se lidé uchyluji k aktiv(im, ktera na inflace netrati, ale vydéla na ni

e DalSim divodem je to, Ze napftiklad banky jako je JP Morgan, ktera tvofi cenu sttibra
na trhu dlouhodobé akumuluje stfibro vzdsobach. (I pres ohromné pokuty za
manipulaci cen stribra stale nakupuje). Na obrazku 9 vidime, jak banka JP Morgan
akumuluje zasobu fyzického stfibra od roku 2011 az do roku 2018. Pokud banka
shromazduje takové mnoistvi stfibra, Ize ocekavat, Ze se ptipravuje na jeho budouci
VYVoj.
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Obrdzek 10 Akumulované zdsoby stfibra v bance JP Morgan

(Ryba, Youtube, 2021)

5.6 Platina

Abychom nebrali v potaz pouze zlato a stfibro jako drahé kovy, se kterymi se dnes obchoduje,
tak musime zminit i platinu. Pravé ta se totiz taktéZ dostava do popredi jako jeden z ¢asto
obchodovanych drahych kova.

Platina je oproti zlatu a stfibru o néco tézsi kov. Je velmi chemicky velmi odolna a ma bilou
barvu. Neni tak dobre elektricky nebo tepelné vodiva jako predchozi dva zminéné kovy, taky
proto je obchodovani s platinou vice spekulativni a jeji volatilita je o néco vétsi nez u zbylych
dvou kova.

Jeji vyuziti Ize vidét napfiklad v chemickém primyslu, kde se z ni vyrdbi odolné chemické
nadobi. Ddle pak ve sklarském pramyslu na vyrobu optickych vlaken. V neposledni fadé ma
obrovské vyuziti ve farmacii, kde slouzi na vyrobu slouceniny cis-platiny.

(Medicine N. L., 2004)
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6 Vlastni prace

6.1 Kratkodoba technicka analyza u zlata
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Graf 1 Krdtkodobd technickd analyza

Z grafu 1 vidime to, Ze oteviraci cena zlata v lednu tohoto roku bylo zhruba 1900 dolart. Dale
tuto hranici cena neprorazi a skonci na rezistenci. Dale jeji cena klesa po vyzkouseni nékolika
supportnich hranic (1) az do brezna, kdy se odrdzi od dna a dubna, kdy se vyzkousi formaci
dvojitého dna (2).

Naddle se cena odviji od rostouciho trendu, kde vidime, jak v nasledujicich dvou mésict
vyzkousi 4 rezistenéni hladiny (3). V ¢ervnu tohoto roku se zlato dostdva vysoko nad uroven
klouzavych primért (EMA 8, SMMA 7). Tim padem lze ocekdvat, Ze obchodnici budou rusit
své pozice na trhu za vidinou zisku.

V druhé poloviné ¢ervna lze také pozorovat, Ze se cena z 1900 dolard dostava az na 1760, kde
si opét zaziva formaci dvojitého dna, od kterého se ndsledné odrazi. V nasledujicich mésicich
se cena odrazi spiSe od bocniho trendu, ktery ndm cenu zlata drzi v rozmezi od 1740 dolar( az
do 1825 dolart (listopad).

V poslednim meésici Ize pozorovat, Ze se zacind objevovat rostouci trend ceny zlata, kde
mulzeme také vidét Urovné rezistence, pres které se cena snazi dostat. Dle ekonomické situace
(rostouci inflace a ¢im dal tim vétsi zadluZzeni ekonomik), Ize o¢ekdvat rostouci trend i nadale.
Tim Ze vladni fiskdIni vydaje neustdle narUstaji se dd oCekavat, Ze se obchodnici zacnou
rozhliZet po aktivech, ktera se chovaji jako bezpeény pristav a diky nim preckaji ekonomickou
boufi, kterd muze nastat.



