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Analyza vyvoje cen zlata a stribra

Gold and silver price analysis

Souhrn

Bakalarska prace je zaméfena na analyzu vyvoje Casovych fad, nominalnich cen
zlata a stiibra od roku 1968 do roku 2013. V praci byly vyhodnoceny ¢asové fady pomoci
statistického softwaru Statistica od spole&nosti StatSoft CR s. r. 0. (licence ziskana z CZU)
a pomoci tabulkového procesoru Microsoft Excel.

Uvod préce je zaméfen na metodiku, ktera byla vyuzita v praktické &asti.

V dalsi ¢asti prace je uvedena literarni reSerSe, kde je z historického hlediska
popséan vyvoj nominalnich cen zlata a stiibra. Jsou zde pfipomenuty dilezité¢ ekonomické a
politické udalosti, které ovlivnily vyvoj analyzovanych komodit.

V praktické casti byly stanoveny nejprve absolutni a relativni charakteristiky.
Byly stanoveny trendové funkce, pak vyhodnocena pfitomnost ¢i nepiitomnost sezonni
sloZky. Pro lepsi nazornost byly nominalni ceny pievedeny indexem spotiebitelskych cen
pro Ceskou republiku na realné ceny.

Na zavér byla s ohledem na ekonomicky a politicky vyvoj stanovena predikce na
10 let. Vétsina propocta byla graficky zobrazena.

Klicova slova: investi¢ni zlato a stiibro, zlaté rezervy, kryti zlatem, komoditni burza,
analyza casovych fad, trendové funkce, sezoénni indexy

Summary

Bachelor thesis is focused on the analysis of time series of nominal prices of gold
and silver from 1968 to 2013. In this work were evaluated time series using StatSoft CR
Inc statistical software Statistica and Microsoft Excel.

Introduction is focused on the metodology used in the practical part.

The next section is a literature review and describes the evolution of nominal prices of
gold and silver. There are highlighted important economic and political events that have
influenced for the development of the analyzed commodities.

In the practical part are at first determined absolute and relative characteristics.
There were established trend function, then evaluated the presence or absence of a seasonal
component. For better illustration, the nominal prices were converted using the consumer
price index for the Czech Republic to realistic prices.

In conclusion, there was set prediction for 10 years due to the economic and

political development. Most of the calculations are presented graphically.

Keywords: investment gold and silver, gold reserves, gold cover, commodity exchange,
time series analysis, trend function, seasonal indexes
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1. Uvod

Jiz v dobg historie byly zlato a stiibro povazovany za uchovatele hodnoty a i dnes
jsou predmétem obchodovani spekulantt, ktefi je nakupuji a prodavaji na burzach za
ucelem budouciho zisku. Dllezité jsou vSak ekonomické a politické udalosti, které cenu a
hodnotu drahych kovi mohou ovlivnit. V bakalaiské praci se zaméfuji nejprve na
historicky ekonomicky vyvoj, ktery ovlivnil cenu zlata a stiibra v d€jinach. Zaméfuji se na
Spojené staty americké (dale USA) a Velkou Britanii, které ovlivnily komoditni trhy a
dodnes ptedstavuji dvé velmoci S vlivnymi organizacemi a mezinarodnimi institucemi.
V praktické casti bude analyzovana problematika vyvoje cen zlata a stéibra od roku 1968
se zavéreCnym posouzenim efektivnosti téchto komodit, respektive jejich kupni sily.
V bakalatské praci, kde popisuji historicky vyvoj, uvadim nominalni ceny zlata a stiibra
v americkych dolarech za trojskou unci (dale jen USD/0z). Pro lepsi nazornost se zabyvam

v nékterych piipadech i redlnou cenou téchto komodit.

2. Cil prace a metodika

2.1 Cil

Bakalarskd prace je zaméfena na analyzu vyvoje cen zlata a stiibra pomoci
statistickych metod analyzy €asovych tad. Cilem prace je posoudit efektivnost finan¢ni

investice do téchto komodit.

2.2 Metodika
V nasledujici ¢asti je uvedena metodika pouzita v praktické Casti bakalaiske
prace. Metodika byla rozpracovana pomoci odborné literatury, kterd je uvedena v ¢asti

»Seznam pouzitych zdroji*.

2.2.1 Druhy ¢asovych rad
Pro analyzu dynamiky vyvoje urcitého sledovaného jevu, jez je ¢asovou fadou,
nam slouzi ur¢ité metody analyzy. Casova fada jsou vécné a prostorové usporadané

hodnoty sledovanych ukazateli, které¢ jsou chronologicky uspofddany od minulosti



Kk pritomnosti. Vysvétlovana proménna je zde Cas, avSak v urCitém omezeni. Na zakladé
empirického pozorovani chovani ¢asovych fad v minulosti a pfitomnosti mizeme také
odhadnout budouci vyvoj hodnot, jedna se o tzv. predikci. Pro budouci vyvoj se musi brat
zietel na vybér spravné metody a jeji aplikace pro odhad do budoucnosti. Casové fady se
vyuzivaji v mnoha oborech a slouzi jako ukazatel vyvoje at’ v ekonomice, fyzice, biologii,
tak i v 1ékarstvi (Arlt, a dalsi, 2009), (Hindls, a dalsi, 2007).

Casové fady rozliujeme na okamzikové a intervalové. Nejde jen o definici, ale i o
popis rozdilnosti v obsahu pozorovanych hodnot ¢asové fady. Intervalové ¢asové fady jsou
fady zavislé na ¢asovém intervalu. Pfikladem miize byt extenzivni ukazatel objemu vyroby
zlatych cihel. M¢lo by se jednat o stejné dlouhé intervaly, protoze propocty a analyza by
pak byly zkreslené. V tomto piipadé se fada kalendainé ocist'uje, prevede se napiiklad na
kalendarni dny, nebo pak na obchodni. Na rozdil od fady okamzikov¢ lze zde tvoftit soucty.
Okamzikova Casova tfada se vztahuje k urCitému datu. Muze to byt naptiklad pocet
prodanych zlatych prutd na burze k urcitému dni. U okamzikové fady se namisto soucti
pouziva tzv. chronologicky prumeér. Pouzijeme ho 1 v pfipad¢ nékolika okamzikovych tad
S konstantnimi intervaly. V piipad¢ vice okamzikovych fad s nestejnymi intervaly by se
pro vypocet jednotlivych praimért pouzily vahy délek téchto intervald (Arlt, a dalsi, 2009),
(Hindls, a dalsi, 2007).

Podle délky intervalu sledované Casové fady, tzv. periodicity, pozorujeme ¢asové
tady dlouhodobé, kratkodobé a vysokofrekvencni. Dlouhodobé casové fady obsahuji
pozorovani v rocnich nebo delSich ¢asovych usecich, kratkodobé pak kratsi nez jeden rok
(napf. ¢tvrtletni, mési¢ni periody) a vysokofrekvencni jsou Casové fady s tiseky pozorovani
krat$i neZ jeden tyden (Arlt, a dalsi, 2009).

Druhy sledovanych ukazatelli rozdélujeme na primdrni a sekunddrni. Primérni
jsou prvotni ukazatele, zjisténé piimo, nejsou odvozené z jinych ukazatelti. Jde o ukazatele,
u kterych miizeme zjistit typ charakteristiky, statistické jednotky atd. Sekundarni jsou
odvozené charakteristiky. Jsou odvozeny z primarnich charakteristik a to v podobé& funkce
riznych primdrnich ukazatelti hodnot (obrat, zisk z prodeje apod.), funkce riznych hodnot
stejného ukazatele, nebo funkce dvou ¢i vice primarnich ukazatelt (Hindls, a dalsi, 2007).

Dilezitym faktorem je vzajemna srovnatelnost Gasovych fad. Casova fada muize
byt vyjadiena jak v naturdlnich, tak penéZznich jednotkdch. Pro praktické pouziti se

setkdvame logicky v penéznim vyjadieni (Hindls, a dalsi, 2007).
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2.2.2 Vécna, prostorova a ¢asova srovnatelnost

JiZ na zacatku charakteristiky ¢asovych tad byla zminéna vécnd, prostorova a
casova vlastnost casovych fad. Z vécného hlediska jde o casové fady, které musi davat
smysluplnost. Nemohou se srovnavat napiiklad ¢asové fady produkce urcitého vyrobku,
jehoz vlastnosti se vlivem technologie v pribéhu ¢asu zménily, nebo se zménila cenova
hladina, zména metod v ziskavani dat apod. Z prostorového hlediska se jedna napiiklad o
fady ze stejného geografického uzemi. Casova srovnatelnost se tyka intervalovych
ukazatelti predevSim. V pfipadé nestejné¢ dlouhych intervalll se uzivé, jiz zminénych,
kalendarnich ocisténi (Hindls, a dalsi, 2007).

Specifickou srovnatelnosti je pak cenova srovnatelnost. Pro analyzu pouzijeme
bud’ bézné ceny, tedy nominalni ceny a urCit znich tempo ristu. Nebo stdlé ceny,
napiiklad vzhledem ke zvolenému uréitému zékladnimu roku urcit redlné ceny pro ostatni
roky (kupni sila penéz apod.). Opét z praktického hlediska se vice pfiklani ke stalym
cenam (Hindls, a dalsi, 2007).

2.3 Elementarni charakteristiky ¢asovych rad
Pokud sledujeme ¢asovou fadu, jde ndm pifedevSim prvotné o to ziskat charakter
vyvoje této fady. V tomto piipad€ se vyuziva vizudlni interpretace v podobé grafii a
vypocet elementarnich charakteristik Casové fady. Z grafické vizualizace lze vycist
dlouhodobou tendenci vyvoje, nebo periodicky se opakujici vykyvy.
Mezi elementarni charakteristiky fadime:
— diference rizného tadu,
— tempa ristu,
— primérnd tempa ristu,

— pruméry hodnot a jiné (Hindls, a dalsi, 2007).

2.3.1 Absolutni charakteristiky

Absolutni charakteristiky ndm umozni absolutné porovnat hodnoty jednotlivych
ukazateld v Gasové fad€. NejCastéji se pouzivaji diference prvniho rddu neboli absolutni

priristky. Hodnoty ¢asové fady oznac¢ime yi, t =1, 2, 3,...n.
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Diference pak vypocteme jako rozdil sousednich hodnot ¢asové fady:

Dyt = Yi— VY1, t= 2,...11. (21)

Tento vypocet charakterizuje Ubytek, nebo piirtstek sledovaného ukazatele
Vv ur¢itém okamziku proti okamziku jemu bezprostiedné predchazejici.
Diference druhého fadu ziskame rozdilem dvou sousednich absolutnich diferenci

prvniho fadu:
D(Z) Yi= Dyt— Dyt.]_’ t= 3,...[1. (22)

Ptfi vypoctu druhych diferenci zjistime tzv. tempo absolutniho zrychleni,
zpomaleni sledovanych ukazatelt, tzn. 0 kolik se nasledujici pfirdstek zvétsil, nebo
zmenS$il nez predchazejici (Hindls, a dalsi, 2007), (Svatosova, a dalsi, 2008).

Stejnym zptisobem muzeme stanovit diference tietiho, ¢tvrtého fadu atd., kdy se

fady zkracuji vZdy o 1 dalsi ¢len (SvatoSova, a dalsi, 2008).

2.3.2 Relativni charakteristiky

Kromé vypoctu absolutnich charakteristik se pouZivaji charakteristiky relativni.
Jsou to bezrozmémé veli¢iny. Radime mezi né koeficient riistulpoklesu s nasledujicim

vzorcem vypoctu:

k= 2% t=23...n. (2.3)

)
Yi-1

Koeficient riastu/poklesu udava relativni postupnou rychlost zmén hodnot
v ¢asové fadé. Pokud udédvame koeficient rdstu v procentech, jedna se o tempo ristu
(SvatoSova, a dalsi, 2008).

V piipadé, Ze chceme uréit primérny koeficient riistu k, vypoéteme ho jako

geometricky primér jednotlivych koeficientt ristu ki
k="122.3, Yn _ n-1[¥n (2.4)
Y1 Y2 Yn-1 y1 '
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2.4 Modely ¢asovych iad

Vychodiskem pii modelovani je jednorozmérny model definovany jako:

ye=T(t, &), (2.5)

kde y;je hodnota ukazatele, ktera je pfedmétem modelovani v ¢ase t = 1,2,...n. Proménna t
je promeénna casova, g predstavuje hodnotu nahodné slozky v Case t (Hindls, a dalsi, 2007).

K vyse uvedenému typu se vtahuje nékolik modeld, jde o klasicky model, ktery
bude nasledné pouzit v praktické Casti prace. Ostatni modely budou teoreticky zminény.

V klasickém modelu ¢asova fada obsahuje ¢tyfi slozky:

- trendovou,
- sez6nni,
- periodickou,

- ndhodné kolisani (SvatoSova, a dalsi, 2008).

