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Sporeni do stiibra jako forma investice v podobé
drahého kovu

Abstrakt

Tato bakalaiska prace fesi problematiku investovani do stfibra jako drahého kovu.
Prace se skladda ze dvou casti. Teoreticka cast definuje stiibro jako drahy kov,
jeho vlastnosti, t¢Zbu a vyuziti stfibra v primyslu. Dale popisuje moznosti a druhy investic
do stiibra, které trh nabizi. Cilem je vyhodnoceni vynosnosti jednotlivych druhti investic
a jejich vhodnosti pro vybér investovani do stiibra.

Ve vlastni Casti prace jsou porovnany konkrétné investice v podob¢ jednorazového
nakupu investicnich stfibrnych slitkd, ndkup stfibrnych sbératelskych minci a pravidelné
mesi¢ni spofeni do stiibra. U vSech druhii investic je vyhodnocena jejich vynosnost
zaurCité obdobi na zakladé omezenych finanénich moznosti bézné domacnosti.

Na zéklad¢ vysledkt vypoctl je doporucen nejvhodnéjsi zpiisob investice.

Kli¢ova slova:

cena, drahy kov, fond, mé€novy kurz, investice, spofeni, stfibro, trh



Savings in Silver as Form of Precious Metal Investment

Abstract

This Bachelor’s thesis deals with the issues of investing in silver as a precious
metal. It is divided into two parts. The theoretical part, which defines silver as a precious
metal, its properties, its mining process and its use in the industry. Furthermore,
it describes the possibilities and types of silver investments offered by the market.
The objective is to evaluate profitability of the types of investments and their suitability
for investment in silver.

The practical part, which compares explicit investments in the form of one-time
purchase of silver ingots, the purchase of silver collectible coins and regular monthly
savings in silver. The profitability of all investments is compared based on the limited
financial options available of the normal household. The most convenient form
of investment is recommended based on all the calculations and researched studies within

this thesis.

Keywords:

exchange rate, fund, investment, market, precious metal, price, saving, silver
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1 Uvod

Stiibro je drahy kov, ktery patii mezi oblibenou komoditu, do které je mozno
investovat své penize. Nékdo investuje za ucelem rozmnozZeni svych penéz, n€kdo zase
naopak pro zajisténi a urCitou rezervu na nepiiznivé situace, kter¢ mohou kdykoliv nastat.
Z pohledu zajiSténi jistoty a takzvaného ochranéni svého jméni vici inflaci jsou drahé
kovy povazovany a interpretovany za velmi dobrou a efektni investici. Jako kazdy trh
Vv soucasné dob¢ je itrh s drahymi kovy piehlcen a nabidka je velmi rozmanita. Zalezi
pouze na osobnich preferenci investorii. Nicméné je dilezité védét, co od takové investice

o¢ekavat a za jakym cilem své penize investovat.

Konkrétn¢ investice do stiibra je velmi zajimava investice. Stiibro se stava ¢im dal
tim vic vzacnéjSim. Hlavnim divodem je jeho postaveni v pramyslu. Pfiblizné 75 %
vytéZzeného stfibra je vyuZivano pravé k prumyslovym uc€elim. PouzZivd se zejména
pii vyrobé elektronickych zatizeni, baterii ¢i 1€katfskych nastrojti. Jelikoz l1ze stiibro velmi
téZzce recyklovat a spotfeba prevySuje jeho vytézené mnoZzstvi, stadva se stiibro velmi
zadanym materialem. PodrobnéjSimu popsani této problematiky se vénuji kapitoly vyuziti
stiibra a tézba stiibra. V této souvislosti pfedstavuje investice do stfibra ohromny budouci
potencial. Az bude jednou stiibra opravdu madalo a trh sitouvédomi, jeho cena

pravdépodobné velmi vzroste a stfibro se stane velmi vzacnym kovem.

Spotfeni do stfibra je pomérné novym zplisobem investice, ktera je dostupna
zejména pro mensi investory nemajici K dispozici velky objem penéz najednou. M¢si¢ni
splatky do spotfeni jsou pro takovéto investory vyhovujici a drahy kov se tak stava
dostupné;jsi pro investory, pro které by jednorazovy nakup investi¢niho slitku o hmotnosti
1 Kg znamenal velky zasah do rozpoc¢tu. Postupnym mésiénim nakupem naopak cenu
slitku pomérné rozlozi a tim tak nezatizi sviij rozpocet. Zda je investovani do stiibra
vyhodné a spofeni vhodnym nastrojem investovani pro béZznou domécnost je piedmétem

této bakalarské prace.
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2 Cil prace a metodika

Cilem této prace je zhodnoceni vynosnosti a vhodnosti vybéru spotfeni do stiibra
jako jedné z forem investic do drahého kovu. Podrobnéji jsou rozebrany jednotlivé formy
investic do stifbra a nasledné¢ je vyhodnocena jejich vynosnost. Na zakladé vysledka
vypoctll je doporucen vhodny druh investice pro béZznou domécnost uchovavajici cast
svého bohatstvi ve stfibie. V ramci prace jsou predstaveny Soucasné moznosti spoieni
do stfibra, které trh nabizi a rozdily v nabidce spolecnosti poskytujici investici spofeni

do stifbra v Ceské republice.

Literarni reSerSe je zpracovdna metodou studia odborné literatury a odbornych
Clankh. Informace jsou ziskdvany nejen z Ceskych materiali, ale 1 ze zahrani¢nich.
Aktualni data a informace jsou cerpany z internetovych zdroji Kitco, Silverum,
Bessergold, Golden Gate, Kurzy, Zlataky, Gold Price, The Silver Institue a The London
Bullion Market Association. Blizsi informace o0 podminkach zalozeni spofeni, poplatki
a bonusech pro klienty jednotlivych spolecnosti byly ziskany konzultacemi se zastupci

jednotlivych spolecnosti.

Metodou pro hodnoceni vhodnosti spofeni do stiibra jako investice do drahého
kovu je porovnani investice v podobé spofeni spolu s ostatnimi formami investic.
Porovnavan je jednorazovy nakup investi¢niho slitku, ndkup sbératelskych sttibrnych
minci a pravidelné mésicni spoteni do stiibra. U jednorazového nakupu investicniho slitku
je hodnocen investi¢ni stiibrny slitek o velikosti 500 g ze slévarny Argor-Heraeus.
Vynosnost investice je vyhodnocena na zakladé porovnani celkovych nakladti na nakup
slitkt a vykupni cenou v roce 2018, ktery je bran jako konecny rok investice pro vSechny
druhy investic, a pro ktery jsou vyc¢isleny vykupni ceny, za které mize investor zpétné
odprodat své diive nakoupené investi¢ni slitky. Rozdilnost nakupnich cen jednotlivych
spoleCnosti je soudasné porovnana u spoleénosti Golden Gate, Bessergold a Ceska
mincovna. Nakupni ceny V predesSlych letech jsou ziskdny pomoci vlastnich vypocti.
Nejprve je u spolecnosti vypozorovana cenotvorba prodejnich cen v zavislosti na cené
stiibra. Vznikla procentudlni ptirdzka z cen stiibra je dale pouzita pro vypocet potiebnych
cen v minulosti. Ceny stiibra jsou ziskany z Kitco.com a aktualni kurz USD/CZK v dobé&
nakupu je ziskan na Kurzy.cz. Investice do stiibrného slitku je porovnavana na horizontu

5let, 10 let a 15 let.
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Dalsim druhem investice jsou sbératelské mince. Pro danou investici je zvolen
nakup sbératelskych minci zejména Australské Lunarni série I, dale pak mince American
Eagle USA a Grizzly Kanada. Vypocet nakupnich cen minci v letech razby je zvolen
podle tvorby ceny nejaktualnéjsi mince Lunarni série II, mince rok Psa. Dle zavislosti ceny
mince na aktualni cenu stiibra je vypoétena prumérna piirazka cen uvadénych
u Bessergold, Zlat'aky, E-mince, Zlate-investovani a Silverum a Golden Gate. Ceny minci
v jednotlivych letech jsou vypocteny jako aktualni cena stiibra v dobé razby a prumérna
procentudlni pfirazka. Investice je hodnocena rozdilem mezi ndkupni cenou v roce razby
a vykupni cenou vroce 2018. Velikost sbératelské hodnoty vroce 2018 je vypoctena

odectenim aktualni hodnoty kovu obsazené¢ho v minci od vykupni ceny mince v roce 2018.

U pravidelného spoteni do stiibra jsou ceny ziskdny z historickych dat londynského
fixu dostupnych na Kitco.com. Spotfeni je pravidelné kazdy meésic, den nakupu jiz ale
nemusi byt pravidelny a stejny kazdy mésic, proto je pocitdno s mésicnimi primérnymi
cenami. Celé spofeni je pocitdno podle soucasnych podminek stanovené spolecnosti
Silverum. Blizsi informace o spofeni a o podminkach této spolecnosti byly ziskany
konzultaci se zastupcem této spole¢nosti. Princip vypoctu je sestaven na zakladé mési¢niho
nakupu stiibra v gramech. Pro tento vypocet je potieba cena stiibra, kterd se uvadi
v trojskych uncich a v americkych dolarech. Nejprve je cena pievedena na gramy. Jedna
trojska unce vazi 31, 103 gramu. V této fazi se podle ptislusného kurzu USD/CZK ptevadi
cena na ¢eské koruny. Jakmile je cena za gram jiz v ¢eskych korunach je mozno vypocitat
pfesné mnozstvi nakoupenych gramu za dany mésic. Mnozstvi gramu je pocitano podilem
meésicni splatky 1 000 K¢ a cenou stiibra v K& za gram. Spolecnost nabizi soucasné
bonusové kovy. Konkrétn¢ za kazdych naspoienych 100 oz (3 110,3 gramt) investor ziska
1 oz (31,103 grami). Vysledné hodnoceni vynosnosti investice vznikd rozdilem mezi
naklady na mésicni splatky za dané obdobi a aktualni hodnotou naspotfenych gramu stiibra
vroce 2018. Kvili nepfiznivym podminkdm na trhu se stfibrem v daném obdobi bylo
spofeni stiibra souc¢asn¢ simulovano na desetiletém a patnactiletém horizontu. Rozdilnost
jednotlivych spole¢nosti poskytujici spofeni do stfibra je posuzovano s ohledem
na zakladni znalosti investora v daném oboru bézné domacnosti s omezenymi finan¢nimi
moznostmi. Cely proces vybéru je konstruovan z pohledu investora, ktery se rozhodl

vyhledat si potfebné informace na internetovych strankach z domova.
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3 Teoreticka vychodiska

Stiibro, latinskym nédzvem Argentum, je drahy kov bilé barvy s krasnym leskem.
Vyjimecnym ho délaji jeho fyzikéalni vlastnosti. Stiibro ma nejvyssi elektrickou a tepelnou
vodivost za vSech prvkl. Pravé proto je jeho vyuziti v primyslu tak velké oproti zlatu,
které¢ je v pramyslu vyuzivano podstatné méne. Lidé si vétSinou vibec neuvédomuji

na kolik véci, které je denné obklopuji, se pfi vyrobé vyuziva prave stiibro.