6.2 Dlouhodoba technicka analyza u zlata

Abychom lépe porozuméli tomu, jak se zlato chova, ukazeme si, jak reaguje na ekonomickou
situaci cena zlata a jak se chova béhem ekonomickych krizi, vtomto pripadé hypotecni krize.
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Graf 2 Vyvoj ceny zlata 2000-2010
Na grafu 2 vidime, jak se dokazala cena zlata zvednout ze 400 dolarti na 1800 a to béhem
pouhych 10 let. Dochazi k narlstu az 450 %. Abychom tomu ale porozuméli, musime pochopit
i ekonomické souvislosti, proc€ se tak stalo.

Jak bylo jiz feCeno, zlato neni nijak extrémné vyhodné aktivum, které dokaze nabyt
nékolikandsobné hodnoty béhem kratkého ¢asového obdobi. Jedna se o aktivum, které se
chovd anticyklicky a v pfipadé, kdyZz nastava ekonomickda nejistota, dokaze nabyvat
desetindsobky aZ stonasobky své hodnoty. Na grafu 2 vidime, jak se cena zlata chovala v letech
2000 az 2010, kdy dochazi k hypotecni krizi. Jedna se o to, Ze se v Americe vytvari realitni
tato bublina praska a diky tomu, zZe je trh jiz v této dobé celosvétové propojeny dochazi
k celosvétové financni krizi.
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Graf 3 Vyvoj ceny zlata za poslednich 5 let
Na grafu Cislo 3 Ize pozorovat vyvoj ceny zlata za poslednich 5 let (2016—2021). V prvni ¢asti
grafu (2016—-2018) ktery je oznaceny cislem 1 vidime bocni trend ceny zlata. Jedna se o obdobi,
kdy se ekonomikam dafi a tim padem cena zlata stagnuje. Lze fict, Ze jeho cena mirné roste,

avsak to zapfricinuje predevSim mirnd inflace. Tim padem cena zlata vzroste o néjakych 50—
100 dolar(, avsak se neda mluvit o vynosné investici.

Na druhou stranu, kdyzZ se dostaneme k druhé ¢asti (2), vidime silny narUst ceny zlata. Jednd
se predevsim o obdobi vyskytu onemocnéni Covid —19. Béhem této doby dochazi k omezovani
produkce statl, coz zapfi€ini rostouci a rostouci zadluZovani. Staty se snaZi tento problém
vétsSinou resit tiskem penéz, a proto dochazi k lehké nejistoté ve fiskalni politiku statl a
obchodnici se zacinaji obracet k aktiviim, u kterych maji jistotu, Ze preckaji tuto boufi.

V poloviné roku 2020 (3) Ize pozorovat zase pomaly prechod do boc¢niho trendu vyvoje ceny.
VIady presveédCu;ji, Ze vzniklé problémy zvladaji a ¢asto hovofi o navratu k rozvoji ekonomiky.
Problémem je to, Ze uZ ted lze pozorovat to, jak se inflace zvétSuje daleko vic, nei se
odhadovalo, tudiz je otdzkou, do jaké miry jim lze véfrit.



6.3 Kratkodoba technicka analyza u stribra
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Z grafu 4 vidime oteviraci cenu stfibra tohoto roku, jeho cena ¢inila zhruba 27 dolart za jednu
unci stfibra. Problémem je to, Ze prevysuje klouzavy priimér, a tedy jeho cena padd aZz na 25
dolar(, a to béhem jednoho mésice. Na konci ledna narazi na formaci dvojitého dna (1) a snazi
se opét najit novou cenovou hladinu. Diky tomu, Ze se stfibro chova jako zlato vsak netrva
dlouho a nasleduje naraz do nékolika supportnich hranic (2) a pokles ceny az do kvétna tohoto
roku.

Dale stejné tak, jako jiz zmifnované zlato vyrdzi cena stfibra v trendu rostouciho. Cena se snazi
prorazit nékolik rezistencnich hranic a najit si novou cenovou hladinu (3).

