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Rentabilita tézby zlata

Abstrakt

Tézba ptedstavuje hlavni zdroj zlata, které je unikatnim kovem symbolizujicim
predev§im bohatstvi a moc. Objem tézby se neustale navySuje diky pokrokiim
v technologiich, ale v poslednich nékolika letech piisobi proti vysoka snaha o ochranu
zivotniho prostedi. To ovliviluje t€Zebni naklady, které spolu s cenou zlata na svétovém
trhu predstavuji kli¢ ke zhodnoceni rentability tézby zlata. Cena zlata je ovliviiovéna skrze
mnoho faktorii, z nichz mezi ty dulezité se fadi inflace, cena ropy a vykon amerického
dolaru. Vyznamnou roli také hraji geopolitické udalosti, které ovliviluji nejen pfimo cenu
zlata, ale i vyvoj jeho determinantii. Néklady na téZbu jsou téZ znacné€ ovlivnény témito
udalostmi a dilezitou roli hraji také mistni podminky zemé, kde tézba probihd. Nejvice
jsou vykazované dva typy nékladl, kterymi jsou Total Cash Costs zabyvajici se pouze
soucasnou tézbou a All-in Sustaining Costs, které berou ohled na naklady nutné k udrzeni
produkce. V soucasné dob¢ se mezi 3 nejvetsi zlato tézici spolecnosti na svété fadi Barrick,
Newmont, AngloGold Ashanti. U téchto spole¢nosti byla, na zakladé¢ dostupnych udaju,

prokézéna rentabilita jejich té¢Zby zlata, stejné tak jako rentabilita svétové tézby zlata.

Klicova slova: cena, drahé kovy, nabidka, naklady, poptavka, rentabilita, t€zba, trh, unce,

zlato



Profitability of Gold Mining

Abstract

Mining is the main source of gold, which is a unique metal symbolizing mainly
wealth and power. The volume of mining is constantly increasing due to advances in
technology, but over the past few years has been counteracted by high environmental
efforts. This affects mining costs, which together with the gold price on the world market
are key to assessing the profitability of gold mining. The price of gold is influenced by
many factors, of which the important are inflation, crude oil price, and US dollar
performance. Geopolitical events play an important role, affecting not only the price of
gold, but also the development of its determinants. The costs associated with the mining
process are also affected by these events and the local conditions of the country also play
an important role. The most reported are two types of costs, which are Total Cash Costs
dealing only with current mining and All-in Sustaining Costs, which take into account the
costs necessary to maintain production. In present times, the world's 3 largest gold mining
companies are Barrick, Newmont, AngloGold Ashanti. For these companies, on the basis
of the available data, the profitability of their gold mining has been demonstrated, as well

as the profitability of world gold mining.

Keywords: price, precious metals, supply, costs, demand, profitability, mining, market,

ounce, gold
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1 Uvod

Zadny jiny kov neovlivnil lidskou historii tolik jako zlato, které je s lidstvem spjato jiz
od jeho vzniku. K posouzeni rentability tézby zlata je nutné se zaméfit na dva hlavni
faktory, jimiz jsou cena zlata a naklady na jeho tézbu. K pochopeni soucasné ceny zlata
a tézby je potieba CasteCny pohled do historie. S pocatkem rozvoje civilizaci se zlato misto
pouhého nachazeni zacalo tézit a technologie téZby se neustdle zdokonalovaly, az do
dnedni podoby pocitac¢em ovladanych téZebnich strojii. Rozvoj technologii tézby postupné
umoznoval neustdlé navySovani objemt tézby a vylepSovani ziskavani zlata, coz se
podepsalo na vysi nakladi. Zlato lze také =ziskat recyklaci, protoze se uzivanim
nespotiebovava jako naptiklad ropa. Presto je to ale té€zba, ktera slouzi jako hlavni zdroj
zlata. V priibéhu dé&jin byly také postupné objevovany unikatni vlastnosti zlata, mezi které
se fadi excelentni kujnost, sektilita, zpracovatelnost, vysoka tepelna a elektricka vodivost,
a vysoka odolnost vi¢i chemikaliim. Zlato se také vyznacuje vysokou hustotou a jedna se
tak o velice t€zky kov. Diky témto vlastnostem je velice cenéno v odvétvich Sperkafstvi,
vyroby elektroniky a investovani. Pravé diky svému vyznamu a vlastnostem je pravem
povazovano za nejlepSiho uchovatele hodnoty bohatstvi. To plati pfedevSim v dobach
nejistoty na trzni 1 politické scéné, ze kterych cena zlata vyrazné profituje. Nejvyznamné;jsi
historie ceny zlata se zacala psat od roku 1973, kdy byla oficialn¢ ukoncena fixace zlata
na americky dolar v hodnoté 35 USD za trojskou unci. Cena tak zacala byt fizena trznim
prostiedim prostfednictvim nabidky a poptavky, coz mélo za nasledek jeji raketovy narist.
Soucasné 21. stoleti je pro cenu zlata nejvyznamnéj$i, protoze se vyznacuje velkym
mnozstvim geopolitickych udélosti, které ovliviiuji nejen piimo zlato, ale také jeho
determinanty. Milnikem pro cenu zlata byla svétova finan¢ni krize, kdy v fijnu roku 2009
zlato piekonalo svou primérnou mésic¢ni cenou hranici 1 000 USD za trojskou unci, a pod
ni uz se doposud nepropadlo. Vysoka cena se také podepisuje na navySovani objemu tézby,
za ucelem co nejvyssiho prodaného mnozstvi zlata za tuto cenu. Proti tomuto navySovani
ale v posledni dob¢ plsobi zvySujici se pozadavky na ochranu Zivotniho prostiedi, které
také negativné ovlivituji vysSi ndklad na tézbu jednotlivych téZebnich spolecnosti.
Soucasna rentabilita t€Zby zlata u vybranych spolecnosti a primérné svétové tézby zlata
by se tak mohla v budoucnosti snizovat, pokud porostou naklady na tézbu rychleji nez cena

zlata na svétovych trzich.
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2 Cil prace a metodika

Cilem prace je zhodnotit rentabilitu tézby zlata. Budou rozebrany zasoby zlata a zplisoby
tézby. Prace bude vychazet z rozboru nékladl na jeho ziskavani a jejich vliv na objem
tézby a cenu. V ramci prace budou identifikovany hlavni faktory ovliviiujici svétovou cenu

zlata.

V reSerSni Casti prace jsou tii hlavni oblasti zaméteni. Prvni je charakteristika zlata
z hlediska jeho vlastnosti, vyuziti a vyznamu. Druhd oblast je zaméfena na vyvoj zlata
v prubéhu d¢jin, vcetné historického vyvoje technologii jeho tézby. Tieti zaméfenou
oblasti jsou zlaté tézebni spoleCnosti, soucasné oblasti tézby zlata a ziskdvéani zlata,
zahrnujici jeho té€Zbu a recyklaci. K ziskdvani téchto informaci je vyuzita metoda studia
odborné literatury, ktera je vzhledem k zaméfeni prace prevazné zahranicni, a je doplnéna
literaturou Ceskou. Informace jsou ziskavany z kniznich publikaci, odbornych ¢lank,
internetovych zdrojl a internich materiali vybranych téZebnich spole¢nosti.

Praktickéa Cast prace je zaméfena na Ctyii hlavni oblasti. V celé této Casti je posuzovano
zpravidla desetileté obdobi od roku 2008 do 2017, a to z ditvodli dostupnosti nékterych dat.
Ke zpracovani dat jsou vyuzity programy Microsoft Excel a IBM SPSS Statistics 25.

V prvni oblasti prace jsou vycisleny objemy zasob zlata a poptdvka po ném. Vzhledem
k dostupnosti urcitych dat a jejich rozdilnost v nékterych zdrojich, jsou vybrany pouze
zdrojem téchto dat jsou prizkumy Gold Survey a World Gold Council. Celkova zasoba
zlata je tvofena z nové produkce zlatych dolli a nadzemni zasoby, které jsou kazdy rok
nové zpracovany. Nadzemni zasoba je tvoifena jiz z existujiciho zlata a jedné se naptiklad
o recyklaci, zajisténi, ETF nebo drzbu centrdlnimi bankami. Pfedmétem této Casti prace
je noveé vytézené zlato a recyklované mnozstvi zlata, které jsou hlavni soucasti viditelné
zasoby zlata. To znamend, Ze se jedna o zlato, které je ulozeno nebo transportovano
a je mozné ho koupit nebo prodat a predstavuje tak nabidku. Poptavka po zlaté podle
odvétvi jerozdélena na industridlni arozvojové zemé z divodu zna¢nych odliSnosti
v poptdvaném mnozstvi jednotlivych odvétvi, které zlato vyuzivaji k vyrobé dalSich
produktti. Clenéni na industrialni a rozvojové zemé vychazi z uréitych charakteristik zemé.
Podle zdroje dat toto ¢lenéni je na zéklad¢ specifikace Mezinarodniho ménového fondu.

Srovnani zésoby a poptavky probiha na zéklad¢ Udaji o kompletni viditelné zasobé
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zahrnujici tézbu, recyklaci, zajisténi a kompletni poptavky zahrnujici primyslové vyuZiti,
investice a centralni banky a jiné instituce. Tyto udaje pochdzeji od World Gold Council
ajsou dostupné az od roku 2010 aproto bude srovnadni v intervalu let 2010 az 2017.
Soucasti této kapitoly jsou také objemy tézby zlata 3 nejvétSich tézebnich spole¢nosti pro
rok 2017 Barrick, Newmont a AngloGold Ashanti.

Druhou oblasti zaméfeni je cena zlata na trhu v letech 2008 az 2018, kterd pro sledované
obdobi pochéazi z dat World Gold Council a je zalozena na London Bullion Market
spravovan¢ho ICE Benchmark Administration, na zdkladé¢ hodnot Londynského PM fixu.
Grafem je zachycen vyvoj ceny zlata v zavislosti na vyvoji jeho hlavnich determinantii
v obdobi let 2008 az 2018. Na zaklad¢ studia odborné literatury v resSerSni Casti jsou
vybrany jednotlivé determinaty, jenz podle predpokladii na sob& nejvice zavisi. Pro tyto
determinanty jsou vypocteny koeficienty korelace a zjiStén jejich vztah k cené zlata.

Tteti oblasti jsou primérné svétové naklady na tézbu a naklady na tézbu 3 vybranych
téZzebnich spolecnosti Barrick, Newmont a AngloGold Ashanti. VéEt$i pozornost
spolecnosti.  Zjistétné  hodnoty  ndkladi  konkrétnich  spolecnosti  pochazi
z jednotlivych vyrocnich zprav vybranych spolecnosti za roky 2008 az 2017 a primérné
svétové nadklady pochazi z prizkumtt GFMS a Thomson Reuters. Hlavni pozornost v této
oblasti je vénovana piedevSsim Total Cash Costs a All-in Sustaining Costs.
Ke kompletnim nékladim All-in Costs nejsou piili§ dostupné udaje, tudiz nejsou soucasti
prace. Rozdily mezi témito naklady jsou rozebrany v reSerSni Casti prace.

Posledni ¢tvrtou oblasti praktické ¢asti prace je vypocet rentability tézby zlata a vybranych
ukazateld rentability vybranych téZebnich spole¢nosti. V piipadé rentability tézby zlata
je trzni cena vztazena k vybranym nakladiim na jednu trojskou unci zlata a na zaklad¢
tohoto poméru je vyhodnocena rentabilita tézby. VétSi pozornost a detailnéj$i pohled
vlastniho kapitalu, celkovych vlozenych aktiv a trzeb vychazeji ze vzorcii uvedenych
v reSerSni Casti prace a jsou vypocteny na zakladé dat z vyrocnich zprav jednotlivych
spolecnosti a z internetového portalu spole¢nosti  Macrotrends LLC predstavujici
vyzkumnou platformu pro dlouhodobé investory, jenz zpracovava data pochazejici
od Zacks Investment Research, Inc. Samotni ukazatel¢ rentability nemaji piesnou

vypovidajici schopnost a proto je nutny detailnéjsi prizkum dvodi jejich hodnot. Proto
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jejich hodnot.
Na zaklad¢ poznatkii zreSerSni a praktické c¢asti je zaloZzeno zhodnoceni vysledkl
a sestaveni zavéru celé prace. V posledni fad¢ jsou uvedeny seznamy piiloh a pouzitych

zdrojt.
2.1 Analyza ¢asovych rad

Analyza ¢asovych fad dle Hindlse a kol. (2007, s. 246) pfedstavuje soubor metod, které se
vyuzivaji k popisovani Casovych fad. Na zakladé téchto metod Ize stanovit prognozu, ktera
predstavuje predpovéd’ mozného budouciho chovani téchto tad.

Casovou fadou se dle Arlta a Arltové (2007, s. 14) nazyva posloupnost napozorovanych
hodnot, které jsou prostorové a vécné uspoiadana. Casové uspofadani je vedeno smérem
z minulosti do piitomnosti. Casové fady se vyskytuji ve velkém mnozZstvi oblasti. Pomé&rné
dalezitou roli hraji 1 ekonomické oblasti, kde se vyuzivaji u makroekonomickych

1 mikroekonomickych ukazatelt.

RozliSeni ¢asovych fad a jejich charakteristika

Hindls a kol. (2007, s. 246) v zakladnim rozliSeni d€li Casové fady na Ctyfi kategorie, které
jsou poté dale podrobnéji rozd€leny. Prvni kategorie jsou fady podle Casového hlediska,
které mohou byt okamzikové nebo intervalové. Okamzikové fady predstavuji posloupnost
pozorovanych hodnot naméfenych k danému ¢asovému okamziku. Intervalové jsou naproti
tomu hodnoty naméiené za urcity ¢asovy usek. Druhou kategorii jsou ¢asové fady podle
vlastnosti ukazatelli. Jednéa se o ukazatele prvotni a odvozené. Do tieti kategorie spadaji
Casové fady podle opakovani, které mize byt dlouhodobé nebo kratkodobé. Dlouhodobé
fady jsou rocni a kratkodobé kratsi nez jeden rok. Zplisob zaznamenavani kratkodobych
muze byt naptiklad pllro¢ni, ¢tvrtletni nebo mésicni. Posledni ¢tvrtou kategorii je Clenéni
podle vyjadieni ukazatele, ktery mtize byt veden v penéZnich nebo naturélnich jednotkach.

Synek a kol. (2009, s. 71-72) popisuje, ze Casové fady lze charakterizovat velice
pfehlednymi grafy. Zde je ale dulezité davat pozor na stejnou délku casovych intervali.
Dalsi podrobnéjsi charakteristikou jsou miry variability a polohy. Hlavnimi zastupci mér
polohy jsou priméry prosté se stejné¢ dlouhymi intervaly a priméry vazené s rizné
dlouhymi intervaly. Variabilni miry jsou zastoupeny koeficienty rastu, varianim rozpétim

a absolutnimi nebo relativnimi ptirastky.
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2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Sedlacek (2011, s. 55 a 56) popisuje, ze b&ézné déleni pomérovych ukazatelli je
na ukazatele trzni hodnoty, provozni, aktivity, likvidity, zadluZenosti, rentability
a ukazatele na bazi cash flow a finan¢nich fondu. Tyto ukazatele maji za kol popsat
pomoci podilu vztah mezi riznymi absolutnimi ukazateli. Jako podklad pro hodnoty téchto
ukazateld slouzi zejména ucetni vykazy, kterymi jsou rozvaha a vykaz zisku a ztrat.

Pomérové ukazatele 1ze uspofadat do casovych tad a ziskat tak piehled o vyvoji finan¢ni

situace. Mohou tak¢ ale slouzit k porovnani s ostatnimi subjekty.

Ukazatele rentability

Tyto ukazatele jsou podle Ruckové (2008, s. 98) obcas uvedeny pod pojmem ukazatele
navratnosti nebo ukazatele vynosnosti. Anglickym vyrazem pro ukazatele rentability je
profitability ratios.

Dle Sedlacka (2011, s. 56) vyjadiuji pomér mezi dosazenym ziskem a prostiedky, které
musely byt vynaloZeny k dosazeni téchto ziskd. Ukazatelli rentability je pomérné velké

mnozstvi. Lisi se zejména druhem pouzitych prostiedkd. Témi mohou byt:

vlastni kapital;

vlozZeny kapital;

dlouhodobé¢ zdroje;

celkova vlozena aktiva.

Dale pak mohou byt dle Sedlacka (2011, s. 56) ukazateli rentability:
- rentability trzeb;
- nakladovosti;

- ziskového rozpéti.

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv dle Kislingerové a kol. (2010, s. 98) piedstavuje
hlavni prvek rentability. U tohoto ukazatele dochazi k poméfovani zisku a celkovych
vlozenych aktiv, kterd byla investovana do podnikani. Nebere se ohled na ptivod téchto

aktiv. Ukazatel mé za tikol zobrazit efektivni vyuzivani majetku podnikem.
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Za nejuplnéjsi tvar poméru povazuje Kislingerova a kol. (2010, s. 99):
ROA = EBIT / celkova aktiva (1)
kde ROA je Return on Assets',
EBIT je Earning before Interest and Taxes>.

Vzhledem k pouziti hrubého zisku pfed zdanénim a troky dle Sedlacka (2011, s. 57)
dochazi k méfeni hrubé produkéni sily celkovych aktiv. Tento tvar lze uplatnit zejména
v ptipadech raznych sazeb dané ze zisku vyplyvajici z odlisSnych danovych podminek.
Vhodny je také, pokud dochazi ke zménam struktury financovani a porovnavani podnikd,
které maji jinou strukturu financovani.

Skala (2016) dodava, Ze pokud se misto EBIT pouzije EBITDA® dosidhneme vyssi
vypovidajici schopnosti, protoze nam ukazatel umozni srovnani bez ohledu na zpusob

odpisovani majetku spolecnosti.

Podle Sedlacka (2011, s. 59) je vhodnym nastrojem pro podniky s rozdilnou skladbou
kapitalu ukazatel rentability trzeb a vypocte se jako:
ROS = EBIT / trzby (2)
kde  ROS je Return on Sales*.

Doplikovym ukazatelem k rentabilité trzeb je podle Sedlacka (2011, s. 59) ukazatel
nakladovosti, ktery vypocita jako 1-ROS nebo jako pomér nakladii a trzeb, 1 kdyz se jedna
o rizné druhy nékladu.
Pro investory je podle Kislingerové a kol. (2010, s. 99) klicovym ukazatelem rentabilita
vlastniho kapitalu pocitana jako:
ROE = Cisty zisk (nebo ztrata) / vlastni kapital 3)
kde ROE je Return on Equity”.

! Rentabilita aktiv

2 Hruby zisk neboli zisk pfed zdanénim a uroky

3 Zisk pred zdanénim, Groky a odpisy (Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and Amortization
Charges)

4 Rentabilita trzeb

5 Rentabilita vlastniho kapitalu
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Ukolem tohoto ukazatele je podle Kislingerové a kol. (2010, s. 99) méfit mnoZstvi
pfipadajiciho zisku na jednu investovanou jednotku. Vlastni kapitdl se zde sklada
ze zakladniho kapitalu a ostatnich slozek, kterymi jsou naptiklad urcité fondy, emisni azio,

vysledek hospodateni bézného a minulého ucetniho obdobi.

2.3 Koeficienty korelace

Mezi uzitené statistické nastroje, které popisuji tésnost zavislosti mezi urcitymi znaky,
fadi K#iz, Neubauer a Sedlacik (2016, s, 236-240) koeficienty korelace. Prvnim z nich je
Pearsontiv korela¢ni koeficient, ktery je definovan na zaklad¢ kovariance, coz je v podstaté
smérodatna odchylka spole¢na pro oba znaky. Piedpokladem je linedrni vztah a tento
koeficient 1ze spocitat v programu Excel od spolecnosti Microsoft s pomoci funkce
CORREL. Vysledny koeficient nabyvd hodnot od -1 do 1, kdy 1 znaci silny pfimy
korela¢ni vztah a znamena to, Ze pokud roste hodnota jednoho znaku, zvySuje se hodnota
1 druhého znaku. Pti vysledku -1 je pfitomen silny nepiimy korelacni vztah, ktery oznacuje
situaci, pfi které jeden znak roste a druhy klesa. Vysledek 0 oznacuje neexistenci
linearniho vztahu, ale neznamend neexistenci jakékoliv vazby.

Podle Evangelu a Neubauera (2014) je vzorec pro vypocet Pearsonova korela¢niho

koeficientu nasleduji:
2 b =3)* (v, - 5)

Yo = “4)
N e e A U

kde  rxyje Pearsoniv koeficient korelace,
Xi a yi jsou zvolené znaky,
X a § priméry zvolenych znak,

n je rozsah.

Druhym koeficient korelace je podle Kiize, Neubauera a Sedlacika (2016, s, 236-240)
Spearmantiv koeficient potadové korelace. Ten je zalozen na potadovych Ccislech
anevyzaduje linedrni zavislost a normalni rozd¢leni. Stejné¢ jako Pearsoniiv koeficient
korelace nabyva hodnot -1 az 1 a jeho interpretace je prakticky totoznd. Vypocet tohoto
koeficientu ale Excel nenabizi, a proto je nutné ho vypocitat z Pearsonova koeficientu

korelace nebo vyuzit specializovany program.
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Podle Deepa (2005) je vzorec pro vypocet Spearmanova koeficientu potadové korelace

nasledujici:

6y d’
ro=1- —Z"; (3)
n*n°-1)
kde  rsje Spearmantiv koeficient pofadové korelace,

d je diference potadi znaki x a 'y,

n je rozsah.

2.4 Volatilita

Juréak (2017) uvadi, Ze volatilita udava miru kolisani uréitého ukazatele v procentech. Cim
je tato mira vy$si, tim vice ma tendenci hodnota ukazatele oscilovat a vyraznéji se ménit.
Zakladni déleni volatility je na historickou a implikovanou. Historicka volatilita se
soustiedi pouze na minuld data a sdéluje tak vysledky minulého obdobi. Implikovana
volatilita je dynamickéd a snazi se odhadnout budoucnost. Vypocet historické volatility
probihd zpravidla pomoci smérodatné odchylky z jednotlivych uskutecnénych pohybi
hodnot.

Hindls a kol. (2007, s. 37) uvadi vzorec pro vypocet smerodatné odchylky jako:

sz\/gzzi—l(x—f_f) (6)
n

kde  sxje smérodatna odchylka,
Xi je zvoleny znak,
X je priméry zvoleného znaku,

n je rozsah.
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3  Teoreticka vychodiska

Tato cast prace vyuziva studia odborné literatury a v prvni fad¢é charakterizuje zlato
z hlediska jeho vlastnosti a vyuziti. Dale se zamétuje na historicky vyznam zlata v prub¢hu
d¢jin od pravéku do soucasnosti a vyvoj jeho ceny. Nasleduji vybrané tézebni spolecnosti
Barrick, Newmont a AngloGold Ashanti a druhy nakladt na t€zbu. V posledni fadé je
popsana technologie tézby v malém a velkém rozsahu a déle pak recyklace zlata. VSechny

tyto informace hraji dtilezitou roli z hlediska hodnoceni rentability t€zby zlata.
3.1 Charakteristika zlata

Laguna (2008, s. 2) popisuje zlato z hlediska jeho fyzikalnim vlastnosti jako drahy kov,
ktery je velmi tézky a husty oproti ostatnim kovovym mineraliim. Navzdory jeho velké
hmotnosti ale nedisponuje vysokou tvrdosti, a proto lze povrch Cistého zlata celkem
snadno naruSit béznym nozem. Dalsi fyzikalni vlastnosti zlata je jeho vybornd kujnost
a ohebnost, coz vyrazné ulehtuje jeho zpracovatelnost. Zadny jiny prvek se v téchto
vlastnostech zlatu nevyrovna. Dalsi fyzikalni vlastnost, ktera vyrazn¢ ulehCuje préci se
zlatem, je jeho sektilita®. Diky ni je mozné zlato tvarovat do nejriizngjsich tvart, krjet,
nebo natahovat do dratt. Velmi Cisté zlato také neztraci svou barvu, kterd spolu s leskem
vytvaii ze zlata velice atraktivni kov, ktery je vyhledavan pfevazné v oblasti Sperkafstvi.

Z hlediska chemickych vlastnosti Gasparrini (1993, s. 90) vysvétluje, ze zlato je umisténo
v periodické tabulce prvki ve skupiné 1B pod znackou Au, coz je zkratka pro latinsky
vyraz aurum. Tato skupina obsahuje kromé zlata dale stiibro se znackou Ag a méd’
oznacenou jako Cu. Atomové ¢islo zlata je 79, coz znaci pocet protonli v atomovém jadre.
Zlato je mekky zluty kov s pomérné vysokym bodem taveni 1063 °C a ma velice vysokou
vodivost tepla a elektfiny. Ve vodivych vlastnostech ho ptekond pouze stfibro a med’.
Studynka a Struz (2014, s. 37 a 41) dopliuji, ze zlato nekoroduje a ma vysokou chemickou
odolnost vii¢i solim, zdsadam a kyselindm. Lze ho pouze rozpustit v kyanidu nebo
ve smési dusicné a chlorovodikové kyseliny, kterd se nazyva lucavka kralovska. Dale se
zlato vyznacuje bodem varu okolo 2700 °C, vysokou hustotou s hodnotou 19 290 kg/m?,

tvrdosti s hodnotou 2,5-3 a zménami vlastnosti za pomoci ptridavani jinych kovti.

¢ Sektilita oznaduje moZnosti fezani na kusy. Je opakem houZevnatosti.
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To znamen4, e zlato v jakékoliv kationické’ podobé piijme elektron z téméf kazdého
redukéniho zastupce®, aby doslo k vytvofeni formy kovového zlata. Jde tedy o nejvice
elektronegativni® kov ze vSech. Barva zlata je ovlivnéna schopnosti jeho absorpce svétla.
Povrch zlata odrazi ¢ervenou a Zlutou barvu. Modrou a fialovou naopak pohlcuje.

Studynka a Struz (2014, s. 45) uvadi, ze barva a vlastnosti zlata jsou také vyznamné
ovlivnény ptridavanim dalSich kovl a vytvafenim slitin. Mezi nejvice vyuzivané piimesi
patii stiibro, méd’, paladium a nikl. Vysledna slitina mize byt v podob¢ zlata bilého,
modrého, ¢erveného, zeleného, purpurového nebo zlato tumbagu. Kvantita ptidanych kovii
ma tedy vyznamny vliv na vysledny odstin zlata a vlastnosti, kterymi jsou predevSim

pevnost, tvrdost a zpracovatelnost.
3.1.1 Vyskyt zlata

Venable (2011, s. xviii) vysvétluje, ze zlato je velice unikatni ve své formé vyskytu. Bézné
se totiz vyskytuje ve své pfirozené podobé bez piimési dal§iho mineralu nebo prvku.
Studynka a Struz (2014, s. 37 a 39) doplnuji podoby vyskytu zlata, jimiZ mohou byt
nugety, Supinky, valouny nebo maléd zrnka. MnoZstvi zlata, které je obsazeno v ¢asti ozivlé
zemské kiiry!? se oznacuje dvéma zplisoby. Prvni je ppb a znamen4 part per billion, coz je
jedna ¢ast na miliardu. Druhy zptsob je ppm, kdy se jedna o part per milion a pfedstavuje
jednu ¢ast na milion. Oba zpiisoby se vztahuji k jedné tun¢ zkoumaného materiélu.

Tvrzeni geologii jsou dle Venableho (2011, s. xviii) takova, ze se zlato v pribéhu casu
zlato formovalo hned né€kolikrat a riznymi zpiisoby. Prvni velka udélost, kterd s nejvetsi
pravdépodobnosti zpusobila formovani zlata, se odehrala pfed 2,5 miliardy let. Nastala
situace, kdy se v metamorfovanych'! horninach stietly zemské desky uprostied tektonické
a vulkanické aktivity. Dalsi dvé takto vyznamné udélosti nastaly pfed 1,5 miliardy let
a 400 miliony let. Dale jiz nebylo podobné vyznamné formovani zlata zaznamenéno. Védci

identifikovali Sirokou Skéalu potencionalniho formovani zlata.

7 Kation je pozitivné nabity iont, atom nebo skupina atom

8 Redukéni zéstupce je prvek nebo sloudenina, kterd ztrati nebo daruje elektron jinému chemickému druhu
9 Schopnost atomu piitahovat elektrony

10 T¢7 biosféra, je ¢ast zemské kiiry, ve které se vyskytuji formy Zivota

! Metamorfni znamend pfeménéné
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Hlavnim principem u téchto zplsobl je ale podle Venableho (2011, s. xviii) proces
magmatického hydrotermalniho ochlazeni. Jedna se o situaci, kdy je v zemské kiife ohrata
voda na vysokou teplotu magmatem vystielena vzhiru k povrchovym horninam, které jsou
chladngj$i. Vlivem chemickych reakci vypart siry a rtznych vodnich latek dochézi
ke srazeni drahych kovii v okolnich hornindch. Cast zlata byla dale piisobenim
povétrnostnich zdrojii vyloudena ze zdrojiilode!'? v rliznych typech hornin a uloZena
v aluvialnich ' zdrojich.

Z téchto zdroji se pak podle Studynky a Struze (2014, s. 38) mize vlivem dalSiho
pusobeni vody zlato vyplavovat. Proto se také nckterd vyznamnd nalezi$té nachdzeji
v fekach situovanych vdoli. Odtud muze byt zlato dale unaSeno proudem vody,

az do morte, kde se poté v mikroskopickych ¢astech dostava do flory a fauny.
3.1.2 Cistota zlata

Dle Venableho (2011, s. 185) se k vyjadieni Cistoty a ryzosti zlata pouziva termin karat,
jehoz zkratka je kt. Piivod tohoto pojmu je datovan do starovékého Recka, kde vznikl
ze slova keration. Tento pojem je fecky vyraz pro semena Rohovniku obecného (carob
seeds), ktera slouzila jako zévazi na vaze, protoze jsou charakteristickd svou malou
velikosti, relativni tvarovou jednotnosti a stdlou hmotnosti. Obchodnici je také kromé
jin¢ho pouzivali k vazeni drahych kameni. Déle zde také dochéazelo k vyuZzivani terminu
zrno, ktery vyjadfoval maly rozmér téchto plodii bez konkrétnéjSich rozméra. Pozdéji,
ve ¢tvrtém stoleti, doSlo k presnéjSimu specifikovani téchto neurcitych malych rozmér na
1/24. A pravé tehdy vznikla mira karatu, kdy jeden karat byl roven 1/24 hmotnosti zlaté
mince. Tato mince byla zndma pod nazvem siliqua, coz je latinsky vyraz pro carob seeds
pods (lusky Rohovniku obecného). Slovo bylo pozdéji prevzato a prelozeno Araby, Italy
a Francouzi. Postupnymi  pieklady a adaptacemi!* vnikl dne$ni  pojem.
V poloving 16. stoleti se pojem stal standardni jednotkou k méfeni ryzosti a Cistoty zlata.
Od té doby je specifikovano, ze jeden karat je roven 1/24 celkové hmotnosti zlata a zbytek

tvoii pfimési. Nejvyssi moznou hodnotou je 24 karati, kterd tvoti 99,9% cistotu.

12 Lode je depozit rud obsahujicich metalické prvky. Vyskytuje se v trhlindch hornin jako Zila nebo formace.
13 Aluvialni zdroj je naplavenina, ktera je tvofena vrstvou usazenin

14 Cizi vyraz pro pretvoteni nebo piizplisobeni
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Goldemberg (2000, s. 56 a 57) upozorniuje na zna¢né mnozstvi imitaci zlata. Nejznamé;jsi
a pomérn¢ nerozpoznatelnou je tzn. pichnbeck slitina. Jedné se o smés médi a zinku, ktera
byla vyvinuta v 18. stoleti v Londyné. Existuje hned n€kolik zptsobt jak rozliSit imitaci
od pravého zlata. Velmi zkuSenym znalclim sta¢i pouze potézkani rukou a na zaklad¢ vahy
otestuji pravost. N&kteti jsou 1 schopni pomérné piesné odhadnout karat zlata. Pro experty
1 amatéry je ale nejspolehlivéjsi metoda pomoci prubifského kamene, zlaté jehly a kyseliny
dusicné. Tato zkousSka je zaloZena na vysoké chemické odolnosti. Nejprve se na prubiisky
kamen nanesou lehkym otérem malé znacky zkoumaného predmétu a zlatych jehel,
kterych je nékolik s riznymi hodnotami karati. Na znacky se jemné nanese kyselina
dusi¢nd. Porovnavanim pod lupou na zéklad¢ stupné blednuti a mizeni znacek se ovétuje
pravost zlata a mnozstvi pfitomného kardtu. Imitace zlata nebo zlato s velmi nizkym
mnozstvim karatu zmizi prakticky okamzité. 14 karatové zlato bude pomalu blednout, az
kompletné zmizi, 18 karatové zlato uz kompletné nezmizi, ale zanechd po sob¢ zlatou
Smouhu. Zlata znacka, kterd se prakticky viibec nezméni, symbolizuje Cisté zlato. Kyselinu
dusicnou Ize také vyuzit k rozpoznani mosazi od zlata. Nejprve se na predmétu vytvori
mald ryha, do které se nanese kapka kyseliny dusi¢né. Pokud kapka zezelend, jedna se
o mosaz, pokud nedojde k reakci, jednd se o zlato. Tento zplsob ale vede k poSkozeni
pfedmétu.

Existuji ale mén¢ invazivni metody testovani pravosti zlata podle Sepanka (2014). Prvni je
prosté hleddni puncovni znacky. Jednd se o znaCku, kterd byva vyraZzena na méné
viditelném misté. Uddva mnozstvi karatu nebo Cistotu zlata a ¢asto i oznaceni vyrobce.
Tyto znaCky ale 1ze pad¢lat a nekteré starsi Sperky je ani neobsahuji. Druhym zpiisobem
je test pomoci velice silného magnetu. Zlato neni magnetické, a pokud tedy dojde
k zachyceni predmétu na magnet, nejedna se o zlato. Treti test vyuziva vysoké hustoty
Cistého zlata. Pfredmét se polozi do vody, a pokud plave nebo po Case zacne korodovat,
nejedna se o zlato. Poslednim testem je zkouSka pomoci vlastni ktize. Pokud za¢ne po delsi
dobé meénit barvu pfi kontaktu se zlatym pfedmétem, neni tento piedmét ze zlata.
Zabarveni kize bude zelené nebo cerné. VSechny tyto testy ale nemusi byt na 100 %
ptesné. Naptiklad 14 karatové zlato je Cisté z 58 %, kdy zbytek tvofi ostatni kovy, které
mohou vysledek nékterych testi zkreslovat. Zlato je tak mnohdy vhodnéjsi vzit

k certifikovanym prodejciim nebo konzultantiim, ktefi pomohou s identifikaci zlata.
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3.1.3 Vyznam a vyuziti zlata

Nejvetsi vyuziti podle Studynky a Struze (2014, s. 54-60) nachazi zlato jiz od pradédvna
v oblasti Sperkafstvi a uméleckych objekta. Zlat¢ Sperky mély za ukol ptrevazné
symbolizovat moc a bohatstvi u muzi a u zen vylepsSovat jejich krasu. V diivéjSich dobach
mnozstvi zlatych Sperkd. To v soucasném svété jiz tolik neplati, protoze Sperki ze zlata
je Siroka Skala a jsou dostupnéjsi. Nejvice se vyskytuji prsteny, nausnice, néhrdelniky
a fetizky. Mezi dalsi Sperkaiské vyrobky, z dob minulych i soucasnych, patii zlaté koruny,
Celenky, Zezla, naramky, spony, broze a knofliky. Zvlastni kategorii jsou ozdobné zlaté
zbran€¢ a nabozenské predméty. Zejména v minulosti se zlato pouzivalo také k vyrobé
kralovskych trant, stolki nebo dokonce i1 van nebo umyvadel. Ze zlata lze vyrobit
prakticky cokoliv a jde pouze o finan¢ni moznosti a moc daného Clovéka.