Uvedeny tvar rozkladu miize mit dvé podobny a to aditivni a multiplikativni.

V prvnim pfipadé ma model rovnici:

Yi=Ti+ S+ Ci+ & (2.6)
multiplikativni pak:
Yi=TiStCi &t 2.7)

Pro praktické vypocty nam postaci aditivni tvar (Hindls, a dalsi, 2007).

Trendova slozka neboli trend pfedstavuje obecnou, hlavni tendenci vyvoje
zkoumané casové fady v dlouhém obdobi. Trend miZe byt rostouci, klesajici, strmy,
mirny. Pokud se béhem ¢asu méni, povazuje se za cyklus (Arlt, a dalsi, 2009).

Periodicka slozka obsahuje vlivy, které¢ opakované plisobi na sledovany jev. Jde o

periodické vykyvy hodnot ukazateli ¢asové fady v okoli trendu. Rozdélujeme ji na
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cyklické, sezonni a krdtkodobé kolisani. Opakovani neboli perioda vyskytujicich se vlivl
na sledovaném jevu je pak delsi nez jeden rok, ro¢ni, respektive kratsi nez jeden rok.

Nahodné kolisani  je charakterizovano nahodnymi, ojedinélymi,
nepfedvidatelnymi pii¢inami, které zptisobuji vykyvy Casové fady (SvatoSova, a dalsi,
2008).

K ostatnim modelim fadime Boxovo — Jenkinsovu metodologii, kde hlavni prvek
pii konstrukci modelu tvoii nahodny faktor. Dale se pak vyuziva tzv. spektralni analyza,
kdy casova fada predstavuje soubor sinusovek a kosinusovek s rozkmity a frekvencemi
(Hindls, a dalsi, 2007).

2.4.1 Vyrovnani ¢asovych rad

Primarnim tkolem pfi analyze Casovych fad je uréeni jejiho vyvoje cili trendu.
Pouzivané metody ocisti pozorovanou ¢asovou fadu o jeji periodicitu a ndhodné kolisani.
Nejpouzivangj§i metodou je metoda klouzavych priméri a analytické vyrovnani.
Vzhledem k tomu, Ze analytické vyrovnani lépe postihne trend fady lépe oproti druhé
metod¢, bude v praktické €asti uzita metoda analytického vyrovnani. Metoda klouzavych

praméri také neni vhodna k budouci predpovédi (Hindls, a dalsi, 2007).

2.4.2 Trend
K popisu urcité tendence vyvoje Casove fady slouzi fada funkei, jde napiiklad o:

- linearni,

parabolickou,

exponencialni,

logaritmickou,

logistickou funkci.
Pro praktickou ¢ast prace bude zvolena vyrovnavaci parabolicka funkce, nebot’

nam vhodné ur¢i smér vyvoje analyzované fady. Linedrni trendova funkce ma nasledujici

tvar:

Ti= Bo + Blt, (28)
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kde Boa B1jsou neznamé parametry a t piedstavuje proménnou v podobé Casu.
Dalsi trendy maji pak podobu rovnic:

parabolicky: Ty= Bo + Pt + pot?, (2.9)
exponencialni: T¢= By Blt, (2.10)
logaritmicky: T¢= po+pilogt (Hindls, a dalsi, 2007).  (2.11)

Pro stanoveni trendu analyzovanych casovych tad bylo pouzito statistického
softwaru Statsoft a regrese se zavislou proménnou v podobé nominalni ceny zlata, nebo

sttibra v USD/oz a nezavislou proménnou Casu t.

2.4.3 Volba modelu

Pro posouzeni vhodnosti vybéru spravného modelu ndm slouzi vypocet tzv.

indexu determinace I° s nasledujicim tvarem vzorce:

o4 Sy
=1 Y e-yo? (2.12)

Hodnota indexu se bude pohybovat v rozmezi:
0<I? < 1. (2.13)

Index vypovida v kolika procentech je rozptyl vysvétlen modelem a kolik jich
zUstava nevysvétleno. Cim vice se bude index determinace bliZit hodnoté 1, znadi to o
nejvhodnéjsim vybéru modelu a tim nejlepSim postizeni vyvoje trendu casové tady
(Hindls, a dalsi, 2007).

Korela¢ni koeficient, I (odmocnina 12), pak vystihuje zékonitosti vyvoje Casové
fady. Cim vice se blizi hodnot& 1, tim ma vystiznost vétsi vahu (Svatosova, a dalsi, 2008).

Pomoci statistického softwaru Statistica muzeme pomoci analyzy rozptylu

stanovit, zda je celkoveé model statisticky vyznamny.
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2.4.4 Sezonnost

Sezonnost se v ¢asovych fadach projevuje napiiklad stiidanim roc¢nich obdobi,
klimatickymi vlivy, socidlnim chovdnim v obdobi Vanoc apod. Plsobeni téchto vlivla
zpuisobuje tzv. sezénni vykyvy. Sezonnost je z grafické vizualizace né€kterych fad
evidentni, u nékterych to vSak na prvni pohled nepozndme. Pokud je fada ovlivnéna témito
vykyvy je potfeba ji tzv. sezénné ocistit, respektive ji zbavit sezonni slozky a ponechat
trend, popfipad¢ slozku cyklickou. Pokud je periodickd sloZzka reprezentovana slozkou
sezonni, ma pak tvar (Arlt, a dalsi, 2009), (Hindls, a dalsi, 2007), (Svatosova, a dalsi,
2008):

Yi = T+ Si+ & (214)
Sezonni slozka se vyskytuje u ¢asovych fad kratSich nez jeden rok, nebo prave

jeden rok.

S jakou intenzitou se vyskytuje sezonnost v fad¢, ndm vyjadii tzv. sezoénni indexy:

skutecna hodnota
St = , Ly (2.15)
vyrovnana hodnota 'y

Vyrovnanou hodnotu zjistime za pomoci
- aritmetického priméru,
Yt
St==, 2.16
=2 (2.16)
- klouzavych priméria, nebo metodou analytického vyrovnani,

si= 2, (2.17)

Pokud analyzované ¢asové fady maji vyraznéjsi trend, pouzije se metoda

analytického vyrovnani (SvatoSova, a dalsi, 2008).
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2.5 Extrapolace

Statistické  prognostické modely pfedstavuji nejvyznamnéjsi  modely
Vv prognostickych metodach. V praxi se nejcastéji pouzivaji metody extrapolace. Podstatou
je sledovani zékonitosti vyvoje v minulosti a piitomnosti a ty se pak pienesou do
budoucnosti. Vlastni sestrojeni extrapolace je v podstaté velmi jednoduché a to diky
statistickym programovym systémim. K analyze sta¢i pouze informace o vyvoji
analyzovaného jevu v minulosti (Hindls, a dalsi, 2007).

Predpovéd’ stanovime pomoci trendové funkce a to bud’ bodové nebo intervalem
s pravdépodobnosti, nejcastéji 95% (a = 0,05). Pro predikci byla vyuzita funkce v sw

Statistica a nasledn¢ pro kazdy rok propocitana zvlast bodova a intervalova predpovéd.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1 Zlato a stribro

Zlato a stiibro patii mezi drahé kovy, svymi vlastnostmi jsou vyuzivany v mnoha
oborech a odvétvich. Jejich tézba zaméstnava miliony lidi. Tyto komodity ovliviiuji
vV dobach ekonomické nestability chovani na burzach, ale i investi¢ni aktivity lidi.
V historii ovlivnily mnoho rozhodnuti na strané¢ ménové politiky, které se zapsaly do d&jin

téchto dvou kovu.

3.1.1 Zlato

Jiz z doby 2000 pf. n. 1. existuji zaznamy o tézbé zlata v Egypté. Diive bylo zlato
pouzivano piedevsim jako platidlo, ale i k vyrobé Sperkli a nejriiznéjSich ozdob, sosek,
korunovacnich klenot, ke zdobeni nejrozmanitéjSich predméti, relikviart (napiiklad
relikvidi sv. Maura v zdmku Becov nad Teplou), pohfebnich masek (Agamemndnova
maska z 16. stoleti pf. n. l.), obfadnich pfedmétd, zbrani, koiiskych postroji, soch,
porcelanu, ale i k vyzdobé¢ staveb. Dodnes se vyuziva pro své jedine¢né vlastnosti v mnoha
oborech, jako je naptiklad zlatnictvi (Sperky, slitiny s Ostatnimi kovy), k pozlacovéani.
Vyuziti nachdzi v zubnim Iékafstvi, 1 revmatologii, avSak v té bohuZel s negativnimi
vedlej$imi ucinky. Také bylo vyuzito v onkologii s dobrym efektem, tuto 1é¢bu nahradily
jiné lécebné metody. Dale se stimto kovem setkdme zcela jist€ v elektrotechnickém
pramyslu. Uziti ma i v potravinaiském primyslu jako barvivo. V piirod¢ se zlato nachazi v
ryzi podob¢ na hydrotermalnich kfemennych zilach spolu s antimony (velmi kiehké kovy)
spolu s ptimési stiibra (elektron, elektrum) nebo také v mineralech. Nejvice je zastoupeno
v nerostu s nazvem bezsmertnovit (78,56 % Au), (Struz a dalsi, 2005), (Revenda, 2010),
(Brepohl, 2008).

Ryzost zlata se uvadi v karatech (arabsky kirat, z feckého slova keratin, oznacuje
semeno rostliny rohovniku obecného, které ma vahu vzdy kolem 0,195 g, oznaceni Kt).
Ryzi zlato ma ryzost 24 kt, mnoZstvi zlata ve slitinach se uvadi v tisicinach. Zlato znacené
1000/1000 by tedy bylo zlato ryzi, ale v praxi této ryzosti nelze dosahnout, proto se
nejryzejsi zlato oznacuje 999/1000. Diive se hmotnost zlata uvadéla v tzv. hfivnach,

puvodn¢ z fimské marky neboli libry. Hfivna méla ale na riznych mistech odlisné
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hmotnosti, dodnes se pouziva napiiklad v Pakistanu, Indii. Na Stfednim a Blizkém
vychodu se vazi v tolech, v Thajsku to pak jsou bahty, ve Vietnamu chi, v Koree dony
(Struz a dalsi, 2005).

Mezinarodni hlavni vahovou jednotkou se stala trojska unce, ptiblizné¢ 31 gram,
oznaceni pochazi z francouzského mésta Troyes, zkratka ,,0z°, ktera nese tzv. XAU, ISO
4217, kod pro zlato. Zlato se tézi prakticky na vSech kontinentech s vyjimkou Antarktidy.
Je zdrojem obzivy 100 miliént lidi na svété (Chard (1964) Limited, 2014), (World Gold
Council, 2014).

Mezi prvni velkéd nalezis$té zlata pattila Jizni Afrika (prvni nalez v roce 1852).
Mezi vyznamna nalezist¢ zlata pak zapad Afriky, starovéka Ghana, pobiezi Guinejského
zalivu, Zimbabwe, a jiz zminény Egypt. Odtud se zlato ptevazelo do Maroka, AlZiru,
Libye a ztéchto zemi do Evropy. Velkym nalezisttm byla i Sibif, na americkém
kontinentu Kalifornie (obdobi oznacovano jako ,zlatda horecka™), v Evropé naptiklad
Svédsko, Finsko nebo Bulharsko, v Australii stit Viktorie. Dnes se zlato t&Z tzv.
kyanidovym louzenim hornin, které¢ zlato obsahuji. TéZbou se vSak dnes zabyvaji
soukromé tézebni spolecnosti, které¢ zlato proddvaji pak za trzni cenu. Mnoho téchto
spolecnosti jsou nositeli normy 1SO 14001 - Environmental Management System standard,
ktera je koncepci pro fizeni dopadu té€Zby na Zivotni prostfedi. Mezi dneSni nejvéEtsi
producenty zlata patéi Cina se svymi cca 13% celkové svétové tézby, 20% t&zby nalezi
Africe, Latinské Americe pak 21% a centralni Asii spolu s Vychodni Evropou 12%.
Celosvétove byla celkova vytézena zasoba zlata k roku 2012 v hmotnosti 174100 tun (pro
predstavu krychle o hran¢ 20 m).

V Piiloze 1 (Produkce zlata rok 2011 (tuny)) je uvedeno dvacet zemi s nejvétsi
ro¢ni produkeci zlata pro rok 2011 (Revenda, 2010), (World Gold Council, 2014).