Diky tomu, Ze se stfibro chovd podobné jako zlato, aviak je daleko vice volatilnil%, tak od
cervna tohoto roku az do fijna ma klesajici trend (5), kde na zac¢atku fijna nachazi dlouhodobé
minimum a to 21,5 dolaru.

V fijnu se opét cena odrdZi ode dna, i z divodu silného podhodnoceni a az do listopadu
11.11.2021 ma rostouci trend. Stfibro ma k listopadu tohoto roku témér stejnou cenu jako
tomu bylo na zac¢atku tohoto roku, je to tim, Ze dlouhodobé stfibro drzi boéni trend. Da se ale
oCekdvat, Ze jeho cena enormné vzroste, pravé diky jeho volatilité, v dobé, kdy dojde
k ekonomické nejistoté, nebo az si lidstvo zacne uvédomovat, Ze vytéZeného stribra je 5x
méné nez zlata a jeho mnoZstvi stale klesa. (Ryba, Youtube, 2021)

19 Jeho cena dokaze kolisat daleko vice nez zlata



6.4 Dlouhodoba technicka analyza stribra
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Graf 5 Dlouhodobd technickd analyza stribra

Graf 5 nam predstavuje dlouhodoby (5 let) vyvoj ceny stfibra. V oblasti 1 (2016-2000) Ize
pozorovat to, jak se chova stfibro v rozvoji ekonomiky. Jeho cena se nijak zvlast nepohybuje,
pouze stagnuje. Jeho cena po celou dobu z(stdvd na zhruba 15 dolarech, zatimco se dafi
ostatnim aktiviim, jako jsou akcie a dalsi financni aktiva.

V roce 2020, trocho opoZdéné, sttibro reaguje na cenu zlata, se kterou se snazi vyvijet stejnym
smérem a dochazi k nardstu ceny az o 100 %. Ze 13 dolar(, jak tomu bylo v dubnu roku 2020
se dostava na 28 dolart, a to za pouhé 3 mésice. Je to diky nedlvére lidi ve finanéni systém,
ale také reakce na zvysujici se cenu zlata. Jak bylo jiz vysvétleno v této pravé, stfibro diky své
volatilité nabirat, ale i ztracet daleko vétsi cenu nez zlato.
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Graf 6 Zlato vs. Stfibro

Pro zajimavost na grafu Cislo 6 Ize pozorovat to, jak se zlato a stfibro chovaji velice podobné
v jejich cenovém vyvoji. Potvrzuje se zde i to, Ze je stfibro daleko vice volatilni nez zlato,
protoZe naptiklad po roce 1980 dokazalo zlato svou cenu zvednou az o 3 121 %, zatimco stfibro
06 492 %. Na druhou stranu pak u néj dochazi k daleko vétSimu poklesu na cené.

Od roku 2021 si stfibro hleda cenovou hladinu a spiSe bo¢nim trendem a ¢ek3, co se bude dale
odehravat, a tim padem kam se jeho cena vyda.

6.5 Fundamentalni analyza zlata

Pro tuto praci si zjistime vnitfni hodnotu zlata pomoci korelace s nejduleZitéjSim akciovym
indexem S&P 500. Jednd se o akciovy index, ktery zahrnuje akcie nejvétSich 500 na burze
obchodovanych podnikd v USA.
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Graf 7 Porovndni ceny akcie S&P a zlata
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Z grafu Cislo 4 Ize vidét, Ze v roce 2010 je cena zlata a cena akcie S&P zhruba na stejné urovni,
a to 1 140 dolard. Lze tedy povédét, Ze za jednu trojskou unci zlata byla mozna pofidit jedna
akcie S&P. Od roku 2010 v3ak vznika na trhu akciova bublina (ceny akcii daleko prevysuiji jejich
vynos), kterd je zavinéna predevsim neustdlou davérou a vlivanim penéz lidi do akcii. Tim
padem se cena akcie S&P zvedla az o 309 % ale cena zlata pouze o 65 %. Z grafu také lze
pozorovat to, Ze v €asech, kdy se akciim dafilo se cena zlata nezvedala, zatimco kdyZ cena akcii
stagnovala, i se propadala, tak zlato dokazalo nékolikanasobné vzrist. Je to pravé diky tomu,
Ze se zlato chova anticyklicky a tim pddem opacné nez ostatni formy aktiv.
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Graf 8 S&P to Gold Ratio