3.1 Vyuziti stfibra

Podle Stribrolnvestice (2018) je stfibro po ropé nejvice vyuzivanou komoditou
vibec. Zejména je vyuzivano v prumyslu. Z celkové vytézeného stiibra je pouze
pro priamysl vyuzivano ptiblizné 75 %. Zbylych 25 % je pouZivano naptiklad na vyrobu
Sperktl, investi¢nich minci ¢i slitkti. To znamena, ze stfibro je velice vyuzivany a dualezity

primyslovy kov. Pro srovnani zlato se v prumyslu vyuziva pouze z 20 procent.

Rejnus (2014, s. 476) uvadi, ze stfibro je na rozdil od zlata velice vyznamnym
prumyslovym kovem. Stfibro ma diky svym vlastnostem S$iroké pramyslové vyuziti.
Pouzivano je zejména v elektrotechnice, také napiiklad v Iékafstvi a chemii. Velice
dalezity je také pro vyrobu fotovoltaickych ¢lanka, —stiibro-zinkovych baterii,

pro nanotechnologii a textilni primysl a pro zbrojni primysl.

Také podle Maloneyho (2010, s. 159) je stfibro nepostradatelny kov. Zejména kvili
jeho vlastnostem. Stiibro je do moderniho svéta zakomponovano tolik, ze by bez tohoto
kovu nemohl dale existovat. Pouzivani predméti jako fotografii, baterii a elektroniky
se diky védeckym objeviim, tykajicim se pravé prumyslového vyuziti stfibra, které

probihaly v Sedesatych letech 20. stoleti prudce rozsitilo.

., Stribro ma stovky moznosti vyuZiti v prumyslu. Zde je maly priklad mnoha pouziti
stribra: baterie, loZiska, pesticidy, mosazeni, katalyzatory, mince, elektrické vodice,
elektronika, elektrolytické pokovovani, Sperky, lekarske nastroje, zrcadla a reflexni
povrchy, fotografie, stribrné nadobi a jiné predmety, slunecni ¢lanky, pajeni, cisténi vody “

(Maloney, 2010, s. 159).
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3.2 Tézba stribra

Stiibro je podle Petranka (2011, s. 52) krasny bily kov o hustoté 10,5, ktery je lehci
nez zelezo a skoro o polovinu téZ§i nez zlato. Nejcastéji miva podobu pokroucenych dratkli
nebo muze byt nalezeno ve tvaru tenkych desticek. Stfibro po né&jaké dobé na vzduchu

ziskava tmavy az Cerny povlak.

Maloney (2010, s. 162) hodnoti skute¢nosti ohledn¢ té€zby stiibra velmi dobré
pro investory, a to praveé proto, ze vétsina zasob stiibra nepochazi pifimo z doli, kde se t&zi
sttibro. VétSina vytézeného stiibra je vedlejsi produkt pii t€zbé médi, olova, zinku a zlata.
Pravé jako vedlejsi produkt pii tézbé jinych kovl vznikne asi 75 procent zdsob nové
vytézeného stiibra. Tézatfské spolecnosti jinych kovii maji vytézené stiibro jako bonus,
ktery mohou prodat na trhu. OvSem tyto spolecnosti nejsou zavislé na produkci stiibra
ani na cené, za kterou stiibro prodaji. Takto ziskané piijmy nejsou pro takové spolecnosti
klicové a rozhodné nezacnou tézit vice médi ¢i olova, aby tim zvySily produkci stiibra
apfijmy ztohoto kovu. To znamena, Zze primarni vyrobci stiibra produkuji pouze
25 procent z celkového mnozstvi. V soucasné dob¢ velikost vytézeného stiibra predstavuje
ptiblizn¢ 500 milionli unci za rok. Priméarni vyrobci tedy svou Cinnosti pokryji pouze

125 milionu unci za rok.

O komplikované situaci V oblasti t€Zby se zminuje Ryba (2017), ktery uvadi,
7e sami tézafi predpovidaji na pfisti roky snizovani produkce stiibra. Piestoze se dulni
spolecnosti snazi stale novymi technologiemi tézit efektivngji, zvysit produkci se jim
nedafi. Dal$i moZnosti, jak produkci stfibra zvySit jsou velice omezené. Na celkové
produkci se soucasné podili recyklace stiibra. Zpracovateliim se ale recyklace diky nizkym
cenam nevyplati, a proto se mnozstvi recyklovaného stiibra stale snizuje, coz znamena,

ze na skladkach lezi obrovské mnozstvi nevyuzitého stiibra.

Mladjenovic (2011) uvadi, Zze podle spole¢nosti CPM Group? a jejiho prizkumu
vroce 2013, je k dispozici ptiblizn¢ 400 milioni unci stiibra a 2 miliardy unci zlata.
V obou piipadech nejsou ve vyslednych ¢islech obsazeny Sperky ¢i jina umélecka dila

vytvofena ztéchto kovl. Tento fakt je velice dulezity pro jasnéj$i pochopeni nabidky

L CPM Group (2018) je spole¢nost zabyvajici se vyzkumem a finanénim poradentstvim v oblasti komodit.
Poskytuje nezavislé vyzkumy, analyzy a poradenské sluzby tykajici se komoditnich trhi, firemniho a
projektového financovani a finan¢niho fizeni do komoditné€ se orientujicich investic. (CPM Group, 2018)
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a poptavky po sttibru. Avsak pokud by stfibrné mince byly brany jako forma drahého
kovu, kone¢né cislo by se zvétsilo priblizné na jednu miliardu stfibrnych unci. To je stale
mén¢ nez jedna tietina zlata v ptipad¢, Ze se 1 ke zlatu ptictou mince ze zlata. Od této doby

se jiz nabidka zlata zvétSila, naopak nabidka stiibra se jest¢ zmensila.

Podle McGuire (2013) je mnozstvi stiibra, které bylo kdy bylo vytézeno odhadnuto
na 49,5 miliard trojskych unci. OvSem po vSech stoletich, kdy se stfibro pouzivalo
Vv pramyslu, zejména po letech 1920, se jeho aktudlni mnozstvi na svété odhaduje
na 27,1 miliont unci. Vzhledem k jeho nizké cené po cela desetileti nebylo vyhodné stiibro
né¢jakym zpisobem recyklovat stejné jako tomu vzdy bylo u zlata. Disledkem se miliony
unci stiibra permanentné zni¢ily, a to zejména ve zdravotnickém pramyslu, zrcadlech,
Vv zubnim Iékafstvi a v mnoha dalSich primyslovych procesech. Zbylych 27 milionu unci
je drzeno v riznych formach jako jsou unce, mince a medailony, Sperky, stéibrné piibory,
riznd uméleckd dila a primyslové zasoby. Pokud by se vyjadfila hodnota vSeho sttibra,

vyjadfovalo by to jednu desetinu hodnoty vSeho zlata.

Tézba v Ceské republice

Intenzivni téZba bohatych stfibrnych loZisek Vv Ceské republice podle
Petranka (2011, s. 52) probihala v 14. a 15. stoleti v Kutné Hofte, kde se v tamni mincovné
razily stfibrné grose. Kutnohorské doly v té dobé velmi pozitivné ptispivaly k bohatstvi
akmoci Ceského kralovstvi. V 16. stoleti se t&’ba zalala rozvijet i v Jachymové
Vv KruSnych hordch. Zaroven zde vznikla mincovna, ve které se razily cenéné tolary.
V 19. stoleti byl hlavnim zdrojem stiibra v Ceské republice stiibronosny galenit t&Zeny

v Piibrami.
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Tézba ve svété

Mezi 10 nejvétSich producenti stiibra za rok 2015 podle Petrusky (2016)

patri:

1.  Mexiko (dtlni produkce 5 400 metrickych tun);

2. Cina (dtlni produkce 4 100 metrickych tun);

3. Peru (dilni produkce 3 800 metrickych tun);

4.  Austréalie (dulni produkce 1 700 metrickych tun);

5. Chile (dtlni produkce 1 600 metrickych tun);

6.  Rusko (dilni produkce 1 500 metrickych tun);

7. Bolivie (dulni produkce 1 300 metrickych tun);

8.  Polsko (dulni produkce 1 300 metrickych tun);

9. USA (dtlni produkce 1 100 metrickych tun);

10. Kanada (dtlni produkce 500 metrickych tun).

Jednoznacné nejveétsim producentem stiibra ve svété¢ je Mexiko. Mexiko je jiz
od 16. stoleti hlavnim zdrojem stfibra v Evrop€ spolecné sPeru. Tyto loziska
byla objevena pii osidlovani Ameriky Evropany. Podle KTJ invest in future (2018) nova
a bohatd loZiska poskytovala az nckolika tunové valouny a platy bilého kovu. Celé

bohatstvi se dovazelo do Evropy. Cena stiibra poté velmi rychle klesala a tim tak podstatné

ovlivnila dolovani v celé Evrop¢.

The Silver Institute (2018) uvadi jako spolecnost s nejvétsi produkci stiibra
mexickou spolecnost Frasnillo plc., druhou nejvétsi spolecnosti je Svycarska spolecnost

Glencore plc. a tieti misto zaujima polska spole¢nost KGHM Polska Miedz S. A. Group.
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3.3 Cena stiibra a jeho determinanty

V ndvaznosti na zpusob t&€zby stiibra a jeho primyslového vyuZiti
Rejnus (2014, s. 476) uvadi, ze nabidka stfibra je velmi omezena a je nemozné ji pruzné
zvétSovat. Hlavnim divodem je fakt, Ze vétSina vytézeného stiibra je spotiebovavano
Vv elektrotechnickém primyslu a neni ho mozné recyklovat. Recyklace je problém
predevsim diky tomu, ze se stfibro pouziva v elektrotechnice v tak malych mnozstvich,

ze by recyklace byla velice slozita a zna¢né nerentabilni.