King (2017) popisuje, ze zlata trofej je nejvhodnéjSim zplisobem jak né¢komu projevit
velkou tictu a uznani za jeho vykony. Zlatd medaile je nejvyssim ocenénim za prvni misto
ve sportovnich disciplindch na Olympijskych hrach. V hudebni branzi se rozdavaji zlaté
ceny Grammy a Akademie filmového uméni a véd zase udéluje zlaté Oskary.

Specidlni, velice vyznamnou roli, sehrdva zlato podle Bernsteina (2014, s. 14-17)
ve vetsing ndbozenstvi, se kterymi je pomérné uzce provazano od jejich pocatka. Jesté pred
roz$itenim zlatych minci, jako platidla pro masy lidi, byla vétSina zlata v drzeni vladet
a knézich. Cirkev totiz vyuzivala velké mnozstvi zlata pti slavnostnich obtadech, kdy se
mélo jednat o zplsob pfiblizeni k bohu. Ze zlata byly vyrobeny zejména riizné modly'>.
V bibli zlato sehralo prvni vyznamnou roli jiz pfi vydani Deseti ptikazani. Podle bible biih
ptikazal MojziSovi, aby pro desky s Deseti ptikdzdnimi vytvofil schranku z Cistého zlata.
To bylo impulsem pro vytvofeni Archy umluvy, jedné z nejznaméjSich nébozenskych
relikvii. V dalSich ¢astech bible se pak zlato vyskytuje také pomérné cCasto. Kratkym
ptikladem mtize byt téeba kral Salomoun a jeho zlaty chram. K¥estanstvi s Judaismem ale
nebyla zdaleka prvni nabozenstvi, kde zlato hralo vyznamnou roli. Ve Starovékém Egypté
zlato slouzilo zejména potiebam faraond, ktefi jedini mohli zlato vlastnit, protoze
predstavovali potomky bohti. Vyrabény byly hlavné predméty k uctivani velkého mnozstvi

bozstev a predméty pro posmrtny Zivot, pfedevsim sarkofagy a masky faradna.

15 Pfedmét piedstavujici ndbozenskou tctu
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Eisler (2004 s. 28 a 29) tvrdi, Ze historické zaznamy o vyuzivéani zlata pro medicinské
ucely lIze vystopoval snad ve vSech svétovych kulturdch. Lze je datovat daleko
do minulosti, kdy jeSté¢ nebyly vedeny pisemné zaznamy, a pifitomnost zlata v mediciné
je dokédzéna na zaklad¢ archeologickych nalezii. Az do 8. stoleti bylo zlato povazovano
zauniverzalni vSelék na veSkeré nemoci. V této dobé byl také stanoven koncept
antibakterialni terapie pomoci zlata. V prabchu déjin tak bylo zlato nebo 1é¢ebné piipravky
obohacené o zlato pouzivané k léCeni lepry, tuberkuldzy, syfilidy, revmatické artritidy,
maldrie, lupusu nebo HIV. U nékterych nemoci byly dokonce objeveny pozitivni G€inky
na pacienty.

Podle Studynky a Struze (2014, s. 64) se jiz staii Egyptané zabyvali pouzitim zlata
pro rizné lécebné ritualy. V t¢ dobé ale neméli kompletni informace o fyzikalnich
a chemickych vlastnostech, a proto vyjimecné vlastnosti zlata povazovali za magickou
moc. Zlato podle jejich pfesvédceni symbolizovalo silu Slunce, a proto bylo schopno 1écit
vétSinu nemoci nebo dokonce slouzit jako omlazujici prostfedek. Nékteré zlato bylo
dokonce taveno do tekuté podoby a pouzivano jako zazracny elixir. Zlato také ve velkém
mnozstvi vyuzivali pro 1é¢bu Indové a Cinané. V Indii se zlato v malych mnoZstvich
pouzivalo v tzv. arjuvédské medicing, kde bylo soucasti nékterych medikamentt. Cifiané
také své 1écivé pripravky obohacovali o drobné mnozstvi zlata a ani Evropa v pozdéjSich
dobach nezlistala zlatem vylepSenymi 1éky neposkvrnéna.

Eisler (2004 s. 28 a 29) uvadi, ze zlato sice disponuje mnoho prospéSnymi vlastnostmi
pro medicinu, ale varuje pied jeho vedlejSimi ucinky. Dlouhodobé uZzivani totiz vede
k jeho usazovani v organismu a vzniku onemocnéni tzv. chrisiazy, pii které dochazi
k trvalému zabarveni kiize.

Medicina v moderni dobé vyuziva zlato podle Studynky a Struze (2014, s. 68 a 69)
v podobé nanocastic, které slouzi nejen k 1é¢be¢, ale i ke stanoveni diagnéz. Jedna se
zejména o zjiStovani velikosti nadorti a funkci nosice lé¢iva na nddorem zasazené misto.
Velky otaznik visi ale nad 1écbou rakoviny, kdy by nanocéstice se zlatem teoreticky mohly
vytesit hlavni problém, kterym je naruSovani zdravych bunck. Nanocastice by se mély
navazat na rakovinou zasazené bunky, které budou poté odstranény laserem vyuzivajicim

infracervené zafeni.
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Ferracane (2001, s. 154) podotyka, ze zlato nachazi uplatnéni také v oblasti stomatologie.
Tato oblast klade na pouzité materialy velice specifické pozadavky, které nejlépe spliuji
uslechtilé kovy, Casto oznaCované jako drahé kovy. Jmenovité jsou nejlepSimi materialy
zlato, palladium, platina, ruthenium, osmium, iridium a niobium. Spole¢nym pojitkem
téchto materiali je jejich odolnost vici korozi a vnéjSimu prostiedi. Z téchto materialt
bylo zlato prvnim kovem, ktery byl pouzit ve stomatologické oblasti s uspéchem,
a to predevsim diky jeho excelentni odolnosti. Prvni inkrustace'® na zubech byly proto
z Gistého zlata, které ale nebylo na takové namahani dostateéné silné. ReSenim bylo
pouzivani slitiny. Prvni pouzitou byla smés zlata a médi v poméru 90 % zlata a 10 % médi.
Tento pomér vychazel ze zkuSenosti s mincemi, které byly razeny ze slitiny v této
ktera se neshodovala s ostatnimi zuby. Zubafi se tak snazili najit feSeni tohoto problému.
Objevili ho v oblasti Sperkafstvi a na zakladé¢ této inspirace zacali do slitiny pfidavat jeste
stiibro. Tento krok nejen vyrazné upravil barvu slitiny, ale také pfispél k dalsimu zvySeni
jeji tvrdosti. Musel byt ale dodrzen urcity pomér mnozstvi obsazenych materidlii, protoze
zvySovanim tvrdosti ztracela slitina kujnost. Ta je zejména dulezitd pro tvarovani
inkrustace, stejné¢ jako moZznost vylesténi slitiny tak, aby se o ni nezachytavaly necistoty.
vysoka elasticita a tvrdost tak, aby slitina byla odolna vii¢i opotiebeni a dostatecné stabilni.
Caste¢né zubni nahrady zase vyzaduji mimofadnou tvrdost a tuhost. Z vy$e uvedenych
divodii bylo v pribéhu let vyvinuto velké mnozstvi zlatych slitin, které se vzhledem
k riznym pomérim mnozstvi zlata vyznamné lisi cenou.

Studynka a Struz (2014, s 66) doplniuji, Ze pouziti zlata ve stomatologii se datuje az do
starovékého Egypta. Byli to ale az za mnoho stovek let Etruskové'®, kteil vyraznéji
vylepsili vyuziti zlata v této oblasti. Vznikaly tak pomérné kvalitni zlaté zubni protézy
azlat¢ mustky, kter¢é se v né€kolika piipadech dochovaly az do dnesni doby
a jsou vystaveny v muzeich. V technikach Etruskii pak pokraGovali Rimané, ktefi uz zlaté

protézy propracovali na takovou Groven, ktera vydrzela az do 18. stoleti.

16 Vrstva specifického materialu, ktera piekryva plochu jiného materialu
17 P¥eklenuti chybéjictho zubu a vypInéni mezery

18 Obyvatelstvo, které Zilo na tizemi dneni Italie
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King (2017) udava, Ze nezanedbatelné¢ mnozstvi zlata vyuziva tézky prumysl. Ze vSech
odvétvi primyslu ho nejvice vyuziva ten zabyvajici se vyrobou elektroniky. Predev§im
funk¢nost elektroniky, zaloZzené na polovodiCovych komponentech, je velice snadno
prerusena, protoze vyuziva velmi nizké napéti a slaby proud. Staci tak lehka koroze nebo
zneCisténi na kontaktech. Zlato tento problém feSi svou odolnosti vici korozi a velice
dobrou vodivosti, kterd dokaze ptendset i slaby proud. Elektronické komponenty se zlatem
jsou také velice spolehlivé, protoze zlato odolava vnéjsSim vliviim. Ptikladem téchto
komponentl jsou vodice, pajené spoje, relé kontakty, spinace nebo konektory. Vzhledem
k pfitomnosti téchto komponentli v prakticky kazdém sofistikovaném zatfizeni je zlato
v malém mnoZstvi obsaZeno ve vétSiné elektroniky. Piikladem lze uvést mobilni telefony,
televize, kalkulacky, jednotky s piijimacem GPS! signalu nebo poé&itace. U téchto zafizeni
je také velice dilezity rychly a pfesny prenos informaci a tento pozadavek zlato spliuje
Iépe nez jiné kovy. Zlato je v elektronice pouzivano predevsim ve formé slabé vrstvy, ktera
je galvanizaci?® nanesena na jiny kov. Tim je zajisténa vysokd kvalita a spolehlivost
soucastek, které¢ se jest¢ drzi na rozumné cenové hlading. VéEtSina zlata je ale z téchto
zafizeni nenavratné ztracena, protoze k jejich recyklaci dochazi pouze ve velmi malé miie
z ditvod jeji nakladnosti.

Venable (2011, s. 1 a 2) podotykd, ze zlato v nemalém mnozstvi cestuje az do vesmiru.
Velké mnozstvi soucastek v leteckém a vesmirném primyslu vyuziva zlato, které tvoii
tenkou vrstvu na jednotlivych komponentech. Dlivodem je ochrana proti salavému teplu
asvétlu v intenzivnich prostiedich. Za béznych svételnych podminek neni zlato
nejvhodnéjsi materidl, ale ve vesmiru jsou podminky prostfedi kompletné odlisné, protoze
se zde vyskytuje vysoké mnozstvi infracerveného zéteni, které zlato dokdze z 99 %
odrazit. Jedna se tak o material, ktery je pro tento piipad nejvhodné;si z hlediska odolnosti
a efektivity. Dalsi divody pro pouziti zlata je jeho odolnost proti korozi a velice dobra
vodivost. Kvilli témto dvodiim tak NASA?! vyviji technologie se zlatem a pouziva

je od poloviny 50. let 19. stoleti.

19 GPS je Global positioning systém neboli Globélni polohovy systém
20 Galvanizace je proces pokovovani

21 National Aeronautics and Space Administration — Néarodni ifad pro letectvi a kosmonatiku
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Konkrétnimi ptiklady vyuziti vrstvy zlata na kosmickych pfedmétech jsou podle
Venableho (2011, s. 1 a 2) helmy kosmonautii, kamery, senzory, baterie, lundrni moduly
a raketoplany. VSechny tyto technologie jsou i1 v soucasné dobé vyuzivany a nadale
neustale rozvijeny organizaci NASA. Zlato se také vyskytuje na satelitech a vesmirnych
teleskopech, jako naptiklad Hubbletv teleskop.

Investice zaujimaji podle Cortiho a Hollidaye (2009, s. 9 a 10) po Sperkatstvi druhou oblast
s nejvyssi poptavkou po zlaté. Zlato totiz v pribéhu historie dlouho slouzilo jako zaklad
pro mezinarodni monetarni??> systémy a jako vysoce efektivni uchovatel hodnoty
pro investory. Zejména v poslednich desetiletich se vyrazné zvysil zdjem o drzeni zlata
ve svych portfoliich institucemi i soukromymi investory. Tato rostouci poptadvka spolu
s dalSimi faktory zapfiCila pomérmné znacny dlouhodoby riist ceny zlata. Poptavka
po investicnim zlaté a jeho cena byla diive také vyrazné ovlivnéna riznymi historickymi
regulacemi drzby zlata a fixovanim jeho ceny. Historicky také vyrazné ptevazovalo
investi¢ni zlato ve své fyzické podobé, pfevazné ve form¢ cihel nebo minci. Zlato se totiz
ve své fyzické podob¢ vyznacuje jako vybornd ochrana proti inflaci a casiim ekonomické
nejistoty. V téchto ptipadech je daleko vyhodnéjsi oproti béznym investicnim néstrojtim,
jako jsou tfeba dluhopisy. V poslednich desetiletich se ale ¢ast investic do fyzického zlata
pfeménila na tzn. papirové zlato. Jedna se o situaci, kdy investor nevlastni fyzicky kov,
ale urcitou jinou formou do zlata investuje. Nejbéznéjsi takovou formou jsou terminované
obchody v podobé¢ zlatych futures, které¢ se obchoduji na burzach. Tyto investi¢ni nastroje
pouzivaji zejména tézebni spolecnosti a vyrobci tak, aby se zajistili proti pfipadnym
pohybiim cen zlata, které by mohly negativné ovlivnit jejich obchod. Dal§im populdrnim
nastrojem, ktery nevyzaduje vysoké pocatecni investice aje dostupnéjsi $irSi investi¢ni
vefejnosti, jsou ETF??. Jedna se o fondy, jejichz podkladové aktivum je z uréité ¢asti nebo
zcela tvofeno zlatem. Poslednim, velice popularnim zpisobem investovani do zlata,
je nakup akeii tézatskych spolecnosti, zabyvajicich se tézbou zlata.

Maloney (2010, s. 192-200) k investicim do nefyzického zlata pridavd dalSi moznosti.
Prvni jsou certifikaty, coz je urcity druh dluzniho tpisu. Dal§imi jsou terminové obchody

v podob¢ forwardu, opci, warrantli a swapti.

22 Monetarni znamend penézni

23 ETF jsou Exchange Traded Funds, coZ jsou fondy obchodovatelné na burze
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Terminové obchody jsou ale podle Maloneye (2010, s. 192-200) vysoce spekulacni a nesou
s sebou velké riziko. Tyto obchody se zlatem jsou proto spiSe vhodné pro profesionalni
pro zainajici investory. Fyzicky kov by alespoii v malém mnozstvi nemél chybét

v portfoliu zadného investora, protoZe slouzi k diverzifikaci®*.
3.2 Vyznam zlata v pribéhu déjin a vyvoj jeho tézby

Zlato v Pravéku a Starovéku

Podle Boyla (1987, s. 23) jsou okolnosti okolo prvniho objeveni zlata nejasné a jedna se
zvelké casti o legendy a myty. Zlato je lidstvu ale zndmo od pocatku jeho d¢&jin.
Pravdépodobné bylo nachazeno v podobé nugetl jiz predchidci lidi, kteti byli pfitahovani
jeho leskem a barvou. Jedna se o dobu dfive nez 5 000 let pied nasim letopoctem a Slo
o zlato vyplavené zlozisek. V této dobé jesté prakticky nedochazelo k tézbé zlata
a nepouzivalo se ve velké mife. Slouzilo nejspiSe pouze jako amulet nebo symbol né&jaké
vys$$i moci. Zména nastala az s postupnym shromazd’ovanim lidi a rozvijenim civilizaci.
Az v dobach rozmezi 3 000 a 2 000 let pied nasim letopoctem zacaly staroveké civilizace
jako Harrapové, Sumérové a Egyptané zlato daleko vice vyuzivat. Rozméhala se vyroba
velkého mnozstvi zlatych pfedméti a zlato se tak stalo symbolem bohatstvi a postaveni
ve spolecnosti. Nejvice dochovanych zaznamt o t€zb¢, geologii a zpracovani zlata pochazi
ze starovekého Egypta.

Studynka a Struz (2014, s. 91) proto povazuji starovéky Egypt za velice dilezité misto
hrajici vyznamnou roli v historii zlata. Z divodu velmi bohatych a Cetnych nalezist’ zlata se
zde nachazelo velké mnozstvi zlatych dolti. Tézba zde probihala zejména pomoci
technologie zvané booming, coz je proud vody, ktery ma za ukol zlato vyplavovat. V okoli
dolt bylo proto budovéano velké mnozstvi studni, zajist'ujici pottebny objem vody. Plany
nékterych studni a doli se dochovaly az do dneSni doby. Egyptané v prabéhu nékolika
staleti své metody tézby a zpracovani zlata vyrazné zdokonalovali. Tehdejsi zlatnici byli
velice zruéni a jejich vyrobky jsou nachdzeny v hrobkach dodnes a jsou vystaveny

v muzeich.

24 Snizovant rizika pomoci riiznorodosti
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Vyznamnym nalezi$tém na Africkém kontinentu bylo podle Bersteina (2004, s. 18 a 19)
uzemi Nubie. To je pojmenovano pravé po zlaté, protoze slovo nubia je Egyptsky vyraz
pro zlato. Tyto Nubijské doly byly schopny zasobovat Egypt a zdpadni svét zlatem
az do 16. stoleti, protoze mnozstvi v téchto dolech bylo enormni. Odhadem se udava,
ze objem zlata ztéchto doli byl vétsi nez objem ze vsSech tehdy znamych dola.
To se zménilo s objevenim Amerického kontinentu a jeho bohatych nalezist’. Nékteré doly
v Nubii dosahovaly pomérné¢ znaénych hloubek a pracovali v nich otroci, stejné jako
v ostatnich dolech. Tésné Sachty, padajici kameny, vypary arzenu, mélo kysliku a vysoké

horko si vyzadaly mnoho obéti.
Obrazek 1 Rekonstrukce nejstar$i mapy na svéte zobrazujici zlaty dill v Egypté
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Zdroj: Boyle (1987, s. II)

Na zaklad¢ archeologickych nalezi Adams (2016, s. 1 a 2) uvadi, ze nejstar$i mapa
z obrazku 1, pochazi ze zlatych doli nachazejicich se v oblasti u Wadi Hammamat, jenz se
nachazi ve Vychodni pousti. Mapa je vysoka 0,4 metru a Siroka 2,8 metru. Pravdépodobné
byla vytvotena za vlady Ramsese IV v letech 1162 az 1156 pt. n. 1.

Velkd c¢ast Afrického kontinentu byla pomérné bohatd na zlato, jak dodavaji
Studynka a Struz (2014, s. 103-109). Ztéch vyznamnéjSich se jednd piikladem
o starovékou Ghanu, Velké Zimbabwe, nebo Mapungubwe. V podobnych dobach se také
zlato vyznamné prosazovalo ve starovéké Mezopotamii. Ta m¢la pouze minimum naleziSt
zlata, ale byla dost bohatd na to, aby zlato mohla importovat ptfevazné z Egypta nebo

z Indie a Zakavkazu.
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Nejstar$i ndlezy zlatych predméti v Mezopotdmii jsou podle Studynky a Struze
(2014, s. 103-109) datovany piiblizné na 4 000 let pfed nasim letopoctem a zlatnictvi zde
bylo velice uznavanou c¢innosti s vysokou kvalitou, podobné jako v Egypté. Ptiblizné
oblast zlatnictvi rozvijeli 1 ostatni zem¢ Malé Asie. Jednd se naptiklad o Persii, ktera
disponovala velkym mnozstvim zlata a s velkou posedlosti ho neustale hromadila.

Mal4 Asie a Cina byly podle Adamse (2016, s. 17) mistem, kde se zacaly objevovat prvni
razené zlaté mince. Jednalo se o pfiblizné 6. stoleti pfed nasim letopoctem. V Malé Asii
byly konkrétné raZeny na tizemi Lydie?®. Tyto mince se vyzna¢ovaly pfirozenou piimési
stiibra a technologie na odstranéni této pifimési se objevily az v nasledujicim 5. stoleti
pt. n. I. Tehdy se zacala provadét razba minci z Cistého zlata. Mince se pomérné rychle
rozSifovaly a stalo z nich vSeobecné piijimané platidlo. Jednalo se ale ptfedevSim o mince
z jinych kovi, protoze zlato bylo pfili§ vzacné a drahé na masové rozsifeni mezi obycejny
lid a mohli si je tak dovolit jen ti bohatsi lidé. Az v 19. stoleti, na zékladé novych objevl
zlata, se zlaté mince staly platidlem pouzivanym ve velké mife.

Dalsi civilizaci, ktera vyznamné =zasdhla do d¢&jin zlata, byla podle Bersteina
(2004, s. 19, 20, 46-50) Rimska republika, pozd&ji Rimska fiSe. Rimané se inspirovali
v Malé Asii, a zlaté mince razené v Lydském stylu poskytly zéklad pro mincovni systém,
ktery fungoval skoro po celou existenci Rimské Fide. Neustalé rozsifovani této fise okolo
let 150 pf. n. . vedlo k rapidnimu riistu potfeby zlata. K dobyvéani novych zemi a jejich
udrzovani, byla potfeba neustdle vétsi armady, ktera nebyla levnou zalezitosti, protoze
vojaci byli za svoji sluzbu placeni. Klid v domacim prostiedi byl také zajistovan pomoci
zlata, jehoz prostfednictvim byly nakupovéany naturdlni zasoby. Velké mnozstvi minci
a zlata také od&erpavaly obchody s Cinou, Indii, potapéni lodi a najezdy barbart. Poptavka
po zlaté proto neustale nezadrzitelnym tempem rostla. Kdo mél v Rimé zlaté penize, mél
i moc. Tehdy se nehledélo tolik na ptivod Clovéka, ale spiSe na jeho bohatstvi. V politice
tak byly Uplatky zlatem naprosto bézné, n¢kdy dokonce nutné.

Podle Studynky a Struze (2014, s. 114, 124-127) Riman¢é pievzali velké mnozstvi technik
a technologii z riznych ¢asti svéta, ve kterych se pohybovali. Tyto technologie neustale

zdokonalovaly, coz se vztahovalo 1 na tézbu zlata a nésledné zpracovani.

25 Starovéka zemé, ktera se rozkladala na izemi dnes$niho Turecka
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Studynka a Struz (2014, s. 114, 124-127) uvadi, Ze velké mnozstvi zlata Rimané ziskavali
ze zlatych dolii ve svych provinciich, z nichz hlavnimi byly Nubie, Egypt a Hispanie?S.
Dale pak z Galie a Dacie, coz jsou ¢asti uzemi dneSni Francie a Rumunska. Priliv zlata,
piedeviim z Dacie, v 1. a 2. stoleti naseho letopoétu zapficil zlaty vék Rima. Zlata byl
dostatek a Rim se stdval mohutn&j§im a piepychovéj§im. Zastinil tak vSechna ostatni mésta
na svété, protoze se zlatem nikde neSetfilo. Stavély se zlaté palace, sochy a vsichni se
snazili nosit co nejvice zlatych Sperkt.

Dle informaci Bersteina (2004, s. 19 a 51) ve vSech provincnich dolech pracovali prevazné
otroci, z nichz velké mnozstvi bylo odvezeno do Italie. Pfi drancovani nerostnych surovin
nebrali Rimané viibec ohled na Zivotni prostiedi, podobné jako Egyptané. Ve Spanélsku
za¢ali Rimané pouZivat novou metodu t&7by zlata zvanou hydraulicking. P¥i této metods
je vyuzit velice silny proud vody, ktery slouzi krozbijeni skaly a odhaleni zlatych
depoziti. Nad mistem t€zby byly proto vybudovany obrovské nadrze s vodou. Tato metoda
se osvedcCila jako vysoce produktivni a efektivni. M¢la ale velice destruktivni nasledky,
protoze zpusobovala vyplavovani hor, nieni zemédé€lské plidy nebo nénosy bahna
v fekach a pristavech. I pfes veSkerou snahu, s vystupem tézby doli minimalné 5 tun ro¢né
z Gzemi fiSe, zacal byt nedostatek zlata pro razbu minci. Snaha o zvySeni produkce vedla
1 k riznym alchymistickym pokusiim, které neustéle ale kon¢ily netispéchem.

Podle Studynky a Struze (2014, s. 125-127) byl Rim v 4. stoleti naseho letopoétu poiad
na prvni pohled symbolem bohatstvi a pifepychu. Realita uz byla ale daleko horsi. Zasoby
zlata prakticky zmizely a Rim nemél ¢im platit za luxus nebo Zoldakam, ktefi v jeho
armédach tvofili zna¢nou ¢ast. Velké tizemi a znacné mnozstvi neptatel nebylo mozné bez
zlata udrzet na uzdé. Jakmile zanikly posledni zlaté zasoby, zanikla i samotna Rimska Fi3e.

Zlato tak stalo za zrodem i padem jedné z nejvétSich fisi na svéte.

Vyvoj a vyznam zlata ve Stfedovéku
Po padu Rimské fiSe nastala nepfili§ lichotiva doba pro t&Zbu zlata, jak popisuje Boyle
(1987, s. 39). Evropa se zacala zmitat ve vaznych ekonomickych a politickych problémech.

Tento chaos, ktery trval n€kolik stoleti, je ozna¢ovan jako Doba temna.

26 Pyrenejsky poloostrov
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V této dobé¢ stfedoveku, od 5. az do 11. stoleti, podle Boyla (1987, s. 39) panoval chaos
ve spole¢nosti, odehravaly se ¢etné valky, §ifily se nemoci a ekonomika vétSiny zemi byla
vysoce nestabilni. VSechny tyto neptfiznivé podminky se zna¢né podepsaly na dilni tézbé
zlata, ktera byla pomérné vyznamné tlumena podobné jako vSechny ostatni ¢innosti.

Podle Bersteina (2004, s. 78 a 83) byla tak uloha zlata ve sttedoveéké Evropé nizsi nez
v Byzantionu a oblastech ovladanych Muslimy, protoze ho v Evrop€ nebylo mnoho. Zlaté
mince byly nedostatkové a pouzivali je pfedevsim obchodnici, ktefi se zabyvali exportem
a importem zbozi. VétSina zlata byla pod kontrolou panovnikl nebo cirkve. Mnohdy tak
dochazelo k taveni naboZenskych predméti, ze kterych byly razeny mince. S nedostatkem
minci se také rozmohlo jejich padélani a zacalo se tak rozvijet ovéfovani pravosti zlata,

piicemz nejoblibenéjsi metoda byla za pomoci prubiiského kamene a zlatych jehel.

Zlom pfiSel az ve vrcholném stfedoveéku okolo 11. stoleti. Ekonomicka stabilita Evropy se
zacala zlepSovat, a tim se postupné navySovala i tézba zlata. Pozitivni posun byl také
zaznamenan v oblasti geologie, zpracovani kovil a piedevsim technologii tézby. VylepSeni
se dockaly technologie booming, hydraulicking a sluicing, coz zahrnovalo vylepSeni
hornickych nastrojti, vodnich kol a vodnich pump. S pfichodem téchto novych technologii
se tézba rozvijela predevS§im ve stfedni a zdpadni Evropé. Té¢Zilo se hlavné v Sasku,
Karpatech, Cesku, Transylvanii, Francii, Britanii a Italii. Vyznamna zména také nastala
v pouzivani otrokli a nevolnika jako horniki. SasSti hornici byly postupné osvobozovéni
amohli se voln¢ rozhodovat, kde chtéji tézit. Poptavka po tézebni pracovni sile byla
vysoka ve vSech oblastech. V této dob¢ se také tézba zlata zacala rozmahat v Asii. Jednalo
se prevazné o Koreu, Japonsko a Cinu. Otevieni novych doli, nebo znovu uvedeni do
provozu, probihalo také v zemich pod nadvladou muslimskych Arabu. Mezi ty patiil
predevsim Stfedni vychod a &asti Afriky nebo Spanélska.

Nové probihajici tézba ale Evropé podle Bersteina (2004, s. 88-90) nebyla dostatecna.
Populace neustéle rosta, coz umoziovalo vice ¢asu na rozvijeni novych technologii, védy,
uméni a predev§im teologie?’. Bylo také potieba udrzet Zivotni standard a vétsi populace
znamena vysSi vydaje. Nartst populace a viry postupné kulminoval az do kiizackych

vyprav.

27 Disciplina zabyvajici se naboZenstvim, zejména kiestanstvim
&
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Studynka a Struz (2004, s. 132) popisuji, ze vSe zacalo dobytim Jeruzaléma a jeho
naslednou ochranou. To, spolu s Sifenim kfestanské viry a zabijenim nevéficich, byla
vybornd zaminka pro dalsi kiizové vypravy, které byly spojeny zejména s drancovanim
a vykofistovanim. Vypravy se staly vyznamnym zdrojem zlata pro Evropu, protoze Stfedni
vychod, a pfedev§sim Konstantinopol, oplyvaly zlatem. S pfisunem tohoto zlata, spolu
s rozmachem tézby v Evropé, se tak dale umocnovala vira, protoze byly stavény honosné
klastery, kostely a katedraly, které¢ se plnily velkym mnozstvim zlatych nabozenskych
predméti. Podobné jako v Egypté se také wvytvaiely zlaté hrobky, které slouzily
k pochovani ostatkli zemielych prohlaSenych za svaté. To vSe se odehravalo v obdobi
vrcholného stiedoveéku ve 12. stoleti, kdy zacal pfevladat umélecky sloh zvany gotika.

Berstein (2004, s. 89, 96, 101, 103) popisuje, ze ve 13. stoleti kiizacké vypravy ustaly,
a misto nich se do poptedi dostal obchod s Araby. Po otevieni novych obchodnich cest
dochazelo k pfisunu velkého objemu nového zbozi, ale také inovaci z oblasti védy,
matematiky a filozofie. Z téch nejvyznamnéjsich to byl kompas a vétrny mlyn. Masivni
piisun zlata zvyprav se zastavil a Evropé zbyvaly zdroje v podobé svych doli
nebo zahrani¢niho obchodu. Hlavnim zdrojem bylo pfedevsim africké zlato, které proudilo
pies Janov, a proto se zacaly zejména v Italii objevovat nové mince. Jednalo se o genoiny?®
razené v Janové a floriny z Florencie. Tyto mésta se tak staly centrem ekonomickym,
finan¢nich a obchodnich aktivit. Ve 14. stoleti ale cekala na Evropu i Asii katastrofa.
ZacCatkem 14. stoleti se vyskytovaly cCetné boufe niCici obchodni lod€, hladiny ek
se zvedaly a niCily zeméd¢lstvi. To vedlo k hospodaiské krizi a narGstu kriminality.
Potravin byl nedostatek ajejich cena letéla raketové vzhlru az na pétindsobek. Vse
vyustilo v nejhorsi hladomor v Evropé. Nasledné byl kolem roku 1347 do Italie z Asie
piivezen mor, znamy jako Cerna smrt. Ta se rozsifila bdhem dvou let do vétSiny zndmého
svéta a obéti Citaly v Evropé desitky milionti. Konec moru v roce 1351 mél velice zvlastni
dopad na ekonomii. Po milionech obéti zlstal jejich fyzicky majetek, penézni bohatstvi
a zlato, jez nebyly nikomu odkazany. 14. stoleti bylo také ve znameni mnoha valek, kdy
bylo zlato velice ¢asto vyuzivano jako vykupné. Dochazelo tak k jeho velkému hromadéni
zlata ze strany monarchi, jako pojistka proti piipadné pordzce nebo unosu. V platnost

proto vzesla prohibice na export zlata stejné jako restrikce omezujici noseni zlata.

28 Pojmenované dle mésta razby Genoa, coZ je v piekladu Janov
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Zlato v Novovéku

Podle Boyla (1987, s. 51 a 52, 60) nastala s pocatkem novovéku v 15. stoleti vyznamna éra
pro zlato, a to v podobé Renesance. Toto obdobi 15. a 16. stoleti je v Evropé spojeno
srozvojem veédy, uméni a humanismu. Pfedev§im studium matematiky, méteni
a perspektivy umoznilo velky pokrok v navigaci a geografickych znalostech. Renesance
se tak stala obdobim objevovani svéta. Plavby do nezndmych zemi a jejich objevovani
mélo mnoha divodl, vcetné hledani zlata. Objevitelé, a zejména KrysStof Kolumbus,
povazovali exotické zem¢ za vhodné zdroje drahych a vzacnych kovii.

Studynka a Struz (2004, s. 137 a 146) ptikladaji nejvétsi zasluhy hlavné portugalskym
a $panélskym moteplavclim. Nejvyznamnéjsi uddlosti se stalo objeveni Nového svéta®.
O tento objev se zaslouzila Spanélska vyprava vedena KryStofem Kolumbem. Piedevsim
Jizni Amerika, s Kolumbii v Cele, byla bohata na ¢etnd nalezisté zlata. Cast nového zlata
z Ameriky se tézila, zbytek byl ukraden plivodnim obyvatelim Ameriky. Jednalo se
pfedeviim o zlato Aztékd a Inkd. Spanélsko tak vyrazné zbohatlo na Novém svété.
Nejvetsi legendou bylo hledani bajného Eldoréada, které se stalo prakticky jejich poslanim.
Zlato ale zarovei vedlo podle Bersteina (2004, s. 138 a 139) k jejich padu. Spanélé totiz
enormni pfiliv uloupeného zlata rychle utraceli a viibec neinvestovali do vlastniho rozvoje.
Kdyz kolem roku 1630 strm& ustal piisun z Ameriky, Spanélsko rychle zchudlo.
Problémem byla zejména pieprava zlata zpét do Evropy. Zna¢né se rozmahalo piratstvi
a prepadavani lodi vezouci zlato rychle piibyvalo, protoze jednalo o velice vynosnou
¢innost.

Boyle (1987, s. 51 a 52, 66) uvadi, ze Renesance byla také spojena s vyznamnym rozvojem
mineralogie, geologie, t¢Zby a metalurgie. Mnoho autorti se vénovalo této tématice a bylo
napsano pomérné velké mnozstvi knih. Dochazelo tak k vymyslenim novych technologii
a v obdobi pozdni Renesance se zacalo experimentovat s odstiely skal pomoci stfelného
prachu. Tyto technologie odstfelovani se ale celoplo$né zacaly pouzivat az v modernich
dobach. Zna¢ného vylepSeni, predevSim v bezpecnosti, se dockaly bézné metody tézby
ze Stfedoveku. Pokrok byl proveden u odvétrani a odvodnéni dolii. Déle pak ve vyztuzeni

Sachet roubenim a jejich lepsi osvétleni. Ve vétSi mife se zacala pouzivat koniska sila.

2 Historické oznaceni pro Ameriku v 16. stoleti, Evropa byla oznadena jako Stary svét
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S novymi znalostmi a rozvojem kapitalismu se podle Boyla (1987, s. 51 a 52, 66) pomé&rné
znaéné investovalo do t&zby zlata ve stfedni Evropé, Tyrolsku, Spanélsku, a to zejména
ze strany nov¢ zfizovanych bank v Janové, Florencii, Augsburgu, Lyonu a Antverpach.
Ty byly ptevazné pod kontrolou mocnych rodin, které své financni impérium vybudovaly
pfedevsim skrze zna¢né investice do drahych kov.