Zgrafu 5 vidime dlouhodoby vztah mezi akciemi S&P a cenou jedné trojské unce zlata.
Muzeme tedy vidét, Ze v roce 2010 byl vztah jedné trojské unce za jednu akcii S&P, avsak
vroce 2021 je to uz 2 a pul unce za jednu akcii. Je ocividné, Ze se vétSina penéz vlévda do
akciového trhu a tim padem vznikaji nerovnovahy na trhu. Dlouhodobé ma graf tendenci se
vracet k poméru 1:1, tak jak Ize historicky pozorovat. Je otazkou, kdy se tomu tak stane, avSak
situace pro obchodniky se zlatem je pfizniva, a tudiz je pochopitelné, Ze se snazi v této nejisté
dobé své portfolio rozsifovat pravé o tento Zluty kov.



6.6 Fundamentalni analyza stfibra

Pro co nejlepsi predstavu o tom, jak moc je stfibro podhodnocené v dnesni dobé, pro tuto

praci poslouzi porovnani mezi zlatem a stribrem.
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Graf 9 Pomér mezi zlatem a stfibrem

Historicky od roku 1972 pomér mezi zlatem a stfibrem zhruba 40:1. Pokud bychom zapatrali
jesté dal, lze se bavit i o poméru o 16:1, a to pouze pokud by byl zahrnut rok 1900 a dale.
Znamena to tedy, Ze je zlato 40x draZsi nez sttibro, nebo také, Ze za 40 unci stfibra bychom si

mohli pofidit 1 unci zlata.

K listopadu roku 2021 je ovsem pomér mezi cenou zlata a stfibra 75:1. Zlato je tedy 75x drazsi
neZ stfibro. Po tom, co bylo v pfedchozi kapitole ukdzano, jak je zlato podhodnoceno oproti
ostatnim aktiviim lze usuzovat, Ze stfibro je jesté daleko vice podhodnocené nez zlato.
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Graf 10 Stfibro vs. S&P



Opét porovname cenu stfibra oproti jednomu akciovému trhu S&P 500. Z grafu 10 lze
pozorovat, jak se béhem poslednich 10 let cena stfibra témér nepohnula, zatimco cena
akciového trhu S&P 500 vzrostla o 363,5 %. Jak bylo vysvétleno, béhem rastové faze se dafri
akciim a dalsim aktivim, zatimco v dobdch nejistoty se dafi drahym kovim. Ovsem to
obrovské mnozstvi penéz, které se naléva do akciovych trhi se poté bude muset prerozdélit,
k ¢emu slouzi pravé drahé kovy.

6.7 Dvaojité exponencialni vyrovnani u zlata

V této praci budeme aplikovat techniku dvojité exponencidlniho vyrovnavani na ¢asovou fadu
Udajl o cené zlata béhem poslednich 21 let.
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Graf 11 Cena zlata

Z grafu 11. mGZeme vidét vyvoj ceny zlata za poslednich 21 let. Udaje jsou uvadény v dolarech.
Pro Ucely bakaladrské prace pouZijeme program STATISTICA. Pro vypocitani vyrovnanych
hodnot je tfeba stanovit hodnotu vyrovnavaci konstanty a. Tuto hodnotu, jak piSe Richard
Hindls ve své knize Statistika pro ekonomy je nejlepsi zvolit v intervalu 0,7 <a <1. Proto pro
nase ucely zvolime a =0,7.