Ryba (2017) uvadi, ze cena stiibra je v porovnani se zlatem velice pohybliva.
Pfi¢inou cenovych vykyvi je velikost trhu se stiibrem. V porovnani s trhem se zlatem

je trh se stiibrem velmi maly. Dusledkem jsou az tfikrat vétsi pohyby cen.

., Pro srovnani — zatimco od minim roku 2008 vyrostla cena zlata do svych maxim
Vroce 2011 o , pouhych® 180 procent, cena stribra vzrostla ve stejnem obdobi

0 uctyhodnych 480 procent* (Ryba, 2017).

Rejnus (2014, s. 477) tvrdi, ze stiibro ma vysokou volatilitu cen v zavislosti
na vyvoji ekonomiky, a to zejména z divodu, ze v ptipadé zvysené potieby nelze ziskat
jeho dodate¢né zdroje. Cena stiibra se fidi ,,Londynskym fixem* a soucasné zavisi
i na vyrobnich nakladech a na velikosti odbéru. Mince a mensi razené slitky byvaji drazsi.

Cena stiibra je zaroven navysSena o zdanéni, kterému stiibro na rozdil od zlata podléha.

Ceska mincovna (2018) uvadi, ze hlavni faktory ovliviiujici cenu stiibra jsou
zejména spekulace a vyvoj nabidky a poptavky. Ceny stiibra reaguji na ménovy vyvoj.
To znamend, Ze ceny stfibra rostou v obdobi inflace, a naopak klesaji v dobé zpomaleni
tempa ristu cenové hladiny. Vyvoj ceny stiibra muze byt tedy pekné divoky, ¢emuz jsou
ukazkovym ptikladem investi¢ni bubliny v letech 1980 a 2011, kdy cena stiibra nejprve
prudce vzrostla a poté zase opét velmi rychle klesla. Hlavni roli zde sehraly prave

nevazané spekulace, na které je maly trh se stiibrem velmi citlivy.

Podle Novotného (2014) je stiibro jiné nez vétSina ostatnich komodit. Stiibro

je vice nachylné k rychlym rtstim cen, podobn¢ také ale k rychlym propadim.

,, Ceny investic do stribra se chovaji jako na horské draze* (Novotny, 2014).
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LBMA — Svétovy trad pro drahé kovy

The London Bullion Market Association (2018) definuje, z2 LBMA zahrnuje
a reprezentuje kliCové hrace a jejich klienty v londynském trhu s drahymi kovy. Sklada
se zvice nez 140 ¢lentt pocCinaje rafinérii, vyrobcl, obchodnikli a bezpecnostnich

dopravci. Tyto ¢leny zastupuje udrZzovanim a publikovanim ,,Good Delivery List.

Good Delivery List

The London Bullion Market Association (2018) uvadi, Ze v rafinérském primyslu
akreditace na LBMA Good Delivery List je Siroce uzndvany standard pro kvalitu zlatych
a stiibrnych kovti, a to predev§im z diivodu velice ptisnych kritérii, ktera musi zadatel
splnit. Spolecnosti na seznamu jsou pravidelné proaktivné sledovany a kontrolovany,
coz zvySuje reputaci té€chto rafinérii. Tento seznam je vyuzivan mnoha burzami s drahymi
kovy po celém svéte pro definovani rafinérii, jejichz zlaté a stéibrné kovy jsou na trhu

pfijimany.

London Bullet Market

The London Bullion Market Association (2018) definuje Londyn domovem
pro mezinarodni ceny zlata, stfibra, platiny a palladia. Na denni bazi se v Londyné podle
cenového mechanismu stanovuji ceny drahych kovii. Cenové aukce stiibra je nezavisle
provozovana a spravovana ICE Benchmark Administration, ktera provozuje elektronickou
aukci pro spotove, nepfidélené stfibro a zlato v lokadlnim Londyné a zaroven poskytuje
trzni platformu pro kupce a prodavajici. Ceny jsou stanovovany denné ve 12:00

londynského ¢asu v americkych dolarech za unci.

Podle Novotného (2014) cena stfibra drzi krok s inflaci. Zaroven jako tomu tak
byva u ostatnich komodit, cena stiibra je ovlivnéna spekulacemi a vyvojem nabidky
a poptavky. Vyvoj ceny stiibra vyjadiuje, Ze cena stiibra postupné rostla, v n¢kterych
pripadech dokonce vzrostla velmi prudce nahoru, ale poté cenu nasledné srazila korekce.

Vyvoj ceny stiibra v obdobi 1984-2018 je zobrazen v grafu 1.
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Graf 1 Vyvoj ceny stiibra v letech 1984-2018 (v USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco (2018)

Prudky nartst ceny stiibra zobrazuje graf 2 v roce 2011. Cena vzrostla oproti roku
2010 témeét o 43 % a nasledné v roce 2012 opét klesla o 32 %. Stejna situace nastala
v minulosti v roce 1980, kdy cena stiibra stejné prudce vzrostla a poté klesla. Nardst cen
byl podminén vzniklymi spekulacemi na trhu, které cenu velmi silné¢ ovlivnily. Tato
obdobi jsou nazyvana spekulacni bubliny. Holman (2010) uvadi, ze kdyz zacnou riist ceny
aktiv, investofi a spekulanti podlehnou ptfehnanym ocekavanim, ze cenovy vyvoj bude
I nadale pokracovat a nakupuji. Rist poptavky po stiibru nasledné zvysuje jeho cenu a tim
se optimisticka ocekavani naplnuji. Spekulacni bublina tak roste a cena stfibra stoupa
do nerealistickych vySek. Tento stav nemuze trvat vééné. Jakmile si investofi tuto
skutecnost uvédomi, dojdou naopak k zavéru, ze ceny jsou nerealisticky vysoké a zacnou
ocekavat jeji pokles. Bublina tim praskne. VSichni v tento moment stiibro prodavaji a tim

tak jeho cena opét klesa.

Volek (2005) popisuje ditvod vzniku spekulaéni bubliny jako nakupni euforii
investorti, ktefi Zzenou cenu investi¢niho produktu prudce vzhiliru, Ze cena prekona nejen
soucCasnou ale i1 dlouhodobé ocekavanou vnitini hodnotu. Pokud se stane, Ze tato euforie
a tim zptsobeny velmi prudky vzrist cen soucasné nastava u vétsiny investi¢nich produktt
stejné tiidy (napt. drahé kovy, ropa, akcie atd.) situace je nazyvana jako trzni manie.
Naposledy se tato situace tykala akciovych trhi, a to koncem devadeséatych let minulého

stoleti a vyvrcholila pocatkem roku 2000.
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Gold/Silver ratio

Tzv. pomér mezi zlatem a stfibrem je podle Silverum (2018) velmi vyznamnym
indikatorem v oblasti drahych kovu, ktery slouzi k ur¢eni aktualniho poméru mezi cenou

zlata a stiibra. Tento pomér je v soucasnosti asi 60:1.

Jewellery Quarter Bullion Ltd. (2018) uvadi, ze gold/silver ratio jednoduse
charakterizuje, kolik unci stfibra 1ze koupit jednou unci zlata. Zlato bylo vzdy drazsi
nez stiibro, avSak pokud by tento pomér byl niz§i nez 1, bylo by tomu naopak.
Tento pomér neni staly, neustdle se meéni s pohybem cen drahych kovii. I kdyz jsou ceny
obou drahych kovli vétSinou ovliviiovany stejnymi faktory, zejména inflaci, ne vzdy
se pohybuji ve stejném poméru. Vyvoj poméru zlata/stiibra v obdobi 2008-2018 zobrazuje

graf 1.

Graf 2 Pomér zlato/stribro v obdobi 2008-2018
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Nejveétsi pokles poméru cen zlata/stiibra graf 3 zobrazuje v roce 2011. V obdobi
2008-2018 se pomér zlata/stiibra pomérné¢ dynamicky vyvijel. Nejniz§i pomér byl v roce
2011, naopak nejvyssi v roce 2016, kdy pomér nabyval téméf tiindsobné hodnoty oproti

roku 2011.
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3.4 Formy investice do stfibra

Podle Kohoutové (2012) je v soucasnosti stiibro stale ve stinu zlata. Investice
do stiibra tvoti pouze 28 % zcelkového objemu investic do drahych kovid. Investice
do stiibra je nejvice rozsitena v USA, na Stiednim vychodé a v né€kterych asijskych
zemich. V Evropé jsou na ptfednich mistech pievazné severské staty. OvSem diky
celosvétovému ristu popularity se i v Ceské republice zaGina stifbro dostavat stejného
zajmu.

Rejnus (2014) uvadi, Ze stfibro spolu s ostatnimi drahymi kovy, konkrétné zlatem,
platinou a palladiem, patfi mezi popularni financni investice pifevazné diky své vlastnosti
uchovavani redlné hodnoty. Cena téchto drahych kovi je dlouhodobé rostouci.
Tato vlastnost vychdzi z disledkli vzacnosti téchto kovli. Mnozstvi dostupnych kovil nelze
navysit pomoci natisknuti ¢i vyroby. Pravé mnozstevni omezeni posiluje odolnost vici

inflaci.

Také podle Léra (2001) mtze byt pro prumérného investora stiibro zajimavym
a efektivnim néstrojem pro diverzifikaci svého osobniho investi¢niho portfolia. Stejné jako
je tomu u ostatnich drahych kovii, zejména zlata, znamend investice do stfibra piedevsim
ochranu pfed inflaci a urcitou pojistku pro ptipadné nenadalé situace, které mohou nastat.
Moznosti investic do stiibra je hned nékolik. Zalezi na investorovi, jaky zptsob si vybere.
Mezi obvyklé investice patii koupé standardnich slitki od renomovaného zpracovatele.
Slitek je jednoduché zase prodat a prevést tak jeho hodnotu zpét na penize. Dalsi cenové
snadno dostupnou moznosti je nakup stfibrnych minci. Mnoho stfibrnych minci ¢asem
nabira sbératelskou hodnotu, pfi dobfe naCasovaném prodeji lze ziskat vyS§i cenu

nez u slitka.