Podle Bersteina (2004, s. 147, 149, 151-154 a 159) mél ptiliv zlata z Ameriky do Evropy
za nasledek znacny rozvoj kapitalismu a merkantilismu. Evropané za zna¢nou ¢ast tohoto
zlata nakupovali zbozi z Asie. Soucasn¢ ale v Evropé probihalo mnoho valek, které byly
finan¢né€ narocné a zpuisobovaly riist inflace. Tu se nazily vlady fesit zvySovanim zasoby
penéz pomoci razby novych minci. Zbozi ale zacalo mit vét§i hodnotu nez penize, coz
vedlo k jeho hromadéni a narGstu jeho ceny. Tento jev byl oznafovan jako Cenova
revoluce. Drahé kovy, piedev§im zlato se stifibrem, uz nebyly tak imunni vacéi vliviim
nabidky a poptavky. V 16. stoleti tak doslo k transformaci konceptu penéz a rozvoji

platebnich instrument?*°

, coz byly pfedev§sim nedokumentarni platby. V ob¢hu tak byly
oficialni penize vlady v podobé minci a soukromé penize v podobé smének a Seku.
V té dobé se podle odhadli nachazelo v Evropé 48 riznych druhii zlatych minci. Obchody
probihaly pfevazné€ na veletrzich a ve zna¢né mife byly obchodni transakce pouze finan¢ni,
bez realného pohybu zbozi.

V nasledujicim 17. a 18. stoleti dochézelo podle Boyla (1987, s. 65 a 66) ke stabilnimu
védeckému vyvoji, ktery umoznil dal$i vylepSeni v oblastech tézby a zpracovani zlata.
Nejveétsi pokrok se odehraval ve stfedni Evropé a v Anglii. Vyznamnym vynalezem
18. stoleti byl parni stroj. Ten nachazel uplatnéni predev§im jako pohon pumpy pro ¢erpani

vody z hlubokych dolii. Ve vét§i mife zacal nachézet uplatnéni stfelny prach a vylepSeni

se dockalo také vrtani a té¢zba rudy.

Zlato v Modernich déjinach

Podle Bernsteina (2004, s. 207, 208) 19. stoleti zastinilo vSe, co se doposud odehralo
v historii zlata. Vyrazn¢ se tézilo v Kalifornii, Australii, Sibifi a celosvétova produkce zlata
tvotila 275 tun za rok. To je vice nez desetindsobna hodnota oproti celému piedchozimu

stoleti.

30 Zpiisob vyrovnani zdvazku, d&li se na dokumentarni a nedokumentarni.
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Bernstein (2004, s. 207, 208) uvadi, ze pti tempu této produkce by se vytézil stejny objem
zlata jako za 356 let od objeveni Nového svéta. Zlato v Kalifornii a Australii bylo objeveno
predevsim diky malym nezéavislym prospektorim, kteti ryzovali aluvidlni zlato v mistnich
fekach. Toho se ihned chytli podnikatelé a obchodnici, ktefi nahradili jednotlivé
prospektory té&Zkou technikou tvotenou z dredger®' a vrtaki. K piepravé zlata do bank
a narodnich pokladnic se pouzivaly ve velké mife Zeleznice a parni lod€. Zlata ptibylo
v 18. a 19. stoleti tolik, ze se stalo dominantn€j$i ve svétovém monetarnim systému nez
stiibro. VétSina zemi tak zavedla klasicky zlaty standard a stfibro bylo az na par vyjimek
demonetizovano??.

Eichengreen a Flandreau (1997, s. 150, 151, 153) popisuji klasicky standard jako situaci,
kdy jsou mény zemi vedoucich svétovou ekonomiku fixovany na zlato narodnimi vladami
pii urCitém zdkonném kurzu. Znamenalo to, Ze kazda jednotlivd narodni monetarni
autorita®® byla pfipravena vyménit za stanoveny kurz na pozddini ménu za zlato a naopak.
Pocatky tohoto standardu spadaji do roku 1717 ve Velké Britanii, kdy sir Isaac Newton,
ve funkei kralovského mincmistra, stanovil cenu £3 17s 10 1/2d** za standardni unci zlata.
ptichod prvni svétové valky.

Tézba zlata v 19. stoleti byla podle Boyla (1987, s. 80 a 81) hnand ptedevsim Primyslovou
revoluci. Bylo vynalezeno velké mnozstvi novych zafizeni, mezi které patfil spalovaci
motor, telegraf, telefon, radio a televize. Vyznamny rozvoj také probehl u elektrické
energie. Velké mnozstvi téchto a dalSich vynélezi nalezlo uplatnéni v geologii a tézbé
zlata. Byly také objevovany nové zdroje zlata, které bylo ¢im déle efektivnéji a vEétsi mife
téZzeno. Cely proces tézby zacal ve velké mife vyuzivat parni, spalovaci a elektrické
motory. Tim odpadlo zna¢né mnozstvi manudlni prace ve formé¢ kutani, vrtani, fezani,
vytahovani, nakladani, transportu a mnoho dalSich ¢innosti. Objevily se také vrtaci stroje
na stlateny vzduch, které vyrazné ulehcily tézbu ve skale. Ostfelovani hornin proslo
revoluci, protoze vybuSniny zcerného stfelného prachu nahradil nitroglycerin

s dusi¢nanem amonnym.

31 Zatizeni pro odstranéni materilii ve vodnim prostiedi
32 Piestane byt zakonnym platidlem
33 Entita kontrolujici zdsobu penéz, ménu, inflaci a kurzy. Zpravidla centralni banka.

34 3 libry, 17 &ilinkd a 10,5 pence
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Zaroven bylo 19. stoleti podle Studynky a Struze (2004, s. 189-205) ve znameni zlatych
hore¢ek. Mezi nejvétsi se fadi ty v Americe, Australii a Jizni Africe. Kalifornska zlata
horeCka vypukla po objeveni zlata Johnem Augustem Sutterem na jeho vodni pile,
nedaleko soutoku fek American River a Sacramento. Jednalo se o rok 1848 a tato zprava se
béhem par dni rozsitila po celé Kalifornii. Ameriku a nékteré ostatni kontinenty uchvatila
vidina snadno ziskatelného bohatstvi a spustila se vlna hromadné migrace. V San
Francisku, kde Zilo piiblizné¢ 500 obyvatel, pfibylo v prubéhu nasledujicich 2 let pies
25000 lidi. Ptisun zlata a velkych spolecnosti zpiisobil otevirani novych restauraci,
obchodtl, bank a mésta se postupné rozriistala. Zivotni podminky v taborech hleda¢i zlata
byly ovSem otiesné. Kriminalita byla na vysoké trovni a panovaly zde velice nehygienické
podminky, které podporovaly rychlé §ifeni nemoci. Odhaduje se, ze béhem 7 let trvani této
horeCky se vytézilo zlato za 350 milionti dolarti a migrovalo az 250 000 lidi z celého sv¢éta.
Zlato v Australii bylo objeveno uz v roce 1839, ale ze strachu ze zlatého Silenstvi byla tato
informace zatajena. Az vroce 1850 se zprava o zlatych nalezistich dostala na vetejnost
a nastala obdobna situace jako Kalifornii. Statisice dobrodruhti zacali proudit do Australie
a zem¢ propadla chaosu, protoze nartstal organizovany zloCin. Z Australského zlata
profitovala hlavné Velka Britanie, kam putovalo az 80 % jeho objemu.

Horecka se nevyhnula ani Jizni Africe. Zpravy o naleziStich zlata vroce 1852 byly
po zkuSenostech z Kalifornie a Australie zakazany Sifit pod trestem smrti. Roku 1886 doslo
k provaleni téchto informaci, a zapocala zlatd horeCka, které se ale vyrazné¢ liSila
od predchozich. Zdejsi naleziste se totiz vyskytovala ve velice tvrdych horninach a nebylo
snadné je tézit. Bylo potieba tézkych stroji a zkuSenych hornikl. Z t€zby tohoto zlata tak
vétSinou profitovali pouze ti, co méli dostatecny kapitdl na pofizeni strojni techniky.
Posledni udalosti ohledné zlata v 19. stoleti byla podle Bernsteina (2004, s. 215) horecka
v Severni Americe na ptitoku feky Yukon v Kanadé. Tato lokace je znama zkomolenym
nazvem Klondike. Horecka odstartovala roku 1 897 a byla vyjimecné diky svym velice
nehostinnym podminkdm, které nepiezilo velké mnozstvi lidi. Z karavany 100 000 lidi,
ktera putovala do mésta Dawson, prezila méné nez polovina. Nalezist nebylo mnoho
a byla vétsinou pomérné rychle vytézena. Horecka tak do roku 1900 skoncila.

Eichengreen a Flandreau (1997, s. 13 a 14) popisuji, Ze na pocatku 20. stoleti ptichod prvni
svétoveé valky roku 1914 zasadil smrtici ranu zlatym standarddm. Enormni valecné vydaje
vedly k nevyrovnanym rozpoctiim, restrikcim exportu a k vysokému ristu inflace, ktera

naruSovala fixovanou domaci ménu na zlato.
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Prakticky vSechny zemé&, kromé& Spojenych stati americkych a Velké Britanie, zruSily
podle Eichengreena a Flandreaue (1997, s. 13 a 14) sménitelnost mény za zlato a vyrazné
omezily mezinarodni obchody se zlatem. Zasah byl tak silny, ze i po ukonceni valky roku
1918 andvratu mirovych podminek rozpoctové deficity pretrvavaly. Nebylo tak mozné
ovladat ceny a zahrani¢ni transakce. Narust inflace a oslabeni mény nakonec donutily
i1 Velkou Britanii k opusténi zlatého standardu a trvalo 7 let, nez se jeji financni systém
vratil do predvalecného stavu. Stav vétSiny zemi se na prvni pohled srovnal az roku 1926,
kdy hlavni zemé¢ byly jiz zpét na zlatych standardech, ¢astecné podobné piedvalecnym.
Studynky a Struze (2004, s. 244) uvadi, Zze prvnim takovym standardem byl standard
zlatého slitku, se kterym bylo experimentovano jiz v mezivalecném obdobi. Principem
bylo stazeni zlatych minci z obéhu a zakaz jejich volné razby. Zplisobem jak ziskat zlato
byla pouze sména bankovek a neplnohodnotnych minci za zlaté slitky o primérné vaze
12,5 kg. Tim bylo docileno omezené dostupnosti a zmenSeni objemu zlata mezi béznymi
lidmi. Zlato tak postupné ztracelo sviy ucel jako platidlo a ob&zivo. Ceny zlata piestaly
korespondovat s cenami zbozi a tvofil se nesouhlas mezi hodnotami, které feSily vlady
devalvacemi. Snahu vyfeSit tuto neudrzitelnou situaci pfedstavoval vroce 1922 novy
standard zlaté devizy. Principem bylo ziskani zlata za pomoci smény nacionalni mény
za ménu, ktera drzela standard zlatého slitku.

Tyto zlaté standardy ale podle Bernsteina (2004, s. 257-260, 264,265) vydrzely pouze
do roku 1931, kdy je zacaly zem¢, v Cele s Velkou Britanii, opét opoustét. Roku 1933 byl
zlaty standard za ufadu Franklina D. Roosevelta zrusen 1 ve Spojenych statech americkych,
které byly uprostied Velké hospodaiské krize. Byl vydan akt, ktery umoznil prezidentovi
regulovat nebo zakdzat hromadéni zlata a stiibra. Brzy poté nésledoval exekutivni piikaz
odevzdat zlato drzené vetejnosti a zakaz jeho dalsi drzby. Odevzdané zlato bylo vyménéno
za papirovou ménu nebo bankovni depozita. Zlato vybiraly banky, které je poté piedaly
FED?. Roku 1934 byla zavedena fixace ceny zlata na 35 americkych dolart za trojskou
unci’®, ktera poté trvala 37 let bez pteruseni. S vypuknutim druhé svétové valky roku 1939
bylo 60 % svétového zlata, coz bylo pfiblizné 20 miliard americkych dolarti, uchovéno

ve Spojenych statech americkych.

35 Federalni rezervni systém

36 Trojska unce se oznaduje 0z t a ma hodnotu 31,1 gramd, 1 tuna je 32 151 trojskych unci
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Bernstein (2004, s. 257-260, 264,265) uvadi, ze hlavnim motivem této enormni migrace
zlata byla politika, protoze Evropa byla postupné obsazovéna nacistickym Némeckem
a jednotlivé staty se snazily za kazdou cenu uchranit své zlaté rezervy. Koncem valky roku
1945 byla Evropa v ruindch se zni¢enymi mésty a lidmi bez prace. Narodni mény nemély
skoro Zadnou hodnotu, a proto vznikla potfeba vytvofit novy mezinarodni ekonomicky
systém. Jiz v roce 1944 se tak seSlo 730 delegati ze 44 zemi v rezortu White Mountain
v oblasti Bretton Woods v americkém stat¢ New Hampshire. Na velké ¢asti navrhu nového
systému se podilel John Maynard Keynes, ktery reprezentoval Britské ministerstvo financi
a jeho protéjSek Harry Dexter White z Amerického ministerstva financi.

Cesarano (2006, s. 160, 164, 165, 168 a 169) popisuje, Ze oba dva tviirci se velice
povahov¢ liSili a méli odlisSné nazory na novy systém. Architektura systému piipominala
spise politicky boj dvou stran nez strategicky plan. Jednim z hlavnich sporit byl Whitetv
navrh umisténi amerického dolaru spolu se zlatem do stfedu povale¢ného mezinarodniho
ménového systému. To Keynes konstantné odmital. Sdm navrhoval vytvofeni instituci
kontrolujici mezinarodni monetarni syst¢tm v New Yorku a Londyné€, coz zase odmitali
Americané. Nakonec bylo ale dosazeno kompromisu mezi pozadavky obou stran, s vetsi
pfevahou Whiteova navrhu. Ugelem systému mélo byt obnoveni stability mezinarodniho
finan¢niho systému a podpora mezindrodniho obchodu vrezimu fixnich kurz
pfi souasném zachovani kontroly kapitalu tak, aby kazd4d zem¢ dostala rozumnou miru
volnosti v politice plné zaméstnanosti.

Kunesova (2006, s. 61) uvadi dalsi oznaceni bretton-woodského systému, které je zlaty
dolarovy standard. Americky dolar byl stanoven jako jedind ména, kterou bylo mozné
smeénit za zlato, a to za fixni kurz stanoveny v roce 1934, v hodnoté 35 americkych dolart
za trojskou unci. Americky dolar a zlato tak tvofily hlavni zdroj ménovych rezervy
Clenskych statu. Sménitelnost byla nepfima, coz znamenalo, ze kazdd zem¢ mohla svoji
sménit svou ménu za zlato prostfednictvim amerického dolaru. Spojené staty americké tak
musely garantovat vyménu a dodrzovéani fixniho kurzu. Déle byly na zékladé¢ dohody
zalozeny 2 mezinarodni instituce. Prvni byla Mezinadrodni ménovy fond (IMF), ktery mél
za ucel podporovat mezinarodni ménovy systém a platebni systém. Déle pak napomahal
stabilit¢ sménnych kurzi a mezinarodnimu obchodu. Druhou instituci byla Svétova banka
(WB), ktera méla za tikol poskytovat vyhodné uvéry a pomoc, za ucel omezeni chudoby
rozvojovych zemi a podpory jejich rozvoje. Clenstvi ve Svétové bance bylo také

podminkou ¢lenstvi v Mezinarodnim ménovém fondu.
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Hlavnim tc¢elem téchto dohod bylo podle Kunesové (2006, s. 61) podporovat rovnovahu
platebni bilance jednotlivych zemi, rist mezindrodniho obchodu a sménitelnost
nacionalnich mén.

Studynka a Struz (2004, s. 223 a 244) popisuji, ze prestoze bylo zlato fixovano
na americky dolar a bylo sou¢éasti ménovych rezerv, nebylo sou¢ésti narodnich ménovych
systémull. Nejednalo se tudiz o znovuzavedeni zlatého standardu v pravém slova smyslu.
Tento systém fungoval az do roku 1971, kdy doslo k jeho zhrouceni. Roku 1968 byly totiz
zruSeny regulace omezujici obchodovani se zlatem na trhu, coz umoznilo rist cen zlata.
Vlivem inflace dochdzelo ke snizovani kupni sily amerického dolaru a rozdil mezi cenou
zlata na trhu a fixni cenou se neustdle prohluboval. Spojené staty americké se snazily
systém zachranit ¢asteCnym zruSenim vymeénitelnosti zlata za dolary a devalvaci dolaru,
nicméné neuspesSne. Tehdejsi prezident Richard Nixon tak 15. srpna 1971 oficidlné zrusil
posledni moznosti vyménitelnosti zlata za americké dolary na zékladé dohod z Bretton
Woodu. Roku 1974 byl prezidentem také konecné zrusen piikaz omezujici drzbu zlata
soukromé¢, ktery vydal Franklina D. Roosevelta v roce 1933. Doslo tak k definitivnimu
uzavfeni tzn. zlatého okna®’.

V priitbéhu 70. let tak doslo podle KuneSové (2006, s. 61) k transformaci bretton-
woodského systému na novy ménovy systém. Rozhodujicim byl rok 1976, kdy na Jamajce
doslo k podpisu novych dohod o ménovém usporddani, které byly pod zastitou
Mezindrodniho ménového fondu. Hlavnimi ustanovenimi byla legalizace plovoucich
ménovych kurzli a volnost vybéru kurzového systému, spolu se zruSenim oficidlni fixni
ceny zlata. Dale pak mezi rozhodnuti patfil prodej c¢asti rezerv zlata v drZeni
Mezinarodniho ménového fondu, a to ve vysi jedné Sestiny z celkového drzeného objemu.
Cast, z mnoha pfijatych ustanoveni, se vyskytuje i v sou¢asném mezinarodnim ménovém
systému.

ZruSeni omezeni obchodovani se zlatem, jeho drzbou a fixaci, umoZznilo podle Bernsteina
(2004, s. 275-279) rast ceny zlata, jak ukazuje graf 1. Vzestup ceny byl hnan vysokou
poptavkou, a to z divodu udrzeni hodnoty bohatstvi nebo zajisténi proti rostouci inflaci.
Cena na Londynském trhu tak béhem roku 1972 vyrostla ze 46 na 64 americkych dolart

za trojskou unci. Béhem let 1974 a 1977 se drzela mezi 130 a 180 americkymi dolary.

37 Definitivni konec zlatého standardu
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Kdyz podle Bernsteina (2004, s. 275-279) v roce 1978 OPEC*® zvysil cenu ropy, cena zlata
zacala rychle rist nad 200 americkych dolart za trojskou unci a koncem roku 1979 dosahla
hodnoty 500 dolarti. V roce 1980 pak zlato zaznamenalo doposud nejvyssi hodnoty ve své
historii, a to pfes 600 dolari. Dosavadni rekord byl dosazen 21. ledna 1980
v podobé kratkodobé hodnoty 850 americkych dolarii za trojskou unci. Vysoka cena zacala
ale pomalu klesat, protoze vlastnictvi velkého mnozstvi zlata bylo dost ndkladné a z jeho
samotné drzby neplynul zadny vynos, jako u ne€kterych jinych investi¢nich nastroji. V roce
1982 byla cena na hodnoté¢ 375 dolarti a jeji rst nastal az s pddem akciovych trhi 1987,
znamym pod pojmem Cerny pondéli. Poté od roku 1992 do 1999 cena opét klesala a roku
1999 byla skoro polovina zlata ve vlastnictvi centralnich bank. Od roku 2000 pak cena

vykazovala opét vyrazny rostouci trend podobny tomu pied 22 lety.

Graf 1 Vyvoj ceny zlata od roku 1800 do 2007 (USD/oz t)
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Zdroj: vlastni zpracovani podle Corti a Holliday (2009, s. 11)

Vyznamnou udélosti, kterd podle Shafiee a Topala (2010, s. 178-180) ovlivnila
v 21. stoleti zlato, byla svétova finan¢ni krize. S jejim nastupem pocatkem roku 2008
ve Spojenych statech americkych, naslednym rozsifenim a upadkem svétové ekonomiky

do recese zacaly ceny zlata klesat, jak je patrné na grafu 2.

38 Organizace zemi vyvazejicich ropu (z anglického Organization of the Petroleum Exporting Countries)
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S upadajici ekonomikou musela podle Shafiee a Topala (2010, s. 178-180) ¢ast tézebnich
spolecnosti redukovat svoji produkci a odlozit mnoho projekti. Zbyla ¢ast se rozhodla
vyuzit zajiStovacich instrumentii nebo dlouhodobych kontraktli garantujicich cenu.
Dalsimi faktory snizujicimi objem produkce zlata byly zvySujici se nadklady na tézbu
a redukce objevovani novych lozisek, z diivodu jejich naro¢nosti a nékladnosti. Snizeni
vzpamatovani klesajici ceny zlata. Pravé cena ropy, americky dolar a inflace patii
mezi nejvyznamngéjs$i determinanty trhu se zlatem. Bod zlomu tak nastal v cervenci 2008,
kdyz barel ropy stal vice nez 145 americkych dolar. Pfi¢inou toho byla pfedevSim
nestabilita zemi Irdku a Afganistanu, kde probihala valka. Cena zlata se v priibéhu roku
2009 vysplhala k hranici 1 000 americkych dolarG za trojskou unci a byl ptedpoklad
dalsiho ristu.

Allen (2010) popisuje, ze dalsi riist ceny zlata vyrazné podpofila finanéni krize Recka.
Roku 2010 panovala na trhu velkd nejistota, ohledn¢ mozného rozsifeni této krize
do ostatnich zemi eurozony. Evropska unie se proto snaZila urychlit finanéni pomoc Recku
a stabilizovat finan¢ni situaci eurozony. V pohotovosti byl 1 Mezinarodni ménovy fond.
Analytici a investofi byli ale velice skepticti k dostatecnosti této finanéni pomoci a proto
byla vysokd poptavka po zlatu na celém svété. Cena tak postupné stoupala daleko
za hranici 1 000 americkych dolart za trojskou unci.

Roli vristu ceny zlata roku 2011 hralo podle Ashe (2018) sniZzeni uvérového ratingu
Spojenych stati americkych, masové nepokoje v Anglii a problémy na globalnich
akciovych trzich vlivem dluhové krize Eurozony. Vrcholem tak byla kratkodoba cena
ve tfetim Ctvrtleti 2011, s hodnotou skoro 1 900 americkych dolart za trojskou unci. Zlom
vrastu cen a pocatek jejich dlouhodobéjsiho poklesu na prelomu roku 2012 a 2013
je vysvétlovan jako reakce na oznameni FED o ukonceni stimulaci k tlumeni globalni
finanéni krize, zdfvodi jejich nadbyte¢nosti, prostiednictvim tzn. taper talku®.
Od t¢ doby cena zlata uz nezaznamenala tak vyrazné pohyby jako v pfechozich letech,

a do konce roku 2018 pohybovala s ur¢itymi vykyvy okolo 1 250 americkych dolart.

39 Tapering je postupné ukon¢ovéni aktivit centralni banky, podporujici ekonomicky rist, z diivodu ndzoru

jejich nadbyteénosti.
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Rok 2015 byl podle Prokopa (2015) ve znameni ¢inské ekonomiky, kterd v tomto roce
zatala vyrazngji zpomalovat sviij rist. Cina predstavuje na poli svétové ekonomiky
druhého nejvétsiho hrace, a tudiz znacné ovlivituje svétovy obchod. Pokles vykonosti mél
za nasledek pokles poptavky po drahych a primyslovych kovech z jeji strany. Cina znacné
mnozstvi dovazi kovli ze zahrani¢i a tézebni spolecnosti viibec nepocitaly s touto situaci.
Predpokladaly naopak dalSi rast, na ktery pfipravily objem tézby. Vysledkem tak bylo
hromadéni kovil na svétovych trzich a ztrata jejich ceny.

Hlavni determinanty vykyvi v obdobi let 2015 a 2016 byly podle Dvotakové (2016)
hlasovani o vystoupeni Spojené¢ho kralovstvi z Evropské unie, mozné zvoleni Donalda
Trumpa novym americkym prezidentem, oslabeni amerického dolaru, ptfedpoklad zvySeni
tirokovych sazeb FED a obnova poptavky ze strany Ciny. Pfedevsim prvni dvé udalosti
zpusobily na akciovych trzich zna¢nou nejistotu v oekavanich investorti. Ti se tak zacali
orientovat na drahé kovy z divodu ochrany svych finan¢nich prostfedkiti. Cena zlata proto

zvysila svoji hodnotu lehce pod 1 300 USD, coZz byla nejvyssi cena za posledni 2 roky.

Graf 2 Vyvoj ceny zlata od roku 2007 do 2018 (USD/oz t)
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Zdroj: vlastni zpracovani, GOLDHUB (2019)

Cena zlata je urCovana trhem, takze vyznamnou roli hraji podle Studynky a Struze
(2004, s. 257) mezinarodni trhy zlata. Primarnim byl po mnoho stovek let Londynsky trh,
ale v sou¢asné dobé jsou vyznamné také ty v New Yorku, Dubaji, Sanghaji, Hong-kongu,

Tokiu, Singapuru a Curychu.
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Koteny LBMA**(2019) sahaji az do konce 17. stoleti, kdy uzaviely partnerstvi rodina
Moses Mocatta s East India Company*!, a zacal jejich spole¢ny transport zlata.
To sméfovalo do Londynského trezoru, ktery slouzil pro cely evropsky trh. Byl také
zasobovan ze vSech zlatych horecek. V roce 1750 byl ustanoven The Good Delivery List,
coz byl seznam oficialné uznavanych rafinérii, které splnovali standardy a mohly tak
vstoupit se svym zlatem na trh. Seznam se postupné rozriistal, a v roce 1850 bylo jeho
soucasti 5 nejvétsich spolecnosti obchodujicich se zlatem. Jednalo se o N. M. Rothschild &
Sons, Mocatta & Goldsmid, Pixley & Abell, Samuel Montagu & Co. a Sharps Wilkins.
Roku 1919 byl poprvé proveden gold fixing v kancelafich Rothschildovi budovy.
Po vétsinu historie ¢lenové prakticky nezménili, az do 80. let 19. stoleti, kdy bylo potieba
na zéklad¢ vyvoje trhu vytvofit nezavisly organ dohlizejici na péci, udrzbu a regulaci
seznamu. To bylo katalyzatorem zalozeni London Bullion Market Association roku 1987,
ktera dohlizi na London Bullion*> Market.

Studynka a Struz (2004, s. 260 a 261) dodavaji, ze v soucasné¢ dobé jsou Cleny fixingu
pouze 4 puvodni Clenové, protoze N. M. Rothschild & Sons roku 2004 ukoncili své
Clenstvi. Zplsob fixingu na Londynském trhu funguje tak, Ze se béhem pracovniho dne
v 10:30 a 15:00 vyhlasi oteviraci cena, kterd je v rozmezi obchodovanych cen piedchoziho
fixingu. K dealertim, ktefi ji akceptuji nebo pfijmou, se cena dostane prostiednictvim
zastupct, kteti zprostiedkovéavaji tok informaci. Firmy ohlaSuji obchodované mnozstvi
acena se zafixuje v okamziku, kdy dojde k vyrovnani nabidky a poptavky. VétSinou
ale shoda nenastava ihned pfi oteviraci cené, a tak se cena méni smérem nahoru nebo dol
do doby vyrovnani. Tento systém ma napomoci stabilizaci ceny zlata a zrcadlit stav

aktualni nabidky a poptavky, kterd urcuje cenu.
3.3  Zlaté tézebni spolecnosti a oblasti soucasné tézby zlata

Coulson (2008, s. 111-113) v zakladu klasifikuje zlaté tézebni spolecnosti do ¢ty skupin.
Jedna se o velké diverzifikované, velké nediverzifikované, mensi a spolecnosti prizkumu

a vyvoje.

40 T_ondon Bullion Market Association
4 'Vychodoindicka spole¢nost

42 Drahé kovy v podobé cihel nebo prutti
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Coulson (2008, s. 111-113) zafazuje mezi zastupce velkych diverzifikovanych spolecnosti
Newmont, Barrick a AngloGold Ashanti, které provozuji velké mnozstvi operaci a jsou
Siroce rozsifené po celém svété. Do dalsi kategorie velké nediverzifikované fadi Newcrest,
Buenaventura a Zijin, které disponuji jednim vyznamnym dolem nebo provozuji jednu
zékladni operaci nadfazenou ostatnim. Mezi mensi spoleCnosti spadaji Randgold
Resources a Peter Hambro Mining. Tyto spole¢nosti maji jednu zadkladni ¢innost nebo
nekolik mensich, a jejich produkce velice mirné¢ roste nebo upada. Spolecnosti Aurelian
Resources, St Andrews a Leyshon jsou fazeny do kategorie prizkum a vyvoj. Jsou to malé
spole¢nosti, jejichz budoucnost zavisi na GspéSném programu priizkumu nebo vyvoje.

Z hlediska nékladt na tézbu spole¢nosti ve svych vykazech uvadi podle Kopecka (2014)
piedev§im Total Cash Costs. Ty zahrnuji pfimé ndklady na tézbu, zpracovani a dopravu.
Soucasti jsou také dané a poplatky z tézby, které plynou piislusnému statu. Neobsahuji
naklady na pokracovani produkce, z hlediska otevieni nového nalezisté, prizkumu nebo
administrativni vydaje.

Total Cash Costs se podle Gilroyové (2014) zacaly poprvé vykazovat v roce 1996,
ale vzhledem k jejich ignoraci néjakych dulezitych aspektii bylo potieba pfijit s novou
metodou. V roce 2012 proto World Gold Council® spolu s t&zebnimi spole¢nostmi
Barrick, Newmont a Goldcorp vytvofil AISC, neboli All-in Sustaining Costs. Ty v sob¢
zahrnuji kompletni ndklady Zivotniho cyklu dolu, od jeho objeveni aZ po uzavieni.

World Gold Council (2019) definuje Total Cash Costs jako néaklady, které reprezentu;ji
pouze fazi té¢zby zlata béhem produktivni zivotnosti dolu, béhem které je zlato vytézeno,
extrahovéano a zpracovano do doré cihel**,

V pripadé AISC spolecnost Newmont (2013, s. 111) popisuje, ze jsou k Total Cash Costs
pricteny ndklady na udrZzeni produkce, a to zejména kapitdlové vydaje na vyvoj
audrzovani zlatych dolii. Déle jsou soucasti administrativni nadklady podporujici Cinnosti
souvisejici s rehabilitaci oblasti tézby a objevovani novych oblasti vhodnych pro tézbu.
Z diivodu sjednoceni nékladi byla roku 2013 World Gold Councilem vydana oficialni
piirucka The Guidance Note on Non-GAAP Metrics, ktera se mimo jiné zabyva

problematikou nakladia AISC.

43 Organizace pro vyvoj trhu se zlatym priimyslem

4 Cihly, které nejsou pIné ¢isté a obsahuji zlato v rozmezi &istoty 60 az 95 %
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Uelem této piirucky je podle Newmontu (2013, s. 111) zlepSeni prihlednosti
a pochopitelnosti pro investory. WGC pouziti doporucuje vSem spolecnostem tezici zlato.
Malensek (2016) ve své prezentaci ve Vancouveru dopliuje, ze existuji podle ptirucky
naklady, které nesouvisi se soucasnymi operacemi. K hodnoceni projekti ale nejsou
vhodné, protoze nepfispivaji k obchodni hodnoté projektu.

Podle Petrusky (2018) jsou nejvétSimi producenty zlata, ktefi vyrazné dominuji nad
ostatnimi spoleCnosti, Barrick, Newmont a AngloGold Ashanti. Barrick je nejvétsi
spolecnosti, kterd se zabyva tézbou zlata. Jeji sidlo se nachazi ve mést¢ Toronto, které
je nejlidnatéjsi mésto Kanady. V poslednich nékolika letech spolecnost vykazuje pokles
produkce z divodu strukturdlnich zmén, které maji za ukol zménit vyrobu, postup tézby
a vylepsSit manipulaci s finan¢nimi prostiedky. Jeji produkce zlata vroce 2017 cCinila
pfiblizné 166 tun.

Spolecnost Barrick (2019) byla zaloZzena Kanad’anem Peterem Munkem v roce 1983
a provozuje svoji ¢innost v 15 zemich. Konktrétné se jednd o Argentinu, Australii, Kanadu,
Chile, Cote d’Ivoire, Demokratickou republiku Kongo, Dominikanskou republiku, Mali,
Papua New Guinea, Peru, Saudskou Arabii, Senegal, Spojené staty americké a Zambii.
Pod symbolem GOLD se obchoduji akcie této spoleCnosti na New Yorské burze

a pod symbolem ABX na akciové burze Toronto.

Druhou nejvétsi spoleCnosti, zabyvajici se tézbou zlata, je podle Petrusky (2018)
Newmont, ktery je z hlediska sou¢asného objemu produkce v tésném zavésu za Barrickem.
Sidlo spolecnosti se nachazi ve mést¢ Greenwood Village ve stat¢ Colorado, ktery se
nachazi ve Spojenych statech americkych. V roce 2017 spolecnost vytézila priblizn¢ 164
tun zlata.

Spole¢nost Newmont (2019) byla zalozena roku 1921 a v soucasné dobé ma 24 680
zameéstnancl, znichz vétSina pracuje na operacich ve Spojenych statech americkych,
Australii, Ghan¢, Peru a Surinamu. Jedna se také o jediného producenta zlata obsazeného

v indexu S&P 500%.

4 Jeden z nejdilezit&jsich akciovych indexd, ktery obsahuje 500 nejvétsich spole¢nosti obchodovanych na

burze
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Treti misto ve svétové t€¢zbé zlata zaujima podle Petrusky (2018) spolec¢nost AngloGold
Ashanti. Ta vznikla roku 2004 fazi spolecnosti Anshanti Goldfields Corporation
a AngloGold. Produkce této spolecnost méla v roce 2017 objem pftiblizn€ 117 tun zlata
a byla tak zna¢né nizsi nez u Barricku a Newmontu.

Spole¢nost AngloGold Ashanti (2019) sidli v Jihoafrické republice ve mésté
Johannesburg. Jeji Cinnost je tvofend 14 operacemi v 9 svétovych zemich. Jedna se
o Argentinu, Australii, Brazilii, Ghanu, Guineu, Mali, Demokratickou republiku Kongo,
Jizni Afriku a Tanzanii. Tyto ¢innosti jsou dale podpoifeny prazkumnymi programy
v Kolumbii, ktera tvori desatou zemi s ptitomnosti spolecnosti. Primarné jsou bézné akcie
spole¢nosti obchodovany na burze JSE v Jihoafrické republice a dale také obchodovany

v riznych formach v New Yorku, Londyné, Pafizi, Ghané, Bruselu, Australii.

VSechny ostatni spoleénosti podle Petrusky (2018) za rok 2017 vyprodukovaly méné nez
90 tun zlata. Podle zemi jsou vroce 2017 nejvyznamngj§imi producenty zlata Cina,
Australie, Rusko a USA. Ve vsech téchto zemich bylo vytézeno zlato v rozmezi 200 a 300
tun zlata s vyjimkou Ciny, kde se vytézilo pies 400 tun. Mezi dalsi velice dilezité zemé
s produkci zlata patii Jihoafricka republika, Peru, Mexiko, Kanada. Oproti pfedchozimu
roku 2016 se zvedla celkova produkce, kterd dosdhla objemu skoro 3300 tun zlata.
tvoti ptiblizné 15 % celkové svétové produkce zlata.