3.1.1.1 Zlaté rezervy

Na strané ménové politiky hralo zlato dualezitou roli v podob& statni rezervy.
Kvili fyzickému nedostatku zlata pfestaly byt penize timto kovem kryty. Pfiinou
nedostatku je prodej zlata soukromym investorim, ubytek zpusobilo vyuzivani tohoto
kovu ve Sperkafstvi a k jinym ucelim. Velké mnozstvi zlata se také ztratilo v hlubinach
moii nebo je skryto v podobé pokladt. Napiiklad v prabéhu 2. sv. valky bylo 45,3 tun

zlatych rezerv tehdejiiho Ceskoslovenska piesunuto do Némecka. Po valce byla uznéna

19



pouze Cast na vraceni a to 24,5 tun zlata. Coz je pouze cca 54% z celkové zabaveného
mnozstvi. Nastala ale fada problému a diskuzi, jak zlato zpatky ziskat. Nejprve ziskalo
Ceskoslovensko roku 1947 kolem 6 tun zlata zpét a az dne 20. tnora 1982 byla vracena
dalsi ¢ast uznaného mnozstvi do Ceskoslovenska, 18,46 tun zlata. Zamérné bylo vybrano
toto datum, spadalo totiz na sobotu, Vv tento den mély soudy a dalsi organy zavieno a tudiz
nehrozilo zabaveni zlata. V roce 1992 drzela tehdejsi Statni banka ceskoslovenska 102,42
tun zlata, stav v Ceské narodni bance (CNB) k roku 2014 byl 10,8 tun zlata (Struz a dalsi,
2005). CNB prodala ¢ast svych zlatych rezerv z divodu vyhody drzeni devizovych rezerv
v podob¢ vyssi likvidity a vynosové stability. Zlato totiz v daném okamziku prodeje
nemusi pfinaset zisk, miize byt ztratové. Diky tomu, Ze si ale CNB ponechala v rezervach
zlato, v roce 2009 ziskala 1,4 mld. vynos ze zlatych rezerv (Struz a dalsi, 2005), (Struz a
dalsi, 1985), (Ceny zlata, 2014).

Od roku 2000 se projevil znaény pokles zasob zlata v centralnich bankéach ve
svét¢ a nyni dosahuje pfiblizné 18% veskerého zlata, které bylo viibec vytézeno. Mezi
zemé, které naopak zlato nakupuji, jsou napiiklad Cina a v mensi mife Rusko. Cina spolu
s Indii pfedstavuji nejvétsi svétové trhy se Sperky. V roce 1999, 2004 a 2009 byly uzavieny
na dobu 5 let tfi tzv. ,,zlaté dohody* z diivodu ptipadného prodeje zlata, ktery by zptisobil
znaény pokles jeho trzni ceny. Ucastniky byly Evropské centralni banka, centralni banky
eurozony, Sveriges Riksbank, Schweizerische Nationalbank a Bank of England.
MnozZstevni omezeni bylo stanoveno na 2000 tun celkem. Pokud by doSlo k obnoveni
»zlatého standardu®, muselo by se tak stat na celosvétové Urovni, protoZe realizaci kryti
penéz zlatem naptiklad pouze jednou zemi by zptsobilo ztratu jeji konkurenceschopnosti
(Revenda, 2010), (Trejbal, 2013).

Pro nazornost jsou Vv Ptiloze 2 (Svétové zasoby zlata (tuny) k 1. Q 2014) uvedeny

svétové zasoby zlata jednotlivych stati a jejich pozice a to K prvnimu ¢tvrtleti 2014.

3.1.2 Stribro

Stiibro, latinskym nazvem argentum, je méckky, bily, tazny kov. Svymi
vlastnostmi ma nejlepsi elektrickou a tepelnou vodivost ze vSech kovl. Je rozpustny
Vv koncentrované kyseliné dusi¢né a sirové (bez vyvoje vodiku), v roztocich alkalickych
kyanida (v ptitomnosti peroxidu vodiku, nebo vzduchu). Pokud na slitiny stfibra ptisobi

oxidy siry ze vzduchu, slitina Cerna. Za pomoci stiibra lze vytvofit napiiklad silnou
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vybusninu tzv. ,tfaskavé stiibro. Ve volné ptirodé¢ se stiibro vyskytuje v nerostech
(znamo asi 167 druht mineral(), nejvice je zastoupeno v nerostu s nazvem allargentum,
kolem 99%. Mezi nejvétsi stiibrné doly patii dul v Australii a Polsku, dale se stiibro ve
velkém t&7 v Mexiku, Peru, Cing. V Ceské republice to pak byla mésta P¥ibram, Kutna
hora, Jachymov. Stiibro se ziskava z zil rud jako zlato naptiklad kyanidovym louzenim.
Viéhova jednotka se pouziva, stejné¢ jako u zlata, trojskd unce. V rdmci 1SO 4217 nese
alfabeticky kod XAG (Maloney, 2010), (Chard (1964) Limited, 2014), (Brepohl, 2008).

Stiibro nalézalo jako zlato vyuziti v podobé platidla, sttibrnych minci. Dodnes se
spotiebovava jako slitina ve Sperkafstvi, pfi vyrob¢ zrcadel, v potravinaistvi jako barvivo.
Uplatni se i Vvlékafstvi a farmakologii pro své antibakteridlni Ucinky. Stiibro se
zpracovavalo i ve filmatfském primyslu. V dnesni dobé vlivem digitalizace se filmové pasy
recykluji a tim se stiibro ziskava nazpét k dalsimu vyuziti (Silver Users Association Inc.,
2014), (Intercontinental Exchange, Inc., 2014).

Tézba stiibra spada az do roku 5000 pf. n. 1. Prvni loziska stiibra byla nalezena
v roce 3000 pf. n. l. v Anatolii (dne$ni Turecko). Tato nalezisté byla zdrojem pro vznikajici
civilizace naptiklad v Recku, ostrov Kréta a na Blizkém Vychodg. V roce 1200 pi. n. 1. se
produkce stiibra piesunula do Recka. Vedouci pozici v produkcei pak pievzalo Spanélsko,
dalsi naleziSté se objevila pak v Némecku a sttedni Evropé. Velkou expanzi v téZbé zaZila
Jizni Amerika, kde se vyprodukovalo 85% ze svétové tézby sttibra. Diky novym
technologiim se téZba stiibra pfesunula i na jiné kontinenty a celkové masivné stoupala.
Tabulka 1 pfedstavuje vyvoj svétové zasoby stiibra od roku 2003 do roku 2012 (Maloney,
2010).

Tabulka 1 Vyvoj svétové zasoby stiibra 2003-2012 (mil. tun)

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Zisoba Ag 27 68227 184]29 611[28 80228 397(28 438{28 89833 474|32 329(32 606
Cena stfbra 488 | 666 | 7,31 | 1155|1338 | 14,99 | 14,67 | 20,19 | 3512 | 31.15
USD/oz

Zdroj: Supply and Demand, Silver Institute, vlastni zpracovani
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3.2 Milniky ve vyvoji cen zlata a stiibra

Zlato a stiibro prosly v historii fadou vyznamnych udélosti, které ovlivnily jejich
cenu, respektive hodnotu (jejich realna cena). Bylo vybrano nékolik milnikd, které se
zapsaly do historie téchto dvou komodit. Cenu zlata a stiibra ovliviiuje fada faktora. Od
nabidky, pfes poptavku, inflaci aZ po udalosti jako je terorismus, valky, rist cen ropy. Lidé
v dobé hospodaiskych krizi maji tendenci, zejména ti vice bohati, k tezauraci a nakupu
investi¢nich drahych kovi, aby se ,,pojistili do budoucnosti. Vlivem inflace totiz tyto

drah¢ kovy ztraci hodnotu pomaleji nez penize.

3.2.1 Historicky vyvoj cen zlata a stiibra

3.2.1.1 Stribro

Stiibro byva na burzach Casto volatilni (z latinského volare — 1état). Volatilita
predstavuje tzv. ,,miru kolisavosti* kurst naptiklad u mén, komodit, akcii apod. Stibro
proslo béhem své historie n€kolika cykly. Vratme se o 2000 let zpatky, od této doby se
zlato a stfibro staly penézi a béhem dlouhych let jejich vzajemny sménny kurs znacné
kolisal. V daleké historii to byl napiiklad kurs 12:1, v Ciné za dynastie Ming 4:1.
V podstaté to znamena 12 krat vice stiibra v obéhu, nez bylo zlata, respektive 4 krat vice.
Vlivem dal$ich novych nalezist’ koncem 19. stol. a diky technologickému vyvoji vzrostla
tézba stiibra a tak se kurs pohyboval i kolem 100:1. Prvni zaznamenané aktivity
v obchodovani se stiibrem spadaji do roku 1676, kdy Mocatta (nejstarsi ¢len LBMA*)
zacala obchodovat se spolecnosti z vychodni Indie. V této dobé byla cena stfibra 63 penci
za trojskou unci. Béhem 18. a 19. stoleti se obchody se stfibrem uzaviraly v kavarnéch,
jako v prirozeném prostiedi koncentrace informaci, pfestoze spole¢nosti mély své

kancelate (Maloney, 2010).

3.2.2 Zlaty a stribrny standard
Zlaty (stiibrny) standard znamena, ze penize jsou kryty, tedy sménitelné zlatem
(stiibrem) nebo obéma témito drahymi kovy, nebo se jednd o ménu VvV obéhu v podobé

zlatych (stfibrnych) minci (mnozstvi je pfesné dano).

! LBMA — London Buillon Market Associaton. Vice informaci o této spole¢nosti rozvadim v &asti
3.3 Mezinarodni obchodovani.
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V roce 1717 byl zlaty standard zaveden ve Velké Britanii (sménitelnost libry za
zlato). Prispél k tomu vyznamny fyzik Sir Isaac Newton, ktery rozhodoval o britské
meénové politice, byl téZ spravcem, mincmistrem a stanovitelem ceny zlata v Kralovské
mincovng¢. Od tohoto roku byl pomér zlaté¢ mény ,,guinea* k stfibrnym Silinktim 1:21. Lidé
bimetalismus (Trust Worthy Investment CZ a.s., 2014).

USA se pro kryti mény (amerického dolaru) zlatem rozhodly vroce 1834 s
kursem 20,37 USD/oz. Po 1. sv. vélce nastaly v USA nepokoje na strané¢ zemédélcu
z divodu zhorsSujici se jejich postaveni na trhu. Zemédélci byli nuceni vlivem deflace
prodavat své produkty na zahrani¢nich trzich, kde ale konkurence zptisobovala pokles cen
zem&délskych produktli. Roku 1875 byla v USA farmafi zalozena politickd strana
»National Greenback Party*, kterd podporovala névrat vét§iho mnozstvi penéz do obchu, a
kterd byla zastancem stiibrného standardu. Po uspéchu ve volbach a diky podpoie
kongresu byl zaveden roku 1878 sttibrny dolar (vedle papirovych penéz). Existoval tzv.
bimetalismus®. V této dob& byl sménny kurz mezi stifbrem a zlatem 16:1, stejny pomér byl
stanoven i v zakoné zvaném ,,Bland-Allisontv zakon®. Produkce stiibra se zacala zvySovat
takovym zpiisobem, Ze sménny kurz ke zlatu se ustalil na poméru 18,25:1. Stiibro v této
dobé mélo na trhu nizs§i hodnotu, nez za kterou téZebni spolecnosti oficidlné prodavaly
stiibro vlade (16:1). Za této situace se projevil tzv. ,,Greshamtv zakon*. Vzhledem k tomu,
ze v 0b&hu byly jak zlaté, tak stfibrné mince o stejnych nominalnich hodnotéch, platilo se
vice stfibrnymi mincemi, které mély mensi obsah kovu, a zlaté mince si lidé ponechavali.
Avsak centralni banka provadé¢la platby zlatem, tim padem se stav zlata snizoval. Nastalo
mnoho zésahi do ménové politiky. V roce 1893 bylo v obéhu oproti roku 1891 o 68
miliéont dolarl vice a to diky podpoife vétsiho obchu penéz z pozice politické strany
»~Populist Party* (dfive ,National Greenback Party*). USA vtéto dobé zazivaly
konjunkturu. Snizila se nezaméstnanost a zeméd¢€lstvi prosperovalo. 4. Biezna 1893
vyrazné¢ klesly zlaté rezervy centralni banky USA, to zpusobilo obavy z nemoznosti ménit
papirové dolary a stiibro za zlato, tedy obavy ze znehodnoceni mény, dolaru. 1884 nastalo
zhrouceni New Yorské burzy a nasledné konec stiibrného standardu, coz zptisobilo zavieni

dold a pokles ceny stiibra na 62 centii za unci. Americky sttibrny dolar m¢l kupni silu 53

2 Bimetalismus — v ob&hu jsou penize dvou kovi. V USA v dob& bimetalismu byly v ob&hu kromé
papirovych penéz také zlaté a stiibrné mince. Zlaté se znakem orla — eagle, stfibrné se zobrazenim svobody —
liberty.
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centll, stale tu byla moznost ho vymeénit za zlaty, ktery mél daleko vyssi hodnotu. Rezervy
zlata stale klesaly. Diky zésahiim nového prezidenta W. Mc Kinleyho byl zrusen stiibrny
standard a pokracoval zlaty. Finan¢ni situace zem¢ se ¢asem ustalila (Struz a dalsi, 2005).