Stribrolnvestice (2018) rozdéluje zakladni formy investic do stfibra na:

stiibrné Sperky;

papiroveé sttibro;

stfibrné mince;

fyzické investicni stiibro.
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Sti'ibrné Sperky

Stribrolnvestice (2018) uvadi, ze Sperky slouzily jako dukaz bohatstvi jiz
od davnych dob. Pouzivaly se dokonce Casto i jako prostiedek smény. To se jiz v dnesni
dob¢ Casto nestava, ale stale se jedna o uchovatele hodnoty, a navic s pfidanou hodnotou
pouzitelnosti a ozdobnosti, kterou je mozno nosit. Bohuzel ale, pokud se nejedna o velmi
vzacné Sperky, prodejni cena bude nabyvat podstatné mensi vyse, nez je aktualni cena
sttibra. Vykupni cena Sperktl se skldda z ceny stiibra ziskané¢ho tavenim Sperku a ndkladem

na pretaveni.

Papirové stribro

Vtomto piipadé se nejednd o investici jako spise o trading?. Podle
Stribrolnvestice (2018) tento zplsob investice umoziuje tzv. obchodovani v realném cCase
se stiibrem. Na trzich se imaginarn¢ prodavad ve form¢ derivati a nepiimych ndstroji
nazyvané papirové stfibro. Podstatou je, Ze s fyzickym stfibrem se neda obchodovat
dostate¢né rychle, pravé proto pouze papirové stiibro. Jednozna¢nou vyhodou je moznost
rychlého obchodovani. Jako nevyhoda se ale jevi fakt, ze imaginarniho, tedy papirového

stfibra, spole¢nosti mohou emitovat vice, nez je skutecné mnozstvi stiibra fyzického.

Stribrné mince

Nejpopularngj$i mince z drahého kovu ve svété podle Jilka (2013, s. 19) jsou
American Eagle, Canadian Maple Leaf, South African Kruggerand a Australian Kangaroo.
S mincemi je obchodovano Sprémii, coz znamena, ze cena mince mirné pievazuje
nad hodnotou drahého kovu, z kterého je mince vyrobena. Jinak je tomu u numismatickych
minci, kdy je cena uréena podle vzacnosti a umélecké hodnoty. VétsSina numismatickych
minci je legalnim platidlem. Jejich hodnota je zajisténa tim, ze jich bylo vyrobeno jen
ur¢ité mnozstvi. Cena se tedy neodviji od hodnoty drahého kovu, ktery je obsaZeny
V minci. Prémie u numismatickych minci je podstatné vyssi nez prémie u minci z drahého
kovu. Jmenovitd hodnota numismatickych minci je vzdy vétsi nez hodnota obsazeného

drahého kovu.

2 Trading znamena sledovani pohybii kurzil a nisledné intuitivni rychlé nakupovani a prodavani. Cilem je
vydélavani na kratkodobych zménach kurzu.
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Do této kategorie lze zahrnout nejen mince ale i medaile. Pro investici do minci
a medaili je velice dilezité rozumét cené. Podle Doskocilové (2016) ma mince jako takova

Ctyfi hodnoty:
- zakladni cenu;
- investi¢ni cenu;
- sbératelskou cenu;

- historickou cenu.

Cena zékladni se podle Doskocilové (2016) stanovi zvazenim. Podle vahy se poté
ur¢i cena, kterou urcuje trh. U investi¢ni ceny se zohlediiuje 1 autorsky navrh. Zda minci
navrhl zndmy sochaf ¢i nezndmy zacinajici umélec. Dale pak druh razby a mnozstvi, které
bylo vydano ve stejném designu. Cena, kterou nelze jednoduse odhadnout je sbératelska
cena. V tomto piipadé jde v podstaté o cenu za vasen a jeji vySe miize byt velmi
individualni. Posledni cenou, kterou mize mince ¢i medaile nabyvat je cena historicka.
Tato cena nejde predem odhadnout. Tvoii ji okolnosti, spole¢enska situace v dané oblasti
a podobng. Vétsinu minci v Ceské republice na trhu vydala Ceska narodni banka. Soucasné
je na ¢eském trhu piiblizné 100 subjekti obchodujicich s mincemi a medailemi. VétSina

subjekti jsou drobni prodejci, celych 70 % trhu totiz tvoii pouze 5 subjekti.

Mince se rozdéluji na investi¢ni mince a sbératelské mince. Hodnota investi¢ni
mince je Iépe vycislitelnd nezli hodnota mince sbératelské. Cena sbératelskych minci totiz
netvoii pouze hodnota kovu v nich obsazenych, ale z vétsi ¢asti jeji pené€zni hodnotu urcuje
trh. Zejména ochota sbératelll si danou minci potidit a pocet téchto sbératelt, které maji
k dispozici prostiedky na koupi v aukci. Podle Turecka (2013) nejdrazsi ¢eska mince
dosahla v aukci 10 400 000 K¢. Jednalo se o minci 40dukat Ferdinanda III. z roku 1629.
Jeji zlaty obsah (kolem 100 000 K¢&) tvofi jen necelé jedno procento ceny. Zbytek ceny
tvofi zminéna ochota investorti. Naopak u minci investi¢nich tvoifi cenu hodnota ryziho
kovu, ndklady na zpracovani do konkrétniho tvaru a obchodni marze distributort. Vyroba
téchto minci je ale tak masivni, Ze jsou ndklady na vyrobu minimalni. Investi¢ni mince
jsou vétsinou razeny v ryzosti 999/1000, proto se jejich hodnota odviji zejména od ceny

stiibra.
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Mezi nejlikvidnéjsi stiibrné mince patii Americky stfibrny orel (American Silver
Eagle), Kanadsky javorovy list (Maple Leaf) a Videiiskd filharmonie (Vienna
Philharmonics). VSechny tyto mince maji statut legalniho platidla a obsahuji jednu trojskou

unci stiibra. Ceny téchto minci jsou ovliviiovany aktualni cenou stiibra.

Australska Lundrni série I patfi mezi velmi oblibeny druh investice do minci. Jedna
se 0 sérii 12 minci podle lunarniho kalendafe od krysy po vepte. Podle Golfstart (2018)
ma kompletni lundrni série vysokou sbératelskou hodnotu a mnohem vyssi prodejni
hodnotu nezli jednotlivé investicni mince lundrni série. Nakup investi¢nich minci
Ize povazovat za spoteni do stfibra. Lunarni kalendat ma 12 znameni, postupnym nakupem
jednotlivych znameni Ize za 12 let pofidit kompletni lunarni sérii. Mince lunarni série
jsou razeny australskou slévarnou Perth Mint. Lunarni série I zac¢ina rokem Krysy 1996
a kon¢i rokem Vepie 2007. Investicnich minci je v sérii vyrobeno pouze omezené
mnozstvi a jsou vyrobeny pouze na jeden rok. Série byla nasledovana Australskou Lunarni
sérii II, kterd po¢ina rokem Krysy 2008 a konc¢i rokem Vepte 2019. Tato série ma velky

sbératelsky potencial stejné tak jako Australska lundrni série I.
Fyzické investi¢ni stFibro

Investice do fyzického stiibra je jedna z nejstarSich forem investice do stiibra.
Vyhodou této investice je moznost nakladani se stiibrem dle vlastniho uvéazeni. Investor
je jeho absolutni majitel. S tim zaroven souvisi i pfislusné podminky na spravné uskladnéni

kovu a jeho tschovy.
Slévarny vyrabéjici investi¢ni stfibro

Mezi oblibené slévarny v Ceské republice patii §vycarska Argor-Heraeus. Dale pak
némecka Heraeus, australska slévarna Perth Mint a Svycarska Valcambi a PAMP. VSechny

uvedené slévarny jsou soucasti uznavaného standardu Good Delivery List.
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Argor-Heraeus

Spole¢nost Argor-Heraeus (2018) se povazuje za zlaty spoj mezi drahymi kovy
ajejich klienty. Tato spoleCnost je nejvétsi celosvétovy poskytovatel sluzeb v odvétvi
s drahymi kovy. Podle Ceské mincovny (2018) se jedna o $vycarskou spolednost, ktera
patii mezi predni zpracovatele vzacnych kovil. Zabyva se predevsim rafinovanim zlata
kromé produkovani investi¢nich slitkii se také firma zabyva recyklaci drahych kovi,
vyrobou polotovarti pro Sperkaisky a elektronicky primysl a vyrobou minci a medaili.
V roce 1961 byla spolecnost diky své vynikajici reputaci akreditovana londynskou burzou
drahych kovli LBMA do prestizniho seznamu vyrobct zlata ,,good delivery*. Kvalita jejich
produkti odpovida nejvyssim standardim. Argor-Heraus patii mezi pét odbornych znalct

stanovenych LBMA, ktefi dohliZeji na dodrzovani standardu ,,good delivery®.

3.5 Sporeni

Dalsi moznosti nadkupu investi¢nich slitkii je podle Ryby (2015) tzv. stfibrné
spofeni. Spolec¢nosti, které nabizeji tuto moznost nezajistuji pouze prodej drahych kov1,
ale zaroven i investi¢ni poradentstvi v oblasti investic nejen do stiibra ale i do zlata. Tento

druh investice dava moznost spofit si a tim chranit své penize opravdu.

Podle Hajka (2016) spofeni do stfibra umoziuje dlouhodobé primérovani cen
kovu. Princip spociva v pravidelné platbé stejné castky kazdy meésic. Za stejnou ¢astku
se mé&si¢né automaticky nakoupi drahy kov za svou momentéalni hodnotu. Cena kovi
se velmi Casto méni a je velmi téZké odhadnout cenové dno, za které je nejvyhodnéjsi
nakupovat. Dalsi faktor je cena dolaru, respektive kurz dolaru ke korundm a k euru.
Dlouhodobé spofeni v mési¢nich splatkach tedy znamena vyhlazeni cenovych rozdili
a zprimérovani ndkupni ceny. Na trhu je mnoho spolecnosti, které tento typ spofeni
nabizeji.