Podle prizkumu GFMS a Thomson Reuters (2018, s. 21-25) doSlo v roce 2017, oproti roku
2016, k lehkému poklesu piiblizné 5 tun. Na viné byly pfedevsim obavy o Zivotni prostiedi
a zéasah proti nelegélni t€zbé v Indonésii. Dale pak zasahy v Peru a Columbii, kde policie
a armada rozehnala ilegélni tézare z kliCovych oblasti v deStnych pralesech. Doslo také
k nartstu TCC o 4 % na hodnotu 672 USD/oz t a AISC o 5 % na hodnotu USD 878/0z t.
Za rustem nakladl, i pfes drobné vylepSeni v podnikani, stoji pfedev§im kurzové rozdily
producentii viiéi americkému dolaru a vyssi vstupni naklady. Piedevsim v Ciné byl nejvétsi
pokles o 27 tun, zdavodu pfisnych zdkonii na ochranu zivotniho prostfedi a dani
za suroviny. Propad tézby zazila také Indonésie, a to ptiblizné€ o 20 tun. Naopak v Rusku se

zvysila produkce zlata o 17 tun.
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World Gold Council (2019) uvadi, ze nejlepsi odhad z roku 2017 na zakladé zdroja WGC,
GFMS, Thomson Reuters a US Geological Survey udavé ptiblizné hodnoty podzemnich
a dosud nevytézenych zasob na 54 000 tun. Tyto odhady jsou velice slozitym procesem
anejsou konecné nebo smérodatné. Podle tohoto odhadu bylo za celou historii lidstva
vytézeno 190 040 tun zlata, které tvori soucasné celkové nadzemni zasoby a vyskytuje se
v ruznych formach. Z tohoto celkového objemu tvoii 90 718 tun Sperkaftstvi, 40 035 tun
soukromé investice, 32 575 tun oficialni sektor a 26 711 tun ostatni. Ze vSech téchto
vytézenych 190 040 tun zlata by mohla byt, diky enormni hustoté zlata, vytvorena krychle

o rozméru 21,4 metru.

Mapa 1 Objem tézby zlata ve svété v roce 2017

6,8 Tun 429 4 Tun

Zdroj: vlastni zpracovani, GOLDHUB (2018)

3.4 Technologie tézby zlata

Ilyas a Lee (2018, s. 29 a30) rozd¢€luji tézbu zlata na 2 kategorie, a to z aluvialnich lozisek
nebo depozitii ve skale. Dale se pak rozd€luji t€zebni aktivity na maly rozsah nebo velky

komer¢ni rozsah.
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3.4.1 Tézba zlata v malém rozsahu

McCracken (2012) popisuje 3 metody ziskavani zlata v malém rozsahu pro jednoho az dva
operatory, a to z aluvidlnich lozisek. Prvni a nejstarSi metoda ziskavani zlata je ryzovani.
Prvni panve, které vyuzivali indiani, mély podobu tkaného koSe a dfevéné misky.
Ty se postupné vyvijely az do soucasné podoby plastovych a ocelovych odstiedivych
zatizeni. Princip jejich funkce spocivé v tom, Ze zlato je t€Z8i nez ostatni materidly. Vyuziti
této metody je zejména u malych prospektort, ale 1 u vétsich operaci. Tam se vyskytuje ve
zvétseni a vylepSené podobé na dredgeru nebo sluice boxech®®, kde se separované zlato
uchyti v zachytdvacim systému. Ziskdvani pomoci panve je vhodnd metoda pro
zatateénika s malym rozsahem t&zby zlata k pochopeni zakladt. Casto se také pouziva
k prizkumu vhodnych lokalit k vétSimu zptisobu tézby. Zakladni vybaveni na ryZovani se
sklada z panve, 2 lopat, Sroubovaku, malého kostéte a doplitkii. Neni nakladné na potizeni
a jeho pouzivani je rentabilni. ZkuSeny ¢lovék na dobrém misté je schopen produkovat
jednu unci zlata za tyden. Dal§i metodou ziskavani zlata je sluicing. Ten vyuziva zafizeni
sluice box, pres které proudi voda a odstrafiuje leh¢i materiadly nez zlato. V nejjednodussi
form¢ je do sluice boxu lopatou vhazovan zlatonosny material a zlato je zachycovano
v drazkéach. Tato metoda umoznuje ziskat 10x az 200x vice zlata nez ryzovani, ale je
daleko naro¢néjSi andkladn&j$i na provedeni. Prvni sluice boxy se objevovaly
u Kalifornskych hornikt. Modernéjsi zatfizeni jsou vybaveny motory a vodnimi pumpami.
Naklady na tuto metodu se zna¢né lisi, protoze zadkladni sluice box lze vlastnoru¢né
vyrobit, ale jeho efektivita bude zpravidla niz§i nez u zakoupeného, jehoz potizovaci cena
se muze vyrazné lisit na zéklad¢ jeho materialu, kvality a sloZitosti provedeni.

Michaud (2015) popisuje, ze sluice boxy mohou byt vyrobeny ze dfeva, hliniku, kovu nebo
plastu. Lisit se také muze délka a Sitka provedeni. Obecné jsou za efektivnéjSi povazovany
dlouh¢ a uzké provedeni. Vyznamnou ¢asti je drazkovani, které mtze byt opét z riznych
materiali. Déale mohou byt pfidany dalsi prvky zvySujici efektivitu, které ale naopak
zvySuji potizovaci ndklady. Vyhodou této metody jsou relativné nizké néklady na potizeni
a udrzbu zakladniho vybaveni. Ma efektivitu zachytavani zlata az 90 % a nékteré sluice
boxy jsou celkem snadno piemistitelné. Nevyhodou této metody je ovSem potieba velkého

objemu relativng ¢isté vody.

46 Zaiizeni simulujici proud vody. Oznaluje se také €asto jako high-banker
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Posledni metodou je podle McCrackena (2012) dredging, kterou povazuje za nejlepsi
metodu pro operatora malého rozsahu. Vyzaduje ale také nejvys$si pofizovaci néklady
a klade vysoké naroky na bezpecnost provozu. Metoda je urcena pro tézbu pod vodou
a dredgerti existuje mnoho typt a velikosti. V zékladu je ale 1ze rozdélit na 5 komponent,
kterymi jsou plovouci systém, pumpa s motorem, systém hadic a trysek, zachytavaci
systém a vzduchovy systém. Plovouci systém se odviji od velikosti a hmotnosti dredgeru.
Sklada se z pontoni*’, které jsou vyrobeny z extrudovaného polystyrenu, hliniku, plastu
nebo jejich kombinace. Motor je zpravidla benzinovy a jeho velikost a vykon opét zavisi
na velikosti a hmotnosti dredgeru. Nejvétsi dredgery disponuji automobilovymi motory.
Soucasti motoru je béznd vodni pumpa, kterda muize byt umisténa pod vodou, nebo
centrifugalni pumpa umisténa nad vodou. Ve velkych rozmérech byly dredgery diive
pouzivany i pro komer¢ni tézbu ve vétSim rozsahu. Jediné co dokdze ptedCit dredging
v produktivité¢ je mechanizovana komer¢ni tézba, u které se ale jiz ndklady pohybuji
v fadech stovek nebo tisictit USD.

Michaud (2016) doplnuje, ze nez technologie umoznila rozsifeni dredgingu mezi malé
operatory, jednalo se o vodni stroje s velikosti lodi. Ty se poprvé objevily na Novém
Z¢élandu v 19. stoleti. Zde se totiz jednalo o pravdépodobné nejvyhodnéjsi zptsob tézby
zlata, z hlediska nékladl a efektivity. Odhadované pofizovaci ndklady v této dobé byly
2 500 britskych liber za mensi dredger a 10 000 britskych liber za velky dredger. Stfedné
velké dredgery vykazovaly provozni naklady 40 britskych liber za tyden a ziskavaly
piiblizn€ 20 az 30 oz t zlata za tyden. Byly tak velice Casto vysoce rentabilni.

Po ziskani zlata je nutné podle McCrackena (2012) jeho pfipadné ocisténi. To mize byt
dosazeno v malém rozsahu pomoci zahfivani nebo amalgamace. Poslednim krokem
malého prospektora je prodej zlata. To Ize prodat rafinériim, které¢ ho vykupuji ve vétsich
mnozstvich na zaklad¢ jeho Cistoty, nebo kupciim na trzich. Pravé od téchto kupct lze
zpravidla ziskat 75 % ze spotové ceny na svétovém trhu. Lze ziskat i vice nebo dokonce
100 % ceny na svétovém trhu, ale vtomto pifipadé jeho vyzadovano velmi dobré
obchodovani a trpélivost. Rafinérie sice zarucuji rychly prodej, ale zpravidla plati pouze

polovinu ceny na trhu.

47 Duty plovak
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3.4.2 Komer¢ni tézba zlata ve velkém rozsahu

Komer¢ni tézba velkého rozsahu se podle Newmontu (2019) sklada z 3 dulezitych krokd,
kterymi jsou lokace, t¢Zba a zpracovani. Jedna se o nékolikalety proces, ktery zahrnuje
kompletni védecké, environmentalni a socialni planovani. Zivotnost dolu se poéita
od prvnich prizkumt do jeho uzavieni. Rentabilni z4jmové oblasti jsou takové, kde se
nachdzi 2 000 az 3 000 castic zlata na miliardu. Po prvotnim nalezu zajmové oblasti dojde
k nékolika zkuSebnim vrtim, kdy jsou vzorky odesldny do akreditované laboratofe. Pfi
vybirdni mista odbéru vzorkl je tteba obezietnosti, protoze naklady na ziskani vzorkl jsou
velmi vysoké. V laboratofi poté dojde k identifikaci typu mineralu a stupné obsazeného
zlata. Na zéklad¢ informaci z prizkum@ navrhnou produkéni geologové nejefektivngjsi
metodu tézby, model odsttelovani, model vykopi, zplisob zabezpeceni a postup zpracovani
rudy. Od téchto rozhodnuti se poté odviji velikost ndkladd. Dilezity je také prazkum
podzemnich vod, které mohou zplisobit vyrazné problémy a pfinést tak dodatecné naklady
nebo prerusSeni produkce. Typy dold se déli na povrchové a podzemni. Povrchové doly
maji tvar kuzele a jsou preferovany, pokud se zlato nachazi relativné mélko, rovhomérné
anachézi je pouze v jedné vrstvé Zemské kiry. Po peclivém prizkumu dojde k navrtani
dér na vybusSniny, jejich umisténi a odstfel. Hornina obsahujici zlato a jiné hodnotné
mineraly se odvezou na zpracovani a zbytek se odlozi na oddélené misto, které je pozdéji
rehabilitovano*®,

Podle Lioudise (2018) World Gold Council definoval standardy urcujici vysoce kvalitni
(high grade) a nizko kvalitni (low grade) zlatou rudu. Jejich kvalita je definovana jako
mnozstvi obsazeného zlata v jedné tuné materidlu. Vysoce kvalitni podzemni doly
disponuji hustotou zlata mezi 8 a 10 gramy na tunu. Nizko kvalitni podzemni doly maji
hustotu zlata 1 az 4 gramy zlata na tunu. Povrchové doly obsahuji zpravidla nizsi kvalitu
zlaté rudy, ale jsou velice vyznamné, protoze naklady na ziskavani této rudy jsou nizsi.
V roce 2015 byl nejkvalitngj§im zlatym dolem Fire Creek v Nevad¢, ktery mél hustotu
zlata 44,1 gramu na tunu. Z hlediska zemi se 10 nejkvalitngjSich dolii nachdzi v USA,

Rusku a Peru.

4 Obnoveno
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Nejnovejsi postup tézby podle spolecnosti Barrick (2019) vyuziva nejmodernéjsich
technologii. U povrchovych dolti spo¢ivd v prvotnim prizkumu oblasti tézby a jeji
vycisténi. Nasleduje navrtani skaly pomoci tzn. Jumbo vrtaka, které vytvofi diry pro
umisténi vybusnin. Soucasnd technologie umoznuje tidit nékolik vrtaki pies tablet nebo
pocita¢ a pracovnici tak nemusi sedét vkazdé jednotlivé kabiné vrtakdi. Mnozstvi
umisténych vybusnin se lisi podle typu skaly. Po odstfelu dojde k odklizeni zeminy
a horniny. Tato ¢innost muze byt opét fizena na dalku pomoci elekroniky z kontrolni
mistnosti. Hornina obsahujici zlato je poté obrovskymi nékladnimi vozidly odvezena do
mlyni. Ty zpracuji pfiblizné¢ 600 az 700 tun horniny za hodinu. Dojde k rozemleti
materidlu na velice malé ¢astice o velikosti 150 mikron*’. Z takto piipraveného materialu
je poté pomoci dalSich postupli extrahovéano zlato a pfeménéno na zlaté cihly doré. Diky
modernim technologiim je pozornost také soustfedéna na bezpecnost t€zby, jeji minimalni

dopad na zivotni prostiedi a maximalizaci produkce.

Obrazek 2 Povrchovy dul

Rozdrceny material

Zdroj: vlastni zpracovani , Chavan (2018)

Podzemni doly piedstavuji podle spolecnosti Newmont (2019) daleko vétsi riziko, vyssi
naklady a omezuji pouzitelnost velkych zafizeni, ale na druhou stranu zase zpusobuji
daleko mens$i naruSeni zivotniho prostfedi. Zlato a ostatni minerdly se v nich ziskévaji

z hlubin Zemé. Vykope se vertikalni tunel zvany shaft (Sachta) nebo sestupujici spirdlovity

4 Jednotka tisickrat mensi nez milimetr
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tunel zvany decline (pokles). U téchto tuneld je nutné zajistit fadnou ventilaci a unikové
vychody.

Tunely jsou podle Newmontu (2019) vytvafeny pomoci vrtani nebo odstfelovani. Rozbita
ruda je transportovana na povrch ke zpracovani a odpadni hornina se transportuje také na
povrch nebo se ponechd v dole, kde zaplni prazdna mista. Typ nosného zabezpeceni tunelu
zavisi na typu a stabilit¢ okolni zeminy, ale také soucasné na délce a vyuziti tunelu.
Konstrukce je provedena pomoci Sroubu do skaly, které jsou umistény do prevrtanych dér
a vyviji tlak na okolni skalu. Soucasti je také ocelova sit’ zamezujici pAdu mensich kust
skaly. V nékterych ptipadech jsou Srouby jeste¢ podpofeny injektdznimi smési za ucelem
zvyseni unosnosti. Dalsim podobnym zpiisobem je vysokotlaké nastiikani smési malty
a betonu na okolni stény tunelu. S postupujici tézbou jsou vycerpané tunely zaplnovany

smési betonu. Vytézend ruda se z obou typt doli z velké Casti odvazi na zpracovatelské

stanice. V nékterych piipadech také dochazi k ulozeni stranou na pozdé&j$i zpracovani.

Obrazek 3 Podzemni dul

usazovael rybnik o 1é2ebni vé2
g, 3

_____

Zdroj: vlastni zpracovani podle Hustrulid, Clark a Mero (2019)

Ilyas a Lee (2018, s. 21, 22, 51) popisuji, Zze v soucasnosti se k extrakci zlata z vytézené

horniny nejvice pouziva kyanidace, a to i ptes jeji vysokou toxicitu. Existuji i dalsi metody
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extrakce pomoci amalgamace a chloru. Amalgamace vyuziva rtut’, ktera zlato rozpusti do
sebe. Vznikne tak smés amalgam, kterd se shromazdi a separuje.

Ve starych lisovnach se podle Ilyase a Leeho (2018, s. 21, 22, 51) pouzivaly ocelové desky
se slabou vrstvou rtuti, na které se umistila rozbitd ruda obsahujici zlato. Tento otevieny
zpisob pouziti rtuti mél ale vyrazné¢ negativni vliv na Zivotni prostfedi. Novéjsi
amalgamace pouziva uzavieny systém a do rtuti je pfiddn sodik nebo draslik
k agresivnéj$Simu a rychlejSimu slouceni se zlatem. Chlorace se pouzivala pted zavedenim
kyanidu zejména na refractory rudu®'. Kyanidace zlata v 18. stoleti byla milnikem
v metalurgii, kterd vyrazné¢ napomohla efektivité¢ extrakce, protoze ptredchozi pouzivané
metody amalgamace a chlorace byly efektivni pouze z 55 az 65 %.

Misto kyanidu by se podle Viviana (2014) mohl zalit pouzivat glycin, jak vychazi
z experimentll Cutinovi univerzity. Podle profesora Jacquese Eksteena piinasi pouziti
aminokyselin glycinu mnoho vyhod. Jedné se o cenové dostupnou a relativné neskodnou
chemikalii, ktera vytvafi se zlatem stabilni komplex rozpustitelny ve vodé. Postup extrakce
je podobny jako u kyanidu, ale bez problému s likvidaci Skodlivého odpadu. Bylo
odhadovano, Ze k prvnimu komer¢nimu vyuziti by mohlo dochazet od roku 2017.

Podle Newmontu (2019) se na zadklad¢ stupné a typu rudy voli zplisob zpracovéni.
Geochemicka tprava rudy, ktera zahrnuje jeji tvrdost, obsah siry, obsah uhliku a ostatnich
mineraltt ovliviiuje metodu a néklady na extrakci. Existuje klasickd metoda a nékolik
alternativnich metod. Klasicka metoda zahrnuje 8 krokii. Zac¢ina se rozemletim materialu
v mlyné nebo rozdrcenim drticem na velmi malé Castice. Tim dojde k odhaleni mineralu
a nasledné se ptida voda k vytvoreni kalu. Ten pfesune do vyluhovacich nadrzi a pfida se
slaby roztok kyanidu, ktery z rudy odd¢li az 93 % zlata a 70 % stiibra. Pfidaji se uhlikové
granule, které na sebe navazou zlato a poté se vytahnou z roztoku. Zlato se poté promyje
v kyanidu k odstranéni uhliku, ktery je recyklovan. Tento zlato nesouci roztok je pfecerpan
pfes specialni zafizeni, které pomoci elektrického proudu extrahuje kovy zroztoku.
Nésleduje bezpecnd likvidace zbylého roztoku kyanidu a ostatnich nebezpecnych
chemickych latek. Ty jsou uchovany na specidlnich mistech lemovanych neprostupnymi
vrstvami, kde se c¢asem Skodlivé latky rozpadaji a usazuji na dno. Extrahované zlato

z roztoku je vytaveno v pecich o teploté ptiblizné 650 stupni Celsia a jeho nésledna tekuta

51 Resistentni ruda
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forma se nalije do forem a vytvoii se doré cihly. Poslednim krokem muze byt zaslani cihel
do rafinérie k dalSimu zpracovani na Cisté zlato.

Newmont (2019) vyuziva 4 alternativni metody ziskéani zlata z rudy. Jednd se o extrakci
pomoci tepla, flotace®, gravitaéniho okruhu a kyanidu. Tyto metody se vyuzivaji
k ptfizpisobeni riznym charakteristikdm nebo specifickym pozadavkim rudy. K extrakci
zlata z refractory rudy se vyuziva vysoka teplota, protoze jsou resistentni vii¢i béznym
metodam zpracovani, kvili vysokému obsahu sulfidovych materidli, které znacné omezuji
efektivnost kyanidu. Ruda se vystavi vysoké teploté, tlaku a kysliku. Poté jsou k vybéru 2
metody, a to pouziti tlakové komory (autoclave) nebo pece (roaster). U vyuziti prvni
metody se kal zahteje a poté je presunut do tlakové komory, kde se aplikuje vysokotlaka
para, voda a kyslik. To zpiisobi chemickou reakci a oxidaci sulfidniho materidlu. Kal se
ochladi a dale se postupuje klasickou metodou. Druhd metoda pomoci pece se vyuziva,
pokud ruda navic obsahuje vysoké mnozstvi piirodniho uhliku. Dochazi k zahtani
na teploty v rozmezi 500 az 650 stupiii celsia. Pec pomoci vysoké teploty a kysliku spali
prirodni uhlik na palivo, které poté spali sulfidy. V druhé alternativni metod¢ se rozdrcena
ruda naskladéa na hromady, na které je aplikovan slaby roztok kyanidu pomoci postupného
kapani. Zlato se rozpusti do roztoku, ktery je sesbiran do specialnich pfikopti nebo rybnikt
a prevezen za zpracovani. U této metody musi byt kladen vysoky diiraz na zabranéni
proniknuti kyanidu do zivotniho prosttedi, s vyuzitim t€Zkého oblozeni. Tteti alternativni
metoda spociva ve vyuziti flotace. Separace spociva ve schopnosti pfipojit se
na vzduchové bubliny, které se vypousti do kalu napusténého do malych nadrzi zvanych
floating cells (flota¢ni bunky). Pii Gpravé chemického slozeni ji lze vyuzivat u mnoho
riznych materiald. Chemikalie také napomahaji procesu extrakce. Zajmové mineraly se
piipoji ke vzduchovym bublindam a jsou vyneseny na povrch, kde vytvofi pénu, ktera
pretéka pies okraj nadrze. Poté se sesbird aposle k dalSimu zpracovani. Posledni

alternativni metodou je gravitacni okruh., kterd vyuziva stejného principu jako ryzovani.
3.5 Recyklace zlata

Corti a Holliday (2009, s. 6 a 7) popisuji zptusob recyklace dvou forem zlata, jimiz jsou

procesni a staré zlato. Procesni zlato (process scrap) je zlato, u které nedoslo v procesu

52 Proces separace pomoci vody a vzduchu
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vyroby k vyuziti ve finalnim produktu a dochézi k jeho vraceni do rafinérie®® na pretaveni.
Podle Cortiho a Hollidaye (2009, s. 6 a 7) se jedna naptiklad o zbytkové okraje desek
urcenych k razbé minci nebo zbytky zlata ziskanych v prabéhu leSténi a gravirovani
Sperkii. Takové zlato je tak ziskdvano pravidelné¢ ve smycCce s vyrobou. Staré zlato
(old scrap) je ziskdvano zjiz hotovych produktd. Velké mnozstvi pochdzi zejména
ze Sperkli nebo minci. Men$i mnozstvi pak ze staré elektroniky nebo z dentalnich slitin
pouzivanych ve stomatologii. Staré zlato predstavuje druhy nejvétsi zdroj zlata po tézbeé,
atvori tak odhadem obvykle jednu ctvrtinu celkové rocni zasoby. Tuto zasobu muze
ovlivnit n€kolik situaci. Prvni pifikladem zvySeni ziskdvani tohoto zlata je predevs§im
vysoka cena zlata, kdy dochézi k prodeji starého zlata. ZvySeni mnozstvi starého zlata
muze piinést 1 recese. Vyrobci, velkoobchodnici a maloobchodnici totiz nechaji pretavit
své vyrobky a neprodané zbozi. Poslednim piikladem, ktery ma na objem starého zlata
vliv, je zména modniho trendu. Hlavni prvek, ktery dominuje starému zlatu, jsou Sperky.
Jejich objem je pfirozené vétsi v zemich, které se ve velkém zabyvaji vyrobou Sperkli nebo
je hodné nakupuji. Déle jsou jejich objemy vyssi v nejméné rozvinutych zemich, protoze
tyto kusy maji jednodussi tvary a nejsou tolik zdobené nebo osdzené drahymi kameny.
Jsou jednoduché pretavit a ndkup obvykle nema sentimentalni nebo investi¢ni motiv.
Na industrializovanych trzich>* jsou naproti tomu pievazné Sperky s drahymi kameny, maji

wewr

zlato vyuziva na trzich zemi, ve kterych bylo vytvofeno.

Becker (2017) rozdéluje zplsoby recyklace do 3 kategorii. Jedna se o recyklaci Sperkil
a minci, elektroniky a dentélniho zlata. U Sperkl a minci je prvnim krokem ovéfeni jejich
Cistoty, podle které dochazi k roztfidéni. Ovéfeni nejCastéji probiha pomoci kyseliny,
elektronického testeru, rentgenového fluorescencniho spektrometru nebo testem teploty
tani. Po roztfidéni se zlato roztavi ve specialni nddobé pfi teploté 1 064 stupii Celsia

ajenalito do forem na cihly podle Cistoty nebo jest¢ dodatecné upraveno z tcelem

33 Podnik zaméfeny na odstranéni nedistot nebo nezddoucich piimési z latek
% Trhy industrializovanych zemi, které jsou pofad rozvojové, ale dosahuji lepSich makroekonomickych

vysledkd.
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odstranéni necistot. To probihd dodatecnym tavenim, které vypali necistoty nebo se piida
specialni latka, kterd reaguje s necistotami a oddéluje je od Cistého kovu.

Recyklace elektroniky je podle Beckerové (2017) daleko slozit€jsi, protoze se zde zlato
vyskytuje v malych mnozstvich a je Casto soucasti kovovych a plastovych pouzder.
Nejprve je nutné oddélit soucastky, které drahy kov obsahuji, a poté existuji dva zplisoby
dalsiho postupu. Prvnim je pouziti chemické oddéleni slouceninou, ktera reaguje se zlatem.
Druhym je roztaveni kovovych soucasti, jejich nasledné zchlazeni a brouseni. Oba zptlisoby
vyzaduji dalsi extrakci a Cisténi pomoci taveni. Posledni tieti kategorii tvofi dentalni zlato
pouzivané ve stomatologii. To se nachazi v korunkdch, mustcich a ¢aste¢nych zubnich
Cistota je zpravidla 16 karat a zlato ma ¢asto nekovové piimési, jako jsou zubni sklovina
a porcelan. Pouziva se specidlni piistroj, tzn. recyklator. Ten pouziva k extrakci® zlata od
nekovovych &asti proces redukce kyselinou nebo reverzni galvanizaci®®. Takto extrahované

zlato lze vytavit do cihel nebo déle rafinovat.

35 Cistici a d&lici proces

36 Proces vyuZzivajici stejnosmérny elektricky proud k vylougeni tenkého povlaku kovu
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4  Prakticka cast

Hlavnim ucelem praktické ¢asti je posouzeni rentability tézby zlata a ukazatell rentability
vybranych spolecnosti, které se tézbou =zlata zabyvaji. Déle je vycislena zasoba
s poptavkou po zlatu, prozkoumana cena zlata a rozebrany ndklady na jeho tézbu
vybranych spolec¢nosti.

Podkladova data pro praktickou cast jsou v podobé Casovych tad. Ty jsou intervalové a
kratkodobé mésiéni nebo dlouhodobé ro¢ni. Z hlediska druhu ukazateli se jedna
o ukazatele absolutni, které jsou vyjadfovany pirevazné v penéznich nebo naturalnich

jednotkéch.

4.1 Zasoby zlata

Hlavnimi zdroji nového zlata jsou predevsim tézba a recyklace. V soucasné dobé probiha
tézba na vSech svétovych kontinentech, s vyjimkou Antarktidy. Jedna se tedy o kontinenty
Jizni a Severni Ameriky, Asie, Evropy, Afriky a Australie. Z hlediska ro¢niho objemu
tézby nad 100 tun zlata pro rok 2017 jsou nejvyznamnéjSimi tézaii z Evropy Rusko;
ze Severni Ameriky USA, Kanada a Mexiko; zJizni Ameriky Peru; z Asie Cina
s Indonésii; z Afriky Jizni Afrika s Ghanou a v posledni fad¢é Australie.

Nasledujici tabulka 1 obsahuje objem téZby zlata podle jednotlivych kontinentl. Kategorie

Ocednie a ostatni zahrnuje Australii a k ni pfiléhajici ostrovy v Tichém oceanu.

Tabulka 1 Objem tézby zlata v obdobi let 2008 az 2017 (tuny)

Rok Evropa ASH?Z:;;‘: Amglfiil?: Asie| Afrika :)(fsiirtllil? Celkem
2008 221,2 379,4 4542 633,7 486,2 301,8 2 466,5
2009 231,7 379,9 483,0 737,5 509,7 309,6 2 651,3
2010 229,1 412,5 496,6 763,5 526,8 3423 2770,9
2011 247,1 4299 515,2 765,4 572,9 337,3 2 867,7
2012 267,6 4431 5084 775,7 565.,9 321,6 2 882,2
2013 291,6 483,0 546,7 837,9 571,3 3452 3075,7
2014 304,7 479,3 557,6 9124 582,0 3438 3179,7
2015 303,5 519,9 557,7 914,8 575,6 350,3 32219
2016 306,1 520,1 556,7 909,6 594.9 364,0 32514
2017 326,5 536,3 541,3 860,9 613,6 368,0 3246,5

Zdroj: vlastni zpracovani; data GFMS (2017 a 2018), Thomson Reuters (2017 a 2018)
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Na prvni pohled je z tabulky 1 pomérné jasné¢ znatelny trend celosvétového riistu objemu
tézby za skoro celé sledované obdobi. Vyjimkou byl pouze rok 2017, kdy tézba mirné
klesla. Na celosvétoveé se zvySujici t€zbé maji znacny podil nejnovéjsi technologie, které
znacnou cast procesu zautomatizovaly a zefektivnily. Diky novym technologiim je tak
mozné tézebni stroje ovladat na dalku nebo tézit v daleko vétSich hloubkéch. Pred
zkoumanym obdobim v letech 2003 az 2007 podle prizkumtt GFMS a Thomson Reuters
z roku 2010 tézba klesala. Zlom nastal az v roce 2008, kdy tézba tvotila 2 466,5 tun ro¢n¢,
poté neustdle rostla a vroce 2017 byl jeji objem vys§i o 31,62 %. Rozdéleni
procentudlniho podilu jednotlivych kontinentii, sestupné na celkovém objemu tézby roku
2017, je nésledujici: Asie se podilela z 26,52 %, Afrika z 18,9 %, Jizni Amerika z 16,67 %,
Severni Amerika z 16,52 %, Oceanie a ostatni z 11,34 a Evropa z 10,06 %. V prubéhu
zkoumaného desetiletého obdobi se toto potfadi nezménilo, pouze dochédzelo k mensim
zménam v procentudlnim podilu jednotlivych zemi na celkovém objemu tézby. Nejvyssi
hodnotou je 221,2 tun v Evrop¢ roku 2008.

K nejvysSimu tempu ristu doslo v roce 2009 v Asii, a to oproti roku 2008 o 16,38 %.
V ptipad¢ zprimérovani vSech temp ristu ze vSech let pro kazdy jednotlivy kontinent,
vychazi nejvétsi praimérné tempo ristu v Evropé s 4,49 %. Nejnizsi je v Ocednii
a ostatnich s hodnotou 2,32 %. Nejvétsi vykyvy v objemech tézby byly v Asii, a naopak
nejstabilngjsi byla tézba v Jizni Americe. Nejvétsi propad té€zby v Asii vroce 2017
0 5,35 %, s hodnotou skoro 50 tun, mé na svédomi Cina. Tamni vlada se rozhodla bojovat
proti znecisténi a zvySovat ochranu Zivotniho prostfedi. Pravé celosvétovy trend zvySujici
se ochrany Zzivotniho prostiedi by mohl mit za nasledek postupné omezovani tézby,
podobné jako v Ciné. K extrakci zlata je nejpouzivanéj§i metoda pomoci kyanidu, ktery je
siln€ jedovaty pro Zivé organismy. Z téchto divoda znamenal rok 2017 pro nékteré zemé
stopku v rostouci tézbe.

Podle jednotlivych zemi uvedenych v piiloze 2 tabulce 11 jsou 10 nejvyznamnéjSimi
producenty pro rok 2017 Cina, Australie, Rusko, USA, Kanada, Peru, Jizni Afrika, Ghana,
Mexiko a Indonésie. Cina mé vii¢i ostatnim zemim v t&Zbé masivni naskok, protoZe oproti
druhé Australii s 289 tunami vytézila enormnich 429,4 tun. Ve vztahu ke sledovanému
obdobi si svétové prvenstvi drzela po celou dobu a prakticky neustdle navySovala néskok.
V roce 2008 zacinala s hodnotou 292 tun a do roku 2016 navysila téZzbu o 58,81 %.

Ve stejném casovém intervalu zvysila zna¢né svoji téZbu také Ghana o 63,43 %, Kanada
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0 71,72 % a Mexiko dokonce o 152,73 %. Na druhou stranu v tradi¢ni Jizni Africe tézba
klesla o 30,38 % a nasledujici rok 2017 zaznamenala také pokles. Spolu s Jizni Afrikou
znamenal rok 2017 pokles také pro jiz zmifiovanou Cinu, dale pak pro Ghanu a Mexiko.
Tyto poklesy roku 2017 nebyly nijak zvlasté¢ vyznamné vzhledem k vytéZenému objemu.
Rozdily nepiesahovaly 6 tun, s vyjimkou Ciny, kde byl propad o 34,3 tuny. Zbylych
6 zemi svoji tézbu zvysilo. Jejich hodnoty byly sice vyssi nez propady ostatnich zemi, ale
nebyly tolik vyrazné, jako v predchozich letech. Tyto nartsty neptfesahovaly hodnotu
15 tun, s vyjimkou Ruska, které zvysilo objem tézby o 19,1 tuny.

Naésledujici tabulka 2 obsahuje udaje o objemu recyklovaného zlata, skladajici se ze
star¢ho zlata, které bylo vysvétleno v reSerSni Casti v kapitole Recyklace zlata. Procesni
zlato neni v prakticky zadné statistice zahrnuto, protoze je velice problémové zjistit jeho

mnozstvi. Ve vétsiné€ piipadl totiz nikdy neopusti tovarnu.