Dalsi krach zazila New Yorska burza dne 28. fijna 1929 (Cerny patek) a zpusobila
tak velkou hospodaiskou krizi, president F. D. Roosvelt zrusil sménitelnost dolaru za zlato,
zakazal vyvoz zlata a dokonce i ob¢ané méli zakaz vlastnit zlato pro investice pod hrozbou
piisného trestu. FED® nemohl emitovat vice pen¢z do ob¢hu, nebot’ v této dobé existoval
zlaty standard. Az roku 1900 byl zlaty standard v USA piijat oficialni cestou. Pro rok 1933
byla stanovena cena zlata na 25,56 USD/oz, v roce 1934 pak 34,95 USD/oz a vzrostla az
na 35,00 USD/oz. Cena 35,00 USD/oz platila az do 15. srpna 1971. Tato cena platila
Vv tomto obdobi bez ohledu na inflaci. Lidé ve svété, ktefi vlastnili zlato, ho mohli sménit
s vysokym ziskem, to se ale netykalo obéaniit USA. Béhem druhé svétové valky poptavka
po zlaté prestala prakticky existovat (Revenda, 2010), (Board of governors of The federal
reserve system, 2014).

Co se tyka stiibra a jeho dalsiho vyvoje po zruSeni stiibrného standardu, zacaly
roku 1934 USA skupovat stiibro a jejich zasoba tak dosédhla 3,5 miliardy unci stfibra. Cena
stiibra byla na 1,29 USD/oz. Tato cena dala divod k obavam vladé Spojenych stath
americkych. Obsah stfibra v mincich americkych dolarti se rovnal nominalni hodnot¢,
kdyby se vSak cena stfibra zvySovala, lidé by zacali mince roztavovat a tak prodavat
ziskané sttibro a dosahovat zisku. Vlada vSak tomu chtéla ptredejit a zacala své zasoby
prodavat, aby udrZela niZ§i cenu stiibra. Obcané ale ménili papirové penize za mince v
bankich a timto zplGsobem se stavali drziteli stfibra. Americka vlada roku 1965 byla
nucena piestat razit mince se stiibrnym obsahem. Cena stiibra se v roce 1971 pohybovala
kolem ceny 1,50 USD/oz a roku 1980 dosahla nejvyssiho kursu 49,45 USD/oz. Cena tak
vzrostla o témér 3300 %. Od roku 1950 dochazelo k vyssi spotiebé stiibra, netézilo se,
proto stav zasob klesal. Od roku 1982 se poptavka po stiibie zvySovala, nabidka vSak byla
nizka, pak ale zacala rust. Vzhledem k tomu, Ze stiibro je vedlejsim produktem pii tézbé
ostatnich kovl, nelze jej tézit tak, aby se nezvysila nadprodukce ostatnich kovi jako je
napiiklad méd’, olovo. Nabidka stfibra je neelasticka. Ani vysoka cena na trhu neovlivni
nabidku. Neelasticka je 1 poptavka, nebot’ stfibro je vyuzivano v jednotlivych odvétvich

v tak malém mnozZstvi, Ze ani vysoka cena neovlivni poptavku. Od roku 2003 nastal dalsi

® FED — Federalni rezervni systém Spojenych statti americkych. Centralni bankovni systém USA.
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trend rustu ceny stiibra. Dnes se pohybuje cena stiibra v priméru kolem 20 USD/oz. A tak
napiiklad investovani do stfibra mé fadu teorii a ale i zastdncli, Ze cena stiibra poroste a
investice se vyplati (Revenda, 2010), (Officer, a dalsi, 2014).

V roce 1816 byl ve Velké Britanii opét zaveden zlaty standard, avSak Velka
Britanie v tomto obdobi doplatila na své Gvéry nékterym zemim v Jizni Americe, ale
hlavné v Argentiné, ktera je vlivem krize (neuroda, revoluce) prestala splacet. Z toho
vyplynula skutec¢nost, ze v obdobi ekonomické prosperity a soucasné existence zlatého
standardu muze nastat krize. Diky vétSimu objemu produkce zlata byl zlaty standard
zaveden ve Velké Britanii opét roku 1870, kromé této zemé byl zlaty standard pozdéji
zaveden i v Némecku, Holandsku, Francii, Svycarsku a ve Skandinavii.

Roku 1944 podepsali John Maynard Keynes a Harry D. White dohodu ve mésté
Bretten Wood, v New Hampshire, o ménovém systému a o vytvoifeni Mezinarodniho
ménového fondu. Tato dohoda znamenala, ze Clenské staty (45 zemi svéta, drzici nadale
zlato v podob¢ rezerv) mély moznost omezené smény zlata za dolar. Zjednodusen¢ feeno
— mé&ny téchto zemi byly vdzany na dolar, ktery byl jako jediny sménitelny za zlato. Sména
byla moZné pouze centrdlnimi bankami ¢lenskych zemi, nikoliv obCany. 1961 nckteré
zemé Uzavieli se Spojenymi staty dohodu, ,,zlaty pool*“. Cilem bylo udrzet trzni cenu zlata
na 35,20 USD/oz na londynském trhu a ¢lenské zemé ,,zlatého poolu® byly vazany
zakazem smény dolaru za zlato v USA (ne z divodu piipadného zisku, ale protoze by tak
mohly financovat ropu, kterou tehdy bylo mozno splacet dolary i zlatem). Tim vznikl
nerizikovy obchod se zlatem pro spekulanty. Zlato se nakupovalo ruznymi cestami za
35,00 USD/oz a b&hem casu se prodavalo az za 35,20 USD/oz. Vlivem rtznych
ekonomickych a politickych udalosti (valka ve Vietnamu) byl ocekévan rtst ceny zlata. V
1968 prestalo byt obchodovani se zlatem regulovano (17. 3. 1968 byl ,,zlaty pool* zrusen)
a tak narustal rozdil mezi oficialni cenou 35,00 USD/0z a cenou na trhu. 1971 USA zrusily
sménitelnost dolaru za zlato (prezident R. M. Nixon). 21. ledna 1980 dosahlo zlato ceny
850 USD/oz, zlato piestava tak plnit funkci rezervni mény (Revenda, 2010), (Kohout,
2005).
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3.2.3 Zlaty a stiibrny standard v Ceskoslovensku

V Ceskych zemich platil zlaty standard od roku 1900 - 1914/1915, stibrny 1762 -
1800, 1858 - 1859 a naposledy v roce 1816. Pripomenime si napiiklad kryti penéz zlatem
v byvalém Ceskoslovensku. Na bankovkach bylo uvedeno kryti zlatem a ostatnimi aktivy
Statni banky Ceskoslovenské, kryté zlatem vsak nebyly, §lo o zcela jind aktiva. Zlaty
standard ma Vv dnesni dobé jak své odptrce, tak zastdnce z ,,rakouské Skoly*, ktefi si stoji
za obnovenim zlatého standardu. Jejich teorie vychazi z toho, ze pokud jsou penize kryté

zlatem, brani tak nadmérné emisi penéz do ob&hu a tim padem inflaci (Struz a dalsi, 2005).
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3.3 Mezinarodni obchodovani

Po zruseni Brettenwoodského systému prestala mit cena zlata vliv na cenu dolaru,
tudiz v podstaté ztratili vzajemnou sménitelnost. Pro zlato a dolar plati tzv. inverzni vztah,
ale jen v dlouhém obdobi. Znamena to, Ze pokud cena jednoho z nich roste, cena druhého
klesa a naopak. Diky znalosti stanoveni cen na burze u téchto komodit mizeme zjistit, zda
investor prodélava, nebo naopak mu investice pfinasi zisk. Existuje jen né¢kolik mést na
svéte¢ s vedoucim postavenim v obchodovani se zlatem. Vyznamné burzy nalezneme v
Londyng, New Yorku, Hong-kongu, Singapouru, Curychu, Sanghaji a Dubaji. Nejvétsi
obchody probihaji s Indii (746 tun v roce 2010), Cinou (400 tun v roce 2010) a USA (129
tun zlatych Sperkd, rok 2010). V nasledujicim odstavci je uvedeno samotné stanoveni ceny
zlata v Londyné (Struz a dalsi, 2005), (Garner, 2014).

3.3.1 Londynsky trh zlata a sti‘ibra — London buillon market

London buillon market (dale LBMA) je mezinarodni obchodni asociace
predstavujici trh se zlatem a stifbrem sidlici v Londyné. Clenstvi zde maji nejen centralni
banky, ale i rafinérie, mincovny, obchodni spole¢nosti apod. Ceny jsou uvedené v dolarech
za trojskou unci. Setkat se zde muzeme i sjinymi ménami a jednotkami. Obchodni
jednotkou je bar (prut, cihla), ktera nese (u zlata) hmotnost 12,5 kg zlata, to odpovida asi
389 o0z. Pozadovand minimdlni ryzost je 995/1000 pro zlato, pro stfibro 999/1000.
Minimum pro obchodovéani je 1 000 oz zlata a 50 000 oz stiibra. Od 1. ledna 2000 bylo
investi¢ni zlato dle smérnice ve Velké Britanii osvobozeno od DPH, je tak tomu i v Ceské
republice. Je zde vSak nutné ptipomenout, ze od DPH jsou osvobozeny pouze uzanéni zlaté
slitky (slitky vyrobené certifikovanou rafinérii podle pravidel LBMA), nelze sem fadit
naptiklad zlaté nuggety, které drzi CNB. Cena zlata viak byva navysena o tzv. prémium,
naklady spojené s pfepracovanim zlata, nebo naptiklad marze obchodnika. Cena je tedy
vyssi (The London Bullion Market Association, 2014), (Ceskd narodni banka, 2014),
(Ceska mincovna, 2014), (Ceny zlata, 2014).

V nasledujicim odstavci se popisuje stanoveni ceny zlata, které se odehrava
v budové banky Rothschildi tzv. London Gold Fixing Company. Terminologicky se
stanoveni ceny nazyva ,,gold fixing™ a probiha v mistnosti K tomu urcené, ,,gold fixing
room®. ,, Presné v 10.30 a 15.00 oznamuje predsedajici tzv. oteviraci cenu, kterd se témer

vzdy pohybuje v rozmezi cen, za které se obchodovalo od posledniho fixingu. Tuto cenu
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pritomni zastupci okamzité sdeluji svym dealerum a ti v zavislosti na prikazech svych
klientii je zpét informuji, zda je dana cena akceptovatelna c¢i nikoliv. Jakmile je jasné, kdo
prodava ci nakupuje, predsedajici tyto firmy vyzve, aby ohlasily pocet prutii, se kterymi
budou obchodovat. Cisla, jez zdstupci jednotlivych firem ozndami, predstavuji jen aktudlni
prebytek nabidky nebo poptavky na zdklad pozadavkii klienti. Cena zlata je fixovana
Vv momente, kdy se nabidka a poptavka vzdajemne rovnaji, cili kdyz prodavajici nabizeji
napriklad 20 pruti a kupujici maji zajem stejné mnozstvi koupit. Nedosahnou-li této shody
PFi oteviraci cené, snizuje se nebo zvysuje cena zlata az do té chvile, dokud nedojde k
vyrovnani nabidky a poptavky. Jakmile tento stav nastane, cena zlata je fixovana a
predsedajici urci, kde kupujici své zlato realné nakoupi. Tento unikatni systém pomdaha
vyjadrit aktudalni nabidku a poptavku po zlaté, a tim nejen urcuje, ale i stabilizuje jeho
cenu na trhu. “ (Revenda, 2010).

Cena stiibra (,,silver fixing™) je stanovena jednou denné, v dolarech za trojskou
unci a to v poledne v 12:00 hodin stejnou spolec¢nosti jako u stanoveni ceny zlata tzv.
London Gold Fixing Company (The London Gold Fixing Market Ltd., 2014).