Pelantova (2013) upozoriiuje na urcité riziko, které nastava pii spoieni do drahych
kovii. Tento byznys laka ¢im dal tim vice spolec¢nosti, bohuzel ale i ty, které nemaji zddnou
zkuSenost s investicnim kovem. Investor musi dat velky pozor pfi vybéru spolecnosti.
Nastava totiz riziko zkrachovani spolec¢nosti a tim ztraty svych Uspor. Spole¢nost by totiz

méla mit ve svém drzeni drahé kovy zhruba ve stejné hodnoté, v jaké obhospodaiuje
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naspofené penize svych klientl. Pokud tomu tak neni, mlze nastat situace, kdy klient
pozada o své naspofené drahé kovy a spole¢nost jim nebude mit co dat. Déale si musi
investor davat pozor na vysi vstupniho poplatku ¢i poplatki za vedeni uctu. Podminky

mohou byt velice rozdilné u jednotlivych spole¢nosti.

Naopak Tomdanek (2017) stimto druhem investice velmi zdsadné nesouhlasi
a povazuje za nevhodné vyuzivat vyraz spofeni ve spojeni s drahymi kovy. Predev§im
z divodu cenovych spekulaci, které se s drahymi kovy vdzou. Spofeni je predevsim
spojeno se spoficim uctem, kdy je predem znama urokova sazba, se kterou bude spofeno
po celou dobu. Za vhodnou investici povazuje vytvoieni urCitého aktiva, které investorovi
pfinasi piijem. Této definici vyhovuji naptiklad dluhopisy (kupony), akcie (dividendy)
nebo nemovitosti (ndjemné). Drahé kovy jsou zejména brany jako spekulativni zaleZitost.
Tedy pokud investor pouze cisté piejima spekulace néjakého specialisty, ale jiz si nezjisti
vlastni informace, investice se muze stat velmi nevyhodnou a investor mtize pfijit o velkou
¢ast svého jméni.

Pii vybéru spofeni do stfibra nastdvd nékolik dilezitych faktord, které je nutno

si nejprve zjistit a podle nich si vybirat spole¢nost, u které investor za¢ne spofit.

Diilezité faktory pro vybér vhodné spole¢nosti poskytujici sporeni do stiibra:

- zpusob zaloZeni spofent;
- poplatky;

- flexibilita spofenti;

- bonusy;

- uschova kovii;

- poskytované sluzby.

Mezi hlavni faktory se fadi zplisob zaloZeni spofeni. Nékteré spolec¢nosti nabizeji
moznost zaloZzeni online, nékteré naopak pouze prostiednictvim spolecnosti Skolenych
obchodnikt, ktefi zaroven poskytuji i celkovou péci o klienty jako napiiklad pravidelné
informace o vyvoji na trhu, 0 novinkach, které spole¢nost nabizi ¢i doporuceni
pro vétsi/mensi nakup kovu v daném mésici. Dalsim dulezitym prvkem jsou poplatky.
Zejména vstupni poplatky, které se plati ihned pfi zaloZeni spofeni ¢i pritbézné. Dale pak

poplatky za vedeni spoficiho uctu ¢i za sluzby poradcii a flexibilita spofeni. Flexibilita
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znamena moznost preruseni spofeni naptiklad z diivodu Spatné financni situace, navysSeni
cilové castky u spofeni a moznosti ukonceni spofeni. Mezi dalsi faktory patfi bonusy
firmou nabizené. Bonusy mohou byt za pravidelné splaceni i za dosazeni urcitého
mnozstvi naspofeného kovu. V ptipad¢, ze nechce investor investovat do domaciho
trezoru, ale chce mit kovy v bezpeci, nékteré spolecnosti nabizeji uschovu kovii za mési¢ni
poplatek. Posledni jsou vedlejsi sluzby poskytované spolecnosti. Naptiklad v podobé
poskytovani poradenstvi, koleni & aktudlnich informaci o trhu v Ceské republice
a ve svété. Spolecnosti nabizejicich spofeni do stiibra oproti spotfeni do zlata je velmi
malo. Mezi vybrané spolecnosti patii Golden Gate, Silverum, Gold Delivery a Trust
Worthy. Vybrané spolecnosti na svych internetovych strankadch poskytuji dostate¢né

mnozstvi informaci jak o spofeni do stiibra, tak o celé spole¢nosti.

Golden Gate

Golden Gate (2018) je akciova spolecnost se sidlem v Praze 1. PySni
se pojmenovanim lidrem na trhu spofeni do fyzického zlata a stifbra v Ceské republice.
Mimo poskytovani spofeni do zlata a stiibra umoziuje i jednorazovy nékup investi¢nich
kovli. V nabidce jsou rizné spofici programy s minimalni mési¢ni splatkou jiz 500 K.
Webové stranky neslouzi jako klasicky e-shop, kde je mozné kovy nakoupit. Pouze jako
informativni a pfedstavujici své produkty. Pro umoznéni ndkupu ¢i zalozeni spofeni
je potieba vyplnit dotaznikovy formulat na webovych strankach. Na zakladé vyplnéni
formuléfe nasleduje kontaktovani poradcem spolecnosti, ktery poskytuje dopliujici
informace a zaroven klienta registruje do systému, ¢imz se stane uzivatelem klientské
zony, v které ma prehled svych dosavadnich investici a zaroven i moznosti nakupu kovt.
Cely proces tedy probihd pomoci prostfednika, kterym je dany obchodni poradce. Spoieni
u Golden Gate je vazéno na vstupni poplatky. VySe téchto poplatkli zavisi na cilové ¢astce
spofeni a plati se bud’ ihned na zacatku spoieni €1 pribézné. Spofeni je velice flexibilni,
Ize ho kdykoliv prerusit bez vzniklych sankci, cilovou ¢astku 1ze mozno navysit a spofeni
lze kdykoliv ukoncit bez vzniklych sankci. Ke spofeni se vazou bonusy za pravidelné
spofeni. Tedy tém, ktefi fadné a pravidelné spofi, spole¢nost Golden Gate piipise k jejich
naspofenému kovu jeSt¢ kov bonusovy. Bonus se vypocitava jako rozdil cen
pro jednorazove nakupujici klienty a spofici klienty. Je to tedy pevny cenovy rozdil mezi
béznou a zvyhodnénou cenou celého slitku. Obchodni sit’ spolecnosti tvoii stovky

pravidelné¢ Skolenych poradct, ktefi nabizeji své sluzby a poradenstvi v této oblasti.
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Golden Gate dale umoznuje tschovu naspofenych kovil v externich skladech za mésic¢ni
poplatek ve vySi 40 K¢. Zaroven pro své klienty garantuje zpétny odkup. Ze vSech
vybranych spolec¢nosti Golden Gate jednozna¢né nejvice prosazuje a investuje do reklamy

na spotfeni do drahych kovi.

Silverum

Silverum (2018) je spole¢nost s ru¢enim omezenym se sidlem v Praze 2. Jedna
se 0 matetskou spole¢nost spole¢nosti Silverum GmbH, ktera ma sidlo v Regensburgu
v Némecku. Hlavni ¢innosti této spolecnosti je velkoobchod a maloobchod s fyzickym
sttibrem, zlatem a ostatnimi investicnimi kovy. E-shop slouzi ptedev§im pro koncové
zakazniky. Pro stfedni a velké investory zajiStuje dal$i rozSifené souvisejici sluzby.
Poskytuje specializované poradenstvi zaméfené na problematiku hedgingu, burzovnich
a mimoburzovnich doplitkovych investi¢nich ndastroji. Mezi dal§i projekty patii
elektronickd Burza drahych kovi, ktera slouzi pro vzajemné obchodovani s fyzickymi

investi¢nimi kovy pfimo mezi investory.

Stiibrné spotfeni nabizi Silverum jako sviij dalsi projekt pod nazvem Stiibrny ucet.
Na rozdil od spole¢nosti Golden Gate cely proces zalozeni spofeni je mozny pouze pies
internet, a to registraci na jejich internetovych strankach. Cely proces je sloZeny
ze tii krokl a je plné elektronicky. Prvnim krokem je registrace, poté nasleduje vybér
produktu a vyse nakupu a doplnéni platebnich udaji a spofeni je zaloZeno. Spole¢nost
Silverum nevyzaduje zadné vstupni poplatky ani jiné poplatky. Poplatky jsou pouze
na zékladn¢ specidlnich pozadavkua jako zasilani papirové faktury ¢i specidlniho datumu
dopravy slitkll. Stiibrny ucet je maximalné flexibilni. Stejné¢ jako u Golden Gate ho lze
kdykoliv pferusit ¢i zaslat jednorazové vyssi splatku v dobé vyhodné ceny stiibra
¢ispofeni ukoncit. U stifbrného uctu jsou bonusy pevné dané, ato zakazdych
100 naspotenych unci se klientovi pfipisuje na ucet 1 unce stiibra. Dalsi unce stfibra navic
je pfipisovana po dosazeni 500 unci stfibra. Naspofené kovy jsou po cely rok zdarma

uskladnény spolecnosti a kazdoro¢né v prosinci jsou poslany svym majitelim.

Spolec¢nost Silverum neposkytuje ptimé poradenstvi pomoci obchodnich zéstupct,
jako tomu je u Golden Gate. Na svych webovych strankdch a socidlnich sitich
ale pravidelné sdili odborné ¢lanky spojené s touto problematikou a potadaji edukaéni akce

a veletrhy.
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Gold Delivery

Spole¢nost Gold Delivery (2018) je spolecnost s ru¢enim omezenym se sidlem
v Usti nad Labem s pobotkami v Praze, Mostu, Liberci a Olomouci. V sou¢asné dobé
se fadi mezi nejvyznamnéjsi obchodniky s drahymi kovy v Ceské republice. Spole¢nost
poskytuje podobné jako Golden Gate sit’ stovky profesionalné vyskolenych poradci
a spolupracujicich makléiskych spole¢nosti a kontaktnich mist po celé republice.
Gold Delivery nabizi jednorazové nakupy drahych kovu, dale pak zlaté, stéibrné, platinové
¢1 paladiové spotfeni do slitki nebo minci a dalSi spofici programy do drahych kovi.

Jednorazové nakupy lze provést klasickym online nakupem.

U spofeni tomu tak jiz neni. Online jsou k dispozici pouze strohé popisy druht
spofeni, které spolecnost nabizi. Pro blizSi informace je zde nutnost kontaktovani
obchodnimi poradci. Po vybrani si druhu spofeni lze projevit zajem, zadat email a jméno
a spole€nost se s potencionalnim klientem sama z kontaktuje. Spole¢nost u spofeni vybira
vstupni poplatky a za pravidelné spotfeni nabizi bonusy v podobé bonusovych kovl
pfipsanych na spofici ucet. Spofici ucet se jevi jako flexibilni, kdykoliv ho ukon¢it
¢i navysit mési¢ni splatku v momenté kdy ma klient vice finanénich prostiedki k dispozici

nebo kdy je cena stiibra vyhodna pro koupi.