Tabulka 2 Objem recyklovaného zlata v obdobi let 2008 az 2017 (tuny)

Rok Evropa Ai‘::f;l?: Am(;]:iil?: Asie| Afrika :)(fsiil:;t; Celkem
2008 416,7 128,5 36,5 738,8 65,0 2,0 1387,5
2009 517,8 174,0 51,2 912,4 106,1 3,1 1 764,6
2010 496,6 199,7 65,0 882,8 91,8 6,8 1742,7
2011 504,1 218,3 72,0 793,0 98,8 12,0 1 698,0
2012 487,1 2133 74,8 814,0 101,0 10,2 17004
2013 347,1 149,7 31,9 686,3 80,4 7,6 1302,9
2014 296,1 116,3 249 639,6 75,2 6,7 1 158,9
2015 323,4 93,3 22,0 665,3 70,1 5,5 1179,7
2016 339,5 89,4 23,6 763,7 85,0 5,3 1306,4
2017 3258 86,1 24,8 669,8 92,1 11,0 1209,6

Zdroj: vlastni zpracovani; data GFMS (2017 a 2018), Thomson Reuters (2017 a 2018)

Recyklace oproti rostoucimu trendu tézby zlata vykazuje spise klesajici trend. Z roku 2008,
na nasledujici rok, doslo ke znacnému nartstu hodnoty o 377,1 tuny, coz je piedstavovalo
ptiristek 27,18 %. Nejvetsi mnozstvi recyklovaného zlata se zpracuje v Asii, coZ odpovida
tomu, Ze se zde také nejvice tézi. Z hlediska celkové recyklace roku 2017 v hodnoté
1209,6 tuny se nejvice podilela Asie s 55,37 %, dale pak Evropa s26,93 %, Afrika
se 7,61 %, Severni Amerika se 7,12 %, Jizni Amerika s2,05 % a posledni Ocednie

aostatni s 0,91 %. Na hlavnim bodu zlomu v recyklovaném mnoZstvi roku 2009 se
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podilela svétova finan¢ni krize. TéZbu zlata podle udaji pfili§ neovlivnila, ale zna¢né se
podepsala na poptavce po zlaté, coz je predmétem nasledujici kapitoly Poptavka po zlatu.
V ramci 10 nejvétsich recyklujicich zemi uvedenych v ptiloze 2 tabulce 12 drzi v mnozZstvi
recyklovaného zlata za rok 2017 prvenstvi Cina, stejné jako v t&7bé zlata. Ta s hodnotou
222.8 tuny vyrazné prevysSuje druhou Italii s hodnotou 87,7 tun. V prvnich 10 zemich
s nejvetsim mnozstvim recyklovaného zlata jsou déle Japonsko, Itdlie, Turecko, USA,
Egypt, UK, Indonésie a Rusko. Ze srovnani téchto 10 nejvétSich recyklujicich zemi
s 10 nejveétsimi producenty tézbou plyne, Ze pouze 4 zemée figuruji v obou kategoriich.
Cina, tpIn& stejné jako v t&7b&, navySovala objem recyklovaného zlata v letech 2008 az
2016. K poklesu doslo az v roce 2017. Na rozdil od tézby ale v tomto obdobi nedrzela
prvni misto. V roce 2008 s 199 tunami bylo na vrcholu Turecko, které svym objemem
pievySovalo ostatni staty vice nez o polovinu. Ostatni zemé nejlepsi desitky se objemem
pohybovaly pod hranici 100 tun. Nésledujici rok 2009 si jesté Turecko prvenstvi udrzelo,
poté ale zacalo pomérné rychle ztracet a roku 2017 obsadilo 5 pozici. V roce 2009,
zdavodu svétové financni krize, narostlo v nékterych zemich vyrazné¢ mnozstvi
recyklovaného zlata, protoze byla rekordné vysoka cena zlata. Velké mnozstvi rtiznych
subjektli se tak snazilo za tuto cenu své zlato prodat. Pokles byl zaznamenén v poptavce,
ato o 25 tun. Sestupné zatazeno se jednalo o Cinu, USA, Egypt a Indii. V letech 2009 az
2017 mnozstvi recyklovaného zlata ve vétsin€ zemi klesalo nebo stiidaveé oscilovalo kolem
prumérné hodnoty dané¢ zem¢. Zna¢nou vyjimkou byly USA, kde objem rostl az do roku
2012, a opét Cina, kde objem neustale nartstal az do roku 2016. Cina zaznamenala
od pocatku do konce sledovaného obdobi rekordni tempo ristu 216,93 %. Za stejné
obdobi také zaznamenalo znacné tempo ristu Rusko s 66,82 % a Egypt s 54,75 %. Naopak
vyrazné klesl objem recyklovaného zlata Turecku o 68,99 % a Indonésii 0 46,76 %.

Z hlediska zasoby zlata zt&7by nebo recyklace hrala nejvyznamnéjsi roli Cina, ktera
béhem sledovaného obdobi 2008 az 2016 znacné rostla a dominovala svétové produkci
zlata. Rok 2017 pro ni znamenal pokles v obou kategoriich, kvili restrikcim na domécim
poli. Ptredpokladem je, Ze tento pokles bude za soucasné situace mirnym tempem

pokracovat.
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Nasledujici tabulka 3 obsahuje objemy téZby spole¢nosti Barrick, Newmont a AngloGold
Ashanti. Tyto velké spolecnosti operuji v n¢kolika zemich, na rtiznych kontinentech,
a navzdory pfevazujicimu trendu zvySujici se celosvétové tézby ve sledovaném obdobi
jejich objem tézby z vétsi Casti klesa. Vzhledem k restrikcim a znaCnym investicim
k otevieni novych dolt a rozvoji technologii maji firmy piedpoklad, Ze tento trend by mohl

v nadchdzejicich n€kolika letech pokracovat.

Tabulka 3 Objem tézby vybranych spolecnosti v letech 2008 az 2019 (tuny)

Rok Barrick Newmont AngloGold.

Ashanti
2008 2374 161,2 154,4
2009 2293 162,3 142,6
2010 240,7 167,2 140,0
2011 238,0 160,1 1343
2012 230,1 1543 122,1
2013 2221 157,0 127.4
2014 193,7 150,2 137,6
2015 189,6 156,1 122,5
2016 171,0 151,8 112,5
2017 165,0 163,2 116,6

Zdroj: Vlastni zpracovani; data Barrick (2008-2017); Newmont
(2008-2017); AngloGold Ashanti (2008-2017)

Spole¢nost Barrick dlouhodobé vede zebticek spolecnosti produkujicich zlato. Jeji tézba
ale od roku 2010 neustale kles4d. Primérné tempo poklesu bylo od tohoto roku 5,16 %
a nejvyssi jednorazovy meziro¢ni pokles byl na rok 2014 s hodnotou 12,8 %. Spole€nost
Newmont zazila obdobnou situaci, tedy pokles od roku 2010, ale jeji primérné tempo
poklesu bylo pouze 0,24 %. Spolecnost AngloGold Ashanti vykazovala, az na mensi
vykyvy v letech 2012 a 2013, také pokles té€zby s primémym tempem poklesu 2,87 %.
Na rozdil od Barricku ob¢& ostatni spole¢nosti vykazaly v roce 2017 vyssi objem tézby nez
za rok ptredchozi. Newmont se tak dostal do tésného zavésu za Barrick, s rozdilem pouze
1,8 tuny. Pokud tedy bude pokles Barricku pokracovat stejnym tempem, je mozné, zZe
v nasledujicich letech pfijde o svou pozici svétové jednic¢ky v produkci zlata. Pfestoze se
jedna o 3 spole¢nosti s nejveétsi produkei zlata na svété, pokud dojde k porovnani objemu
jejich tézby s celosvétovou tézbou, mohou se zdat jejich jednotlivé podily minimalni. Pro
rok 2017 me¢l Barrick podil na svétové tézbe 5,08 %, podil spole¢nosti Newmont byl
5,03 % a AngloGold Ashanti disponoval podilem 3,59 %. Dohromady tak tyto
3 spolecnosti vytézily v roce 2017 lehce pies 1/8 z celkovych vytézenych 3 246,5 tun.

64



4.2  Poptavka po zlaté

V nésledujici tabulce 4 jsou za industridlni, neboli také rozvinuté zem¢, obecné
povazovany Clenské zemé& Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj, zkracené
oznacenou jako OECD. Konkrétnéji se jedna USA, Kanadu, zemé Zapadni Evropy,
Japonsko, Australii a Novy Zéland. Do kategorie rozvojovych zemi spadaji Africke,
Asijské a Latinsko-americké zemé. Kategorie ostatni primysl zahrnuje zlato, které
je poptavano primyslovymi odvétvimi, které zlato vyuzivaji pro jiné ucely nez ostatni
uvedené kategorie. Jedna se pfedevSim o zlato pro dekorativni ucely nebo luxusni zbozi,

kterym mohou byt napiiklad bryle, pera, spony, ptezky nebo zlata vlakna do obleceni.

Tabulka 4 Poptavka po zlaté podle vyrobnich odvétvi v letech 2008 az 2017 (tuny)

i:ﬂlu;triélni Sperkaistvi | Elektronika | Stomatologie p?li:::;z; Oﬁl;iiil:i Medaile | Celkem
2008 486.,9 277 51,5 45,9 107,9 1,8 970,9
2009 372,1 229,6 48,9 38,6 147,2 1,8 838,1
2010 3579 2744 44,6 41,0 116,6 1,9 836,3
2011 329,7 262,1 39,3 39,3 116,9 33| 790,6
2012 303,2 2324 35,1 37,6 87,6 23| 6983
2013 309,1 2283 32,9 37,1 116,5 24| 7263
2014 315,8 222,1 30,7 37,3 81,5 24| 6898
2015 313,7 202,9 29,0 36,8 107,9 23| 692,6
2016 295,8 199,9 27,7 35,5 108,2 23| 669,3
2017 292,5 206,4 26,9 36,6 63,2 23| 6278
i(:lzlzojové Sperkaistvi | Elektronika | Stomatologie p?i:::;:; Ot;lv[diénlgi Medaile | Celkem
2008 1 868,5 574 4,2 42,6 94,6 68,0 2135,2
2009 14943 65,3 3,8 40,2 97,9 57,11 1758,6
2010 17254 71,6 3,8 44,5 112,1 86,5| 2043,9
2011 17694 79,9 3,6 46,0 164,5 84,5] 2147,8
2012 1762,7 77,4 3,5 46,2 148,6 111,1| 2 149,5
2013 2416,9 78,1 3,4 48,1 205,9 101,5| 2 854,0
2014 22434 74,8 3.3 42,6 116,9 75,0 2 555,8
2015 2 149,9 64,5 2,9 39,5 103,2 71,1{ 2 431,0
2016 1 657,5 64,5 2,6 35,5 96,8 49,8 | 1906,7
2017 1921,9 70,6 2,5 36,7 120,5 62,4| 2214,6

Zdroj: vlastni zpracovani; data GFMS (2017 a 2018), Thomson Reuters (2017 a 2018)
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Pfi srovnani industridlnich a rozvojovych zemi z hlediska celkové poptavky vyrobnich
odvétvi je na prvni pohledem viditelnd dominance rozvojovych zemi. Rozdily jsou vzdy
vice nez dvojnasobné a rekordnim je rok 2013, kdy byla poptavka rozvojovych zemi skoro
Ctyfndsobnda, oproti poptavce v industridlnich zemich. Hlavnim tahounem poptavky
je odvétvi Sperkafstvi, a to v obou typech zemich. Jsou zde ale markantni rozdily, protoze
poptavka v rozvojovych zemich primérné prevysuje poptavku v industridlnich zemich vice
nez pétkrat. V roce byla tato masivné prevysujici poptavka 1 921,9 tun oproti 292,5 tundm.
Rekordni poptavka byla zaznamendna v rozvojovych zemich v roce 2013, kdy tvoftila
objem 2 416,9 tuny.

Zna¢nou prevahu maji naopak industridlni zemé& v poptavce odvétvi elektronického
pramyslu a stomatologie. Zde ale elekronika po vétSinu Casu ztracela na poptavce a v roce
2016 klesla pod hodnotu 200 tun s primérnym ro¢nim poklesem 2,75 %, od roku pocatku
obdobi. Znac¢ny pokles vykazuje také poptavka v oblasti stomatologie, kterd primérné
ro¢né klesala o 6,92 %. Dlvodem je nartst ceny zlata a ustup zlatych zubt jako modniho
trendu. Poptavany objem 26,9 tuny byl tak v roce 2017 skoro dvakrat nizsi nez na pocatku
sledovaného obdobi.

S ptichodem svétové financni krize klesla poptavka ve vétSiné odvétvi a nejvyraznéjsi byl
pokles ve Sperkafstvi. V rozvojovych zemich to bylo zroku 2008 na 2009 o 20,03 %
a v industridlnich zemich o jest¢ vyraznéjSich 23,58 %. Naopak vyznamny rist
zaznamenala v industridlnich zemich kategorie investi¢ni zlaté mince, u kterych poptavka
stoupla o0 36,42 %. Tato poptavka byla na vysoké trovni v industridlnich zemich zejména
vroce 2009, a to z divodu svétové financni krize, a dale v letech 2015 a 2016, kdy
panovala na trhu nejistota z divodu hlasovani Spojeného kréalovstvi o vystoupeni
z Evropské unie a volbé nového amerického prezidenta. V roce 2013 byla zaznamenana
vysoké poptavka k vyrobé minci, protoze po uklidnéni svétové finan¢ni krize padala cena

v

zlata, a bylo tak vhodné obdobi pro nadkup zlata za ptiznivéjsi cenu.
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Nasledujici tabulka 5 obsahuje poptdvku ve vyrobnich odvétvich délenou podle
jednotlivych kontinentd. Deset zemi s nejvyssi poptavkou za rok 2017 jsou uvedeny

v ptiloze 2 tabulce 13.

Tabulka 5 Poptavka po zlaté ve vyrobnich odvétvich podle kontinentli v letech 2008 az
2017 (tuny)

Rok Evropa ASISZ:;l?ai Amg:iil?ai Asie| Afrika aoocsiiltllil(;; Celkem
2008 717,1 240,2 45,5| 19826 106,6 14,0 3106,1
2009 483,1 240,4 40,3| 1723.6 94,7 14,6 25949
2010 4574 241,0 440| 20380 87,7 12,0| 28784
2011 470,8 2249 39,7 2113,0 76,0 13,9] 29367
2012 4314 192,6 413| 20856 83,5 13,3| 28463
2013 4964 2122 442 27171 90,8 19.6] 35789
2014 467,7 190,6 46,3| 2439,5 85,3 14,8| 32443
2015 4092 2134 374 23614 87,7 13,3| 31224
2016 371,0 217,7 356| 1854,6 82,0 13,9 25749
2017 383,9 183,1 36,0 21342 92,8 11,2| 28413

Zdroj: vlastni zpracovani; data GFMS (2017 a 2018), Thomson Reuters (2017 a 2018)

Z tabulky 5 je zfetelna dominance Asie v poptavce, stejné tak jako v tézbé. Na rozdil
od tézby zde neni pravidelny rist, ale poptavka stiidavé rostla nebo klesala, a to mnohdy
o zna¢na mnozstvi. Od roku 2015 vyraznéji zpomalovala ¢inskd ekonomika, coz se
vyrazné¢ podepsalo na celkové poptavce v Asii. Ta roku 2014 dosahovala 1013,4 tuny
a vlivem zpomalovani postupné klesala az na hodnotu 771,2 tuny v roce 2017. Kvtili tomu
piisla Cina o prvenstvi v této kategorii, protoze ji o 11,6 tuny pievysila v roce 2017 Indie.
Nasledujici pticky postupné obsadily USA, Turecko, Japonsko, Italie, Jizni Korea, Spojené
Arabské emiraty, Jizni Afrika a Rusko.

Ve srovnani Indie a Ciny s ostatnimi zemémi, je mezi nimi vyrazna propast. Indie
dosahovala v roce 2017 poptavky 782,8 tun a Cina 771,2 tun, pfiemZ tieti Spojené staty
americké tvofily poptavku 145,5 tuny. To je oproti Indii vice nez 5 ndsobny rozdil.
Primémé si Cina drzela ve sledovaném obdobi podil na celosvétové poptavee 32,93 %
a Indie 32,35 %, lze tedy konstatovat, Ze obé zemé spotiebuji témet 2/3 zasob uvedenych

v tabulce 1. Tuto hodnotu lze z velké ¢asti vysvétlit enormni lidnatosti, kdy kazdd zemé ma
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vice nez dvojnasobné mnozstvi obyvatel nez cela Evropska unie, a také je v téchto zemich
vyrabéno zna¢né mnozstvi produktli obsahujici zlato. Poptavka v Indii byla vzdy vysoka,
aZ na pokles na 571 tuny vroce 2009. a jesté¢ vétsSi pokles vroce 2016 o 37,69 %
na hodnotu 505,8 tuny. Z této hodnoty 505,8 tun ale dalsi rok vyrazné narostla poptavka
0 54,76 %. V ostatnich letech sledovan¢ho obdobi se vzdy objem poptavaného zlata v Indii
drzel nad hodnotou 700 tun. Cina zaginala v roce 2008 s poptavkou 382,7 tun a v priibdhu
let ji postupné zvySovala. Rekord zaznamenala v roce 2013, kdy byl poptavany objem
1288,6 tun, coz byl raketovy nartist o 84,69 % oproti predchozimu roku. Primérny ro¢ni
rist za celé obdobi ¢inské poptavky byl 11,47 %. VEtsi rist zaznamenala pouze Jizni
Afrika se 16,38 %, kdy jeji poptavané mnozstvi bylo na pocatku sledovaného obdobi
16,4 tuny a na konci 51,7 tuny.

Celkové se poptavka a potadi jednotlivych zemi v obdobi let 2008 az 2017 vyrazné
meénilo. Do nejlepsi desitky za rok 2017 se kvili poklesu nedostaly zem¢ jako Saudska
Arébie, Svycarsko nebo Indonésie, které se v této desitce v piedchozich letech objevovaly.
Vyrazné poklesy zaznamenalo Turecko, Japonsko a Italie. Poptavka v Evropé
s pocatecni hodnotou 717,1 tun a kone¢nou hodnotou 383,9 tun za celé obdobi znacné
poklesla o 46,46 %. Evropska poptavka sice vykdzala v pribéhu celého obdobi vétsi risty,
ale ty se k pivodni nejvyssi hodnoté v roce 2008 ani nepfiblizily. Opétovny rust této
poptavky od roku 2016 ma souvislost se zlepSenim ekonomiky zemi Evropské unie a jeji
soucasny rust, ktery ovSem zacina zpomalovat.

Znacny narist celosvétové poptavky v roce 2013 mize mit souvislost s klesajici cenou
zlata, kterd zacala koncem roku 2013 klesat, jak je patrné na grafu 4. Nékterym vyrobciim
produktti obsahujici zlato klesly naklady a mohly si tak dovolit vyrabét vEétsi mnozstvi

téchto produktl nebo zlato nakoupit do zasoby pro ptipad opétovného ristu jeho ceny.

U objemu tézby se hodnoty zdrojii mirn¢ lisi. GFMS spolu s Thomson Reuters uvadi, ze
tézba z roku 2016 na 2017 mirn€ klesla o necelych 5 tun. Naopak World Gold Council
uvadi za stejnou dobu rust t€Zby o necelych 34 tun. Tyto a dal$i rozdily mohou byt dany
metodikou vypoctu nebo zaokrouhlovanim téchto spolecnosti. Vzhledem k hodnotam
pohybujicich se v fadu tisici tun se vSak jednd o minimalni odchylky v tadu desetin

procent.
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Na zaklad¢ lepsiho piehledu a porovnani jsou v grafu 3 vykresleny také nejvétsi slozky

nabidky, které tvoii tézba a recyklace.

Graf 3 Celkova nabidka zlata a poptavka po zlaté v letech 2010 az 2017 (tuny)
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Zdroj: vlastni zpracovéni; data World Gold Council (2019)

Celkova nabidka v grafu 3 je v tomto pfipad¢ souctem nové vytézeného a recyklovaného
zlata. K této hodnoté€ se déle pticte nebo od ni odecte mnozstvi zajisténi podle toho, jestli
je pouzit Hedging, ktery uvolni zlato na trh, nebo De-hedging ktery redukuje mnozstvi
zlata dostupného na trhu.

Tezba jako jedind béhem obdobi na grafu 3 vykazuje pravidelny a stabilni pribéh, ktery
ma rostouci charakter. Zdaleka by ale samotna nepokryla celkovou poptavku. Recyklované
zlato zde tvoii nejmensi mnozstvi a mé spise klesajici a nepravidelny priibéh.

Vyvoj objemu tézby a recyklace byl jiz popsan v kapitole Zasoby zlata. Posledni slozka
celkové nabidky zajiSténi nema na jeji prubéh tak vyznamny vliv, jako tézba a recyklace.
Jeho nejvyssi zapornd hodnota byla -108,8 tuny v roce 2010 a nejvyssi kladna hodnota

104,9 tuny v roce 2014. Jednalo se ale spiSe o vyjimecné situace reagujici na vyvoj ceny,
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protoze primérnd hodnota zajisténi v obdobi 2010 az 2017 byla -7,3 tun. Té&zebni
spolec¢nosti béhem tohoto obdobi praktikovaly vice De-hedging, ktery mél hodnotu za celé
obdobi -239,3 tun, a hedging tvofil objem 173,5 tuny.

Ze sledovaného obdobi 10 let pouze ve 3 piipadech poptavka pievysila nabidku. Jednalo se
o obdobi v letech 2011 az 2013. V roce 2011 poptéavka ptrevysila nabidku o 183 tun, v roce
2012 to bylo 170,9 tun a rok 2013 zaznamenala nejvyssi deficit ve vysi 220,4.

Nejveétsi poptavka je zaznamenana v letech 2010 az 2012, coz jsou roky nasledujici
po svétové financni krizi. Poptavka v téchto letech byla tazena zejména rostouci poptavkou
po investicich. Ta byla na vrcholu v roce 2011 s hodnotou 1694,6 tun zlata. V roce 2013
klesla poptavka po celkovych investicich do zlata na pfiblizn€ polovi¢ni hodnotu
823,3 tun. Pti pohledu do ptilohy 2 tabulky 14 na celkové investice je zfetelna poptavka
po fyzickém zlat¢ na pomérné vysokych hodnotach ptes 1000 tun v celém obdobi. Rok
2013 byla dokonce rekordni poptavka po fyzické podobé kovu 1729,6 tuny, kterd se
skladala z1357,3 tuny cihel a270,9 tun minci. Byly to ale ptedev§im fondy ETF
a podobné produkty, které stahly poptavku po investicich a tim celkovou poptavku dolt,
protoze cena zlata byla na velmi vysokych hodnotich a tyto fondy se zacaly zlata
zbavovat. Jednalo se o hodnotu 906,73 tun pro rok 2013. Jednd se o pfiblizn¢ stejné
mnozstvi zlata, které nakoupily v pfedchozich 3 letech, coz byl objem 920,7 tuny.
Nadchazejici dva roky se ETF a podobné produkty opét zbavovaly zlata, ale ne v tak
velkych mnozstvich. Nejdiive to bylo 172,6 tuny a poté 122,5 tun. V roce 2016 nastal zlom
a fondy zacaly opét nakupovat, a tentokrat ve velkém objemu 574,9 tun, protoze cena byla
polovi¢niho mnozstvi. Tato kategorie ETF a podobnych produkti zahrnuje podle World
Gold Council zejména variace Burzovné obchodovatelnych fondi, jejichz podkladnim
aktivem je zlato.

Nemalou poptavku zacaly tvorit ve sledovaném obdobi také centrdlni banky a ostatni
instituce. Jejich poptavany objem byl v roce 2010 pouze 79,2 tuny. Nasledujici rok ale
doslo k markantnimu skoku o 607,43 % a poptavka vroce 2011 tak byla na hodnoté
480,8 tuny. Dalsi rok 2012 byl zaznamenan opétovny rust, ktery ale nebyl zdaleka tak
vyrazny. Poptavka narostla o 18,42 % a dalsi rok rostla opét, a to 0 9,57 %. V roce 2013
byla na svém maximu 623,8 tuny v ramci sledovaného obdobi. Nésledujici roky 2014
a 2015 poklesla pod hodnotu 600 tun a dalsi 2 roky byl zaznamenan op&tovny propad, a to
pod hodnotu 400 tun za rok.
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Nejvyznamnéjsi byl z hlediska nejvySSich zaznamenanych hodnot jednotlivych kategorii
celkové poptavky rok 2013. Jednalo se o Sperkaistvi; investi¢ni zlaté cihly a mince;
centralni banky a ostatni instituce; a ETF, které dosahly nejvyssi zaporné hodnoty.

Kdyby se teoreticky fondy nezbavily 906,3 tuny svého zlata a tim nestdhly celkovou
poptavku dolt, byla by tato poptavka na svém historickém maximu s hodnotou ptes 5 000
tun. Nejvyssi poptavka v oblasti technologii je zaznamenana v roce 2010, kdy nasledujici
roky klesala a na pivodni hodnoty roku 2010 se jiz nedostala. Podle aktualnich informaci
zroku 2019 od World Gold Council nabidka 1 vroce 2018 ptevysila poptavku,
ato o 145,1 tuny. Celosvétove t€zba mirné narostla o 0,84 %, coz predstavuje mnozstvi 28
tun. Rostlo irecyklované mnozstvi zlata o 16,5 tuny a De-hedging se zvysil o 1,5 tuny.
Tim se celkova nabidka zvySila o 43 tun na hodnotu 4 490,2 tuny. Poptavka rostla
vyrazn€ji neZ zasoba a to o 185,2 tuny. Nejvétsi podil mél znacény rast poptavky
centralnich bank a ostatnich instituci o 276,7 tuny, pokles poptavky o 137,5 tun ze strany

ETF a podobnych produktt a dale rist poptavky po zlatych minci o 45 tun.

4.3 Cena zlata

Hlavni vyhodou fyzického zlata a ostatnich drahych kovt je jejich ochrana investovanych
finan¢nich prosttedki proti rostouci inflaci. Predpokladem tedy je, Ze s rostouci inflaci
poroste 1 cena zlata, protoZze po ném bude vyssi poptavka. V grafu 4 je primérna inflace
zemi OECD v podobé mésicniho piirtistku indexu spotiebitelskych cen. Rust inflace zase
pohani cena ropy na svétovych trzich. Pokud dojde k jejim nartstu, spolecnosti vyrobi
méné produktli a je tak niz$i nabidka, coz ma za nasledek vyssi ceny. Pojitkem mezi
zlatem a ropou by méla byt inflace. S rostouci cenou ropy by tak méla rlst i cena zlata.
Kiivka ceny ropy je v grafu 4 vykreslena na zakladé primérnych mésicnich cen ropy
Brent, Dubai a West Texas Indermediate. Ceny ropy i zlata na svétovych trzich se urcuji
v americkych dolarech a proto je znacny piedpoklad, Zze jejich vyvoj bude reagovat
na vyvoj vykonu amerického dolaru. Ten se vyjadiuje v Dolarovém indexu USDX
a pom¢tuje americky dolar ke kosi Sesti hlavnich svétovych mén. Jedna se o euro Evropské
unie, libru Velké Britanie, Kanadsky dolar, Japonsky yen, Svyrarsky frank a Svédskou
korunu. Zékladni hodnota USDX je 100. Pokud vyroste nad tuho hodnotu, znamena to, Ze
je silngjsi nez v roce 1973, kdy tento index vznikl. Pod touto hodnotu je slabsi nez v roce
1973. Ptredpokladem je rostouci cena zlata pfi klesani indexu USDX a naopak. Jednd se

o takzvanou inverzni neboli negativni korelaci. Pfi poklesu indexu USDX dochazi
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ke dvéma nésledklim. Prvnim je zvySovani hodnoty vybranych zahrani¢nich mén a tak se
snizuje kupni sila amerického dolaru. Tim dochazi ke zvySovani poptavky po komoditach
mezi které se tadi i zlato, které je v zahrani¢ni méné levnéjSi. Druhym nasledkem
je chovani investort, ktefi hledaji k USD alternativni investici pro uchovani hodnoty svych
finan¢ni prostiedky. Tato situace funguje obracené pfi ristu indexu USDX, ale nemusi
platit vzdy, a to zejména v prab¢hu krizi, kdy investoti vkladaji své finacni prostfedky do
zlata 1 USD, a miize tak dojit k riistu obou.

Déle cenu zlata vyznamné ovliviiuje nabidka a poptavka feSena v predchozich kapitolach,
a nejistota na svétovych trzich, se kterou jsou spojena rizné o¢ekavani investort. Nejistota
na trzich mize byt vyvoland napiiklad vyznamnymi svétovymi udélostmi, u kterych nikdo
dopfedu nevi, jak se budou tyto udalosti dal vyvijet. Piikladem téch vyznamnych
v 21. stoleti mize byt invaze do Afganistanu, svétova finan¢ni krize, dluhova krize
eurozony, volba nového prezidenta Spojenych stati americkych, hlasovani a nésledné
rozhodnuti o vystoupeni Spojené¢ho kralovstvi z Evropské Unie, zpomaleni c¢inské
ekonomiky, migracni krize, odstupovani od mezindrodnich smluv tykajicich se zbrani
hromadného niceni, anexe Krymu spolu s valkou na Ukrajin€, obchodni véalka Spojenych
statti americkych a Cinské lidové republiky, vzestup Islamského statu nebo znadné
mnozstvi teroristickych utokli. VétSina takovych udalosti ovliviluje rGst ceny zlata
pozitivné, protoze investofi maji obavy z globalnich dopadii téchto udalosti a snazi se

uchranit své finan¢ni prostiedky.

Vzhledem k velkému poctu y os, které maji rizné jednotky a rozsahy, je nasledujici graf 4
pomérné¢ komplikovany k orientaci. K usnadnéni orientace a cteni grafu 4 je podélna
miizka spolu s osou souvisejici s danou kiivkou ve stejné barveé. Na levé stran¢ grafu 4 se
nachazi osa ceny zlata v rozmezi 800 az 1 800 USD za trojskou unci a osa ceny ropy
v rozmezi 20 az 140 USD za barel. Standardizovany barel ropy ma objem 158,98 litrq.
Na pravé strané grafu 4 se nachdzi osa indexu USDX vrozmezi 70 az 105 a mira

mési¢niho pfirastu inflace zemi OECD v rozmezi -1 az 5 %.
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Hlavnim uc¢elem grafu 4 je zobrazit potencionalni korelaci mezi cenou zlata, cenou ropy,
silou dolaru a inflaci a pritbéh jejich vyvoje. Korelace budou nejprve posouzeny na zakladeé

vyvoje jednotlivych ukazatelli z grafu 4 a poté ovéfeny vypoctem.

Graf 4 Vyvoj ceny zlata a jeho hlavnich determinantti v letech 2008 az 2018
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Pfi prvnim pohledu na graf 4 je nejvice znatelnd pomérn€ vyrazna pozitivni korelace mezi
ropou ainflaci. Vyvoj ceny zlata také pomérné¢ dobie pozitivné koreloval s vyvojem
inflace aropy, i kdyz ne tak vyraznym ristem, a prubéh jeho rastu nebyl plynuly jako
u ceny ropy a tempa inflace. S ptichodem krize v roce 2008, a ipadkem do recese, vyrazné
klesla poptavka po rop€, coz zplsobilo vyrazny pad jeji ceny z hodnoty 132,83 USD
v ¢ervenci 2008 na 41,34 USD v prosinci stejného roku. Tento pad cen ropy o 68,88 %
sebou stahl i inflaci zemi OECD, ktera za stejné obdobi zpomalila sviij rst o 3 procentni
body. Dolarovy index USDX pisobil k ostatnim inverzn¢ a dokonce se propadl na
historicky nejnizsi hodnotu pod 72, coZ znamena, Ze byl o vice nez 28 % slabsi neZ v roce
1973. Investofii se proto uchylili k zahranicnim méném, protoze si z poc¢atku mysleli, Ze se
krize bude tykat pouze Spojenych stati americkych. Finanéni krize se ale rozsifila
celosvétové, vzhledem k provazanosti jednotlivych ekonomik, a investofi se vratili
k americkému dolaru. S pfichodem stimulaci americké ekonomiky FED zacal dolar opét

rust. Pfelom roku 2009 byl pofdd ve znameni financni krize, ale pomalu zacalo dochéazet
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k postupnému utlumovéni. Ceny ropy, zlata a USDX proto zacinaly rist. Inflace, jak lze
pozorovat na grafu 4, vté dobé zpomalovala sviij rist z divodu stdle nizké poptavky,
a situace se otoCila az v poloviné¢ roku 2009. Cena ropy rostla, protoze se snizila jeji
produkce a poptavka se zacala pomalu zvySovat. Vzhledem k nejistému vyvoji rostla také
cena zlata a jeji riist byl déle stimulovan pfichazejici krizi eurozony. Pocatkem roku 2009
zacal USDX pomémné rychle klesat, kdy béhem necelého roku ztratil skoro 15 %
a v listopadu 2009 byl na priimérné mésicni hodnoté 74,94. Vétsina vyvoje USDX od roku
2009 byla z ditvodl pfesunu investori mezi dolarem a eurem, a to na zaklad¢ vyvoje krizi
ve Spojenych statech nebo Evropské unii. Jednalo se ptedevSim o dluhové krize
v Evropské unii od konce roku 2009 a dluhové krize Spojenych statli americkych v letech
2011 az 2013. Predevsim konec roku 2009 byl vyjimecny, protoze dolar vykazoval
pozitivni korelaci se zlatem a ropou. Byla to doba, kdy Recko piiznalo dluhové problémy
a zaCala pomalu vznikat dluhové krize eurozony. Investofi tak zacali své financni
prostfedky stahovat z oslabujiciho eura a presouvat do amerického dolaru, ktery zacal silit.
Ceny ropy rostly piedevsim kvtili valkam a nepokojtim na Blizkém vychodé, ale pocatkem
roku 2010 je pozastavil pokles poptavky zemi Evropské unie kvili rozpoctovym Skrtiim,
coz byla reakce na Sifeni dluhové krize. V druhé poloviné roku se zvedly nepokoje
v podobé Arabského jara na Blizkém vychodé, coz opét hnalo ceny ropy vzhiiru.
Ve stejném obdobi, pomémé dost podobnym vyvojem, cenu ropy ndsledovala inflace
a zlato. USDX tento vyvoj ale nenasledoval, a od ledna 2010 se vratil k pfedpokladané
negativni korelaci. V prvni polovin¢€ roku 2011 se riist ceny ropy zastavil na hodnotach
166,24 USD za barel, a za 4 mésice ho zpomalenim svého ristu nasledovala i inflace
s hodnotou 3,2 %. Cena zlata ale dal rostla a vrcholu doséhla v zafi roku 2011 s primérnou
mesiéni hodnotou 1 771,9 USD za trojskou unci. Od pocatku rastu v listopadu 2008 tak
zlato vykazalo enormni pfirtistek 1 011 USD za trojskou unci béhem necelych 3 let.
Vypocet fetézovych indexti odhali, Ze 8 mirnych propadli mezi jednotlivymi mésici, béhem
tohoto 3 letého obdobi, nebylo vétsich nez 4 % a jednalo se pouze o kratkodoby charakter.
Primérny rist béhem tohoto obdobi byl 3,71 % procenta mésicné. Z toho nejstrmé;si
narist byl zaznamenan z ¢ervence 2011 na srpen 2011, kdy cena narostla o 11,64 %
na hodnotu 1 755,8 USD za trojskou unci. VSechny jednotlivé krize mély tedy vyrazny
pozitivni dopad na rist ceny zlata. Nakonec se ale i riist zlata zastavil, a to zhruba mésic po
zpomaleni rtstu inflace. Cenova hladina energii a potravin zmirnila sviij rlst, protoze se

zastavil rust cen ropy. Evropské unii se totiz v roce 2011 potrad nedatilo ukonc¢it dluhovou
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krizi eurozony a prichazely tak nové reformy a mechanismy na tlumeni krize. Ty mély za
nasledek pokles poptavky v mnoha oblastech vyroby a spotieby. Rist vétSiny vybranych
ukazatelli v tomto roce vyrazné¢ zpomalil nebo se zastavil. Vyjimkou byl dolarovy index
USDX, ktery naopak inverzné¢ rostl k poklesu ostatnich. Vzhledem k vysoké cené zlata
a ocekdvanému poklesu jeho ceny kvili poklesu inflaéniho rhstu, posilovani dolaru
a omezovani ménové politiky na podporu ristu FED, se zacali zlata investofi ve velkém
mnozstvi zbavovat, coz jest¢ vice urychlilo pokles jeho ceny. Pies vyraznéj$i oscilace
od zafi 2011 do fijna 2012 poté zapocal definitivni a pomérné dosti strmy pad. Z ceny
1 747 USD za trojskou unci fijna 2012 doslo béhem nasledujicich 8 mésict k poklesu
026,35 %.