3.3.2 Komoditni burzy a trhy

Komodity (komoditni futures kontrakty) se obchoduji na komoditnich burzach
(commaodity exchange). Komoditni burzy maji ve svété uz dlouhou historii. Prvni dolozené
zminky o obchodovani na burze jsou ze 17. stoleti z Japonska pii obchodovani s ryzi. Mezi
nejvyznamnéjsi svétové komoditni burzy patti CME obchodujici hlavné se zemédelskymi
produkty (Chicago Mercantile Exchange), CBOT (Chicago Board of Trade), NYMEX
(New York Mercantile Exchange), zabyvajici se pifedev§im energiemi a drahymi kovy,
NYBOT (New York Board of Trade). Na burze se nakupuje prostfednictvim brokera,
ktery zajisti ndkup komoditniho futures kontraktu. Pii obchodovani se zlatem (stfibrem)
nam naptiklad staci pouha zaloha (margin) a nemusime pii koupi futures kontraktu mit k
dispozici cely finan¢ni obnos. Jedna se o pakovy efekt (largin) a nikde jinde v obchodovani
se s timto pakovym efektem nesetkame. Je to jedine¢nost komoditni burzy. Pokud bychom
futures kontrakt nasledné prodali se ziskem, slozend zaloha se nam vrati. Z toho plyne
skutecnost, ze lze pfi obchodovéani s nékterymi komoditami vydélavat, i kdyz komodita
klesa na cené. Problémem je vSak vidina rychlého a snadného zbohatnuti, které se nam

muze vymstit. DileZita je opravdu znalost a trénink pii obchodovani v komoditach. Velkou
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vyhodou komoditni burzy je jeji likvidita, neni tu riziko, Zze by dany futures kontrakt
nechtél nékdo koupit, kupce se objevi béhem nekolika vtetin, maximalné minut a kontrakt
se tak da prodat za cenu blizkou cen¢, ktera je v dany moment aktudlné¢ uvadéna na
burzovnich grafech (Shipman, 2007), (Rogers, 2008), (CME Group, 2014), (Nesnidal a
dalsi, 2009), (Intercontinental Exchange, Inc., 2014).

3.4 Realna cena zlata

Jako orienta¢ni bod v obchodovani slouzi obchodnikim indexy. Jsou ukazateli
tendence na trhu. Dulezitym aspektem je volba portfolia. To znamena, jaké druhy aktiv do
portfolia zahrneme jako investi¢ni nastroje. Muze jit o tzv. konzervativni, vyvazené,
dynamické portfolio. Pro ptiklad rozvedu vice konzervativni portfolio. Je vhodné pro
investory, kteti potfebuji vynos v krat$i dob¢é (napfiklad 1 rok) a nechtéji se vystavit riziku.
V tomto piipad¢ investi€nimi nastroji jsou napiiklad pokladniéni poukézky nebo depozitni
certifikaty. Kupni silu zlata ovliviiuje inflace. Pro srovnani kupni sily zlata se pouzivaji
deflatory. V praxi se vSak mizeme setkat s fadou znazornéni a metod v podob¢ grafu.
Z nekterych grafii neni ani jasné, jaky deflator byl pouzit (Muller, 2008), (Silver Users
Association Inc., 2014), (Gold in mind, 2014).

Z grafu 1 lze vidét vyvoj nominalni ceny zlata od roku 1971 do 2012. Pokud by se

vzala v uvahu inflace, tak realna cena by byla v zavislosti na metodé vypoctu nizsi.

Graf 1 Vyvoj ceny zlata 1791-2012 USD/oz
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Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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V Priiloze 3 je pak zobrazena kiivka vyvoje realné ceny zlata, kterou kopiruje
ktivka nominalni hodnoty, ktera dosahuje vrcholu roku 2010 s vysi 1250 USD/oz (deflator
UsS CPI).

Na obrazku 1 je od roku 1800 zaznamenan trend vyvoje realné ceny zlata
s viditelnymi vykyvy vlivem politickych a hospodarskych udélosti jako byla Velka
francouzska revoluce, objev lozisek zlata v Kalifornii a Australii a vyznamny rok 1980,

kdy cena zlata vzrostla na vysokou hodnotu nominalné 850 USD/oz.

Obrazek 1 Vyvoj redlné ceny zlata v historickych souvislostech
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Na obrazku 2 je vidét monitoring dennich vyvoji cen zlata od listopadu 2013 do
dubna 2014. Jde o monitoring na burzach. Jednotlivé zdznamy se skladaji z minima a

maxima cen za dany den.

Obrazek 2 Denni vyvoj ceny zlata
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Na obrazku 3 je detailni ndkres denniho vyvoje ceny. Na krajich osy se
zaznamenava cenové maximum a minimum, uvnitf se zaznamenava oteviraci a uzaviraci

cena.

Obrazek 3 Rozbor grafu
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4. Vlastni prace

Zakladem pro statistickou analyzu je vybérovy soubor, ktery obsahuje data
Z londynské asociace, London buillon market association. Data jsou dvé okamzikové
dlouhodobé¢ casové tfady, zvlast’ pro komoditu zlata a stiibra, obsahujici 552 primérnych
meési¢nich hodnot v USD/oz od ledna roku 1968 do prosince roku 2013. Upravena
analyzovana casova ftada zlata obsahuje odvozené charakteristiky, primémné rocni
nominalni ceny Vv USD/0z odvozené z mési¢nich hodnot prostym chronologickym
primérem. Casova fada stifbra obsahuje primémé roéni hodnoty odvozené taktéz prostym
chronologickym primérem z hodnot mési¢nich. Pro vypoCty sezonnosti bylo vyuzito
meési¢nich hodnot u obou analyzovanych ¢asovych tad. Pro praktické vypocty a analyzu
bylo pouzito statistického softwaru Statistica a tabulkového procesoru Microsoft Excel.
Vypocty uvedené v tabulkach byly pro piehlednost a lepsi orientaci ponechany

Vv textu.
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4.1 Analyza zlata

Nejprve bude analyzovan vyvoj nominalnich cen zlata v USD/oz. V Grafu 2 je
zobrazena Casova fada vyvoje primérné ro¢ni nominalni ceny zlata od roku 1968 do
prosince 2013 v USD/oz (46 hodnot). Je zde patrny trend s vétSimi vykyvy zptsobené
politickymi a ekonomickymi udalostmi ve svéte, jak jiz bylo popsano v teoretické Casti této

prace (3. Teoretickd vychodiska).

Graf 2 Vyvoj nominalni ceny zlata v USD/oz 1968-2013
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Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani

4.1.1 Prvni diference

V Ptiloze ¢. 4 ,,Prvni diference zlata v USD/oz 1969 — 2013 jsou uvedeny prvni
diference z primérnych ro¢nich hodnot nominalni ceny zlata v USD/oz. Jak je na prvni
pohled viditelné, jde jak o pfirtistky, tak o ubytky k bezprostiedné predchazejicimu roku.
Graf 3 zobrazuje hodnoty prvnich diferenci ro¢nich primérnych hodnot nominalnich cen
zlata v USD/oz vypocitanych z chronologického praméru hodnot mési¢nich. Graf 3 zacina
rokem 1969, nebot” analyzovana data poc¢inaji rokem 1968 a pro tento rok nelze diferenci
stanovit. Jsou zde patrné vykyvy a to jak v zapornych, tak kladnych hodnotach v podobé
poklesu, respektive rastu. Od roku 1973, kdy byla zrusena oficialni vazba dolaru na zlato,
se cena zlata vyznacuje znacnou volatilitou. Od roku 1971 do 1980 je jednoznacné patrny
rast a to z divodu masivni monetarni expanze v podobé emise penéz a vlivem valecnych
udalosti. Cenové poklesy jsou pak vidét v roce 1981 a to kolem 153 USD/oz oproti roku
1980, a pak v roce 2013 0 260 USD/oz proti roku 2012.
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V roce 2011 se nominalni cena zlata zvysila o pfiblizné 352 USD/oz proti roku
2010. Tento narist je odivodiiovan strachem investorti v dobé dlouhé krize, kterd v Evropé
vladla.

Pokud uvazime pramér prvnich diferenci (zelena piimka), tj. hodnota 27,32

USD/oz, pak vétSina téchto hodnot lezi pod timto vypocitanym primérem.

Graf 3 Prvni diference nominalni ceny zlata USD/0z
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4.1.2 Koeficient rastu/poklesu

Jako dalsi charakteristiky byly vypocitany koeficienty rastu, respektive poklesu.
Koeficienty budou prezentovany vtextu jako procentualni hodnoty, tj. tempa
rastu/poklesu. Hodnoty jsou uvedeny v Piiloze 5 ,,Koeficienty rastu/poklesu cen zlata
v USD/o0z 1969- 2013.* Od roku 1970 je patrny trend rustu, ktery stagnoval v roce 1980,
kdy nominalni cena zlata dosahla svého maxima a pak nasledovaly roky v podstaté
klesajiciho trendu az do roku 2001. Pak nasledovalo opét obdobi riistu.

Od roku 1968 zaznamenalo zlato v roce 1973 nejvétsi rust oproti roku 1972 a to o
68%. Velky narust pak predstavoval rok 1979, kdy cena vzrostla oproti predchéazejicimu
roku o 57%. Meznikem byl pak rok 1980, kdy cena zlata dosadhla zminovaného maxima,
vzrostla o 200%. Nésledovalo obdobi s klesajicim trendem. Nejvétsi propad od tohoto
obdobi byl hned v roce 1981 a to 0 25%, v 1982 0 19% a 1984 0 15%.

0Od 2001 muzeme pozorovat rist. Nejvice v letech 2006 a 2011, tj. 0 37% a 0 29%

k predchazejicimu roku.
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Nasledujici graf 4 zobrazuje koeficienty rustu/poklesu S patrnymi vykyvy

vysvétlenymi jiz vyse.

Graf 4 Koeficienty rastu/poklesu zlata
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4.1.3 Urceni trendu ¢asové rady

Analyzovéana byla casova fada primérnych ro¢nich hodnot nomindlni ceny zlata
v USD/oz, odvozené chronologickym primérem z hodnot mési¢nich. Byla vybrana funkce
parabolickd, kterd ndm nejlépe vystihuje trend vyvoje analyzované fady (dle posouzeni
z bodového grafu - polynom Ill. stupné, kiivka obsahuje 2 extrémy). Piimka v tomto

ptipad¢ vykazovala pfili$ striktni vyrovnani, to ukazuje dale tabulka 2.
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V grafu 5 je znazornéno prolozeni ptimkou. Z tohoto grafu nelze stanovit trend,

ktery by mél alespon pfibliznou vypovidaci hodnotu.

Graf 5 Hodnoty zlata/funkce trendu - pfimka
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Dle podoby kiivky casové fady (nebo dle bodového grafu) byla za nejvhodnéjsi
vyrovnavaci funkci vybrana parabolickd funkce trendu. Dle vhodnosti vybéru modelu také
pomohli nasledujici hodnoty korelac¢nich koeficientli a indexd determinace trendovych
funkci jak ukazuje tabulka 2 ptedstavujici vypocty v softwaru Statistica. Vyrovnani hodnot
pfimkou se ukazalo jako nejméné vhodné, oveéfenim vypoctem korelacniho koeficientu a

indexu determinace. Nevhodné pak funkce logaritmicka, odmocninna a kvadraticka.

Tabulka 2 Vysledek korela¢nich koeficientli a indexti determinace u funkci - zlato
Vysledky korelacnich koef a indexi determinace u trendovych funkci

Pfimka R=0,72347874 R2 = 0,52342148 Upravené R2 = 0,51259015
Kvadraticka R =0,78994545 R2 = 0,62401382 Upravené R2 = 0,60652609
Parabolicka R =0,97850642 R2 = 0,95747481 Upravené R2 = 0,95443730
Odmocnina R =0,74213152 R2 = 0,55075919 Upravené R2 = 0,52986427

Pfirozeny logaritmus |R =0,73271913 R2 = 0,53687732 Upravené R2 = 0,51533673
Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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Pro zjisténi funkce trendu byla vybrana parabolicka funkce, kterd ma tvar
y'=Dbo+ byt + bot? + bst3, kde by, by, bya bs predstavuji neznamé parametry a t piedstavuje
proménnou V podob¢ Casu. Nasledujici obrazek 4 zndzoriuje vysledky regrese, zavislé
proménné ceny zlata v USD/oz a nezavislé proménné, Casu t. Funkce ma nésledujici

vyslednou podobu:
y’ = — 298,899 + 115,809 t — 6,171 t*+ 0,099 t*.
Dle hodnoty korelacniho koeficientu (mira zavislosti) R = 0,9461 lze fici, ze
veli¢iny (USD/oz a ¢as t) jsou linearné zavisle z téméf 95% a dale hodnota indexu

determinace R2 = 10,8951 udava, ze dana funkce vystihuje vyvoj ¢asové fady témet z 90%.

Obrazek 4 Vysledky regrese ceny zlata a Casu t

Wysledky regrese se zavislou proménnou - USD/oz (Zlato ¢asova fada)

R= 94610842 R2= 89512115 Upravené R2= 887629580

F(3,42}=119,49 p=0,0000 Smérod. chyba odhadu : 127 10

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(42) p-hodn.

=46 z b* zb
Abs.clen -298,599 81,50912) -3.66706, 0,000684
t 4.0999 0,526000 115,809 14,85798 7,79439| 0.000000
W32 -10,5908 1,263348 -6,171 0,73035| -5.44993 0.000000
W33 7.5199 0,777326 0,099 0,01022 9,67403| 0.000000

Zdroj: vyhodnoceni CR zlata, sw Statistica

Podle arovni p4 - hodnot lze jednoznaéné fici, ze hodnoty bg, by, by, bz jsou

statisticky vyznamné (p-hodnoty jsou mensi nez hladina vyznamnosti o = 0,05°).