TrustWorthy Investment CZ

TrustWorthy (2018) je akciova spolecnost se sidlem v Praze, kterd nabizi svym
klientim S$irokou Skalu investi¢nich moznosti do komodit. Zaroven také nabizi program
celozivotniho vzdélavani, cestu K lepSimu nakladani s ¢asem a investici. Tento program
spojuje informace o uchovatelich hodnoty a zhodnoceni investic a systém vzdélavani, ktery
vede ke zlepSeni celkové kvality Zzivota. TrustWorthy kromé spofeni nabizi prodej
diamantt, zlatych a stiibrnych slitkQ, platinu, mince a medaile. VSechny tyto produkty
se daji koupit na e-shopu spolec¢nosti.

MozZnosti spofeni jsou spofeni do zlata, stiibra a také platiny. Spofeni jiz nelze
zalozit online, ale je potfeba si domluvit schiizku s obchodnim zastupcem spolecnosti.
Spole¢nost zaroven nabizi moZnost vytvoieni nezdvazné objednavky online, kde si klient
zvoli cilovou castku, vysi meési¢nich splatek a druh kovu do kterého chce spofit.
Na zakladé této objednavky klienta kontaktuji obchodni poradci. Po zalozeni spofeni

vznika klientsky ucet, kde klient mize sledovat sviij ucet 24 hodin denné. Stejné¢ jako
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U ostatnich spolecnosti i TrustWorthy garantuje vykup naspofenych slitkii. Mimotadné

vklady ¢i jednorazové doplaceni slitkli €1 cilové ¢astky je zcela bez poplatkd.
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4 Vlastni prace

V praktické ¢asti této prace je porovnavana vynosnost a vhodnost vybéru
jednotlivych druhii investici do stiibra. Konkrétn€ jednordzovy nakup investi¢nich
stiibrnych slitki, nadkup stfibrnych sbératelskych minci a pravidelné mési¢ni spoteni
do stiibra. Rozhodovani a moznosti vySe investic jsou konstruovany pro béznou domacnost
a investora, ktery ma pouze zakladni znalosti o trhu s drahymi kovy a omezené mnozstvi

penéz k dispozici pro investovani.

4.1 Investice jednoriazovym niakupem investi¢niho slitku

Na trhu existuje nespocet spolecnosti, které nabizeji prodej investi¢nich stiibrnych
slitkii. Zalezi na osobnich preferenci investora, jakou spolecnost si vybere. Prodejni ceny
investi¢nich kovil u jednotlivych spolecnosti nejsou extrémné rozdilné a pomoci internetu
lze ceny jednotlivych spolecnosti jednoduse zjistit. Vybér velikosti investicnich slitkl
je rozmanity, ovSem ¢im vys$i gramaz slitku, tim je cena vyhodnéjs$i. BéZné velikosti
investi¢niho stfibra jsou riizné, pocinajic 2,5 grama az po 5 kg. K dostani jsou ale také

cihly az o velikosti 1 000 OZ.

4.1.1 Nakup investi¢nich slitki v Sletém obdobi

Pro studii této investice je zvolen investicni slitek Argor-Heraeus o velikosti
500 gramt, ktery je nakoupen vzdy na zacatku roku po dobu péti let. Pocateéni rok
investice je rok 2013. V roce 2013 ¢inila cena stiibrného slitku Argor-Heraeus 500 gramu
priblizné 14 200 K¢. Velikost slitku byla vybrana v zavislosti na vysi celkovych mési¢nich
splatek za 1 rok, které by investor vynalozil pfi spofeni do stfibra. Pfi mési¢ni splatce
1 000 K¢ ¢ini soucet splatek za 1 rok 12 000 K¢. Této Castce se nejvice pfiblizuje prave

sttibrny slitek o velikosti 500 gramii.

Hlavnim pfedpokladem této investice je pravidelny nakup investi¢niho slitku
po dobu 5 let. Prvni ndkup byl proveden v lednu 2013, kazdy dalsi ndkup byl uskute¢nén
pravé v lednu nasledujiciho roku. Posledni nakup probéhl v lednu roku 2017. Vynos
investice je vyhodnocen na zakladé rozdilu mezi celkovymi naklady na koupi slitka
a vykupni cenou, za kterou lze slitky zpétn¢ odprodat v roce 2018. Jak se vyvijela cena

stiibrného slitku za toto obdobi je zobrazeno v grafu 3.

33



Graf 3 Vyvoj cen stfibrného slitku 500 gramii Argor-Heraeus v obdobi 2003-2017 (lednové
ceny, v K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold (2018)

Graf 3 znazoriiuje vyvoj cen stiibrného slitku 500 grami. Cena slitku vyznamné
vzrostla v roce 2011 a vysoka cena pretrvavala az do roku 2013, az poté zacala cena opét
klesat. Tento vyvoj ceny byl zpisoben prudkym nardstem ceny stfibra v roce 2011, ktery
zpusobila spekulacni bublina na trhu se stfibrem. Nejprve jsou v tabulce 1 zobrazeny

nakupni ceny spole€nosti Golden Gate za obdobi 2013-2017.

Tabulka 1 Nakupni ceny stiéibrného slitku Argor-Heraeus 500 g u spole¢nosti Golden Gate
(VK¢

Datum nikupu Nékupni cena v K¢ (véetné DPH)
1. nékup 1.1.2013 14 215
2. nakup 1.1.2014 9849
3. nakup 2.1.2015 9411
4. nakup 3.1.2016 8910
5. nékup 1.1.2017 10 400
Naklady celkem v K¢ 52 785

Zdroj: vlastni zpracovani, Golden Gate (2018)
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Nékupy investi¢nich slitkii se kazdy rok opakuji ve stejném mésici, konkrétné
Vv mésici leden. K nakladiim nejsou pfipocteny Zzadné ndklady na uschovu €i poStovné,
protoze se predpoklada, Ze si investor nakoupeny slitek osobn¢ vyzvedne a uschova
V domacim trezoru. Pokud by tomu tak nebylo, k nakladim by se musely pricist jeste
naklady na uschovu, které jsou rozdilné u jednotlivych spolecnosti ¢i ndklady na poStovné
v ptipadé€, Ze by spole¢nost neumoziiovala osobni vyzvednuti. Celkové naklady na nakup
5 kusti stiibrného slitku 500 gramt u spole¢nosti Golden Gate za obdobi 2013-2017 ¢inily
52 785 K&. Nejvyssi nakupni cena stiibrného slitku byla v roce 2013, tedy v dob¢, kdy
stale na trh plsobila spekula¢ni bublina vznikla v roce 2011. Naopak nejnizsi cena slitku
byla ve ctvrtém roce nakupu v roce 2016. Cena v roce 2016 byla o 37 % nizsi
nez Vv roce 2013. Primérna nakupni cena stiibrného slitku za obdobi 2013-2017 ¢inila
10 557 K¢.

Pro vyhodnoceni vynosnosti této investice slouZi porovnani ndkladi na nakup
investi¢nich slitkl a nasledny objem penéz, za ktery lze zpétn€ investi¢ni stfibro odprodat.
Spolecnosti vykupujicich investi¢ni kov na trhu je mnoho a zalezi na investorovi, jakou
spolecnost si pro vykup slitkii vybere. Dllezitym faktorem pro Gspésny a co nejvyhodné;jsi
vykup investicnich slitkii je dostatecnd identifikace daného slitku, tedy prikaznost
0 ndkupu. Dale jeho tadné oznaceni a ryzost a samoziejm¢ jeho nepoSkozeny obal.
Jednodussi vykup je jednoznacné u spolecnosti, u nichz si investor svij slitek zakoupi, tyto
spolecnosti jiz maji investora ve své evidenci a cely proces je tim rychlejsi. Neékteré
spolecnosti jako napiiklad Silverum, Zlaté rezervy a Golden Gate, Bessergold garantuji
vyhodnéjsi vykupni ceny u investiCnich slitkli, které byly zakoupeny pravé u nich.
Vykupni ceny téchto slitku jsou vétsSinou vyhodnéjsi nez vykupni ceny investi¢nich slitki
nakoupenych u jinych spole¢nosti. Pokud investi¢ni slitek nespliiuje nékterou z podminek
vykupu, ceny jsou pak individudlné ocenény. Pfi zpétném odprodeji ma investor dvé
moznosti. Prvni moznosti je odprodej svych slitkii spoleCnosti, kterou si vyhleda
na internetu ¢i na zékladé doporuceni atp. Tedy nebude piedem v dobé ndkupu urcena
spole¢nost, u které slitek odproda. Druhou moznosti je nakup i zpétny odprodej
investi¢niho kovu u jedné a té samé spolecnosti. U téchto spolecnosti je soucasné garance
rychlého vykupu tedy moznosti proménit své drahé kovy na penize béhem par dni,

coz pro nékteré investory mize znamenat velké plus.
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Vykupni cena u prvni moznosti odprodeje, podle které se hodnoti vynos
Z nakoupenych investi¢nich slitkdl, je brana jako primér z cen rliznych spole€nosti, které
vykupni ceny uvadi na svych internetovych strankéch. Ceny jsou brany k datu 11. 2. 2018.

Piehled cen jednotlivych spolec¢nosti je zobrazen v tabulce 2.