Inflace zemi OECD vykazovala od roku 2011 pomérné podobny vyvoj jako cena zlata,
1 kdyZ mirn¢j$i. Cena ropy s vyvojem inflace a ceny zlata pftili§ nekorelovala, a od konce
rustu v dubnu 2011 az do Cervna 2014 drzela primérnou cenu 104,82 USD za barel, okolo
které oscilovala. Nejvétsi vykyv byl v prvni poloving roku 2012, kdy cena ropy vyrazné
piesédhla hodnotu 100 USD za barel, a poté prakticky okamzité béhem dvou mésicti spadla
na hodnotu 90 USD za barel, ze kter¢ se béhem dalSich dvou mésici opét vratila
k primérnym cendm tohoto obdobi. Na vin¢ prudkého ristu byly opét problémy
na Blizkém vychodg, a tim omezeni celkového nabidky ropy kvili embargu na tamni
producenty. Mezitim méla krize v eurozéné pozitivni vliv na dolar, ktery posiloval a index
USDX rostl. Jeho rist a dalsi vyrazny odklon investorti od eura pfinesl rok 2014, kdy
propukla krize na Ukrajin€. Ta sebou pfinesla ruskou anexi Krymu, Ukrajinskou snahu
vymanit se zenergetické zdvislosti na Rusku a stfety mezi Ukrajinskou arméadou
a proruskymi separatisty. Napéti mezi Ukrajinou a Ruskem se projevilo také na cendch
zlata, které ale pouze kratkodob¢ narostly a poté opét klesaly. Celkové tak vyvoj ceny zlata
potad vykazoval klesajici trend zapocaty v roce 2012. Ceny ropy v druhé poloviné roku
2014 velice prudce padaly z 108,37 USD na barel na 47,11 USD béhem ptl roku. Tento
celkovy pokles o 56,53 % byl disledkem mnoha pfi¢in, z nichZ ta nejvyznamnéjsi byla
znaéna pievaha nabidky nad poptiavkou. Za to mohla piredeviim Cina, které zadala
zpomalovat ekonomika a poptadvala ¢im dal niz§i mnozstvi strategickych surovin
a prumyslovych kovi. Vypocet fetézovych indexi za tento pul rok odhali pravidelny
primérny mési¢ni pokles o 10,9 %. Svij vliv na tomto poklesu ropy mél také posilujici
dolar, omezeni sankci vii¢i franu a rozhodnuti organizace OPEC neomezit produkei ropy.

Neustale se tak zvySoval rozdil mezi nabidkou a poptavkou. Spolu sropou také
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zpomaloval rist inflace, ktera se primérnym meési¢nim pfirtistkem v lednu 2015 dostala
na pétileté minimum s hodnotou 0,5 %. Poté vice nez pul roku stagnovala s minimalnimi
vykyvy, a od zafi 2015 zacala zrychlovat sviij riist. Pocatkem roku 2015 se index USDX
zacal po vice nez deseti letech opét ptiblizovat hranici 100. Vyrazny podil na tom m¢lo
oslabeni eura vi&i dolaru kvili krizi na Ukrajing, hrozba opusténi eurozény Reckem
a uvoliovani ménové politiky Evropskou centralni bankou. Pravé toto uvoliiovani ménové
politiky mé€lo za ukol stimulovat ekonomiku Evropské unie. Snizenim trokovych sazeb
doslo na podzim 2015 ke zjednoduseni ptij¢ovani penéz a zvyseni zdsoby penéz v ob¢hu.
To mélo sice za nasledek posileni ekonomiky, ale zacala se zvySovat inflace a euro jesté
vice oslabilo. Mezitim americky FED ucil opa¢ny krok a zvysil urokové sazby, ¢imz snizil
mnozstvi penéz v ob¢hu. Americky dolar tak jesté vice posilil a jeho index USDX piekonal
hranici 100 s hodnotou 100,21, a byl tak po vice nez deseti letech opét siln€js$i nez v roce
1973. Druhd polovina roku 2015 byla zajimavd chovanim vyvoje jednotlivych
determinanti. Cena ropy klesala, ale inflace navzdory piedpokladu pozitivni korelace
vykazovala korelaci negativni. Cena zlata se také vymykala piedpokladiim, a od listopadu
2015 do kvétna 2016 vykazovala negativni korelaci k inflaci. V prosinci 2015 zlato
dosahlo svou primérnou mési¢ni cenou 1 068,3 USD za trojskou unci Sestiletého minima.
Toto obdobi ale kone¢né piineslo zlom v dlouhodobém poklesu cen zlata.

Leden 2016 byl zlomovym obdobim pro vyvoj ceny zlata a ropy, kdy se jejich vice nez
3 roky klesajici vyvoj otocil v rostouci. Ceny ropy byly s hodnotou 29,78 USD za barel
na svém minimu za poslednich 13 let kvili politice extrémni produkce exportujicich zemi.
Rada zemi tak tlagila na OPEC, aby sniZil produkci a zajistil tak vy3si ceny. Vyjednavani
byla dlouha a dohodu se podafilo uzavtit az ke konci roku 2016. Ceny ropy tak zahgjily
delsi rist, ktery napomohl i rostouci inflaci. V prabehu roku 2016 mélo také vliv na vyvoj
trhit mnoho geopolitickych udalosti. Jednalo se piedevSim o celkové se zhorSujici
mezinarodni vztahy mezi jednotlivymi zemémi zapadu a vychodu, Islamsky stat véetné
teroristickych 1utokd v Evropé, volby amerického prezidenta v Spojenych statech
americkych a referendum o Evropské unii ve Spojeném kralovstvi. To se projevilo na cené
zlata, kterd pocatkem roku 2016 pomérné prudce stoupla o 144,9 USD za trojskou unci,
coz byl narist o 13,58 % béhem 3 mésict. Tento rist s mirnym zpomalenim pokracoval
a vrcholu dosahl v srpnu téhoz roku s hodnotou 1 341,1 USD za trojskou unci, coz byla
nejvyssi hodnota za posledni 2 roky. V prvni poloviné roku 2016 se opét vyskytla situace,

kdy navzdory ptfedpokladiim rostla cena zlata a zaroven dolarovy index USDX. V poloviné
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roku 2016 FED oznamil dal$i zvySeni irokovych sazeb a dolar jesté vice posilil na hodnotu
102,29. Zlato ale tento vyvoj jiz nendsledovalo a jeho cena spadla béhem 4 mésict
0 189,7 USD. S vyrazné¢ posilenym dolarem a vyS§imi urokovymi sazbami se na americky
dolar preorientovalo mnoho investorti. Pouze samotné drzeni zlata totiz sebou nenese
zadny vynos. Koncem roku 2016 byl navzdory ocekavani zvolen novym americkym
prezidentem Donald Trump, coz zvysilo nejistotu na trzich a napomohlo ristu ceny zlata
a ostatnich drahych kovim.

Pocatkem roku 2017 se kone¢né Evropa zaCala vzpamatovavat z krize, jeji ekonomika
zacala rust a euro znacné posilovalo. To spolu s politickou situaci ve Spojenych statech
americkych srazelo dolar dolti. Tento pad se zastavil az v lednu 2018 na hodnoté 88,95.
Béhem jednoho roku tak dolarovy index USDX =ztratil necelych 9 %, coz byl nejvétsi
dlouhodoby pokles od roku 2010. Pocatkem roku 2018 se skoro zastavil riist ceny zlata,
které béhem piedchoziho roku narostlo o 15,66 %. Dolar zacal opét posilovat, protoze FED
opét zvySovat urokové sazby. Cena ropy ve stejné dobé porad vykazovala dlouhodoby rist,
ktery se zastavil az v ijnu 2018 na hodnoté 76,73 USD za barel. V popiedi tohoto roku se
ocitala obchodni valka mezi Spojenymi staty americkymi a Cinskou lidovou republikou.
Tato valka se neustale v pribéhu roku vyostfovala a velkou rdnou bylo pro cenu ropy
znaéné omezeni dovozu ropy do Ciny z USA. Vyrazné zlevnéni ropy o 22,77 USD za barel
béhem 2 mésicti mélo vliv na ceny energii a inflace zpomalila sviij mésicni rist na 2,4 %.
Dolar oslabil a dolarovy index USDX zacal klesat. Cena zlata ale ve stejné dob¢ otocila
svlj klesajici vyvoj. Jednou z hlavnich pfi¢in opétovného rtstu zlata v druhé poloviné
2018 je enormni poptavka ze strany ruské centralni banky. Ta vyuzila nizké ceny zlata
1 201,3 USD a zacala masivné navysSovat své zlaté rezervy. Celkove byl rok 2018 podle
tabulky 14 v ptiloze 2 ve znameni vyrazné¢ho zvySeni poptavky ze strany centralnich bank.
Konec roku 2018, a zaroven sledovaného obdobi, tak zakoncilo zlato riistem, cena ropy
s dolarovym indexem USDX poklesem a inflace zemi OECD se zpomalujicim ristem.
Konkrétni primérné mésicni hodnoty pro posledni mésic sledovaného obdobi jsou cena
zlata 1 247,9 USD za trojskou unci, cena ropy 53,96 USD za barel, dolarovy index USDX
95,74 a mésicni prirastek inflace zemi OECD 2,4 %.

Pro zjisténi konkrétni miry korelaéniho vztahu je nutné vypocitat korelac¢ni koeficienty
mezi jednotlivymi determinanty. Vysledkem téchto vypocti, pomoci funkce Correl
programu Microsoft Excel, je Pearsontiv korelacni koeficient zaokrouhleny na 2 desetinna

mista. Vysledky koeficienti pro cenu zlata jsou 0,41 s cenou ropy, -0,14 s USDX a 0,11
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s inflaci OECD. To znamena, ze cena zlata ve sledovaném obdobi let 2008 az 2018
vykazovala s cenou ropy piimy vztah ze 41 %, s inflaci OECD pouze 11 % a dolarovy
index USDX byl v negativni korelaci pouze z 14 %. V pfipad€¢ vztahi mezi ostatnimi
determinanty je korelacni koeficient pro cenu ropy a inflaci OECD 0,54, index USDX
a inflaci OECD -0,34 a index USDX s cenou ropy -0,81. Z daného obdobi tak byl Gplné
nejsilngj$i negativni korelacni vztah 81 % mezi dolarovym indexem USDX a cenou ropy.
Je tak velice pravdépodobné, ze jejich vyvoj na sob¢ silné zavisi.

Tyto vysledky jsou ale platné pouze v daném obdobi. Pokud naptiklad dojde k vypusténi
prvnich 2 let sledovaného obdobi, které byly charakteristické zna¢né vychylenymi
hodnotami, vysledky se zcela zméni. Cena zlata tak v obdobi let 2010 az 2018 vykazuje
s cenou ropy korelacni koeficient 0,67, s inflaci OECD 0,48 a dolarovym indexem USDX
-0,63. Znamena to, Ze cena zlata je za toto obdobi v pozitivni korelaci s cenou ropy z 67 %,
s inflaci OECD ze 48 % a dolarovym indexem USDX v negativnim korela¢nim vztahu
7z 63 %. To jsou oproti celkovému obdobi vyznamné rozdily, které jsou u ceny ropy
0 26,08 procentnich bodt, u inflace OECD 37,03 procentnich bodi a u USDX dokonce
48,61 procentnich bodli. Tyto rozdily zpusobuji predevSim znacné vychylené hodnoty
v obdobi svétové hospodaiské krize a Pearsontiv korelaéni koeficient je na takové hodnoty
pomémé citlivy. Vzhledem k pfitomnosti odlehlych hodnot je proto vhodnéjsi pouZzit
Spearmantiv korela¢ni koeficient. Ten se také hodi na soubor hodnot, ktery nema normalni
rozdéleni. Tento vypocet probéhl pomoci programu IBM SPSS Statistics 25.

Po prvotnim ovéfeni normalnosti rozdéleni dat bylo zjiSténo, ze pouze inflace zemi OECD
ma normalni rozdéleni a ostatni determinanty ne. Pearsontiv korela¢ni koeficient mtize byt
proto zavadgjici, a je vhodnéjsi pouzit Spearmantv korelacni koeficient. Vysledky tohoto
koeficientu za obdobi 2008 az 2018 jsou 0,43 pro cenu zlata s cenou ropy, 0,22 pro cenu
zlata s inflaci zemi OECD a -0,17 pro cenu zlata s USDX. Pfi odebranim prvnich dvou let
je poté korelacni koeficient pro cenu zlata s cenou ropy 0,64, s inflaci zemi OECD 0,43
as USDX -0,67. Ztoho vyplyva, Ze nejsilnéjsi pozitivni korelacni vztah ceny zlata je
s cenou ropy, a to pro celé sledované obdobi ze 43 %, a ve zkraceném obdobi dokonce
64 %. Inflace zemi OECD poté vykazuje pozitivni korelacni vztah s cenou zlata z 22 %
v celém obdobi a 43 % ve zkraceném obdobi. Dolarovy index USDX maé negativni
korelacni vztah s cenou zlata za celé obdobi pouze 17 %, ale ve zkrdceném obdobi az
67 %. Vramci celého sledovaného obdobi tak podle Spearmanovych korelacnich

koeficientli nejvice cena zlata korelovala s cenou ropy. Inflace zemi OECD nevykazovala
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ptili§ silny pozitivni korelani vztah, a proto byla jeSté pro porovnani pouzita svétova
inflace v ro¢nich hodnotéach, protoze mésicni nebyly dostupné. Spearmanovy korelacni
koeficienty pro rocni svétovou inflaci a primérnou ro¢ni cenu zlata jsou 0,091 pro celé
sledované obdobi a 0,738 pro zkracené¢ obdobi. V celém obdobi tak byla cena zlata
v pozitivnim korela¢nim vztahu se svétovou inflaci pouze z 9,1 %. Ve zkraceném obdobi
bez svétové financni krize byl ale pozitivni korelaéni vztah ze vSech nejsilngjsi, a to
ze 73,8 %.

Na zékladné téchto vysledki je jasné, Ze korelacni koeficienty jsou platné pouze pro dané
obdobi, a rozsifeni nebo naopak zkraceni Casové fady muize zménit vysledky. Obzvlast
pokud jde o extrémni ptipady, jako byla svétova finanéni krize, jsou zmény v korela¢nich

koeficientech vyrazné.

4.4 Naklady na tézbu

Nejveétsi problém z hlediska Total Cash Costs je absence piesného standardu pro jejich
vytvareni. Existuje standardni postup jejich vypoctu, ale 1 ptesto mohou byt TCC spolu
s AISC a AIC mezi jednotlivymi producenty v nékterych ptipadech mirn€é nekonzistentni.
Pokyny vypoctu téchto ndkladl v ptirucce od World Gold Council totiz neni povinné
dodrzovat, a pouze se doporuCuje jejich vyuzivani. VSechny tyto ndklady nejsou
standardizovany v US GAAP nebo IFRS, a slouzi pouze jako dodatecné informace. Navic

kazda spolecnost ve svych vyro¢nich zpravach uvadi TCC pod jinym ndzvem.

Hodnoty vtabulce 6 jsou vykazovany v objemu nakladd v americkych dolarech
pripadajicich na jednu trojskou unci zlata. Jedna se o konsolidované tézebni naklady
spole€nosti, jenz jsou prumérem tézebnich nakladl jednotlivych oblasti t€zby, kde dana
spolecnost operuje, na zaklade jejich vyro¢nich zprav. Vybrané roky s nejvétsimi rozdily
jsou podrobeny detailn€jSimu rozboru. U vybranych spolecnosti jsou detailnéji rozebrany
Pfi detailnim rozboru Total Cash Costs lze ziskat jednotlivé ndklady na tézebni prace,
extrakci se zpracovanim rudy a naklady na provoz dolu, véetné jeho administrace. Vyse
téchto jednotlivych nakladi je ovliviiovdna piedevs§im skrze objem a kvalitu té¢zené rudy,
kurzy mén, licen¢ni poplatky, cenu prace, energii, a ostatni.

Objem a kvalita tézené¢ rudy se projevuje na ndkladech v podobé nutného mnozstvi

materidlu, ktery je potteba vytézit k ziskani ur¢it¢ého mnozstvi zlata. Pfirozené jsou tak
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z hlediska nakladi vyhodnéjsi vysoce kvalitni rudy, které obsahuji daleko vice zlata nez
nizko kvalitni rudy. Je tak potfeba vytézit mén¢ horniny, a také nevznikd vysoké mnozstvi
odpadniho materidlu. Tyto rudy se vyskytuji pievazné v podzemnich dolech. Povrchové
doly dominuji nizko kvalitnimi rudami, které maji sice mens$i hustotu zlata v horning, ale

jsou zase z hlediska provoznich nakladii na dobyvani vyhodné;jsi.

Tabulka 6 Néklady na tézbu zlata v letech 2008 az 2017 (USD/oz t)

Roky Barrick Newmont AZ%::’SS;(’ Svét
TCC| AISC TCC| AISC TCC AISC| TCC| AISC
2008 443 - 429 - 444 - 464 -
2009 464 - 411 - 514 - 478 -
2010 457 649 485 - 638 - 557 -
2011 460 752 591 - 728 - 658 836
2012 563 945 677 1177 862 1251 738 928
2013 566 915 772 1113 830 1174 770 995
2014 598 864 706 1 002 787 1 026 749 971
2015 596 831 663 933 712 910 643 955
2016 546 730 682 912 744 986 630 818
2017 526 750 691 924 792 1 054 672 878

Zdroj: vlastni zpracovani; data Barrick (2008-2017); Newmont (2008-2017); AngloGold
Ashanti (2008-2017), GFMS (2008-2017), Thomson Reuters (2010-2017)

Vyznamnym determinantem objemu ndkladi mohou byt také pohyby kurzii zahrani¢nich
meén. To je disledkem vyjadiovani nékladti v americkych dolarech, a znacného mnozstvi
téZebnich spolecnosti operujicich v riznych zemich s riznymi ménami. Tyto kurzové
rozdily mohou byt vzhledem k Total Cash Costs pozitivni nebo negativni. Dale mohou
také ovliviiovat cenu prace, licen¢ni poplatky, energie a ostatni naklady.

Podle vyro¢nich zprav spolecnosti vsobé cena prace zahrnuje mzdu, bonusy,
nemocenskou a pojisténi. Naklady na energie, které zahrnuji palivo a elektfinu, jsou do
znacné miry ovlivnény mistnim podminkami a cenami ropy na svétovych trzich. Jedna se
piredevsim o mistni dan¢ nebo pohyby kurzu mény. Vzhledem ke znacné volatilité ceny
ropy na svétovych trzich a vysoké spotiebé paliv Casto tézebni spolecnosti uzaviraji se
svymi dodavateli dlouhodobé smlouvy nebo zajistovaci kontrakty. VIiv na energie ma také
inflace, kterda také ovliviiuje vysi nakladii na ndkupy spotfebniho materidlu. Licen¢ni
poplatky jsou obecné¢ vdzané na cenu zlata. Proto pfevdzné se zvySenim ceny zlata dojde

ke zvySeni licen¢nich poplatki za tézbu a naopak.

80



Do kategorie ostatni spadaji naklady, které¢ nelze dostatecné rozebrat a zahrnuji Cinidla,
vybusniny, rizny spotfebni materidl a ndklady na udrzbu dolu. Néklady na zpracovani
urcitého objemu odpadniho materialu se v tézbé oznacuje jako strip ratio a tyto naklady se
zvysuji s jeho rostoucim objemem.

Pro lepsi ptehlednost tabulky 6 slouzi nasledujici graf 5, ktery zobrazuje vyvoj svétovych
primérnych Total Cash Costs spolu s primérnymi ro¢nimi TCC spolecnosti Barrick,

Newmont, AngloGold Ashanti a jejich porovnani s vyvojem ro¢nich primérnych cen zlata.

Graf 5 Vyvoj ceny zlata a Total Cash Costs v letech 2008 az 2017 (USD/oz t)
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Zdroj: vlastni zpracovani; data Barrick (2008-2017); Newmont (2008-2017); AngloGold
Ashanti (2008-2017), GFMS (2008-2017), Thomson Reuters (2010-2017)

Na zéklad¢ grafu 5 je znatelna vysoka historickd volatilita, neboli mira kolisani, u ceny
zlata. Ta se vyjadiuje v procentech, a ¢im je tato mira vyssi, tim vice je rizikovéjsi ukazatel
ke kolisani jeho hodnoty. Vypocet volatility probihd na zakladé¢ smérodatné odchylky
zmén mezi jednotlivymi po sob€ jdoucimi hodnotami. V tomto ptipad€ se jednd o rocni
hodnoty a vypocet probehl v programu Excel. Vysledna historické ro¢ni volatilita pro cenu

zlata béhem sledovaného obdobi 2008 az 2017 byla 14,47 %, pro svétové naklady 8,87 %,
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pro ndklady TCC spolecnosti Barrick 8,15 %, pro naklady TCC spolecnosti Newmont
10,68 % a pro ndklady TCC spole¢nosti AngloGold Ashanti 11,02 %.

Z grafu 5 je déle patrné, ze se vSechny spolecnosti svymi TCC vyrazné drzely pod cenou
zlata. V ptipad€ svétového priméru TCC se pod nimi drzela po celé sledované obdobi
pouze spolecnost Barrick. Newmont byl ve 3/4 let pod timto svétovym primérem
a AngloGold Ashanti byl az na jeden pfipad nad sv€tovym primérem.

Pfi prvnim pohledu do tabulky 6, nebo do grafu 5, na kategorii svétové primérné rocni
Total Cash Costs, je vidét rostouci trend od roku 2008 do roku 2013, ktery rostl primérné
0 10,83 % ro¢né. Celkovy narast ndkladl byl v tomto intervalu o 285 USD/oz t.

Pii detailnim pohledu byla nejvétsi zména mezi rokem 2010 a 2011. Detailni rozdéleni
nakladi bohuzel neni dostupné, ale podle vyvoje na grafu 4 Ize ale tento nértst piisuzovat
extrémné slabému dolaru, vyrazné vysoké cené ropy a vysoké inflaci. Tento narGst mél
hodnotu 101 USD/oz t a jednalo se o 18,13% pfirtistek k hodnoté 557 USD/oz t v roce
2010. Cena zlata byla v tento rok na historicky nejvysSich hodnotach sahajicich za hranici
1700 USD/oz t .

Podle prizkumu GFMS a Thomson Reuters zroku 2013 prob¢hl hned druhy nejvéEtsi
mezirocni ndrdst ndkladii béhem sledovaného obdobi v roce rok 2012. Naklady v roce
2011 byly 658 USD/oz t a zvysily béhem roku svoji hodnotu na 738 USD/oz t. Nejvétsi
podil na tomto rozdilu méla nizka kvalita rudy, ktera zvysila nidklady o 41 USD/oz t.
Dals$imi vyznamnymi polozkami riistu byla cena prace a ostatni naklady, ob¢ s hodnotami
22 USD/oz t. Vice se zvedly také naklady na energie o 8 USD/oz t, z nichz ptipadlo 5 USD
na palivo a 3 USD na elektfinu. Minimalné se zvedly i zbylé ndklady, ale jejich jednotlivé
hodnoty neptesdhly 3 USD/oz t. Poslednim vyznamnym determinantem v tomto roce byly
kurzové rozdily, ty ale na rozdil ostatnich pozitivné naklady snizily o 21 USD/oz t. Na
tomto vysokém nartistu nakladd se tak znacné podilela zrychlujici inflace, vysoka cena
ropy a oslabujici dolar jak 1ze vypozorovat z grafu 4.

Tteti nejvetsi meziroéni narGst nakladd probéhl podle prizkumu GFMS a Thomson
Reuters z roku 2011 v roce 2010 o 79 USD/oz t. Na rtstu této hodnoty se nejvice podilely
kurzové rozdily o 39 USD, nizsi kvalita rudy o 24 USD/oz t, ndklady na pracovni silu
o 16 USD/oz t a naklady na zpracovani odpadu o 15 USD/oz t. Zvedly se také naklady
na energie o 15 USD/oz t alicen¢ni poplatky o 7 USD/oz t. Naopak hodnotu nakladt
nejvyrazn€ji snizily kurzové rozdily o 25 USD/oz t a 13 USD/oz t bylo také uSetfeno

na zpracovani a vedlejSich produktech. Na této mezirocni zméné nakladii se podepsala
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cena ropy, ktera zacala od poc¢atku roku 2009 opét riist, dale pak inflace od poloviny roku
zrychlovala svlj rast a americky dolar skoro cely rok oslaboval. Na téchto 3 nejvétSich
narastech Total Cash Costs v letech 2010, 2011, 2012 se pravdépodobné nejvice podepsala
sveétova financ¢ni krize a dluhova krize eurozony.

Rok 2013 se mize zdat pomérné nevyrazny oproti pfechozim rokim z hlediska vyvoje
nakladl, které na prvni pohled zvySily svoji meziroéni hodnotu pouze o 32 USD/oz t.
Podle prizkumu GFMS a Thomson Reuters z roku 2014 nejvétsi rozdily tvofily ostatni
naklady, které narostly o 30 USD/oz t. Kvili vyraznému navySeni tézby o 6,71 % v tomto
roce se totiz zvedly néklady na udrzbu doll a techniky. Nékteré spolecnosti jako napiiklad
AngloGold Ashanti se snazily redukovat tyto zvySené nadklady pomoci uzavieni vyhodnych
kontraktl na spotfebni materiadl, servis a udrzbu. Néaklady na prace se navysily
0 10 USD/oz t, a donutily tak nékteré spolecnosti k propousténi, za ucelem snizeni téchto
nakladl, véetné spolecnosti Barrick a AngloGold Ashanti. Rostly také ndklady na energie
0 6 USD/oz t z ditvodu trvajici vysoké ceny za barel ropy. Na poklesu nakladii se naopak
podilely kurzové rozdily, licencni poplatky a niz§i mnozstvi odpadniho materidlu.
Americky dolar oproti pfedchozimu roku posilil a velké mnozstvi mén v zemich tézby
naopak oslabilo. Kurzové rozdily tak snizily ndklady o 37 USD/oz t. Néklady na licen¢ni
poplatky se snizily o 7 USD/oz t, protoze cena zlata v daném roku padala, coz se také
podepsalo na planech té€zebnich spolecnosti, které¢ musely byt pfehodnoceny. S tim byl
spojen pokles objemu odpadniho materidlu o 8 USD/oz t, protoze napiiklad Barrick se
rozhodl nerozsitit nékteré svoje stavajici doly.

Podobna situace se odehrala i dalsi rok 2014, kdy ale nadklady zacaly na par let klesat.
Z celkovych hodnot 770 USD/oz t v 2013 a 749 USD/oz t v 2014 je znatelny pouze pokles
nakladi o 21 USD/oz t. Pii detailnim rozboru na zaklad¢ prizkumu GFMS a Thomson
Reuters z roku 2015 se ale objevi vyraznéjsi rozdily v jednotlivych nakladech. NejvéEtsi
sloZzkou nartistu byly ostatni naklady o 66 USD/oz t. S dal§im navySenim tézby, tentokrat
0 3,38 %, se opét zvedly naklady na udrzbu, spotfebni material a byla také vyssi spotieba
¢inidel a vybusnin. Na enormnim sniZeni nakladii se podilely hlavné kurzové rozdily,
které snizily celkové naklady o 70 USD/oz t. Mény v jednotlivych zemich tézby totiz viici
americkému dolaru vyrazné oslabily. To na druhou stranu ale zvysilo ndklady na praci
o 12 USD/oz t. Déle néklady tahly dolt vysoce kvalitni rudy o 17 USD/oz t a o0 8 USD/oz t
naklady na paliva, protoZze ceny ropy na svétovych trzich, od druhé poloviny 2014 do

konce téhoz roku, spadly z 108,37 USD za barel o 44 % na hodnotu 60,7 USD za barel.
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Podle prizkumu GFMS a Thomson Reuters z roku 2015, pfi rozdéleni ndklada roku 2014
podle hlavnich ¢innosti, Slo 331 USD/oz t na tézbu, 258 USD/oz t na extrakci, 16 USD/oz t
na zpracovani, 41 USD/oz t na licen¢ni poplatky a 123 USD/oz t na provoz dolu. Od této
vysledné castky 769 USD/oz t je tieba jesté odecist 20 USD/oz t za vedlejsi produkty,
apoté jsou vysledné Total Cash Costs pouze pro zlato s hodnotou 749 USD/oz t. Pii
porovnani takto rozdélenych nékladt z dostupnych dat let 2012 az 2014 lze dojit k zavéru,
ze naklady na tézbu tvoftily v této dobé piiblizné 2/4 celkovych Total Cash Costs, extrakce
tvotila 1/4 a zbylou 1/4 tvoti naklady v podobé zpracovani do cihel, provozu a licen¢nich
poplatk.

Rok 2015 byl opét ve znameni snizovani nakladi, ale tentokrat o vyraznych 106 USD/oz t.
Svoji roli na tomto poklesu hral predevsim znacné silny dolar a dlouhodobé¢ klesajici cena
ropy, ktera dosahovala 13 letého minima. To ¢astecné kompenzovalo nartast nakladt
spojenych s poklesem produkce. Pokracovaly také programy na snizovani nakladu, které
mnoho spolecnosti zahdjilo v roce 2013, kdy byly néklady historicky nejvyssi.

Rok 2016 znamenal opét pokles nékladiim, ale o minimalnich 2,02 %. O ten se postaraly
predevsim vysoce kvalitni rudy. Pokles nakladt byl tak vyrazné nizsi nez v predchozim
roce, protoze se do ndkladl projevily rostouci ceny ropy, zrychlujici inflace, mirné€ slabsi
dolar, a po 3 letech opét vyssi cena zlata. Zpomalilo také tempo ristu produkce zlata, které
Rok 2017 znamenal po 3 letech opét navrat k rostoucim Total Cash Costs. Ty od roku
2016 vzrostly o 6,67 %. Projevil se zejména pokracujici riist cen ropy, zrychlujici inflace

a vyrazn¢ oslabujici dolar. Sviij podil na riistu také nesou nizko kvalitni rudy.

Na zéklad¢ téchto poznatkli Ize usoudit, Ze nejvétsi vliv na vysi nékladi maji mistni
podminky zemé, kde spolenost provozuje svoji ¢innost. Jednd se piedevsim o ménu dané
zemé, protoze zejména kurzové rozdily maji vyznamny vliv na naklady. Dale se 1i$i dan¢
ainflace dané zemé. Pravé inflace a ména maji vliv na ceny vybusnin, Cinidel
a spotfebniho materialu z kategorie ostatni naklady, které také vyznamné ovliviiuji Total
Cash Costs. Velky vliv maji dale ndklady na pracovni silu. Proto se také znacné lisi Total
Cash Costs jednotlivych vybranych spolecnosti. Pokud jsou pomoci Spearmanova
korela¢niho koeficientu porovnany vztahy jednotlivych spole¢nosti k prumérnym
svétovym Total Cash Costs, je vysledek pro Barrick 0,73, pro Newmont 0,88 a pro

AngloGold Ashanti 0,9. To znamend, Ze nejvice shodné chovani se svétovymi naklady
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vykazuje spole¢nost AngloGold Ashanti s 90 %. Dalsi v pofadi je Newmont s 88 %
a nejvice se z vybranych spolecnosti lisi Barrick se 73 %. Pti pohledu na tabulku 6 Barrick
vykazal stejny smér vyvoje nakladi jako svét pouze ve 4 piipadech. V ostatnich ptipadech
se jeho Total Cash Costs chovaly inverzné ke svétovému vyvoji. To je nasledek pomérné

agresivni nakladové politiky spolec¢nosti.

Spolecnost Barrick z vybranych spolecnosti dosahuje nejnizSich néakladt. Benefituje
z velkého mnozstvi doli v Severni a Jizni Americe, kde jsou néklady na tézbu jedny
z nejnizsich. Naopak Jizni Afrika a Australie s Oceanii patii ke kontinentim s nejvysSimi
naklady TCC. Podle vyro¢ni zpravy spolec¢nosti Barrick za rok 2012 ji vyraznéji narostly
Total Cash Costs v tento rok, a to rovnou o 22,39 %. Nejvyssi podil mél nérhst nakladii
v Australii a Ocednii, kterd tvoii pfiblizné 25 % produkce spolecnosti. Naklady se zde
zvysily z 621 USD/ozt na 803 USD/oz t. Stejna situace byla v Africe, kde Sly naklady
nahoru z 692 USD/oz t na 949 USD/oz t. Pro porovnéani rozdilii ndkladd na jednotlivych
kontinentech m¢l dil Cortez v Severni Americe naklady 282 USD/oz t. Celkové naklady
spolecnosti v roce 2012 pro Severni Ameriku doséhly primémé 500 USD/oz t a v Jizni
Americe 467 USD/oz t. Nartst celkovych nakladii dava spolecnost za vinu vys$§im pfimym
nakladiim na téZzbu, pracovni silu, energii, udrzbu a spotfebni material. Déle pak nizsi
konsolidovanych Total Cash Costs. Naklady AISC také vyrazné vzrostly o 193 USD/oz t
z davodi rozsahlych kapitalovych vydaji na nakup nové tézebni techniky.

Nejvétsi pokles nakladid s hodnotou 50 USD spolecnost zaznamenala v 2016. Podle
vyro¢ni zpravy spolecnosti Barrick za tento rok je to zasluha nizkych cen paliv a nizsich
licen¢nich poplatkii na dole Cortez. Na tomto dole bylo také v tomto roce vytézeno vice
vysoce kvalitni rudy, protoze se spolecnost soustfedila vice na dulni tézbu nez na
povrchovou. S tim souviselo niz§i mnozstvi odpadniho materidlu, které snizilo naklady
na jeho zpracovani. Béhem predchoziho roku také byla dokoncena plnd mechanizace
podzemniho dolu Turquoise Ridge, kterd umoznila zvysit jeho produktivitu o 23 % a snizit
jeho TCC o 14 %. Znaéné problémy méla ale spolecnost v dole Velandero v Argenting,
kde doslo k uniku rozdrcené rudy se Skodlivymi latkami z procesu extrakce zlata. Podle
zéveéri nekolika kontrol sice nedoSlo k poskozeni zivotniho prostfedi, bylo ale nutné

pozastavit provoz dolu na nékolik mésict, coz se projevilo na nékladech spolecnosti.
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Celkové AISC spolecnosti v tomto roce také nejvice poklesly a to o 12,15 %. Podepsaly se

na tom znacné vysoké prodeje a nizsi kapitalové vydaje a odpisy.

Spolec¢nost Newmont provozuje nejvice doli v Severni Americe a Australii s Ocednii.
Nejvyssi narist TCC zaznamenala v roce 2011, a to o 106 USD/oz t. Velkou vinu na této
zméné maji podle vyroéni zpravy spolecnosti Newmont pro tento rok kurzové rozdily mezi
americkym a australskym dolarem. Tuto situaci silného australského dolaru se spole¢nost
rozhodla fesit pomoci ménového zajisténi. Spolecnost se také zacala v tomto roce potykat
se zastaravanim dolll a neustadlym prohlubovanim povrchovych dold, coz sebou nese
geotechnické problémy, které mohou mit za nasledek zvySené ndklady, omezeni provozu
nebo kontroly ze strany statu. Cena ropy se také podepsala na zvySenych nakladech,
protoze byla na vysokych hodnotach pies 100 USD za barel. Mezi dalsi divody zvySeni
TCC rtadi spolecnost vysoky objem odpadniho materialu, vys$si naklady na mleti rudy
alicencni poplatky. Vtomto roce spolecnost jest¢ AISC nevykazovala. S jeho
vykazovanim zafala az vroce 2012, kdy byly nejvySsi za sledované obdobi,
ato s hodnotou 1 177 USD/oz t. Jejich vySe byla do zna¢né miry ovlivnéna kapitdlovymi
vydaji na prizkumy a do rozvoje dolt a techniky. Tyto aktivity se spolecnost rozhodla pro
dalsiho roky ¢éastecné omezit za i¢elem kompenzace rastu nakladd prostfednictvim inflace
a nizko kvalitnich rud.