* Zhodnocenim velikosti p-hodnoty je jednou z moznosti, jak posoudit vysledek testu jako
statisticky vyznamny, nebo nikoliv.

°q = 0,05 — hladina vyznamnosti; ma souvislost s koeficientem spolehlivosti, znacici se 1-a;
nejcastéji 0,9; 0,95; 0,99. Procentni vyjadreni pak predstavuje interval spolehlivosti, tj. 90%, 95% nebo 99%.
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Pro stanoveni vhodnosti tohoto modelu byla stanovena analyza rozptylu
s nasledujicim vysledkem na obrazku 5. Jak je vidét p-hodnota se rovna 0, coz je hodnota
mensi nez hladina vyznamnosti o = 0,05, takze lze usoudit, ze model je vhodny, tedy

statisticky vyznamny.

Obrazek 5 Analyza rozptylu/model CR zlata

Analyza rozptylu (Zlato ¢asova fada)
Soucet | sv | Pramér F p-hodn.
Efekt Ctvercl Etvercl
Regres. 5790502 3] 1930167, 1194874 0,000000
Rezid. 678457 42 16154
Celk. 5468960

Zdroj: vyhodnoceni CR zlata, sw Statistica

Nasledujici graf 6 zobrazuje plvodni hodnoty casové ftady, tj. hodnoty
napozorované od roku 1968 do roku 2013 a funkci trendu, tj. parabolickou funkci
s vyrovnanymi hodnotami. Jak je patrné trendova funkce predstavuje degresivné
progresivni tvar. Jasny je zde rostouci trend, ktery vystiidal klesajici, a nasledovalo opét
obdobi rlstu. Vyrovnana casova fada v podstaté velice blizko kopiruje ptivodni ¢asovou

fadu.

Graf 6 Napozorované/vyrovnané hodnoty - zlato
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4.1.4 Sezonnost

Abychom mohli stanovit sezonnost u analyzované ¢asové tady, je tieba vypoctu
sezonnich indexti (si). Pro vypocet vyrovnanych hodnot bylo pouzito aritmetického
priméru napozorovanych hodnot a naslednym podilem napozorovanych hodnot a
vypocitaného primeéru stanoveny sezénni indexy. Ze sezdnnich indexti byly vypocitany
pramérné sezénni indexy za kazdé cCtvrtleti. Nasledujici tabulka 3 ptedstavuje ukéazku
vypoCtl a vypocitané prumérné sezénni indexy za kazdé cCtvrtleti. Primémé sezonni

indexy ukazaly, ze sezonni slozka v analyzované ¢asové fad¢ neni ptitomna.

Tabulka 3 Sezonni indexy - zlato

Napozorované | Pfedpovédéné . oy .
hodnoty hodnoty st | Prumerny si
35,20 439,16 0,08 1,0
40,10 439,16 0,09 1,0
39,51 439,16 0,09 1,0
39,97 439,16 0,09 1,0
42,67 439,16 0,10

42,92 439,16 0,10

Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani

4.1.5 Predikce

Tabulka 4 obsahuje statistickou predikci nominalni ceny zlata v USD/oz na 10 let
doptedu, tj. od roku 2014-2023. Piedpovéd byla stanovena pomoci sw Statistica na
primé&rnych ro¢nich hodnotach. Jde jednak o bodové predpovédi, ale ty jsou pro predikci

prilis striktni, nic ndm nefiké o presnosti a rozptylenosti. Liberalné;jsi predikce je ve formée

intervalu s 95% pravdépodobnosti odhadu.
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Napriklad pro rok 2014 byla stanovena cena jako bodovy odhad ve vysi 1777,5
USD/oz, vhodnéjsi je pak interval 1613,0 az 1942,0 USD/oz. Jde o statistickou predikci, to

znamena, Ze skutecny vyvoj je ovlivnén riznorodymi udalostmi.

Tabulka 4 Predikce nom. ceny zlata 2014 - 23

Rok 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Pfedpovéd | 1777,5 |1976,3|2191,3|2423,0 | 2672,0
-95,0%LS | 1613,0 |1783,6|1966,9|2163,4 | 2373,7
+95,0%LS | 1942,0 |2169,1|2415,7 |2682,6 | 2970,4
Rok 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Pfedpovéd | 2939,0 |3224,4|3529,0|3853,2|4197,8
-95,0%LS | 2598,3 |2837,7|3092,4|3363,0| 3649,9
+95,00LS | 3279,7 |3611,2|3965,5|4343,5 | 4745,7
Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani

Nasledujici graf 7 predstavuje puvodni Casovou fadu nominalni ceny zlata
v USD/oz, vyrovnanou ¢asovou fadu parabolickou funkci a kiivku predikce na roky 2014 —
2023. Predikce predstavuje statistickou predpoveéd’ budoucich cen zlata, skuteény vyvoj
opét zavisi na spousté ekonomickych a politickych faktord, které ho bezprostiedné

ovliviluji.

Graf 7 Napozorované/vyrovnané hod./predikce - zlato
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Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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4.1.6 Realna cena zlata

Pro nazornost byl vypracovan vyvoj realné hodnoty zlata v USD/oz a CZK/oz za
poslednich 10 let, tj. od roku 2004 — 2013. Pro vypocet byly pouzity indexy
spotiebitelskych cen v CR (ISC) a kurzy dolaru v letech 2004 — 2013 dle historického
kurzovniho listku CNB, vysledky ukazuje tabulka 5.

Tabulka 5 Realné ceny zlata v USD/oz, CZK 2004 - 2013

rok 2004 2005 2006 2007 2008
ISC (CR) 99,0 100,0 101,9 104,0 108,9
nominalni cena zlata USD/oz 407,54 442,89 605,87 694,91 873,83
realna cena zlata USD/oz 411,66 442,89| 594,57| 668,18 802,42
kurz USD 25,701 | 23,947| 22,609| 20,308| 17,035
redlna cena zlata v CZK 10579,99 | 10605,89 | 13442,70 | 13569,45 | 13669,14
rok 2009 2010 2011 2012 2013
ISC (CR) 111,0 112,2 113,2 115,3 117,1
nominalni cena zlata USD/oz 970,83 1222,3| 1574,86| 1668,35| 1407,59
realna cena zlata USD/oz 874,62 | 1089,39| 1391,22| 1446,96| 1202,04
kurz USD 19,057 | 19,111 17,688 | 19,583 19,565
realna cena zlata v CZK 16667,66 | 20819,41 | 24607,88 | 28335,90 | 23517,93

Zdroj: CNB, CSU, LBMA, vlastni zpracovani

Nominalni i realnd cena zlata maji rostouci trend, i vlivem inflace se realna
hodnota zlata zvysuje, az na roky 2004 a 2013, kdy realna hodnota zlata klesla o téméf tti
desetiny procenta proti roku 2003, a v roce 2013 0 14 % proti roku 2012. Velky nartst
hodnoty zlata byl pak v letech 2006 a 2009, s navySenim o témé&t 29% a 31%, s hodnotami
13 356 CZK/oz a 18 316 CZK/oz. Pokud by investor zakoupil zlato v roce 2003, tak by se
jeho investice zhodnotila béhem 10 let 0 166%.
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Graf 8 zobrazuje jak nominalni, tak realné ceny zlata v USD/0z v obdobi od roku
2004 — 2013.

Graf 8 Nominalni/realna cena zlata USD/oz 2 2004-13
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4.2 Analyza stribra
Dalsi analyzou bude analyza casové fady vyvoje nomindlni ceny stiibra
v USD/oz. Zobrazeny graf 9 ukazuje vyvoj této Casové fady od roku 1968 — 2013. Opét
byly pouzity napozorované hodnoty mési¢ni v letech 1968 — 2013.

Graf 9 Vyvoj nominalni ceny stiibra v USD/0z 1968 - 13
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Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani

4.2.1 Prvni diference

V Ptiloze ¢. 6 jsou uvedeny prvni diference z pramérnych ro¢nich hodnot
nominalni ceny stfibra v USD/oz. Jde jak o ptirustky, tak o ubytky k bezprostiedné
piedchazejicimu roku. Hned na prvni pohled jde piedevsim o prirastky. Graf 10 zobrazuje
hodnoty prvnich diferenci ro¢nich primérnych hodnot nominalnich cen stfibra v USD/oz
vypocitanych z chronologického priméru hodnot mési¢nich. Graf zacind rokem 1969,
nebot’ analyzovana data pocinaji rokem 1968 a pro tento rok nelze diferenci stanovit. Od
roku 1969 méla cena stiibra klesajici tendenci, ktera se zmeénila na trend rastu od roku
1972 az do 1974. V letech 1975 a 1976 trend rustu vystiidal pokles ceny stiibra. V roce
1980 dosahlo pak stiibro své nejvyssi hodnoty od roku 1968 a to 20,24 USD/oz. Od tohoto
roku stfibro spiSe na své nominalni cené ztracelo az na dva roky rastu 1983 a 1987. Od
roku 1993 cena stiibra opét vétSinou rostla az na nékteré poklesy. Nejvetsi pokles ceny
sttibra byl pak od roku 1968 vroce 1981 a to o 9,81 USD/oz. Naproti tomu nejveétsi
ptirdstek pak v roce 2011, o 15,78 USD/oz.
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Pokud vezmeme v uvahu primér diferenci, tj. hodnotu 0,48 USD/oz, tak od roku
1968 vétsina hodnot osciluje (64% hodnot) pod timto primérem. Nasledujici graf 10

zobrazuje kiivku protinajici hodnoty prvnich diferenci a primérnou hodnotu 0,48 USD/oz.

Graf 10 Prvni diference nominalni ceny stiibra USD/0z
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Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani

4.2.2 Koeficienty ristu/poklesu

Ptiloha ¢. 7 ptedstavuje koeficienty rustu, respektive poklesu. Pokud budeme
hovofit v procentech, jedna se o tempa rustu/poklesu. V roce 1969 zacala cena stiibra
Klesat a v roce 1972 se cena stiibra oproti roku 1971 zvysila o 9%, rust pokra¢oval do roku
1974 s meziro¢nimi piirtstky o 52% Vv roce 1973 a 0 87% v roce 1974. Pak nasledovaly
dva mirné&jsi poklesy v roce 1975 a 1976, 0 6%, respektive 0 1%. Od této doby nasledovaly
Ctyfi 1éta trendu rtstu. Od roku 1981 do 1991 se stiibro vyznacovalo spiSe poklesem
nomindlni ceny, kromé dvou let rastu a to 1983 a 1987. V roce 1992 nominalni cena stiibra
zacala rast a v letech 1995 a 1996 téméf cena stagnovala a ziistavala na své vysi, pfiblizné
v pruméru 5,20 USD/oz. Nésledovalo obdobi jak rustu, tak poklesu. Od roku 1968 nejvétsi
meziro¢ni riist nomindlni ceny stfibra pfedstavovaly 1éta 1979 a 2011. V roce 1979 cena
vzrostla 0 100% proti roku 1978, tj. z ceny 5,42 USD/oz na 10,82 USD/oz. V roce 2011 o
80% oproti roku 2010, s hodnotami z 19,85 USD/oz na 35,63 USD/0z. Nejnizsi poklesy
jsou pak viditelné v letech 1981 a 2013, 0 48% a o tém¢et 24%.
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Graf 11 zobrazuje vyvoj koeficientd rustu/poklesu, jednotlivé body v grafu

zobrazuji hodnoty téchto koeficientd, jez protina Cervena spojita kiivka.

Graf 11 Koeficienty rustu/poklesu stiibra
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4.2.3 Urceni trendu ¢asové rady

Pro vyhlazeni ¢asové fady nominalnich cen stiibra USD/oz byla vybrana jako u
zlata parabolicka funkce (obsahuje 2 extrémy, tzn. polynom III. stupné), ktera se jevi jako
nejvhodnéjsi ze vSech funkci. Pfimka je pfilis striktni a nevypovida pfesné o trendu, ostatni
funkce nejsou vhodné, ptehled korelacnich koeficientli a indexti determinace ukazuje

tabulka 6, vypovidajici o vhodnosti modeld, respektive pouziti trendovych funkci.

Tabulka 6 Vysledky korela¢nich koeficientii a indexi determinace u funkci - stiibro
Vysledky korelacnich koef a indexi determinace u trendovych funkci

Pfimka R=0,57110281 R2 = 0,32615842 Upravené R2 = 0,31084384
Kvadraticka R =0,69010497 R2 = 0,47624487 Upravené R2 = 0,45188417
Parabolicka R =0,89246460 R2 = 0,79649307 Upravené R2 = 0,78195686
Odmocnina R =0,60446145 R2 = 0,36537364 Upravené R2 = 0,33585614

Pfirozeny logaritmus | R = 0,58617165 R2 = 0,34359721 Upravené R2 = 0,31306685
Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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Obrazek 6 predstavuje hodnoty trendové funkce a jeji p-hodnoty, ukazujici
statistickou vyznamnost, nebot’ vykazuji hodnoty mensi nez je hladina vyznamnosti a =
0,05. Dle korela¢niho koeficientu R = 0,8955 1ze usoudit, ze veli¢iny jsou zavisle ptiblizné
z90% a dle indexu determinace R2 = 0,7965 muzeme fici, Ze funkce vystihuje vyvoj

Z témét z 80%.