Vybér konkrétni spolecnosti neni rozhodujici, jelikoz rozdily vykupnich cen
jednotlivych spolecnosti nejsou az tak velké. Tabulka 2 zobrazuje prvnich 10 spole¢nosti,
které nabizi internetovy vyhleddava¢ Google pii zadani hledaného vyrazu “vykupni cena
sttibrného slitku 500 gram”. Moznosti je nespocet, ovSsem podminky vykupu se mohou
u jednotlivych spole¢nosti lisit. Ne kazda spolecnost vykupni ceny na svych internetovych
strankach uvadi. Naptiklad spole¢nost Silverum pouze uvadi zplsob vypoctu, podle
kterého lze vykupni cena vypocitat, ovSem pouze u investicnich kovl, které byly
zakoupeny pifimo u nich. Investi¢ni slitky nakoupené u jinych spolecnosti jsou individualné
ohodnocené. Dalsi spolecnost, ktera neuvadi pifimo své vykupni ceny je spoleCnost
Golden Gate. Golden Gate nabizi moznost nahledu vykupnich cen pouze svym klientim.
Klienti této spolecnosti dostavaji ptihlasovaci udaje do svého klientského profilu, kde maji
k dispozici piehled aktualnich vykupnich cen. I zde se vykupni ceny lisi mezi slitky

nakoupenych u této spolecnosti a slitkli nakoupenych u ostatnich spole¢nosti.
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Tabulka 2 Vykupni ceny stiibrného slitku Argor-Heraeus 500 g jednotlivych spole¢nosti
(k 11. 2. 2018, v K¢)

Spole¢nost Orienta¢ni vykupni cena v K¢ (bez DPH)
Ceska mincovna 6011
Maxmetal 5155
Bessergold 5 565
Goldengate 5097 (5 837°%)
EKKA-Gold 4 955
Zlaté rezervy 4 370 (5 462%)
Zlataky 6 025
Golden invest 6671
AuPortal 5213
Zlaté cihly 5879

Zdroj: vlastni zpracovani (2018)

Primér z uvedenych vykupnich cen ¢ini 5 619 K¢ za 1 kus sttibrného slitku. Ke dni
11. 2. 2018 je moznost prodeje vSech péti kusi stiibrnych 500 gramovych investi¢nich
slitki za 28 095 K¢. Rozdil nékladd a vynosu z odprodeje ¢ini — 24 690 K¢&. V tomto
pfipadé investor ztraci téméf 47 % ze své pocatecni investice, kterda byla

ve vysi 52 785 K&.

Druhy zptisob urceni vykupni ceny je zaloZzen na predpokladu, Ze nakup stiibrnych
slitki a vykup stiibrnych slitki je uskutecnény u stejné spolecnosti. Nakup probehl
u spolec¢nosti Golden Gate. Vykupni cena stfibrného slitku u této spolecnosti pro své
klienty k datu 11. 2. 2018 ¢inila 5 837 K¢&. Vykupni cena pro ostatni stiibrné slitky byla
ke stejnému datu 5 097 K¢. Rozdil mezi garantovanou vykupni cenou pro klienty této
spoleCnosti a cenou pro ostatni slitky ¢ini ptiblizné 13 %. Celkova Castka, za kterou lze
odprodat 5 kusi sttibrnych slitkt ¢ini 29 185 K¢. V tomto ptipadé investor ztraci ptiblizné
45 % své investice, konkrétn€ ztraci 23 600 K¢&. Na zékladé provedeného vypoctu

znamenal vybér konkrétni spole¢nosti pro investora 2% tsporu z pocateéni investice.

8 Vykupni cena investi¢nich slitkdl, které byly nakoupeny u této spole¢nosti.
4 Vykupni cena investi¢nich slitkdi, které byly nakoupeny u této spole¢nosti.
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Pro uplné porovnani vynosnosti investice do stfibrnych slitkli je potfeba porovnat
nakupy u vice jak jedné spole¢nosti. JelikoZ ndkupni ceny byly brany pouze od jedné
spolecnosti, nelze jednoznacné urcit, zda se jedna o nevyhodnou investici ¢i nevyhodného
prodejce. Z tohoto diivodu je Zadouci porovnat tuto investici souc¢asné u jinych spole¢nosti.
Ze sledovani cen jednotlivych spolecnosti bylo zpozorovdno, Ze ceny u spole¢nosti
Bessergold maji konstantni pfirdzku pfi stanovovani cen. V priméru pfirdZka dosahuje
17 %. Pro dal$i porovnani ndkupl investi¢nich slitkii slouzi pravé predpoklad
17% ptirdazky pfi stanovovani ceny investi¢niho slitku v obdobi 2013-2017. Prodejni ceny

investi¢niho stfibrného slitku jsou ziskany:
aktualnimi cenou stfibra k 1. lednu zvySenou o 17 % prirazku.
Piesny vypocet ndkupnich cen slitkli u spole¢nosti Bessergold viz Pfiloha 1.

Vypoc¢tené nakupni ceny spole¢nosti Bessergold jsou zobrazeny v tabulce 3.

Tabulka 3 Nakupni ceny stiibrného slitku Argor-Heraeus 500 g u spolecnosti
Bessergold (v K¢)

Datum nakupu Nakupni cena v K¢ (véetné DPH)
1. nékup 1.1. 2013 13 364
2. nakup 1.1.2014 9131
3. nakup 2.1. 2015 8 223
4. nakup 3. 1. 2016 7900
5. nékup 1.1. 2017 9373
Nakupy celkem v K¢ (véetné DPH) 47990

Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold (2018)

Celkovéa vySe nakladi na nakup investi¢nich slitku je dle vypoctu o 9 % nizsi
nez ndkupni cena spolecnosti Golden Gate. Piesné tento rozdil ¢ini 4 795 K¢&. Vykupni
cena slitku byla ke stejnému datu 11. 2. 2018 5 565 K¢. Celkova vykupni cena za vSech
péti stiibrnych slitkd, které lze odprodat je 27 825 K¢&. Ztrata z investice po odecteni
nakladl na nakup slitki od vykupni ceny ¢ini 20 165 K¢. Procentudlni ztrata z ptivodni
investice ¢ini 42 %.

Pro uplné posouzeni vynosnosti investice do stiibrnych investi¢nich slitka je nakup

a zpétny odprodej simulovan také Ceské mincovny. Na zakladé sledovani zavislosti ceny
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investi¢niho slitku na cené stiibra je vypoctena piirazka spolecnosti o velikosti 26 %.

Nakupni ceny v jednotlivych letech jsou vypocteny Vv zavislosti na:
aktualni cenu stfibra s prirazkou 26 % z ceny stribra.

Nakupni ceny dle vlastniho vypoctu jsou zobrazeny v tabulce 4. Cely vypocet
jednotlivych cen viz Ptiloha 1.

Tabulka 4 Nakupni ceny stiéibrného slitku Argor-Heraeus 500 ¢ u spoleénosti

Ceska mincovna (v K¢)

Datum nakupu Nakupni cena v K¢ (véetné DPH)
1. nakup 1.1.2013 14 393
2. nakup 1.1.2014 9832
3. nékup 2.1. 2015 8 856
4. nakup 3.1.2016 8 508
5. nakup 1.1.2017 10093
Nakupy celkem v K¢ (véetné DPH) 51 682

Zdroj: vlastni zpracovani, Ceska mincovna (2018)

Celkové naklady na nakup 5 kust investi¢nich slitktl za obdobi 2013-2017 u Ceské
mincovny ¢ini 51 682 K¢. Nakupni cena je piiblizné o 7 % vySS$i nez u spole¢nosti
Bessergold a pouze o pfiblizné 2 % nizsi nez u spole¢nosti Golden Gate. Ceska mincovna
uvadi na svém e-shopu pouze orientacni vykupni ceny, pro vysledky této studie je s témito
cenami pocitano. Vykupni cena k datu 11. 2. 2018 ¢inila 6 011 K¢, za vSech 5 kust slitka
vykupni cena ¢ini 30 055 K¢&. Kone¢na ztrata z investice ¢ini 21 627 K¢&. Procentualni
ztrata oproti puvodni investici je piiblizné 42%. Piehled vyslednych hodnot jednotlivych

spole¢nosti je zobrazen v tabulce 5.

Tabulka 5 Porovnani vyslednych hodnot z nakupu investi¢nich slitki u jednotlivych

spolecnosti (v K<)

Golden Gate Bessergold Ceska mincovna
Nakupni cena 52 785 47 990 51 682
Vykupni cena 29185 27 825 30 055
Vysledna hodnota -23 600 -20 165 -21 627
Procentuilni ztrata 45 % 42 % 42 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Golden Gate, Bessergold, Ceska mincovna (2018)
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Z porovnani procentudlnich ztrat u jednotlivych spole¢nosti vychazi stejnd ztrata
u spole¢nosti Bessergold a u Ceské mincovny. U Ceské mincovny byly naklady na nakup
slitkli o 7 % vyssi nez u Bessergold. Jako nejvyhodnéjsi spolecnost pro nakup a nasledny

odprodej investi¢niho stiibrného slitku vychéazi Bessergold.

4.1.2 Nakup investi¢nich slitkd v 10letém obdobi

Zda investice byla nevyhodna pouze na vybraném obdobi ¢ije nevyhodna
i Z dlouhodobéjsiho hlediska ukaze vypocet investice se stejnymi podminkami pocinajici
pred 10 lety a pied 15 lety. V porovnani spolecnosti se projevila spole¢nost Bessergold
jako nejvyhodnégjsi. Nakupni ceny slitkli v pfedeslych letech jsou vypocitané na zdkladé
vypozorované tvorby cen této spole€nosti. Nakupni ceny slitkll v jednotlivych letech jsou

vypocteny na zaklad¢ vzorce:
aktualni cena stfibra + 17% prirazka z ceny stiibra.
Vypoctené nakupni ceny v jednotlivych letech jsou zobrazeny v tabulce 6. Cely

postup vypoctu nakupnich cen viz Ptiloha 1.

Tabulka 6 Nakupni ceny stiibrného slitku Argor-Heraeus 500 g u spoleénosti Bessergold
za 10leté obdobi (v K&)

Datum ndkupu  Nékupni cena v K¢ (véetné DPH)

1. nédkup 1.1.2008 6 100
2. nakup 1.1.2009 4 879
3. nakup 1.1.2010 7143
4. nakup 1.1.2011 13115
5. nékup 1.1.2012 12 917
6. nakup 1.1.2013 13 364
7. nakup 1.1.2014 9131
8. nakup 2.1.2015 8223
9. nékup 3.1. 2016 7900
10. nakup 1.1.2017 9373
Nakupy celkem v K¢ (véetné DPH) 92 145

Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold, Kurzy, Kitco (2018)
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Pii pravidelném nakupovani stiibrného slitku kazdoroné ve stejném obdobi
po dobu 10 let investor celkem vynalozil na nakupech 92 145 K¢. Vykupni cena stiibrného
slitku je stanovena ve vysi 5565 K¢&. Vykupni cena za 10 kusa slitkti ¢ini 55 650 K¢.
Investi¢ni ztrata je ve vysi 36 495 KC. Investor ztraci piiblizné 40 % ze svych
investovanych penéz. Procentudlni ztrata za 10leté obdobi je o 2 % nizsi nez ztrata za Sleté

obdobi.