Naopak nejvetsi pokles nakladi spolecnost Newmont zaznamenala v roce 2014. Naklady
TCC ji oproti pfedchozimu roky klesly o 8,55 %, coZ pfedstavovalo sniZeni o 66 USD/oz t,
na hodnotu 706 USD/oz t. Podle vyro¢ni zpravy spole¢nosti Newmont pro tento rok byl
australsky dolar slabsi nez americky, a spole¢nost tak na kurzovych rozdilech usettila
finan¢ni prostfedky. Dale se jednalo o pokracujici vylepSovani projektd, které snizily
piimé naklady na nékterych mlynech v Nevad¢, vylepSenim procesii zpracovani materialu
a ziskavani zlata z néj. V dole Ahafo v Ghané bylo zménén proces tézby a mleti horniny,
a dal$si nové otevieny povrchovy dil Akyem vroce 2013 vykazal solidni produkéni
vysledky. Déle snizeni nakladl ovlivnil prudky pokles cen ropy v poloviné roku a nizké
ceny kovi, které se podepsaly na mnozstvi drzenych zasob. Celkova produkce spolecnosti
Americe, kde doslo k prodeji 2 dold. Jeden diil byl prodan také v Australii. Spole¢nost
spustila novy projekt v Nevad¢, od kterého si slibovala do dalSich let zvySeni produkce

a efektivity, spolu se snizenim nakladii. Tento rok se také nejvyraznéji snizily néklady
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AISC. Jednalo se o pokles s hodnotou 111 USD/oz t, protoze spole¢nost vynalozila méné
kapitdlovych vydaji na udrZzovani produkce a také méla tento rok silnou operacni

vykonost.

Jihoafrickd spole¢nost AngloGold Ashanti ma nejvétsi plsobnost zejména v Africe.
Pravé v Jizni Africe, kde ma spolecnost 3 doly, jsou primérné naklady nejvyssi ze vSech
kontinentl. Na nejvétsim nartstu TCC spolecnosti o 134 USD/oz t v roce 2012 se podilena
zejména slabsi mezironi produkce o 9,03 % a vysoka inflace. Podle vyroéni zpravy
spole¢nosti AngloGold Ashanti pro tento rok vykézaly slabé tézebni vysledky zejména
doly v Ghané¢, kde ma spoleCnost 3. Znacny podil m¢la také stdvka v Jizni Africe, ktera
samotna zvysila TCC o 33 USD/ozt. Spolecnost také zaznamenala pomérné¢ znacné
mnozstvi pozastaveni ¢innosti kvlli bezpecnostnim problémim. Vyssi byly také naklady
na mzdy a energie. Pfi detailnim rozpocitani nakladii v Jizni Africe tvofily néklady
na praci 363 USD/oz t, spotfebni material 253 USD/oz t, sluzby 68 USD/oz t a ostatni
vstupy 189 USD/ozt. Tento rok se spoleCnost také potykala s mnoha geotechnickymi
problémy, které predstavovala predevsim seismicka aktivita vJizni Africe. Také
v Americe rostly spolec¢nosti naklady, a to predevSim kvili vysoké inflaci v tamnich
zemich, a vy$§im ndkladim na servis a udrzbu techniky. V Austrélii se naopak podaftilo
mistni vysoké naklady snizit o 220 USD/oz t na hodnotu 1 211 USD/oz t, pomoci rostouci
produkce a vyssi kvality rud. ZvySeni nakladl spolecnosti ¢aste¢né kompenzovaly o 15 %
ato zdavodu znaénych investic do akvizic, prizkumu arozvoje projekti v Africe,
Americe a Australii. Tyto ndklady zacCala ale spole¢nost vykazovat az vroce 2013
a hodnota pro tento rok byla dopoctena retrospektivné ve vyro¢ni zprave za rok 2013.

Nejvétsi pokles TCC vykdzala spolecnost AngloGold Ashanti v roce 2015. Jednalo se
0 75 USD/oz t, coz piedstavovalo snizeni 0 9,53 % z hodnoty 787 USD/oz t v roce 2013.
Podle vyro¢ni zpravy spolecnosti AngloGold Ashanti pro tento rok tomu znacné
napomohly pfiznivé kurzové rozdily a nizké ceny ropy. Podle internich vypocth
spoleCnosti kazdé procento primérné zmény kurzu Jihoafrického randu, Argentinského
pesa, Brazilského realu nebo Australského dolaru méa dopad na TCC v podobé 6 USD
na trojskou unci. Zména ceny ropy o 10 USD za barel mé vliv na TCC v hodnoté¢ 8 USD

na trojskou unci. Spolecnosti se také snizily o 22,48 9% licen¢ni poplatky oproti
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pfedchozimu roku 2014. Béhem zavedeni planii na optimalizaci nékladl v roce 2013 byl
také znacné redukovéan pocet zaméstnanctli. Ze stavu 66 434 zaméstnancl v roce 2013 bylo
do roku 2015 redukovano vyraznych 21,33 %. Stav zaméstnancl v roce 2015 tak cital
52 266. Produkce byla tento rok podobné¢ slabé jako v roce 2012, kdy byly ale TCC vyssi
0 150 USD/ozt a zarovenn dosahovaly nejvy$s§i hodnoty pro tuto spole¢nost. Nizsi
produkce spolu s nizsi kvalitou rudy tak méla tendenci TCC zvySovat.

Tento rok se také vyrazné snizily AISC o 116 USD/oz t, coz ale nebyl jejich nejvyssi
pokles. Ten prob¢hl vroce 2014, a to o 148 USD/ozt. Z vyrocni zpravy spolecnosti
AngloGold Ashanti vyplyva, ze na obou téchto poklesech se vyrazné podepsaly plany na
optimalizace nékladii od roku 2013, kdy se do roku 2015 snizily kapitdlové vydaje o 57 %

a vydaje na prizkumy o 47 %.
4.5 Rentabilita téZby zlata a téZebnich spole¢nosti

Tato kapitola se zabyva vypoctem rentability tézby =zlata a jednotlivych ukazatelt
rentability vybranych spolecnosti Barrick, Newmont a AngloGold Ashanti. V nasledujicich
tabulkéach 7, 8 a 9 jsou postupné vypocteny 4 ukazatelé rentability pro kazdou spole¢nost

za obdobi let 2008 az 2017.

Tabulka 7 Vypoctené ukazatele rentability pro Barrick v letech 2008 az 2017

Barrick

Rok

Rentabilita tézby ROE ROA ROS
2008 1,97 5,08 % 9,98 % 19,11 %
2009 2,10 -27,13 % -9,73 % -45,40 %
2010 2,68 16,88 % 18,20 % 46,10 %
2011 3,42 17,55 % 16,55 % 46,87 %
2012 2,96 -2,18 % 2,80 % -2,24 %
2013 2,49 -64,78 % -18,65 % -69,57 %
2014 2,12 -23,01 % 0,27 % -15,21 %
2015 1,95 -32,92 % -11,83 % -26,20 %
2016 2,29 8,35 % 3,41 % 3,25 %
2017 2,39 13,70 % 5,99 % 31,39 %

Zdroj: vlastni zpracovani; data Barrick (2008-2017); Macrotrends (2019)
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Z hlediska rentability samotné t¢Zby zlata je na tom spole¢nost Barrick nejlépe ze vSech
vybranych spole¢nosti za celé sledované obdobi. Jeji primérnd rentabilita dosahuje 2,44,
coz znamend, ze na kazdy 1 USD/ néklada ptipada 2,44 USD zisku. K propadu tohoto
ukazatele pod hodnotu 2 doslo pouze ve dvou piipadech. V roce 2008, kdy sice byly
zlata 872 USD/oz t v rdmci sledovaného obdobi. Druhym ptipadem byl rok 2015, kdy méla
spolecnost druhé nejvyssi TCC a cena zlata klesala na své Sestilet¢ minimum. Nejvyssi
rentabilitu t€Zby zaznamenala spolecnost v roce 2011, kdy 1 USD nakladt ptinesl 3,42
USD zisku. To byla zéasluha predevsim vysokych cen zlata s primérnou ro¢ni hodnotou
1 571,5 USD/oz t a relativné nizkych ndkladi TCC s hodnotou 460 USD/oz t.

Nejhorsi obdobi z hlediska zapornych hodnot ukazateld byl rok 2009 a obdobi let 2012
az 2015. Z hlediska vysledku hospodareni spolecnost skoncila ve ztraté ve vSech téchto
letech. Rok 2013 byl nejhor$i, kdy se na zdpornych hodnotach rentability vlastniho
kapitalu -64,78 %, rentability celkovych vloZenych aktiv -18,65 % a rentability trzeb
-69,57 % podepsal ptedevs§im klesajici vlastni kapitdl a ztratovy vysledek hospodateni.
Celkove spolecnost skoncila ve ztraté¢ v 5 z 10 let sledovaného obdobi. Interpretace ROE
s hodnotou -64,78 % znamend, Ze na kazdy jeden vloZzeny USD vlastniho kapitalu ptfipada
ztrata ve vysi 0,6478 USD. Obdobnym zplisobem se interpretuje i ROA a ROS. Hodnota
ROA -18,65 % znamena, ze spoleCnost sva aktiva nezhodnocuje, ale naopak na kazdy
vloZeny dolar majetku ptipadne ztrata 0,1865 USD. ROS -69,57 % znamena, Ze na 1 USD
trzeb ptipadla ztrata 0,6957 USD.

Rekordni zaporné EBIT, EBITDA a ¢isté ztrata s hodnotou 10,4 miliard USD v roce 2013
jsou podle vyrocni zpravy spolecnosti Barrick pro tento rok vysledkem prudce padajici
ceny a docCasného pozastaveni stavebnich ¢innosti na dole Pascua-Lama zapocatych
v druhé poloviné piedchoziho roku, které vyzadovaly rozsahlé kapitalové vydaje,
a to 1 v nadchazejicich obdobich. Tento rok také spole¢nost uzaviela dil v Peru, kde byly
nutné vydaje na rehabilitaci. Celkové kapitdlové vydaje pro tento rok tak tvofily
5,5 miliard USD. Doslo také ke zméné smlouvy ohledné dani v Dominikdnské republice
v neprospéch spolecnosti. Celkové se vlastni kapitdl oproti predchozimu roku snizil
o0 8,6 miliard USD, protoze spolecnost zna¢né¢ pozmenila kapitdlovou strukturu a pouzila
cast kapitalu na pokryti dluhd. Poklesla také hodnota celkovych aktiv o 10 miliard USD

oproti pfedchozimu roku, coz je rozdil o 21 %. Na tomto poklesu se predevsim projevilo
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snizeni U€etni hodnoty dlouhodobého majetku, zahrnujici hodnotu 6 miliard USD na
projektu Pascua-Lama a znehodnoceni goodwillu o 2,8 miliard USD.

Naopak nejvySSich hodnot ukazatelii rentability spolecnost dosahla vroce 2011.
Rentabilita tézby zlata byla rekordnich 3,42, takze na 1 USD ndklada tézby ptipadlo
3,42 USD zisku. Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahla 17,55 %, a podnik tak z kazdého
1 USD vlozeného vlastniho kapitalu ziskal 0,1755 USD. Rentabilita celkovych vlozenych
aktiv s hodnotou 16,55 % zvySovala hodnotu kazdého vloZeného 1 USD majetku o
0,1655 USD a rentabilita trzeb 46,87 % ptedstavovala zisk 0,4687 USD z kazdého 1 USD
trzeb. Tento rok byl podle piislusné vyrocni zpravy spolecnosti Barrick velice pfiznivy
v podobé¢ rekordnich cen zlata a médi béhem roku, coz znamenalo do této doby rekordni
trzby v hodnot¢ 14,236 miliard USD a Cisty zisk 4,484 miliard USD. Krom¢ vysokych cen
meély pozitivni vliv také vysoké objemy prodeje medi. Naopak negativni vliv mély nizsi
prodané objemy zlata s vy$§imi naklady na jeho prodej a vyssi dan€. Rekordné vysoky byl
v tomto roce vlastni kapital spole¢nosti s hodnotou 25,554 miliard USD a celkovy majetek
spole€nosti s hodnotou 48,886 miliard USD, ktery narostl o 41 % oproti pfechozimu roku
2010. Narostla pfedevS§im hodnota pozemkl a zafizeni prostiednictvim ¢astecnych nebo
uplnych akvizici nckolika spolecnosti, které se zabyvaly téZbou, prizkumem nebo
energetikou. Tyto akvizice byly v hodnoté 7,482 miliard USD. Narostla také znaéné
hodnota goodwillu o 3,53 miliard USD. Za vysokou hodnotou vlastniho kapitalu stoji
piredevsim zvySeni nerozd€len¢ho zisku o 3,9 miliardy USD a zvySeni nekontrolnich
podili o 0,4 miliardy USD. Zavérem k této spolecnosti Ize uvést, Ze z hlediska vSech
hodnot jejich ukazateli vykdzala vice kladnych a rentabilita jeji tézby dosahla velice

dobrych vysledki, predevsim diky nizkym TCC.

V rentabilité tézby ma na zdklad¢ tabulky 8 spolenost Newmont pomérné slusny
pramérny vysledek 2,11 aprimémé tak za kazdy 1 USD ndkladd na téZzbu ziskala
2,11 USD. Rozdil oproti Barrick je 0,33, coz je to z divodu vyssich primérnych TCC
089 USD spolenosti Newmont. Zadny z ukazateld rentability t&Zby se nepropadl
ve sledovaném obdobi pod hodnotu 1,7 a samotna tézba byla potad rentabilni. Stejné jako
cena zlata padla na Sestilet¢ minimum a nejvyssi v roce 2011 s extrémné¢ vysokymi cenami

za unci zlata.
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Z celkového hlediska ukazatelli rentability ROE, ROA a ROS na tom byla spole¢nost
Newmont nejlépe z vybranych spolecnosti. Kompletné zaporné ukazatele vykazala
spolecnost pouze vroce 2013 a ztratového vysledku hospodafeni dosdhla ve 4 letech

z celého desetiletého sledovaného obdobi.

Tabulka 8 Vypoctené ukazatele rentability pro Newmont v letech 2008 az 2017

Newmont

Rok

Rentabilita tézby ROE ROA ROS
2008 2,03 9,59 % 13,00 % 21,33 %
2009 2,37 10,28 % 17,01 % 38,75 %
2010 2,52 14,49 % 19,92 % 43,68 %
2011 2,66 2,32 % 11,79 % 19,71 %
2012 2,47 10,63 % 13,89 % 30,96 %
2013 1,83 -19,63 % -0,93 % -43,40 %
2014 1,79 3,88 % 8,44 % 14,56 %
2015 1,75 1,54 % 6,66 % 7,51 %
2016 1,83 -5,28 % 0,58 % -0,15 %
2017 1,82 -0,84 % 12,29 % 17,41 %

Zdroj: vlastni zpracovani; data Newmont (2008-2017); Macrotrends (2019)

V nejhor§im roce 2013 méla spole¢nost rentabilitu vlastniho kapitalu -19,63 %, rentabilitu
celkovych vlozenych aktiv -0,93 % a rentabilitu trzeb -43,40 %. Pii interpretaci téchto
hodnot na 1 USD vlozeného vlastniho kapitalu ptipadla 0,1969 USD ztraty, 1 USD aktiva
piinesl ztratu 0,0093 USD a na 1 USD trzeb ptipadla ztrata 0,434 USD. Vzhledem k tomu,
ze rentabilita celkovych vlozenych aktiv byla zépornd pouze jednou ve sledovaném
obdobi, a navic pouze s hodnotou -0,93 %, lze konstatovat, ze spole¢nost pomérn¢ dobie
hospodaii s majetkem, vyuzivd ho pomérn¢ efektivné a dosahuje dobré produkéni sily.
Rentabilita vlastniho kapitadlu doséhla nizkych hodnot z divodu rekordni vykéazané Cisté
ztraty ve vysi 2,534 miliard USD. Trzby podle vyro¢ni zpravy spolecnosti Newmont pro
tento rok oproti predchozimu roku 2012 poklesly o 16 %, kvtli poklesu cen zlata a médi,
které zpisobily snizeni hodnoty zasob a nckterych zafizeni. To se Céaste¢né podepsalo
na celkovém snizeni majetku spolecnosti o 5 miliard USD. Spolecnost také vynalozila

priblizn¢ 1,9 miliard USD kapitalovych vydaji na nékolik projektt s pfevahou Nevady
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aJizni Ameriky. Jedna se napiiklad o vydaje na nédkup novych téZebnich zafizeni,
vylepSeni infrastruktury, rozvoj podzemnich i povrchovych dolt nebo konstrukce nového
mlynu. Na zdklad¢ analyzy znehodnoceni, kterou provedla sama spolecnost, poklesl také
Goodwill v Australii s Oceénii, a to ze 188 miliont USD na 132 miliona USD. Na poklesu
vlastniho kapitalu se také vyrazné€ podepsal pokles nerozdéleného zisku o 3 miliardy USD.
Na zakladé vypoctenych ukazatell byl na prvni pohled nejlepsi pro spole¢nost Newmont
rok 2010. Interpretace vyslednych ukazateli rentability vlastniho kapitdlu 14,49 %,
rentability aktiv 19,92 % a rentability trzeb 43,68 % je nasledujici: na 1 USD vloZeného
vlastniho kapitalu ptipadlo 0,1449 USD zisku, 1 USD aktiva pfinesl zisk 0,1992 USD
ana 1 USD trzeb ptipadl zisk 0,4368 USD.

Podil na vysoké hodnoté rentability vlastniho kapitalu 14,49 % nesl pfedevsim rekordné
vysoky Cisty zisk ve vySi 2,277 miliardy USD. Vysoké meéla také spoleCnost trzby
s hodnotou 9,54 miliard USD, které vyrazné podpofila podle vyro¢ni zpravy spolecnosti
Newmont pro tento rok rostouci cena zlata a médi. Na rlstu vlastniho kapitalu
o 3,1 miliard USD se podilel zejména nerozdéleny zisk, ktery se zvysil o 2,3 miliardy
USD. To byl nartist 0 176,76 % oproti pfedchozimu roku 2009, a zvysil se také nekontrolni
podil 0839 milioni USD. Hodnota nerozdélené¢ho zisku tak byla pro rok 2010
3,18 miliardy USD. Kapitalové vydaje byly pro tento rok ve vysi 1,402 miliardy USD, coz
je pokles oproti ptedchozimu roku 2009 o 20,75 %. Na ristu celkového majetku o
3,3 miliardy USD se nejvice podilel nartst penéznich prostiedkii o 841 milioni USD;
nartst pozemk, zafizeni a rozvoje doli o 537 milionti USD; odlozena danova pohledavka
0 500 miliont USD a nérGst cennych papird o 382 miliontt USD.

I ptestoze spole¢nost Newmont nedosahoval tak nizkych nakladd, vysokych objemil te€zby,
velkého majetku nebo vlastniho kapitalu jako Barrick, z hlediska ukazatelti rentability

vlastniho kapitélu, trzeb a celkovych vlozenych aktiv byl na tom Iépe.

Spole¢nost AngloGold Ashanti méla stejné jako Barrick a Newmont nejvyssi hodnoty
ukazatelt ROE, ROA a ROS vroce 2011 a nejnizs§i vroce 2013. Celkové vykazala
spolecnost béhem sledovaného obdobi kompletné zaporné ukazatele ve dvou letech,
a ztratového vysledku hospodaieni dosahla v 5 z 10 let. Z hlediska rentability tézby zlata si
nevede tak dobfe jako Barrick a Newmont, nicméné jeho tézba byla po celou dobu
sledovaného obdobi rentabilitni s primérnou hodnotou 1,81, coz znamena, ze piipadl 1,81

USD zisku na 1 USD TCC. Stejn¢ tak jako ostatni dvé vybrané spolecnosti dosahla
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nejvyssi rentability tézby v roce 2011 s vysokymi primérnymi cenami zlata 1 571,5 USD
nejnizsi hodnoty v roce 2014. Tento rok se ji totiz podatilo podle ptislusné vyrocni zpravy
rekordné snizit naklady pomoci vyssi produkce, nizkondkladovych operaci, kapitalovou

disciplinou a nizkymi kurzy lokalnich mén.

Tabulka 9 Vypoctené ukazatele rentability pro AngloGold Ashanti v letech 2008 az 2017

AngloGold Ashanti
Kok Rentabilita tézZby ROE ROA ROS
2008 1,96 -46,00 % 3,95 % 8,79 %
2009 1,89 -8,84 % -9,20 % -23,89 %
2010 1,92 3,14 % 5,43 % 9,71 %
2011 2,16 30,93 % 18,88 % 31,04 %
2012 1,94 15,52 % 18,29 % 24,07 %
2013 1,70 -70,81 % -13,69 % -40,64 %
2014 1,61 -2,58 % 13,73 % 9,51 %
2015 1,63 1,26 % 15,29 % 8,39 %
2016 1,68 2,29 % 18,23 % 12,12 %
2017 1,59 -7,06 % 12,51 % 1,84 %

Zdroj: vlastni zpracovani; data AngloGold Ashanti (2008-2017); Macrotrends (2019)

Nejlepsich vysledkii ukazatelii rentability spole¢nost dosahla v roce 2011, s hodnotami
rentability vlastniho kapitalu 30,93 %, rentability celkovych vlozenych aktiv 18,88 %
a rentability trzeb 31,04 %, kdy na 1 USD vlozeného vlastniho kapitalu ptipadal 0,3093
USD zisku, na 1 USD aktiva pfipadal 0,1888 zisku a 1 USD trzeb pfiinesl 0,3104 USD
zisku. Tento rok byl podle piislusné vyro¢ni zpravy spole¢nosti AngloGold Ashanti cenou
zlata pfiznivy k rekordnimu ziskovému vysledku hospodateni 1,598 miliard USD
a rekordnim trzbdm 6,57 miliard USD, které byly tvofeny z 97 % prodejem zlata. Diky
témto silnym finanénim vysledkim mohla firma snizit sviyj Cisty dluh o 53 %, oproti
piedchozimu roku 2010. Stav dluhu tak Cinil k 31. prosinci 2011 610 milion USD. Dale
mohla spole¢nost naplnit své vytyCené cile v podobé kapitdlovych vydaji s hodnotou
1,527 miliardy USD na prodlouzeni zivostnosti stavajicich aktiv, rozvoj novych projekta

ajoint ventures. Prostfednictvim téchto vydajii se zvysila hodnota celkového majetku
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spole¢nosti o 1,27 miliardy USD na 10,802 miliardy USD. Vyrazné narostl vlastni kapitél
o 1 miliardu USD na hodnotu 5,166 miliard, coz byla druhd nejvyssi hodnota v rdmci
sledovaného obdobi. NavySeni probéhlo pfedevSim prostfednictvim zvySeni zakladniho
kapitalu skrze upsani novych akeii.

vlozenych aktiv -13,69 % a rentability trzeb -40,64 % byly vypocteny pro rok 2013.
Enormni ztrata ve vysi 0,708 USD ptipadla na 1 USD vlozeného vlastniho kapitalu, 1 USD
aktiva vykazovalo ztratu 0,1369 USD a na 1 USD trzeb ptipadla ztrata 0,4064 USD. Tento
rok byl také rekordni ztratovy vysledek hospodateni ve vysi -2,2 miliardy USD. I ptestoze
byla rentabilita zaporna, celkové trzby byly podle vyro¢ni zpravy spolecnosti AngloGold
Ashanti pro tento rok ¢tvrté nejvyssi za celé sledované obdobi. Vyrazny pokles majetku
0 23,8 % byl zpiisoben ptedevS§im uzavienim a likvidaci starych a vysoce nakladovych
aktiv. Pfikladem je postupné uzavirani povrchového dolu Yatela v Mali a zahdjeni prodeje
povrchového dolu Navachab v Namibii. Z diivodu prudce padajici ceny zlata byla také
ucetn¢ snizena hodnota nékterych tézebnich aktiv, investic zapoctenych do vlastniho
kapitalu a zasob, coz se podepsalo na nizs§im majetku a vlastnim kapitalu. T¢zebni aktiva
jsou veskerd hmotna aktiva a vybaveni, kterd jsou vlastnénd, pronajatd nebo uZzivana
v tézebnich operacich soucasné provadénych nebo vlastnénych. Zpravidla jsou soucasti
také téZebni prava. SniZzeni hodnoty téZebnich aktiv s investicemi mélo hodnotu 2,5
miliardy USD a zasob 216 milioni USD. Vzrostlo také zadluzeni spolecnosti
0 1 miliardu USD z divodu znaénych kapitdlovych vydaji do novych projekti
v dolech Tropicana, Kibali, Cripple Creek & Victor a Mponeng. Dluh byl také vyssi kvuli
niz§imu cash flow, coz zptisobila nizka cena zlata.

Podle vyro¢ni zpravy spolecnosti AngloGold Ashanti pro rok 2013 se vzhledem
k financnim vysledklim tohoto roku a vysokym ndakladiim spole¢nost rozhodla pro re-
engineering, a pfenastavit tak pracovni procesy za UcCelem optimalizace a zvySeni
efektivity. Pfedev§im zna¢nd redukce poctu zaméstnancii méla pozitivni vliv na pracovni
naklady, ale zase negativni vliv na pracovni moralku, ¢emuz nepomohlo ani 8 smrtelnych

pracovnich urazt v dolech.

Spole¢nost AngloGold Ashanti je zvybranych spolecnosti zdaleka nejmensi. Proti
spolecnosti Barrick disponuje zhruba pétinovym vlastnim kapitdlem a ctvrtinovym

majetkem, pokud porovname jejich primérné hodnoty za celé sledované obdobi. Oproti
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spole¢nosti Newmont ma zhruba polovi¢ni majetek a Ctvrtinovy vlastni kapital. Vzhledem
k predpokladané castecné zavislosti ndkladli na objemu tézby ma tak nejvyssi naklady.
Nicméné jeho ukazatelé rentability vykazuji lepsi primérné hodnoty nez Barrick, 1 kdyz
spolecnost vykézala stejné mnozstvi ztratovych vysledki hospodareni, a to v poloving let
sledovan¢ho obdobi. Pfi porovnani celkové ztraty a zisku za celé sledované obdobi
dosdhnul Barrick ztraty 21,25 miliard USD a zisku pouze 11,228 miliard USD, cozZ je
vysledna ztrata 10 miliard USD. Spole¢nost Newmont vykazala zisky v hodnoté
7,3 miliard USD a ztraty 3,259 miliardy USD, coz je vysledny zisk 4 miliardy USD.
Posledni vybrana spolecnost AngloGold Ashanti vykéazala zisky v hodnoté 2,67 miliardy
USD, ztraty ve vysi -3,888 miliardy USD a vyslednym vysledkem hospodatfeni za celé
sledované obdobi je tak ztrata ve vysi 1,218 miliardy USD. Stavy cCistého dluhu a zdvazka
jednotlivych spolecnosti byly podle jejich vyro¢nich zprav pro rok 2017 k 31. prosinci
nasledujici: Barrick 6,456 miliardy USD C¢isty dluh a 14,2 miliardy USD celkové zavazkys;
Newmont 806 miliont USD ¢isty dluh a celkové zadvazky 8,933 miliardy USD; AngloGold
Ashanti 2 miliardy USD ¢isty dluh a celkové zavazky 4,515 miliardy USD. Cisty dluh jsou
celkové zavazky spoleCnosti snizené o jeji pohledavky. Primémé hodnoty ukazatelt
rentability za celé¢ sledované obdobi jsou pro Barrick nasledujici: rentabilita vlastniho
kapitalu -8,85 %, rentabilita celkovych vlozenych aktiv 1,7 % a rentabilita trzeb -1,19 %.
Newmont doséhl za stejné obdobi primérné rentability vlastniho kapitalu 2,7 %, rentability
celkovych vloZenych aktiv 10,26 % a rentability trzeb 15,04 %. Spolecnost AngloGold
Ashanti dosadhla rentability vlastniho kapitalu -8,22 %, rentability celkovych vloZenych
aktiv 8,34 % a rentability trzeb 4,09 %. Z hlediska primérnych hodnot za celé sledované
obdobi jediny Newmont dosdhl kladnych hodnot u vSech ukazateld rentability a jediny
vykazal celkovy zisk.

Primérna rentabilita t€zby za celé¢ obdobi byla pro Barrick 2,44, pro Newmont 2,11 a pro
AngloGold Ashanti 1,81, coz je stejné potfadi spolecnosti jako u objemu tézby a TCC.
Vyskytuje se tak otdzka velikosti miry korela¢niho vztahu mezi objemem tézby a vysi
TCC, které jsou soucasti ukazatele rentability tézby. Vypoctem Spearmanova korela¢niho
koeficientu pomoci program SPSS byl tento vztah provéien a vysledkem je negativni
korelac¢ni koeficient -0,612 u spolec¢nosti Barrick, negativni korela¢ni koeficient -0,527
u spolecnosti Newmont a negativni korela¢ni koeficient -0,709 u spole¢nosti AngloGold

Ashanti.
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Lze tak konstatovat, Ze v ramci sledované¢ho obdobi existoval mezi objemem tézby a Total
Cash Costs stfedni, az silny negativni korelacni vztah. Ten udéava, ze tyto dva ukazatelé na
sob¢ zavisi u spolecnosti Newmont z -52,7 %, Barrick z -61,2 % a u AngloGold Ashanti
nejsilnéji s hodnotou -70,9 %. Pokud tedy roste objem t&€zby, TCC maji pomérné silnou
tendenci klesat a naopak. Néaklady AISC nejsou pro tento vztah pouzity z divodua jejich
skladby, kterd nemusi vzdy souviset pouze s objemem tézby.

V pfipad¢ uvazovani kompletnich nadkladi souvisejici s zivotnim cyklem zlat¢ho dolu
se upravi ukazatel rentability tézby tak, Ze misto Total Cash Costs se dosadi All-in
Sustaining Costs. V tomto pfipadé se rentabilita snizi, a v obdobi 2012 az 2017 Barrick
dosédhne primérné rentability 1,59, Newmont 1,32, AngloGold Ashanti 1,25 a svétova
rentabilita 1,45. I za pouziti AISC tak vychazi tézba jako rentabilni. Pro porovnani jsou ve
stejném zkraceném obdobi pii pouziti TCC rentability pro Barrick 2,37, Newmont 1,92,

AngloGold Ashanti 1,69 a svét 1,91.
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5 Zhodnoceni vysledkii

Zlato doprovazi lidstvo jiz od jeho pocatku, v pribéhu déjin dochdzelo k objevovani
vyjimecnych vlastnosti zlata a rostla touha po jeho vlastnictvi. Vzdy piedstavovalo moc
a bohatstvi, a proto po dlouha staleti slouzilo k nabozenskym tucelim, upevnéni
spoleCenského postaveni nebo jako platebni prostfedek. Dlouha 1éta také tvotilo zaklad
penézniho systému zvaného zlaty standard, ktery pfedstavoval zplsob kryti mény zlatem.
Cistota zlata se vyjadiuje v karatech a jeji nejvy$si mozna hodnota je 24 karatd, coZ
predstavuje 99,9 % cistotu. Ta se da ovéfit pomoci riznych metod, které mohou byt rizné
spolehlivé a narocné. Za jednu z nespolehlivéjsich metod je povazovana zkouska pomoci
prubifského kamene.

Diky vysoké chemické odolnosti, dobré vodivosti a skvélé zpracovatelnosti je zlato
vyhleddvanym kovem ze strany primyslu, kde se nejvice vyuziva ve Sperkafstvi
a elektronice. Zlaté Sperky zdobi ¢loveka od nepaméti a toto odvétvi poptava v soucasnosti
ptes 2 000 tun zlata ro¢né. Prakticky vSechna moderni zafizeni jako jsou pocitace, mobilni
telefony, televize, piijimace GPS signalu atd. obsahuji v malém mnozstvi zlato
a elektronicky prumysl tak tvoii poptavku pies 250 tun rocn€. Velice vyznamnou roli hraje
zlato také jako forma investice, ktera se vyznacuje jako excelentni uchovatel hodnoty
bohatstvi. To plati zejména v obdobich vysoké inflace nebo politické nestability.
Prikladem mutze byt Ruskad centrdlni banka, ktera vyuzila nizSich cen okolo 1200
USD/oz t v poslednich letech a zacala masivné zlato nakupovat. Poptavka centralnich bank
a podobnych instituci se v poslednich 8 letech pohybuje primérné okolo 500 tun
a poptavka po cihlach a mincich ze strany soukromych investori pfesahuje hodnotu 1 000
tun. Vyrazny rozdil je v primyslové poptavce mezi industridlnimi a rozvojovymi zemémi.
Rozvojové zemé svoji primérnou prumyslovou poptdvkou za sledované obdobi, tvortily
témet 75% podil na celkové poptavee a zbylych 25 % ptipadalo na zemé industrialni.
V primyslové poptavce rozvojovych zemich je dominantni oblast Sperkatstvi, kterd tvoti
témeét 86% podil na celkové prumyslové poptavce téchto zemi. Déle se na celkové
priamyslové poptavce rozvojovych zemi podili z9 % oficidlni mince s medailemi
azbylych 5 9% pfipadd na stomatologii, elektroniku a ostatni primysl. Z celkové

primyslové poptavky industridlnich zemi tvoii nejvétsi ¢ast Sperkaistvi s necelymi 45 %,
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elektronika s 31 %, oficidlni mince s 14 % a zbylych 10 % je tvofeno stomatologii,
medailemi a ostatnim pramyslem.

Pti porovnani nabidky a poptavky ve sledovaném obdobi 2010 az 2018 se oba ukazatele
pohybovaly nad hodnotou 4 000 tun, kdy pfevazovala ve vétSin¢ ptipadi nabidka nad
poptavkou. Vyjimkou bylo obdobi 2011 az 2013, protoze se jednalo o dobu dluhovych
krizi v Evropé a Spojenych statech americkych, kdy byla poptdvka hodné taZena
investory. Z hlediska nabidky zlata, zahrnujici tézbu s recyklaci, a poptavky hraje hlavni
roli Cina. Ve vétsing piipadii objemem nabidky i poptavky vysoce pievysuje ostatni staty,
a proto zpomalovani jeji ekonomiky od roku 2014 mélo znacny dopad na trh se zlatem.
Jedina zemg, ktera se dokaze objemem poptavky po zlaté vyrovnat Cing, je Indie. Ob& tyto
zem¢ dohromady tvofily primérné béhem sledovaného obdobi poptavku témét 1/3
z celkové svétoveé poptavky.

Tézebni postupy se postupné vyvijely v prubéhu lidskych dé&jin. Od prostého sbirani nebo
ryzovani, az do dneSni sofistikované podoby té€zby, fizené elektronicky na dalku.
Zasadnimi vyndlezy v pribéhu dé&jin, na jejichz zékladech je postavend soucasna
technologie tézby, byl stielny prach, spalovaci motor a objev elektrické energie. Zlato se
zacalo formovat v zemské kife priblizné pred 2,5 miliardy let a jeho objem v tuné
zkoumaného materidlu se vyjadiuje v ppb, coz ptfedstavuje ¢ast zlata na miliardu nebo
ppm, ktera predstavuje ¢ast na milion. Z hlediska zasoby zlata se velice hrubym odhadem
nachazi v zemské¢ kute jesté 54 000 tun a celkem ho bylo do roku 2017 vytézeno odhadem
190 040 tun. Nejvétsi mnozstvi tohoto zlata se ale vytézilo az od 19. stoleti, s ptfichodem
novych vynélezl a technologii. Neustale tak dochdzelo k navySovani t€zby a od roku 2013
se tézi vice nez 3 000 tun ro¢né. V poslednich 4 letech ale doslo k vyraznému zpomaleni
meziro¢niho ristu tézby, a to z divodu tlaku spole¢nosti na ochranu zivotniho prostfedni.
Je tak velka pravdépodobnost, ze by mohla tézba v nasledujicich letech s mirnym
kolisanim stagnovat nebo dokonce klesat. Mezi 3 nejvétsi zemé, které v roce 2017 vytézily
nejvice zlata, patii Cina, Australie a Rusko.