Obrazek 6 Vysledky regrese ceny stiibra a ¢asu t

Wysledky regrese se zavislou proménnou - USD/oz (TabulkaZ)

R= 89246460 R2= 79649307 Upravené R2= 78195686

F(3,42)=54, 794 p< 00000 Smérod. chyba odhadu - 3 4420

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(42) p-hodn.

M=46 zb zhb
Abs Elen -4,80034 2207414 -217465 0,035339
t 4,5264 0,732709 2,48578 0,402381 6,17768  0,000000
V32 -12,4215 1,745891|  -0.14072 0,019779  -7.11471| 0,000000
V33 8.8029 1.0825802 0.00225 0.000277 8.12977) 0.000000

Zdroj: sw Statistica, vlastni zpracovani
Z uvedenych hodnot ma trendova funkce nasledujici podobu:
"=_4,80034 + 2,48578 t — 0,14072 t* + 0,00225 t°.
Pro stanoveni vhodnosti tohoto modelu byla stanovena analyza rozptylu
s nasledujicim vysledkem na obrazku 7. Jak je vidét p-hodnota se rovna 0, coz je hodnota

mensi nez hladina vyznamnosti o = 0,05, takZe 1ze usoudit, Ze model je vhodny, tedy

statisticky vyznamny.

Obrazek 7 Analyza rozptylu/model CR stiibra

Analyza rozptylu
Souet | sv | Primér F p-hodn.
Efekt Etvercl Etvercl
Regres. 1947 513 3 64591709 54 79372 0000000
Rezid. 497 597 42 11,8475
Celk. 2445108

Zdroj: sw Statistica, vlastni zpracovani
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Uvedeny graf 12 pak piedstavuje vizualizace ptivodnich napozorovanych hodnot
a hodnoty, které¢ byly vyrovnany trendovou funkci, tj. parabolickou. Funkce je na prvni

pohled degresivné progresivni, ma jasny parabolicky tvar.

Graf 12 Napozorované/vyrovnané hodnoty - stiibro
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4.2.4 Sezoénni o€iSténi

Pro stanoveni pfitomnosti sezonni sloZky je tfeba opét vypocitat primérné sezonni
indexy (si), byl pouZit stejny postup vypoctu primérnych sezénnich indexi jako u zlata.
Nejprve byl stanoven aritmeticky primér jako vyrovnané hodnoty a podilem
napozorovanych pivodnich hodnot a zminénych priméri stanoveny sezénni indexy.

Nasledné pro kazdé ctvrtleti se vypocitaly primérné sezoénni indexy.
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Jak ukazuje tabulka 7, analyzovana ¢asova rada stiibra nevykazuje zjevné sezonni

slozku.

Tabulka 7 Sezonni indexy - stiibro

Napozorované | Pfedpovédéné| . |pramérny
hodnoty hodnoty ! Si
2,08 8,30 0,25 1,0
2,39 8,30 0,29 1,0
2,25 8,30 0,27 1,0
2,00 8,30 0,24 1,0
1,89 8,30 0,23

1,75 8,30 0,21

Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani

4.2.5 Predikce

Na zakladé¢ trendové kiivky muzeme stanovit predikci, budouci hodnotu
nominalni ceny stiibra USD/oz. Po stanoveni predikce ve sw Statistica byly pomoci funkce
,Piedpovéd zavislé proménné* postupné stanoveny jednak bodové predpovédi, tak i
interval pfedpovédi s 95% pravdépodobnosti. Vzhledem k tomu, Ze bodova ptredpoved je
prili§ razantni predpovéd, je lepSi pouzit opét interval S95% pravdépodobnosti.
Nasledujici tabulka 8 piedstavuje bodovou a intervalovou predpovéd nominalni ceny

stiibra na 10 let, tj. od roku 2014 — 2023. Jedna se opét pouze o statistickou piedpovéd’.

Tabulka 8 Predikce nom. ceny stiibra 2014 - 23
Rok 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Pfedpovéd | 34,817 | 39,167 | 43,884 | 48,981 | 54,471
-95,0%LS |30,362 |33,948 | 37,806 | 41,949 | 46,391
+95,0%LS |39,272 | 44,387 | 49,962 | 56,012 | 62,551
Rok 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023
Pfedpovéd | 60,369 | 66,687 | 73,440 | 80,640 | 88,301
-95,0%LS |51,142 (56,214 (61,617 | 67,364 | 73,463
+95,0%LS | 69,596 | 77,161 | 85,262 | 93,916 | 103,140
Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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Nasledujici graf 13 zobrazuje ptivodni napozorované hodnoty, hodnoty vyrovnané
trendovou funkci a naslednou predikci na 10 let; tzn. od roku 2014 — 2023. Budouci
predpovéd’ je opét pouze statistickd, s ohledem na politicky a ekonomicky vyvoj nelze
pfesné stanovit konkrétni predikci, ta je v rukou odbornych analytikti a ani ti nemaji
odhady blizici se 100%. Budouci vyvoj ze statistického hlediska je dle vypocétu a

vizualizace v grafu i nadale rostouci.

Graf 13 Napozorované/vyrovnané hod./predikce - stiibro
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Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani

4.2.6 Realna cena stiibra

Pro stanoveni redlné ceny stfibra byly pouzity primérné ro¢ni nominalni ceny
stiibra USD/oz, vypoétené prostym chronologickym primérem z hodnot mési¢nich, od
roku 2004 do roku 2013 pomérem k indexu spotiebitelskych cen (CPI) platnych pro
Ceskou republiku. CPI nam vyjadii cenovou hladinu, tj. praim&mou cenu souboru uréitych

vyrobki a sluzeb, které spotfebovava priimérnd domécnost v Ceské republice.
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Tabulka 9 ukazuje pfepocet nominalnich cen na realné ceny jak v USD/oz, tak
v CZK/oz. Je zde patrné, ze S nominalni cenou v podstaté roste i cena realna.

Napiiklad v roce 2008 oproti roku 2007 nominalni cena stiibra vzrostla, realn¢
Vv prepoctu z USD/oz na CZK/oz vsak klesla vlivem poklesu kurzu dolaru. Takze zdvérem
1ze tici, Ze i kdyz realné cena stiibra roste, tak vlivem kurzu dolaru pak v ptepoctu na CZK

tomu tak neni.

Tabulka 9 Realné ceny stiibra v USD/oz, CZK 2004 - 2013

rok 2004 2005 2006 2007 2008
ISC (CR) 99,0 100,0 101,9 104,0 108,9
nom. cena stfibra USD/oz 6,64 7,28 11,60 13,38 15,19
realna cena stfibra USD/oz 6,71 7,28 11,38 12,87 13,95
kurz USD 25,701 | 23,947| 22,609 20,308 17,035
realna cena stfibra v CZK 172,38 | 174,33| 257,37| 261,37| 237,61
rok 2009 2010 2011 2012 2013
ISC (CR) 111,0 112,2 113,2 115,3 117,1
nom. cena stfibra USD/oz 14,67 19,85 35,63 31,13 23,69
realna cena stfibra USD/oz 14,82 19,85 34,97 29,93 21,75
kurz USD 19,057 | 19,111| 17,688| 19,583 | 19,565
realna cena stribra v CZK 282,39| 379,35 618,47| 586,17 | 425,62

Zdroj: CNB, CSU, LBMA, vlastni zpracovani
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Graf 14 zobrazuje grafické srovnani nominalni a realné ceny stiibra USD/oz
v letech 2004 — 2013. Jak je vidét, nejvétsi zlom od roku 2004 je viditelny v roce 2011. Od
roku 2004 v podstaté kiivka realné ceny zlata (modra kiivka) kopiruje nominalni kiivku
(Cervena kiivka), pak se vlivem inflace oddéluji a od roku 2008 opét splyvaji. Razantnim
poklesem nominalni ceny zlata v roce 2011se pak realné cena zlata viditeln¢ odchyluje od

ceny nomindlni.

Graf 14 Nominalni/redlna cena stiibra USD/oz 2004-13
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5. Vysledky a diskuse

Pozastavme se nejprve u nadkupu zlata a stiibra mensimi investory, tj. spotiebiteli
napfiklad ndkupem minci v maloobchodech. Maloobchody a specialisté nabizi prodej
minci pro uchovani hodnoty a na finanéni zajisténi se do budoucnosti. Jde ale
pravdépodobné o zvySeni hodnoty z pohledu sbératelstvi, ne o zvySeni ceny zlata nebo
stiibra na burze. Pokud by mince opravdu z diivodu riistu cen zlata a stfibra stoupla na
hodnot¢, musely by uplynout desitky let (pokud by vyvoj Sel jako doposud), nebo by cena
zlata a stéibra musela necekané rychle rust. Vzhledem k teorii vySe popsané, svétovym
zasobam a naleziStim je to spiSe nerealné. Maloobchodni ceny téchto minci jsou tak
navysené, ze pfipadny prodej v blizSi budoucnosti nepiinese zisk, ale naopak ztratu.
Vykupované zlaté nebo stiibrné mince jsou vykupovany jako tzv. zlomkové zlato,
respektive stiibro. Cena vykupu je téméf na polovi¢ni Grovni, neZ je svétova cena zlata a
stiibra. Pro pfiklad je uveden ndkup zlaté investicni mince nejmenovaného internetového
e-shopu. Zde nabizi zlatou minci s ryzosti 999,9/1000 a s hmotnosti 3,11g za 5900 CZK.
Primérnd cena zlata za trojskou unci v mésici fijnu 2014 ¢inila piiblizné 1212 USD/oz,
coz pii kurzu dolaru 21,759 CZK/USD je cca 26 372 CZK, tj. 848 CZK za gram zlata
S ryzosti 999,9/1000. Investi€ni mince se vSak prodava o 55% vysS$i cenu za gram ryziho
zlata, nez je cena na trhu. Je samoziejmosti, Ze se zde zapoditava tzv. prémium, tzn.
napiiklad naklady na razbu a distribuci minci, ale v podstaté aktualn€ je tato mince
ztratova.

Co se tyka obchodii ve velkych objemech na burzach, je tomu vsak jinak. Zde navic
obchodnik miize vyuzit pakového efektu, jak jiz bylo v praci zminéno, a ziskat tak velky
zisk i v ptipadé€, Ze nema cely finanéni obnos k obchodovani. Sta¢i pouze margin (zaloha)
a i v ptipadé, ze cena zlata nebo stiibra klesa, stale 1ze dostat vynosu z takového obchodu.

Nominaln€ cena zlata roste, roste, navzdory inflaci, 1 jeji realna cena. Pokud by
nasledoval cenovy vyvoj jako doposud, investice by v dlouhém obdobi ptedstavovala
pravdépodobné vynos.

Je nutno opét pfipomenout, Ze stanoveni predpokladaného vyvoje cen komodit je
bezesporu velmi obtizné. Vyvoj je determinovan fadou politickych a ekonomickych
udalosti, které jen st€¢zi mizeme piedvidat a tyto udalosti pak ovliviiuji nabidku a poptavku
a vlastni cenu na burze. Pro pfiklad nepokoje mezi Ruskou federaci (Rusko) a Ukrajinou

Vv roce 2014 zpusobily nejveétsi propad ceny zlata za posledni 4 roky. Zlato ale i v této dobé
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hraje stale zajem na jeho drZeni, stale je pfedmétem zajmu a objektem bohatstvi a jistoty,
jak tomu je u velmoci jako je Rusko, které zacalo s ndkupem a shromazd’ovanim zlata a
také skutecnost zmizeni zlatych rezerv z centralni banky Ukrajiny. V unoru ¢inily zasoby
Vv centralni bance Ukrajiny 42,8 tun (World Gold Council, 2014), v prosinci 2014 26,1 tun.
Tyto zlaté rezervy mély byt udajné prevezeny do USA (USA maji ale zasoby stejné;
8 133,5 tis tun zlata) z divodu nejisté budoucnosti statu Ukrajiny (je otazkou vsak, zda
neni toto vydani ,,cenou* za osvobozeni...). Dalsi udalosti, které mohou mit dopad na cenu
komoditnich kovii, jsou rozhodnuti o urokové sazbé Australie, Velké Britanie, nebo
napiiklad obchodni bilance USA apod.