V programu STATISTICA po dosazeni hodnot dostdvdme pres funkci HOLT — Exponencial
smoothing tabulku cen, i ceny vyrovnané.
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Obrdzek 11 STATISTICA — exponencidlni vyrovndvdni

Pokud bychom nasledné hodnoty opét vloZili do grafu, ziskame:

Exponencialni dvojité vyrovnava

Graf 12 Exponencidlni vyrovndvani

Na grafu 12 lze pozorovat vztah mezi modrou osou, ktera ndm znadi realny vyvoj ceny zlata, a
mezi oranzovou osou, kterd nam znaci vyrovnané hodnoty ceny zlata. Predikce pro budouci
vyvoj ceny zlata je znacena Cervenymi znackami na grafu 12. Lze pozorovat, ze dlouhodoby
vyvoj ceny zlata je stdle rostouci s tim, Ze mezi rokem 2021 a rokem 2022 dojde k narustu o
12,5 %, coz ndm vytvori novou cenu 1973,285 dolard ke konci pristiho roku. Dale pak o rok
pozdé&ji dojde k navy3eni 0 5,8 % na cenu 2087 dolard na konci roku 2023. Cim dale bychom
se snazili predpovidat cenu zlata, tim méné presna by samotna predpovéd nakonec byla, avSak

s trendem vyvoje ceny, ktery zde momentdlné je, bychom se pohybovali dlouhodobé okolo
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5% zvySeni ceny kazdy rok. Jak jiz bylo zminéno, pokud se ekonomika bude vyvijet nepfiznivé,
tak se cena zlata bude rust jesté vice.

Interpolacni kritéria vychazi:
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Obrdzek 12 Interpolacni kritéria zlato

Na obrazku 12 mlzeme vidét, Ze hodnota M.A.P.E. vysla 11,71%, tato hodnota je podle
Daniela Zwillingera, jak uvadi ve svém dile Standard mathematical tables and formulas,
vyborna a dobfe tedy predpovida priibéh vyvoje ceny zlata.
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6.8 Dvojité exponencialni vyrovnavani u stiibra

U exponencialniho vyrovnavani stfibra budeme brat v potaz poslednich 21 let a snaZzit se
predpovédét, jak se jeho cena bude vyvijet dal.

15,00000

20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009201020112012 20132014 20152016 20172018 201920202021

Graf 13 Cena stfibra

Zgrafu 13. mdZeme vidét vyvoj ceny stfibra za poslednich 21 let. Udaje jsou uvadény
v dolarech. Pro Ucely bakaldfské prace pouzijeme program STATISTICA. Pro vypocitani
vyrovnanych hodnot je tfeba stanovit hodnotu vyrovnavaci konstanty a. Tuto hodnotu, jak
piSe Richard Hindls ve své knize Statistika pro ekonomy je nejlepsi zvolit v intervalu 0,7 <a <1.
Proto pro nase ucely zvolime a = 0,7



V dalSim kroku otevieme program STATISTICA a dosadime cenu za poslednich 21 let. Vyjdou
nam hodnoty:
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Obrdzek 13 STATISTICA — exponencidlni vyrovndvdni

Pokud tyto hodnoty nasledné opét prevedeme do grafu, ziskdme:
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Exponencialni dvojité vyrovnavani
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Graf 14 Exponencidlni vyrovndvani

Na grafu 14 mGzZeme vidét porovndni mezi osou ceny zlata (oranZova osa) a osou vyrovnanych
hodnot cen stfibra (modra osa). Dale pak oranZzové tecky naznacuji, jak by se méla pohybovat
cena stribra v budoucich letech. Napriklad mezi lety 2021 a 2022 odhadovand cena vzroste az
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na 27,63 dolar( za trojskou unci. To ¢ini nardst az o 9 %. V nasledujicich letech se ocekava
narust v rozpéti od 10 % - 20 %. K roku 2030, pokud by se cena stfibra vyvijela timto trendem,
by se mohla cena vys$plhat az k 65 dolar(im.
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Obrdzek 14 Interpolacni kritéria stribro