T&Zba malého rozsahu s tiCasti minimalniho mnozstvi operatorti probiha ¢asto z aluvialnich
lozisek za pomoci pomérné nenaroénych metod jako je ryZovani nebo sluicing. Dalsi
metodou je dredging, ktery je nékladnéjsi, slozitéjsi ale vice efektivni. Zlato, pochézejici
z téchto druhli tézby, se v urcitych ptipadech docistuje pomoci rtuti. Komeréni tézba
ve velkém rozsahu probiha piedev§im za pomoci tézké techniky, vybuSnin a kyanidu

ve dvou typech doli. Prvnim je povrchovy dil, ktery zpravidla vykazuje mensi tézebni
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naklady, ale zase vétSinou obsahuje rudu s niz8i kvalitou, coz znamend, Ze na ziskani
urCittho mnozstvi zlata je potfeba vytézit vice materidlu nez u vysoce kvalitnich rud.
Druhym typem jsou podzemni doly, které piinaSi vySs$i naklady na tézbu a ptredstavuji
zpravidla vyssi riziko pro tézafe. V téchto dolech, se ale zase vyskytuje daleko vétsi
mnozstvi vysoce kvalitnich rud. Velké téZzebni spole¢nosti v praxi zpravidla kombinuji tyto
druhy dolt. Extrakce zlata z vytézen¢ho materialu vyuziva velké mnozstvi kyanidu, ktery
je prudce jedovaty pro zivé organismy, coz klade pomérn¢ vysoké naroky na zabezpeceni
proti jeho tniku.

Kromé tézby je také vyznamnym zdrojem zlata recyklace. Ta v soucasnosti pfinese na trh
ro¢n¢ vice nez 1000 tun zlata, ale jeji objem mé v poslednich 6 letech tendenci spiSe
klesat. Nejvetsi mnozstvi recyklovaného zlata pochdzi ze starych Sperkti nebo investi¢niho
zlata, protoZe nejsou na recyklaci tak ndkladné a slozité jako zlato obsazené v elektronice
nebo dentalnich slitindch. Mezi 3 nejvice zlato recyklujici zemé& pro rok 2017 se patii Cina,
Indie a Japonsko.

Z hlediska hodnoceni rentability samotné tézby jsou za tcelem dlouhodobého porovnani
nejvhodnéjsi z hlediska dostupnosti Total Cash Costs, které mapuji naklady od dobyvani
materidlu po vysledné vytaveni zlatych doré cihel s Cistotou v rozmezi 60 az 95 %, které je
mozné prodat na trhu, nebo poslat na dalSi zpracovani ke zvySeni Cistoty. Vzhledem
k soustfedni pouze na fazi t€zby v produktivni zivotnosti dolu a ignoranci nakladd na
udrzovani produkce, vnikla potfeba novych néakladd. V roce 2012 proto World Gold
Council spolu se spole¢nostmi Barrick, Newmont a Goldcorp vytvofily All-in Sustaining
Costs a All-in Costs. K témto ndkladim byla nésledujici rok 2013 vydana oficidlni
doporucujici pfirucka. Problémem ale je, Ze vykazovéani vSech téchto nédkladii neni
povinné, nejsou obsazeny v zadném ucetnim standardu a v disledku toho se nékteré
naklady ve vyrocnich zpravach spolecnosti vyskytuji pod riznymi nazvy. VéEtSinou ale
dochdzi k dodrzovani zazitého standardniho vypoctu a dochazi tak pouze k mirnym
nekonzistencim. V ptipadé¢ rozboru Total Cash Costs ve sledovaném obdobi tvofily
odhadem néklady na tézbu piiblizné 2/4, extrakce tvofila 1/4 a zbylou 1/4 tvoii néklady
v podobé zpracovani do cihel, provozu a licencnich poplatkii.

Ukazatel rentability téZby piedstavuje pfipadajici zisk nebo ztratu v USD na jednotku
nakladli vyjadfenych v USD/oz t. Pfi jeho vypoctu prostiednictvim TCC i AISC
jednotlivych spolecnosti, vztazenym k cené¢ zlata na svétovém trhu, jsou vSechny vybrané

spolecnosti Barrick, Newmont a AngloGold Ashanti rentabilni. Pfi pouziti primérnych
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svétovych ndkladi TCC a AISC je primérna svétova tézba také rentabilni. Nejvyssi
rentability téZby zlata bylo dosaZeno ptedevsim v roce 2011, kdy byla primérna ro¢ni cena
zlata na velmi vysoké hodnoté 1 571,5 USD/oz t. Naopak nejnizsi rentabilita byla v roce
2015, kdy cena zlata padla na 6 let¢ minimum s hodnotou 1 160,1 USD/ozt. Za celé
sledované obdobi dosahuje svétova rentabilita t€zby zlata 1,99 pti pouziti TCC a 1,45 pfi
pouziti AISC od roku 2012.

Nasledujici tabulka 10 obsahuje pro vétsi prehlednost vybrané vysledky prace. VSechny
hodnoty jsou primérem za dané obdobi 2008 az 2017, pouze Rentabilita t¢zby (AISC) je

od roku 2012, protoze se tyto naklady zacaly vykazovat az v tomto roce.

Tabulka 10 Vybrané vysledky prace

Obdobi 2008-2017 Barrick| Newmont| AmgloG0ld Svét
Ashanti

Rentabilita tézby (TCC) 2,44 2,11 1,81 1,99

Rentabilita tézby (AISC) 1,59 1,32 1,25 1,45

Primérné TCC (USD/oz t) 522 611 705 644

Primérné AISC (USD/oz t) 805 1010 1 067 912

Igtv)relacn{ koeftcwnt objemu 0,612 0,527 20,709 )

tézby a nakladu

Volatilita nakladu tézZby o o o o

(TCC) 8,15 % 10,68 % 11,02 % 8,87 %

Ren.ta’blllta vlastniho -8.85 % 2,70 % -8.22 % )

kapitalu

Relgtablllta celk. vloZzenych 1,70 % 10,26 % 8.34 % )

aktiv

Rentabilita trzeb -1,19 % 15,04 % 4,09 % -
, . -10 miliard| 4 miliardy| -1,2 miliardy

Vysledek hospodareni USD USD USD -

Korelacni koeficient ceny Ropa USDX | Inflace OECD S.vetova

zlata inflace

2008-2017 0,43 -0,17 0,22 0,091

2010-2017 0,64 -0,67 0,43 0,738

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole¢nost Barrick na tom byla nejlépe z vybranych spolecnosti z hlediska rentability
tézby zlata. Primérnd hodnota této rentability je 2,44 piti pouziti TCC a 1,59 pii pouziti
z vybranych spole¢nosti. Za sledované obdobi 2008 az 2017 dosahla spolecnost primérné

tézby 211,7 tun zlata za rok, primérnych TCC s hodnotou 522 USD/oz t a primérnych

100



AISC v obdobi 2012 az 2017 s hodnotou 805 USD/oz t. Z hlediska ukazateli rentability
vlastniho kapitédlu, celkovych vlozenych aktiv a trzeb si tak dobfe jiz nevede. Primérné
ROE za cel¢ sledované desetileté¢ obdobi je -8,85 %, ROA 1,7 % a ROS -1,19 %. Tyto
ukazatele zobrazuji ptipadajici zisk nebo ztratu na jednu jednotku vlastniho kapitalu, aktiva
nebo trzeb, na zaklad¢€ ptislusného ukazatele. Z hlediska celkového vysledku hospodateni
za celé obdobi skoncil Barrick ve ztraté 10 miliard USD.

Spolec¢nost AngloGold Ashanti skoncila také ve finalni ztrat¢ za celé obdobi, a to ve vysi
1,2 miliard USD. Jedna se o spolecnost s pomérn¢ vysokymi naklady a nizkou produkci
oproti ostatnim vybranym spolecnostem. Jeji rentabilita t€Zby dosahuje primérné hodnoty
1,81 pti pouziti TCC a pii pouziti AISC 1,25. Primérmé hodnoty ukazateli rentability
za celé obdobi jsou ROE -8,22 %, ROA 8,34 % a ROS 4,09 %. Za sledované obdobi 2008
az 2017 dosahla spolecnost primérné tézby 131 tun zlata za rok, primémych TCC
s hodnotou 705 USD/oz t a primérnych AISC v obdobi 2012 az 2017 s hodnotou 1 067
USD/oz t.

Spole¢nost Newmont se z hlediska vySe objemu produkce zlata a ndkladd na jeho tézbu
nachazi ve stfedu vybranych spolecnosti. Jako jedind vykéazalaza sledované obdobi
celkovy zisk akladné vSechny primérné ukazatele rentability. Jeji rentabilita téZzby
dosahuje primérné hodnoty 2,11 pti pouziti TCC a pfti pouziti AISC 1,32. Vyse celkového
zisku byla 4 miliardy USD a hodnoty ukazateli ROE 2,7 %, ROA 10,26 % a ROS
15,04 %. Spolecnost se také v poslednich letech vyrazné pfiblizuje objemem produkce
ke spolecnosti Barrick. Za sledované obdobi 2008 az 2017 doséhla spolecnost primérné
tézby 158,4 tun zlata za rok, primérnych TCC s hodnotou 611 USD/oz t a primérnych
AISC v obdobi 2012 az 2017 s hodnotou 1 010 USD/oz t.

Ptedpoklad vlivu objemu produkce na vysi nakladi tézby zlata byl ovéfen Spearmanovym
korela¢nim koeficientem, ktery vyhodnotil negativni korela¢ni vztah pro Barrick v hodnoté¢
-61,2 %, pro Newmont v hodnoté -52,7 % a pro AngloGold Ashanti v hodnoté -70,9 %.
To doklada silnou az velmi silnou zéavislost TCC a objemu tézby v ramci sledovaného
obdobi. Déle hodnotu Total Cash Costs, podle vyro¢nich zprav vybranych spolecnosti,
vyrazné ovliviiuji mistni podminky zemi, ve kterych tyto spoleCnosti provozuji svoje
¢innosti. Jedna se predevsim o ménu dané zemé, ze které plynou kurzové rozdily. Dale se
v jednotlivych zemich lisi dan€ a inflace, coz také zna¢né ovliviiuje ndklady. Nemalou roli

hraje cena ropy na svétovych trzich, kterd ma vliv zejména ve formé nakladii na paliva.
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Vyrazny vliv na rentabilitu téZby ve sledovaném obdobi 2008 az 2017 méla cena zlata
na svétovych trzich, kterd byla vyrazné€ volatilnéj$i nez tézebni naklady. Primérma ro¢ni
historicka volatilita pro cenu zlata byla béhem tohoto obdobi 14,47 %, pro svétové ndklady
TCC 8,87 %, pro naklady TCC spole€nosti Barrick 8,15 %, pro ndklady TCC spole€nosti
Newmont 10,68 % a pro naklady TCC spolecnosti AngloGold Ashanti 11,02 %. Tato
procenta vyjadiuji miru kolisani. Cim je tato mira vys§i, tim vice je ukazatel nachylngjsi
ke kolisani hodnoty. Nejvyssi volatilitu tak vykazovala cena zlata, a poté se sestupné fadi
TCC spolecnosti AngloGold Ashanti, TCC spole¢nosti Newmont, svétové TCC a jako
nejstabilnéjsi se projevily TCC spolecnosti Barrick.

Nejpriznivéjsi byl z hlediska ceny zlata rok 2012, kdy primérnd rocni cena dosdhla
historicky nejvyssi hodnoty 1 669 USD/ oz t. Vyssi volatilita ceny zlata je zptusobena jeji
citlivosti na mnoho faktori. Mezi ty hlavni patii zejména cena ropy, vykon amerického
dolaru, mira inflace anejistota na trzich nebo jejich nestabilita. Vzhledem k Cetnym
geopolitickym udalostem v ramci sledovaného obdobi se vSechny tyto faktory vyrazné
menily, coz se znacné podepsalo na cené zlata, ktera ménila svou hodnotu béhem roku
1 0 stovky americkych dolarti. Historickym a pravdépodobné nejvyznamnéjsSim milnikem
pro cenu zlata bylo definitivni zruseni jeji oficialni fixace na americky dolar v hodnoté 35
USD/ oz t, coz znamenalo fizeni jeji vySe prostiednictvim trhu. Pravé americky dolar je
vyznamny determinant ceny zlata, protoze pfedstavuje ménu, ve které se vyjadiuje cena
drahych kovu stejné jako ndklady na jejich tézbu. Vypocet Spearmanovych korelacnich
koeficientli pro sledované obdobi 2010 az 2017 tento vztah ceny zlata s dolarovym
indexem USDX potvrdil ve vysi -0,67, coz vyjadiuje silnou negativni korelaci. Ve stejném
obdobi byl také potvrzen silny pozitivni korela¢ni koeficient zlata s ropou ve vysi 0,64,
s inflaci zemi OECD 0,46 a svétovou inflaci 0,74. Tyto korelacni koeficienty udavaji miru
zéavislosti dvou znakt, pfi¢emz maximalni hodnoty jsou -1 a 1. Dulezitd je platnost
vysledki pouze v ramci daného obdobi, protoze rozsiteni nebo zkraceni ¢asové fady miize
znamenat zménu vysledkt. Piikladem je obdobi 2008 az 2017 se svétovou finan¢ni krizi,
kdy se vysledky vztahu se zlatem zméni na 0,43 pro ropu, -0,17 pro USDX , 0,22 pro
inflaci zemi OECD a pouze 0,091 pro svétovou inflaci. Jednalo se totiz o obdobi
s extrémné vychylenymi hodnotami a vysoce neptedvidatelnym volatilnim chovanim trhu.
Vzhledem ke zna¢né mife geopolitickych udélosti v souc¢asné dob¢, nelze vyloucit
opakovani podobnych situaci s nejistymi a nestabilnimi trhy, které¢ budou velice

pravdépodobné podporovat rist ceny zlata.
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6 Zavér

Rentabilita tézby zlata zavisi na dvou hlavnich faktorech, kterymi jsou cena zlata
a naklady na jeho ziskavani. Pfedev§im 21. stoleti je z hlediska ceny zlata nejvyznamné;jsi,
protoze je bohaté na geopolitické udalosti, které zptisobuji nestability a nejistoty na trzich.
V takovych situacich se investofi obraci na zlato, protoze pravdépodobné neexistuje lepsi
uchovatel hodnoty bohatstvi. Cenu zlata ve vétsin€ ptipadli vyznamné pozitivn€ ovliviiuje
rostouci inflace, stoupajici cena ropy a snizeni vykonu amerického dolaru. Velkou roli ale
také hraje psychologicky faktor chovani investorii, ktery se velice tézko odhaduje.
Samotnd tézba zlata je z hlediska tézebnich nakladii spolecnosti v drtivé vétSing piipadi
rentabilni. Velky vliv ma hlavné kontinent a zemé tézby. Pfedevs§im v Nevad¢€ se nachazeji
vysoce rentabilni zlaté doly a naopak v nékterych dolech v Austrélii nebo Jizni Africe je
rentabilita t¢zby mnohdy na hrané. Velké spoleCnosti proto operuji na nékolika
kontinentech zaroven. VsSechny 3 nejvétSi tézebni spoleCnosti soucasnosti Barrick,
Newmont a AngloGold Ashanti maji rentabilni samotnou tézbu zlata, ale celkové
rentability spolec¢nosti dosahuje pouze Newmont. Spolecnosti vyjadiuji nejcastéji své
naklady na tézbu zlata v podobé Total Cash Costs nebo All-in Sustaining Costs
zohlediujici udrzeni produkce. Total Cash Costs jsou také pomérné tzce spjaté s objemem
tézby, jehoz riist méa tendenci pusobit na snizovani téchto nékladi. V poslednich letech
vyvstava pro tézbu zlata problém v podobé zvySovanim tlaku na ochranu zivotniho
prostiedi ze strany vetejnosti, coz bude mit za nasledek rist nakladd. Plynule nartstajici
tézba by se tak mohla v nadchézejicich letech zastavit nebo zacit klesat. To by mohlo mit
za nasledek zvySeni ceny zlata nebo vyssi orientaci na jeho recyklaci, ktera v poslednich
letech pomalym tempem upadd. Rist ceny zlata v nadchazejicich letech by také mohlo
vyrazn¢ podpofit napéti na svétové politické scéné, coz by mélo pozitivni vliv
na rentabilitu t€Zby zlata. Naopak rostouci restrikce, pokles objemu tézby a rtst naklada
na t€Zzbu bude pusobit proti zvySeni této rentability. Pokud tedy naklady na tézbu zlata

porostou rychleji nez cena zlata na svétovych trzich, bude se rentabilita této t€zby snizovat.
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Obrazek 6 Ziskavani zlata pomoci dredgingu
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Priloha 2 Tabulky
Tabulka 11 Deset nejvétsich producentt zlata v letech 2008 az 2017 v tunach

Rok | Cina|Austrilie| Rusko| USA |Kanada| Peru Agl}lzl?i: Ghana | Mexiko | Indonésie
2008 | 292,0 215,2| 186,4|233,6 95,0 195,5 233,8 80,4 50,8 135,9
2009 | 324,0 223,5| 200,9|221,4 96,0 2014 219,5 90,3 62,4 204,5
2010 | 341,1 256,7| 203,1231,3 102,1| 184,8 210,0 94,3 78,7 134,6
2011 | 361,2 258,7| 211,6|233,9 102,0| 183.8 205,3 96,8 94,4 108,5
2012 | 4133 250,4| 229,3|234,6 106,4| 189.8 179,8| 106,0| 107,5 82,6
2013 | 438,4 267,1| 248,5]230,1 131,4| 1824 179,5| 105,8| 105,8 90,7
2014 | 462,0 274,0| 264,7|210,0 151,2 171,1 168,6| 106,3 113,4 93,8
2015 | 460,3 279,2| 263,3|216,7 157,7| 170,5 162,1 954 131,6 114,2
2016 | 463,7 287,7| 253,21229,1 163,1| 166,0 162,8| 131,4| 1284 109,0
2017 | 4294 289,0| 272,3|243,6 171,2| 166,6 156,9| 130,1 1224 114,2
Zdroj: vlastni zpracovani; data GFMS (2017 a 2018), Thomson Reuters (2017 a 2018)
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Tabulka 12 Deset zemi s nejvétsim objemem recyklovaného zlata v letech 2008 az 2017

v tunach

Rok Cina | Indie | Japonsko | Italie | Turecko| USA|Egypt| UK /|Indonésie | Rusko
2008 70,3 89,5 53,61 61,0 199,01 93,5| 35,8| 38,7 72,5 21,4
2009 116,3| 1155 353 78,0 217,2| 124,0| 65,0 59,4 799 28,7
2010 133,2| 81,0 4391 98,0 122,0| 143,0| 48,0| 69,8 649 26,4
2011 143,6| 58,5 55,1 116,5 78,0 159,9| 47,6 76,0 58,3| 23,5
2012 165,6| 113,0 42,21 122,6 72,3 149,41 53,6 69,0 49,01 242
2013 176,3| 100,8 36,2 85,5 56,3| 1058 43,2 41,0 36,2 18,6
2014 197,7| 74,2 26,11 754 41,4 83,5| 39,9| 31,2 36,3| 29,8
2015 225,01 87,5 36,5| 68,9 72,4 63,8 351| 304 46,1 379
2016 232,5| 1314 62,1| 704 77,3| 58,7 47.4| 38,2 55,1 34,1
2017 222,81 87,7 70,4 69,2 61,7| 58,7 554| 41,9 38,6 357

Zdroj: vlastni zpracovani; data GFMS (2017 a 2018), Thomson Reuters (2017 a 2018)

Tabulka 13 Deset zemi s nejvétsim poptavkou po zlaté v letech 2008 az 2017 v tunach

S Jizni| SPOICNE | gy
Rok | Indie| Cina| USA|Turecko |Japonsko | Itilie Arabské .. | Rusko
Korea Emirsty Afrika

2008 | 708,1| 382,7| 177,1 236,7 163,7| 186,7| 107,8 46,3 16,4 76,0

2009| 571,01 431,3] 173,1 111,3 140,5| 134,61 90,6 35,9 283| 575

2010| 7834 522,5| 179,1 109,0 157,5| 126,3| 92,6 32,9 24,6 61,0

2011| 761,01 650,7| 166,7 136,3 147,2| 103,3| 88,5 31,9 27.4| 66,2

2012 736,0| 697,7| 146,9 114,2 126,1| 959| 86,1 29,7\ 27,21 72,2

2013| 715,8|1288,6| 160,0 178,1 1242 92,3| 83,9 37,8 30,8 743

2014| 770,6|1013,4| 1504 155,8 118,6| 96,0| 81,5 41,61 24,9| 70,1

2015 811,7| 920,0| 164,1 111,9 102,2| 94,3| 79,2 45,1 30,7| 51,8

2016| 505,8| 787,6| 168,1 100,5 99,3| 88,3 77,8 45,01 37,7| 46,9

2017 782,8| 771,2| 1455 121,7 99,6 88,7 79,8 55,7 51,7 46,4

Zdroj: vlastni zpracovani; data GFMS (2017 a 2018), Thomson Reuters (2017 a 2018)
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Tabulka 14 Poptavka a zasoba zlata podle odvétvi v letech 2010 az 2018 v tunach

Poptivka 2010 2011] 2012 2013] 2014] 2015] 2016| 2017 2018
Sperkatstvi 20551 2098,1| 21451] 2710,1| 25104 24263] 2067,9]2200,9]2 200,0
Technologie 460,5| 428,6| 381,3| 3558| 3484 331,7| 323,0] 332,6| 334.6
Elektronika 326,6| 316,1] 2883| 2792 2775 262,01 255.6| 2656| 2683
Ostatni pramysl 88,3 76,3 64,6 53,7 51,2 51,0 498 50,7 51,0
Stomatologie 45.6 36,2 28,4 22,8 19,6 18,6 17,6] 163| 154
Investice 16251 1694,6| 16185 8233 8926 967.6] 16462]1251,6|1159,1
Cihly a mince 12042 15021 13101,1] 1729,6] 10652] 1090,1| 1071,3]10452]1090,2
Cihly 921,1| 1189,6] 10145| 13573 7804| 7904 797,0| 781,9] 7816
r?lﬂfézlm 1959 2283| 1859| 270,9| 204,9| 2243| 2073| 187.9| 2364
Medaile 87,2 842] 110,7] 1014 79,8 75,5 67,0 754 72,1
ErToi j‘kl:;’d"bne 4209 192,5| 3074 -9063| -172,6] -122,5| 5749| 2064| 68,9
ff)‘s‘tt;;‘;‘l“l:;;‘tﬁe 792| 4808 5693| 6238| 5839| 5765 389.8| 3748| 6515
Celkem poptivka | 42199 4702,0| 47142 4513,1] 43353] 4302,2| 44268|4159,9]4345,1
Zasoba
Tézba 27433 2844,0] 2916,6] 3071,7| 31381 3207,5| 3285.2[33189]3 3469
Zajisténi -108,8 25| 453 279 1049 12,9 33,1 279 -29.4
Recyklace 16794| 1652,5| 1672,0] 1248,9] 1187,1] 1120,6] 1281,4|1156,1|1172,6
Celkova nabidka | 4313,9| 4519,0| 45433| 4292,7| 4430,1| 4341,0] 4599,7|4 44724490,

Zdroj: vlastni zpracovani; data World Gold Council (2019)

Tabulka 15 M¢si¢ni hodnoty zlata, USDX, ropy a inflace OECD v letech 2008 az 2018

Datum Cena | Dolaro Cena | Inflace | Datum Cena | Dolarovy | Cena | Inflace
zlata vy ropy | OECD zlata index ropy | OECD
(USD) index | (USD) (%) (USD) USDX | (USD) (%)
USDX
Led 889,6 75,29 90,69 3,6 | Cve 1 286,7 81,54 | 105,26 2,0
2008 2013
Uno 9223 73,75 93,39 3,5 | Srp 13471 82,14 | 108,16 1,7
2008 2013
Bie 968,4 72,17 | 101,84 3,6 | Zar 1348,8 80,32 | 108,76 1,5
2008 2013
Dub 909,7 72,72 | 108,76 3,6 | Rij 1316,2 80,26 | 105,43 1,3
2008 2013
Kvé 888,7 72,95 | 122,63 3,9 | Lis 1275,8 80,66 | 102,63 1,5
2008 2013
Cvn 889,5 72,80 | 131,52 4,5 | Pro 12254 80,19 | 105,48 1,6
2008 2013
Cve 939,8 73,42 | 132,83 4,9 | Led 12448 81,40 | 102,10 1,6
2008 2014
Srp 839,0 77,50 | 114,57 4,7 | Uno 1301,0 79,72 | 104,83 1,4
2008 2014
Zay 829.9 79,36 99,66 4,5 | Bre 1336,1 80,25 | 104,04 1,6
2008 2014
Rij 2008 806,6 86,35 72,69 3,7 | Dub 1299,0 79,53 | 104,87 2,0
2014
Lis 2008 760,9 86,71 53,97 2,2 | Kvé 1287,5 80,40 | 105,71 2,1
2014

vV




Pro 816,1 82,15 41,34 1,5 | Cvn 1279,1 79,81 | 108,37 2,1

2008 2014

Led 858,7 86,46 43,86 1,3 | Cve 1311,0 81,52 | 105,23 2,0

2009 2014

Uno 943,2 88,15 41,84 1,3 | Srp 1296,0 82,78 | 100,05 1,8

2009 2014

Bre 9243 85,90 46,65 0,9 | Zar 1238,8 86,05 | 95,85 1,7

2009 2014

Dub 890,2 84,78 50,28 0,6 | Rij 12225 87,02 | 86,08 1,7

2009 2014

Kvé 928,6 79,43 58,15 0,1 | Lis 1176,3 88,41 | 76,99 1,5

2009 2014

Cvn 945,7 80,43 69,15 -0,1 | Pro 12023 90,65 | 60,70 1,1

2009 2014

Cve 934,2 78,45 64,67 -0,6 | Led 12519 95,00 | 47,11 0,5

2009 2015

Srp 949.,4 78,22 71,63 -0,3 | Uno 12272 95,32 | 54,79 0,6

2009 2015

Zar 996,6 76,86 68,35 -0,3 | Bie 1178,6 98,66 | 52,83 0,6

2009 2015

Rij 2009 | 10432 76,48 74,08 0,2 | Dub 11979 94,71 | 57,54 0,5
2015

Lis 2009 | 1127,0 74,94 77,55 1,3 | Kvé 1199,1 96,99 | 62,51 0,6
2015

Pro 1134,7 78,22 74,88 1,8 | Cvn 1181,5 95,66 | 61,31 0,6

2009 2015

Led 1118,0 79,65 77,12 2,0 | Cve 1130,0 97,44 | 54,34 0,6

2010 2015

Uno 1095,4 80,44 74,76 1,9 | Srp 1117,5 95,85 | 45,69 0,6

2010 2015

Bre 11133 81,29 79,30 2,0 | Zar 11245 96,48 | 46,28 0,4

2010 2015

Dub 1148,7 81,99 84,18 2,1 | Rij 11593 97,02 | 46,96 0,6

2010 2015

Kvé 1205,4 86,67 75,62 1,9 | Lis 1 085,7 100,21 | 43,11 0,8

2010 2015

Cvn 12329 86,28 74,73 1,4 | Pro 1 068,3 98,75 | 36,57 0,9

2010 2015

Cve 1193,0 81,66 74,58 1,6 | Led 1097,4 99,65 | 29,78 1,2

2010 2016

Srp 1215,8 83,25 75,83 1,5 | Uno 1199,9 98,22 | 31,03 1,0

2010 2016

Zar 1271,0 78,94 76,12 1,6 | Bre 1 246,3 94,58 | 37,34 0,8

2010 2016

Rij 2010 | 1342,0 77,46 81,72 1,8 | Dub 12423 93,05 | 40,75 0,9
2016

Lis 2010 | 13699 81,27 84,53 1,7 | Kvé 12594 95,88 | 45,94 0,8
2016

Pro 1390,6 79,29 90,01 1,9 | Cvn 1276,4 96,20 | 47,69 0,9

2010 2016

Led 1356,4 77,87 92,69 2,0 | Cve 13373 95,49 | 44,13 0,9

2011 2016

Uno 13727 76,92 97,91 2,3 | Srp 1341,1 96,01 | 44,88 1,0

2011 2016

Bre 1424,0 76,07 | 108,65 2,5 | Zar 1326,0 95,39 | 45,04 1,2

2011 2016

Dub 1473,8 73,11 | 116,24 2,8 | Rij 1 266,6 98,42 | 49,29 1,4

2011 2016




Kvé 15104 74,70 | 108,07 3,0 | Lis 1236,0 101,54 | 45,26 L5

2011 2016

Cvn 1 528,7 74,64 | 105,85 3,0 | Pro 11514 102,29 | 52,62 1,8

2011 2016

Cve 15728 74,04 | 107,92 3,1 | Led 1192,6 99,48 | 53,59 2,3

2011 2017

Srp 1755,8 74,17 | 100,49 3,2 | Uno 12344 101,13 | 54,35 2,5

2011 2017

Zar 1771,9 79,08 | 100,82 3,2 | Bre 1231,1 100,22 | 50,90 2,3

2011 2017

Rij 2011 | 16652 76,31 99,85 3,1 | Dub 1265,6 98,90 | 52,16 2,4
2017

Lis 2011 | 1739,0 78,49 | 105,41 3,1 | Kvé 1 245,0 96,85 | 49,89 2,1
2017

Pro 16523 80,52 | 104,23 2,8 | Cvn 1260,3 95,42 | 46,17 1,9

2011 2017

Led 1 656,1 79,42 | 107,07 2,8 | Cve 1236,2 92,72 | 47,66 2,0

2012 2017

Uno 1742,6 78,79 | 112,69 2,8 | Srp 12823 92,63 | 49,94 2,2

2012 2017

Bie 1673,8 79,14 | 117,79 2,6 | Zar 1315,0 92,88 | 52,95 2,3

2012 2017

Dub 1 650,1 78,85 | 113,67 2,4 | Rij 1279,5 94,43 | 54,92 2,2

2012 2017

Kvé 1585,5 83,13 | 104,09 2,0 | Lis 12823 93,00 | 59,93 2,4

2012 2017

Cvn 1 596,7 81,75 90,73 2,0 | Pro 1261,3 91,83 | 61,19 2,3

2012 2017

Cve 1593,9 82,71 96,75 1,9 | Led 1331,7 88,95 | 66,23 2,2

2012 2018

Srp 1626,0 81,22 | 105,27 2,0 | Uno 1331,5 90,55 | 63,46 2,2

2012 2018

Zar 1 744,5 80,03 | 106,28 2,2 | Bre 1324,7 89,81 | 64,17 2,3

2012 2018

Rij 2012 | 17470 79,99 | 103,41 2,2 | Dub 1334,7 91,63 | 68,79 2,3
2018

Lis 2012 | 1721,1 80,16 | 101,17 1,9 | Kvé 1303,0 93,96 | 73,43 2,6
2018

Pro 1 688,5 79,87 | 101,19 1,9 | Cvn 1281,6 94,35 | 71,98 2,8

2012 2018

Led 1671,0 79,23 | 105,10 1,7 | Cve 1238,5 94,28 | 72,67 2,9

2013 2018

Uno 1627,6 82,00 | 107,64 1,8 | Srp 1201,3 95,08 | 71,08 2,9

2013 2018

Brie 15929 83,18 | 102,52 1,6 | Zar 1198,5 94,74 | 75,36 2,9

2013 2018

Dub 1485,1 81,81 98,85 1,3 | Rij 12154 96,90 | 76,73 3,1

2013 2018

Kvé 1413,5 83,40 99,37 1,5 | Lis 1221,0 97,20 | 62,32 2,7

2013 2018

Cvn 13424 83,38 99,74 1,8 | Pro 12479 95,74 | 53,96 2,4

2013 2018

Zdroj: vlastni zpracovani; data WGC (2019); TWB (2019); Fusion Media (2019); OECD
(2019)
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Tabulka 16 Ro¢ni svétova inflace a cena zlata v letech 2008 az 2017

Roky Inflace (%) Zlato (USD/oz t)
2008 9,0 872,0
2009 2,9 972,4
2010 3.4 1224,5
2011 4,8 1571,5
2012 3,7 1 669,0
2013 2,6 1411,2
2014 2,3 1266,4
2015 1.4 1 160,1
2016 1,5 1250,8
2017 2,2 12572

Zdroj: vlastni zpracovani; data WGC (2019); TWB (2019)

Tabulka 17 Vybrani finan¢ni ukazatelé spolecnosti Barrick, Newmont, AngloGold Ashanti

v letech 2008 az 2018 (miliony USD)

Barrick
Rok EBIT | EBITDA | Trzby Celkova Vysledek Celkovy vlastni
aktiva hospodareni kapital
2008 1455 2412 | 7613 24 161 785 15 459
2009 -3 694 2621 | 8136 26 924 -4274 15754
2010 5072 6305 | 11001 34 637 3582 21217
2011 6673 8092 | 14236 48 886 4 484 25554
2012 -322 1329 | 14394 47 478 -538 24 636
2013 -8 715 -6 983 | 12527 37 448 -10 366 16 001
2014 -1557 91 | 10239 33879 -2959 12 862
2015 -2366 31131 9029 26 308 3113 9455
2016 278 861 | 8558 25264 861 10313
2017 2 629 1516 | 8374 25308 1516 11 067
Newmont
Rok EBIT | EBITDA | Trzby Celkova Vysledek Celkovy vlastni
aktiva hospodaieni kapital
2008 1306 2044 | 6124 15727 831 8 661
2009 2 986 3792 | 7705 22299 1297 12 613

VII




2010 4167 5112 | 9540 25 663 2277 15716
2011 2042 3078 | 10358 26 111 366 15771
2012 3085 4117 | 9964 29 650 1 802 16 948
2013 -3 652 229 | 8414 24 607 -2 534 12 909
2014 993 2102 | 6819 24916 508 13 089
2015 457 1674 | 6085 25130 220 14 292
2016 -10 121 6711 21031 -627 11874
2017 1279 2528 | 7348 20 563 -98 11 630
AngloGold Ashanti

Rok EBIT | EBITDA | Trzby Celkova Vysledek Celkovy vlastni

aktiva hospodareni kapital
2008 318 318 | 3619 8 060 -1 155 2511
2009 -900 -900 | 3768 9787 -268 3030
2010 518 518 | 5334 9532 129 4113
2011 2 039 2039 | 6570 10 802 1598 5166
2012 1529 2322 | 6353 12 695 849 5469
2013 -2 102 -1324 | 5172 9674 -2 200 3107
2014 471 1254 | 4952 9134 -74 2871
2015 337 1114 | 4015 7284 31 2467
2016 495 1304 | 4085 7153 63 2754
2017 80 903 | 4356 7219 -191 2704

Zdroj: vlastni zpracovani; data Barrick (2008-2017); Newmont (2008-2017); AngloGold
Ashanti (2008-2017), Macrotrends (2019)
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