Co se tyka stribra, je stiibro pro své vyuziti spiSe oznacovano jako primyslovy kov
neZ kov drahy. Jeho produkce je mnohonasobné vyssi nez U zlata a to také z divodu, Ze
stiibro je vedlejSim produktem pii tézbé jinych kovl a pravé i zlata. Proto, ze je
primyslové vyuzivano, tak jeho zasoby jsou o dost mensi nez u zlata. Pfi tempu dnesni
tézby vychazi stiibrna zasoba v podstaté na dvé desitky let a vzhledem k tomu, Ze stiibro
ma vyjimeéné, ale hlavné nenahraditelné vlastnosti neni od véci se zamyslet nad investici

do tohoto kovu.

53



6. Zavér

Cilem analyzy bylo posouzeni efektivnosti investic do komoditnich kovi zlata a
sttibra. Pro analyzu casovych fad stfibra a zlata bylo pouzito statistického softwaru
Statistica od spole¢nosti Statsoft a tabulkového procesoru Microsoft Excel. Ob¢ ¢asové
fady byly nejprve znazornény graficky, poté nasledovala detailngjsi analyza.

U casovych tad byly stanoveny absolutni a relativni charakteristiky a to prvni
diference a koeficienty rustu/poklesu hodnocené s ohledem na ekonomické a politické
udélosti ve svété (téz uvedené v reSersi této prace), poté nasledovaly odpovidajici grafy
vypocitanych charakteristik. Jak se ukdzalo ekonomické a politické udalosti vyvoj znacné
ovlivnily.

U obou casovych tad byl stanoven trend vyvoje, fady byly vyrovnany pomoci
trendovych funkci a to parabolickou funkci (polynom III. stupné), posouzenim dle
bodového graf a nasledné ovérenim pomoci korela¢niho koeficientu a indexu determinace.
Dle vyslednych grafi u obou komodit zlata a stfibra lze fici, ze trend je v podstaté
degresivné progresivni, to znamena klesajici a nasledné rostouci, tj. parabolicky. Celkova
vhodnost model byla posouzena analyzou rozptylu, oba modely piedstavuji statistickou
vyznamnost.

V casovych fadach byly vypocitany primérné sezoénni indexy, na zakladé kterych
byl stanoven zavér, Ze ob¢ Casové fady, zlata i stiibra neobsahuji sezonni slozku.

Pro predikci bylo vyuzito funkce v softwaru Statistica, kde se vyhodnotila jak
bodova ptedpoveéd, tak interval pifedpovédi s 95% pravdépodobnosti, ktery je pro
piedpoveédi daleko liberalnéj$i a pfijatelngjsi nez striktni bodova piedpovéd. Jde o
statistické pfedpovédi, které jsou znacn€ determinovany dénim v politické a ekonomické
sféfe. To znamena, ze 1 vypocitany interval predpovédi s 95% pravdépodobnosti nemusi ve
skute¢nosti nastat a a je zakladnim kamenem pro lep$i orientaci a rozhodovani.

Pro lepsi nazornost vyvoje cen byly prepocitany pomoci indext spotiebitelskych
cen, platné pro Ceskou republiku, nomindlni ceny zlata a stfibra na realné ceny zlata a
stiibra jak v USD/oz, tak CZK/oz. Nominalni a realné ceny byly pak graficky zobrazeny.
Nominalni i redlné cena zlata maji rostoucti trend, 1 vlivem inflace se realnd hodnota zlata
zvySovala.

Vysledky, které byly stanoveny v progndézach vyvoje zlata a stfibra jsou

statistické. Vyvoj je neustdle ovliviiovan ekonomickymi a politickymi udalostmi a
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rozhodnutimi. Ani ten nejlepsi analytik nedokédze predpovédét jisty vyvoj. V podstaté
nejlepsi je kombinace jak statistické analyzy, tak nazor zkuSeného analytika jak

V optimistickém, tak pesimistickém ocekavani vyvoje.
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12. P¥ilohy

Ptiloha 1 Produkce zlata rok 2011 (tuny)

Produkce zlata rok 2011 (tuny)

Podil na POZI\(:
Zemé Tézba svétové_ SVEtOVE

IR produkci
Cina 371,0 13,16% 1.
Australie 258,3 9,16% 2.
USA 232,8 8,26% 3.
Rusko 2119 7,52% 4,
Jizni Afrika 197,9 7,02% 5.
Peru 188,0 6,67% 6.
Indonésie 111,0 3,94% 7.
Kanada 107,7 3,82% 8.
Ghana 91,0 3,23% 9.
Mexiko 86,6 3,07% 10.
Uzbekistan 71,4 2,53% 11.
Brazilie 67,5 2,39% 12.
Papua Nova Guinea | 62,4 2,21% 13.
Argentina 59,3 2,10% 14,
Tanzanie 49,6 g 15.
Mali 45,8 1,63% 16.
Chile 445 1,58% 17.
Filipiny 371 1,32% 18.
Kolumbie 36,9 1,31% 19.
Kazachstan 36,7 1,30% 20.

Zdroj: Thomson Reuters GFMS, tabulka — vlastni zpracovani;
) Udaj neni k dispozici
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Ptiloha 2 Svétové zasoby zlata (tuny) k 1. Q 2014

Svétové zasoby zlata (tuny) k 1. Q 2014

Pozice Zems Mnozstvi Rezervy
ve svete (tuny) (%)
1. Spojené staty americké 8133,5 71
2. Némecko 3387,1 67,10
Mezinarodni ménovy 2814.0 *)

3. fond
4, Italie 2451,8 65,90
5. Francie 2435,4 64,30
6. Cina 1054,1 1,10
7. Svycarsko 1040,1 7,80
8. Rusko 1034,7 8,30
9. Japonsko 765,2 2,40
10. Nizozemi 612,5 52,60
18. Velka Britanie 310,3 11,90
36. Polsko 102,9 3,90
54, Slovensko 31,8 58,40
69. Ceska republika 10,8 0,80
100. Albanie 1,6 2,30
Svit 31 876,8 ")

Zdroj: World Gold Council, vlastni zpracovani;  Neuvadi se

Ptiloha 3 Vyvoj redlné ceny zlata 1970-2010

Vyvoj redlné ceny zlata 1970-2010

I Bullish about bullion

Gold price, § per troy ounce

Nominal

Real*
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Source: Thomson Reuters At 1970 prices, deflated by LS CPI

0
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Pi#iloha 4 Prvni diference zlata v USD/oz 1969 — 2013

Prvni diference zlata v USD/oz 1969 - 2013

Primérné

Primérné ro¢ni , rocni .
Rok | nominalni ceny dif Prvni Rok | nominalni dif Prvni

zlata USD/oz ITETence ceny zlata IETence

USD/oz

1968 38,74 1991 361,24 -21,41
1969 41,30 2,57(1992 343,65 -17,59
1970 35,92 -5,3811993 360,12 16,47
1971 40,81 4,88 1994 384,11 23,99
1972 58,44 17,63 1995 384,26 0,15
1973 98,26 39,82 11996 388,03 3,77
1974 159,43 61,17 | 1997 331,96 -56,08
1975 161,34 1,91]1998 294,54 -37,42
1976 124,12 -37,2211999 278,33 -16,21
1977 147,84 23,72 12000 279,26 0,93
1978 193,54 45,70|2001 271,06 -8,19
1979 303,70 110,16 | 2002 310,35 39,29
1980 610,70 307,00| 2003 361,91 51,56
1981 457,69 -153,01 | 2004 407,54 45,63
1982 372,35 -85,33 | 2005 442,89 35,35
1983 423,39 51,04 | 2006 605,87 162,98
1984 361,82 -61,57 | 2007 694,91 89,04
1985 317,78 -44,04 | 2008 873,83 178,92
1986 367,52 49,73|2009 970,83 97,00
1987 446,55 79,03 2010 1222,30 251,47
1988 436,08 -10,47 (2011 1574,86 352,56
1989 379,24 -56,84 [ 2012 1668,35 93,49
1990 382,65 3,41|2013 1407,59 -260,76

Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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Priloha 5 Koeficienty ristu/poklesu cen zlata v USD/oz 1969- 2013

Koeficienty rustu/poklesu cen zlata v USD/oz 1969— 2013

Primérné Priimérné
roent Koeficient roent Koeficient
Rok | nominalni . Rok | nominalni .
ceny zlata rustu/poklesu ceny zlata rustu/poklesu
USD/oz USD/oz
1968 38,74 1991| 361,24 0,94
1969 41,30 1,0711992| 343,65 0,95
1970 35,92 0,87(1993| 360,12 1,05
1971 40,81 1,1411994| 384,11 1,07
1972 58,44 1,4311995| 384,26 1,00
1973 98,26 1,68/1996| 388,03 1,01
1974| 159,43 1,6211997| 331,96 0,86
1975 161,34 1,01{1998| 294,54 0,89
1976 124,12 0,77(1999| 278,33 0,94
1977 147,84 1,19/2000| 279,26 1,00
1978 193,54 1,31|2001| 271,06 0,97
1979| 303,70 1,57|2002| 310,35 1,14
1980| 610,70 2,01/2003| 361,91 1,17
1981| 457,69 0,75(2004| 407,54 1,13
1982| 372,35 0,81(2005| 442,89 1,09
1983| 423,39 1,1412006| 605,87 1,37
1984| 361,82 0,85(2007| 694,91 1,15
1985| 317,78 0,88(2008| 873,83 1,26
1986| 367,52 1,16|2009| 970,83 1,11
1987 | 446,55 1,2212010| 1222,30 1,26
1988| 436,08 0,98(2011| 1574,86 1,29
1989| 379,24 0,87(2012| 1668,35 1,06
1990| 382,65 1,01|2013| 1407,59 0,84

Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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Pfiloha 6 Prvni diference stfibra USD/oz 1969 — 2013

Prvni diference stfibra USD/oz 1969 - 2013

Priimérné Priimérné

ro?:ni Prvni ro'éni Prvni

Rok nominalni . Rok | nominalni .
ceny stiibra lipreiet ceny stiibra s

USD/oz USD/oz

1968 2,20 1991 4,06 -0,79
1969 1,79 -0,41|1992 3,95 -0,11
1970 1,77 -0,02|1993 4,31 0,36
1971 1,54 -0,23|1994 4,83 0,53
1972 1,67 0,13 (1995 5,22 0,39
1973 2,54 0,86 | 1996 521 -0,02
1974 4,74 2,201 1997 4,87 -0,34
1975 4,45 -0,29|1998 5,57 0,70
1976 4,39 -0,06 | 1999 5,23 -0,34
1977 4,64 0,25 (2000 4,96 -0,27
1978 5,42 0,78 (2001 4,36 -0,60
1979 10,82 5,40 2002 4,60 0,24
1980 20,24 9,42|2003 4,85 0,24
1981 10,43 -9,81 (2004 6,64 1,80
1982 7,80 -2,63| 2005 7,28 0,64
1983 11,49 3,69 | 2006 11,60 4,32
1984 8,20 -3,28 2007 13,38 1,78
1985 6,15 -2,06| 2008 15,19 1,81
1986 5,44 -0,70| 2009 14,67 -0,52
1987 7,10 1,66|2010 19,85 5,18
1988 6,54 -0,56 2011 35,63 15,78
1989 5,01 -1,53|2012 31,13 -4,50
1990 4,85 -0,16|2013 23,69 -7,44

Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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Priloha 7 Koeficienty ristu/poklesu cen stiibra v USD/oz 1969 - 2013

Koeficienty rastu/poklesu cen stfibra v USD/oz 1969 - 2013

Priimérné Priimérné
ro¢ni ro¢ni
Rok nominalni Koeficient Rok nominalni Koeficient
ceny rustu/poklesu ceny rustu/poklesu
stiibra stfibra
USD/oz USD/oz
1968 2,20 1991 4,06 0,84
1969 1,79 0,81{1992 3,95 0,97
1970 1,77 0,99{1993 4,31 1,09
1971 1,54 0,87 (1994 4,83 1,12
1972 1,67 1,09 1995 5,22 1,08
1973 2,54 1,52 1996 5,21 1,00
1974 4,74 1,87|1997 4,87 0,94
1975 4,45 0,94 {1998 5,57 1,14
1976 4,39 0,99{1999 5,23 0,94
1977 4,64 1,06 | 2000 4,96 0,95
1978 5,42 1,17 2001 4,36 0,88
1979| 10,82 2,00 | 2002 4,60 1,06
1980 20,24 1,87 2003 4,85 1,05
1981 10,43 0,52 {2004 6,64 1,37
1982 7,80 0,75{2005 7,28 1,10
1983| 11,49 1,47(2006| 11,60 1,59
1984 8,20 0,71{2007| 13,38 1,15
1985 6,15 0,75{2008| 15,19 1,14
1986 5,44 0,89(2009| 14,67 0,97
1987 7,10 1,30(2010| 19,85 1,35
1988 6,54 0,92{2011| 35,63 1,80
1989 5,01 0,77{2012| 31,13 0,87
1990 4,85 0,97{2013| 23,69 0,76

Zdroj: LBMA, vlastni zpracovani
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