Na obrazku cislo 12 Ize vycist, Ze hodnota M.A.P.E. vysla 23,85 %. Tato hodnota neni naprosto
idealni, protoZe oproti vypoctu M.A.P.E u zlata je vyssi zhruba o 10 %, avsak stdle se do
povaZovat za dobry vysledek. A tudiz systém, kterym jsme méfili pfedpovéd ceny zlata je

vcelku presny.
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7 Vysledky

Bakaldrska prace nam méla ukdzat vlastnosti a rizika investice do drahych kova.

V prvni praktické ¢3asti, kde jsme pomoci technické analyzy resili historicky vyvoj zlata a stfibra
a snazili jsme se odhadnout dalsi vyvoj ceny téchto kovu z kratkodobého a dlouhodobého
pohledu, ndm vyslo, Ze u kratkodobého pohledu u ceny zlata se nam hladina odrazila ode dna,
které nam tvofilo cenovou hladinu zhruba 1740 dolard, a je dale ptipravena na byci trh, ktery
nam muzZe odstartovat jakykoli impuls. Proto je idealni pfrilezitost pro prikoupeni zlata do
svého portfolia praveé ted.

Z dlouhodobého hlediska Ize lIépe porozumét tomu, proc je zlato tak vybornou dlouhodobou
investici. Krasné prevysuje hodnotu inflace, kterd béhem let vznika a dale je jeho mira droceni
daleko vyssi nez rizné dichodové pojisténi, ¢i statni dluhopisy. Nejedna se o tak vyhodnou
investici jako se mohou tvafit ostatni, jako napftiklad Bitcoin, ¢i etherum, ale musime také
poukdzat na to, Ze je zde daleko niZsi riziko investice. Pokud se investor dokaie zbéhle
pohybovat na trhu, tak vi, kdy drahé kovy dokaZzou nabrat na hodnoté nejrychleji, a tudiz se
mohou drahé kovy chovat i jako velmi vynosna investice. Cenova hladina vzrostla po zacatku
pandemie Covid -19, ale od té doby jde spiSe postrannim trendem. Je jen otdzkou, jak se bude
vyvijet dalSi ekonomicka situace a tudiz, jak se drahym kovim bude dafit.

Z kratkodobého pohledu na technickou analyzu stfibra lze usuzovat, Ze cena stfibra stagnuje,
nikam se neposouva. Jeho cena se za posledni rok vyvijela z 25 dolard a v listopadu tohoto
roku je stdle na této hranici. Cena stfibra maze byt uméle stlacovani spolec¢nostmi, které
udavaji cenu stfibra na trhu, protoze je cena stale nizka, a tudiz se zasoby, kterymi spole¢nosti
disponuji exponencialné vzristaji. | pres to, Ze tyto spolecnosti dostavaji pokuty za manipulace
s trhem, naddle s tim pokracuji. Na misté je tedy otdazka, zdali se nevyplati délat to, co déld i
spoleénost, ktera uddva cenu na trhu?

Dlouhodobé hledisko pro stfibro ndm spiSe ukdzalo, jako je zavisla cena stfibra na cené zlata.
Oproti zlatu dokdzZe stfibro byt daleko vice volatilni, ostatné to ndm dokdzalo i v roce 2020.
S tim, jak rychle mizi svétové nadzemni zdsoby stfibra je pouze otazkou ¢asu, kdy cena stfibra
»Vvyleti“ vzhiru. Pokud podnikatelé jako Elon Musk hovoti o tom, Ze by vykoupili svétové
nadzemni zasoby, tak se da ocekavat, Ze kazdy majitel stfibra bude dfive ¢i pozdéji Stastnym
majitelem aktiva.

Dalsi analyzou, kterou prace disponuje je analyza fundamentalni, pomoci této analyzy jsme se
pokusili najit vnitfni hodnotu zlata v porovnani s akciovym trhem S&P 500. Pomoci této
analyzy jsme si dobfe demonstrovali to, jak ,prefoukly” je akciovy trh a jak podhodnocena je
cena zlata. Jakmile dojde ke splasknuti téchto bublin, které na trhu vznikaji, vSechny finance



se budou muset nékam premistit. Da se proto o¢ekavat, Zze vhodna doba pro koupi zlata je
praveé ted, protoze to bude jednim z mist, kam se penize vydaji.

U fundamentdlni analyzy u stfibra neni tfeba rozepisovat dlouhé odstavce, pokud je zlato
takto moc podhodnoceno proti akciovému trhu, tak bude mluvit samo za sebe to, Ze stfibro je
jeSté 2x vice podhodnocené oproti zlatu. Zlato je az 75x draZsi nez stfibro s tim, Ze stfibro je
nejvyuzivanéjsi priimyslovym drahym kovem. Je tedy otdzkou, zdali pravé stfibro neniinvestici
této dekady.

Jako posledni statisticky ukazatel, diky kterému jsme se snazili odhadnout cenu v ndsledujicich
letech, bylo pouZito exponencidlni vyrovnavani, které patfi do ¢asovych fad. U zlata jsme se
dostali k hodnoté 3000 dolard kolem roku 2030.

U stfibra se budouci cena odhadovala slozZitéji, je to predevsim diky volatilité, kterou stfibro
oproti zlatu disponuje. | pres tento fakt vyslo, Ze cena stfibra dokaze vzrlst na hodnotu 65
dolart k roku 2030.



8 Zavér

V teoretické Casti byl ctenadf seznamen s problematikou tykajici se investovani do drahych
kov(. Co nejblize ndm ukdzala, jak se chovala cena drahych kov( v historii v reakci na
ekonomické uddlosti. Dale ndm poskytla vychazejiciinformace pro predikce budouciho vyvoje
ceny. Teoreticka ¢ast nas seznamila s tim, jak moc se v dnesni dobé tisknou penize, coz povede
pouze k naslednému dalSimu tiSténi. V neposledni fadé poukazala na to, jak pomalu vznika
inflace, coZ by postupem ¢asu mohlo prejit v inflacni spiralu.

Pro splnéni toho, aby byl ¢tendf co nejblize sezndmen s touto problematikou jsme v praktické
Casti poutzili 3 rGzné analyzy, které nam poodhalily, jaka je aktudlni situace na trhu zlata a
stfibra. Pomoci technické analyzy jsme odhalili dno, které pravé hladina zlata a stfibra zaZzila,
a tudiz se pfipravili na budouci by¢i trh, ktery, pokud se ekonomickd situace nebude vyvijet
dobre, bude extrémni. Ddle nam technickd analyza poukazala na to, Ze investice do drahych
kovl neni kratkodobou zaleZitosti, ale spiSe dlouhodobou. Cena drahych kov( dlouhodobé
roste, a to predevsim v zavislosti na mnozstvi penéz v obéhu. Pouze schopny investor dokaze
své portfolio prizplisobovat ekonomické situace a tudiz vi, kdy zlato a sttibro dokoupit, a kdy
prodat.

Jako druha, fundamentalni analyza, ndm ukdzala, jak moc v dnesni jsou drahé kovy
podhodnoceny. Urcité neni Spatné si pofidit nemovitosti, ale je otdzkou, zdali si na né brat
hypotecni Gvéry s takovymi mirami, které mohou v nasledujicich letech rist.

V posledni fadé jsme si pomoci ¢asovych fad vypocitali to, Ze pokud se situace bude stéle
vyvijet smérem, kterym se vyvijela doposud, tak drahé kovy budou mirné rist na cené, pravda
je v8ak takova, Ze pokud dojde k finan¢ni krizi, na pofizeni drahych kovd uz bude pozdé.
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