4.1.3 Nakup investi¢nich slitka v 15letém obdobi

Dalsim piikladem pro porovnéni investice do stiibrnych slitki je pocatek
investovani jiz pted 15 lety. PocateCnim rokem této investice je rok 2003. V tomto roce
byla cena stfibra za unci v priméru 4,8093 USD. Nakupni ceny v jednotlivych letech jsou

zobrazeny v tabulce 7. Podrobnéjsi popis vypoétu cen viz Priloha 1.

Tabulka 7 Nakupni ceny stfibrného slitku Argor-Heraeus 500 g u spole¢nosti Bessergold
za Sleté obdobi (v K¢)

Datum nakupu  Nakupni cena v K¢ (véetné DPH)

1. nakup 1.1.2003 3216
2. nakup 1.1.2004 3496
3. nakup 1.1. 2005 3490
4. nakup 1.1. 2006 5053
5. nakup 1. 1. 2007 6 147
6. nakup 1.1.2008 6 100
7. nakup 1.1.2009 4 879
8. nakup 1.1.2010 7143
9. nakup 1.1.2011 13115
10. nakup 1.1.2012 12 917
11. nakup 1.1.2013 13 364
12. nékup 1.1.2014 9131
13. nakup 2.1.2015 8223
14. nakup 3.1.2016 7900
15. nakup 1.1.2017 9373
Nékupy celkem v K¢ (véetné DPH) 113546

Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold, Kitco, Kurzy (2018)
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Tabulka 7 popisuje priabéh pravidelnych nakupti a vyvoj cen slitkli za 15leté
obdobi. Rozdil cen slitkii mezi prvnim a poslednim nakupem je témét tfi nasobny.
Za 15leté obdobi investor nakoupil 15 kusu stiibrnych investi¢nich slitki o velikosti
500 gramu celkem za 113 546 K¢. Nejnizsi cena stiibrného slitku byla v roce 2003, ktery
je pocatkem investovani, nejvyssi cena stiibrného slitku byla v roce 2013. Prumérma cena
sttibrného slitku za vybrané 15leté obdobi ¢ini 7 570 K¢. Pti vykupni cené za jeden slitek
5565 K¢ celkova vykupni cena 15 kusi slitkl ¢ini 83 475 K¢&. Celkova ztrata
¢ini 30 071 K¢&. Investor za 15leté obdobi ztraci 26 % z pivodni investované cCastky.
Procentudlni ztrata se oproti 10letému obdobi snizila o 14 % a oproti Sletému obdobi

0 16 %.

Tabulka 8 Porovnani vyslednych hodnot z nakupu investi¢nich slitki za jednotliva obdobi
(vK¢)

5 let 10 let 15 let
Nakupni cena 47 990 92 145 113 546
Prodejni cena 27 825 55 650 83475
Vysledna hodnota -20 165 -36 495 -30 071
Procentualni ztrata 42 % 40 % 26 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold, Kitco, Kurzy (2018)

Na zakladé porovnani ¢asovych obdobi bylo zjisténo, ze délka obdobi investovani
snizovala koneCnou ztratu na investici. Rozdil ztraty mezi Sletym obdobim a 15letym
obdobim je 16 %. Tato skute€nost potvrzuje tvrzeni, Ze stiibro je spiSe dlouhodobd
zalezitost nezli kratkodoba investice na rychly vydélek z koupé investicniho kowvu.
Dulezitou roli hraje kurz USD/CZK, proto se vypocCty a tvrzeni tykaji ¢eskych investort,

kteti nakupuji drahy kov v ¢eskych korunach.

4.1.4 Nakup 5 kusii investi¢nich slitki pred 15 lety

Dalsi moznosti hodnoceni investice do stfibrnych slitkli je ndkup investi¢nich slitki
pted 15 lety, pravidelné nakupovani pouze po dobu 5 let a nasledné uloZeni investi¢nich
slitkii. Poté investor pouze sledoval vyvoj trhu se sttibrem a komoditu tak mél dlouhodobé¢
Vv drzeni. V tomto pfipad¢ celkové ndklady na ndkup slitki byly ve vysi21 401 KCc¢.
Pii vykupni cené 5 565 K¢ za 1 kus stiibrného investi¢niho slitku celkova vykupni cena

zavSech 5kust stiibrnych slitkii dosahuje vyse 27 825 K¢&. Celkovy vynos ztakto
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provedené investice ¢ini 6 424 K¢. Naklady na ndkup investi¢nich slitkli investorovi
poskytly 30% vynos. Na vynos méla nejvétsi vliv cena stiibra pravé v dobé nakupu. Cena
investi¢niho slitku v obdobi 2003 az 2007 byla v praméru 4 280 K¢, oproti tomu primérna
cena stiibrné¢ho slitku za obdobi 2008-2012 byla 8 831 K¢ a v poslednim Sletém obdobi
2013-2017 byla primérna cena investi¢niho slitku 9 598 K¢. Primérné ceny tedy jasné
naznacuji, v jakém obdobi bylo vice vyhodné investi¢ni slitky nakupovat a v jakych méné.

Primérna cena slitka v obdobi 2013 az 2017 je témét dvojnasobna.

4.2 Investice nakupem sbératelskych minci

Investice do sbératelskych minci a vyhodnoceni jeji nasledné vyhodnosti
je vytvoren na koupi minci zejména Australské lunarni série Il. Cela série se sklada z 12
minci, kazdd mince ma na zadni strané jinym motivem zvifete z ¢inského kalendare.
Pfedni stranu mince zdobi profil krdlovny Elizabethy II. Mince Lunarni série II jsou na
rozdil od Lunérni série I popsany anglickym pismem. Lunarni série I je popsdna ¢inskym

pismem. Déle pak mince American Eagle USA a Grizzly Kanada.

Ceny minci jsou u jednotlivych spolec¢nosti rozdilné. Pro vypracovani této studie
bylo vybrano Sest spolecnosti, u kterych byla porovnana cena nejaktualnéjsi mince, mince
rok psa 2018 Lunarni série II. Podle cen mince na rtiznych e-shopech byl odvozen zpiisob
tvorby prodejnich cen v zavislosti na aktudlni cenu stfibra. Vypocet ptirazky spolecnosti

oproti aktualni cen¢ stiibra vypada takto:
aktualni cena mince (véetné DPH) — DPH — aktualni cena stiibra.

Aktudlni cena stiibra pro vypocet €inila 340 K¢. Vypocet DPH byl vytvoren
pomoci kalkulacky na vypocet zdkladu dan€ a dané zcelé Castky na internetovych

strankach uctovani.net. Pfehled cen u jednotlivych spole¢nosti je zobrazen v tabulce 9.
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Tabulka 9 Rozdilnost cen stiibrné mince rok PSA 2018 u jednotlivych spole¢nosti (v K¢)

Spolecnost Aktualni cena Cena bez DPH Prirazka Prirazka
mince (véetné DPH) (v K¢) (v %)
Bessergold 641 530 190 55,88
Zlat'aky 620 512 172 50,49
E-mince 720 595 255 75,00
Golfstart 662 547 207 60,88
Silverum 600 496 156 45,88
Golden Gate 883 730 390 114,71

Zdroj: vlastni zpracovani (2018)

Primérna prirazka v zavislosti na aktudlni cenu stiibra vybranych spolecnosti ¢ini
57,63 %. Nakupni ceny V dob¢ razby jednotlivych minci v piislusnych letech pocitdna
na zakladé¢ pruimérné prirazky téchto spolecnosti. Do priméru nebyla zapocitdna
spolecnost Golden Gate, velikost pfirazky této spolecnosti je oproti nékterym

spolecnostem aZ dvojndsobnd a prumér by tak zvysila az od 10 %.

4.2.1 Nakup sbératelskych minci za Sleté obdobi

Vyhodnoceni vynosnosti investice v podobé nakupu sbératelskych minci
je pocitano na zakladé nakupu minci Lunarni série II. Konkrétné se jedna o mince rok
Hada 2013, rok Kon¢ 2014, rok Kozy 2015, rok Opice 2016 a rok Kohouta 2017. Nakupni
ceny minci v tabulce 10 jsou vypoéteny na zakladé piedpokladu konstantniho zptsobu

tvorby cen u kazdé mince, tj.:

aktualni cena stfibra v roce vydani mince + prumérna prirazka

57,63 % z ceny stiibra + DPH.

Aktualni cena stfibra byla zvolena jako primérna cena stiibra za unci v prosinci
daného roku, kdy byla mince razena. Mince jsou razeny na podzim piedeslého roku,
pro ktery je mince datovana. TO znamend, Ze pro minci rok 2013 jsou brany ceny stiibra
v prosinci 2012. Cena stiibra se udava v USD. Pro piepocitani ceny v americkych dolarech

na cenu v ¢eskych korunach je pouzivan pramérny kurz v mésici prosinci daného roku.
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Tabulka 10 Nakupni ceny minci v 5letém obdobi (prosincové ceny, v K¢)

Nazev mince Cena stribra Prirazka Cena mince Cena
(VK& (57,73 %) (bez DPH) (véetné DPH)
Rok Hada 2013 612 353 965 1168
Rok Koné 2014 393 226 619 749
Rok Kozy 2015 360 208 568 687
Rok Opice 2016 344 198 543 657
Rok Kohouta 2017 425 245 669 809

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy (2018)

Ceny minci se pohybovaly v rozmezi 657 K¢ az 1 168 K&. Nejdrazsi mince byla
mince rok Hada 2013. V prosinci roku 2012 byla cena stiibra 31,96 USD za unci. Celkové
naklady na ndkup sbératelskych minci, které patii do Lundrni série II ¢inily 4 071 K¢.
Podstatou investice do sbératelskych minci je jejich budouci sbératelska hodnota.

Sbératelska hodnota minci je vypocitana jako:
vykupni cena mince — aktualni cena stiibra.

Vykupni ceny minci vroce 2018 jsou kdispozici na e-shopech jednotlivych
spolecnosti. Konkrétni vykupni ceny té€chto minci jsou zobrazeny pro spolecnost
Bessergold. Nakupni ceny minci této konkrétni spole¢nosti neni nutno piepocitavat, jelikoz
vypocitana prumérna piirazka 57,63 % se kterou byly ceny pocitany, je velmi blizka
ptirdzce spolecnosti Bessergold, kterd ¢ini 55,88 %. Rozdil v ptirazce je pouze 1,75 %.
Aktudlni cena stiibra pro vypocet sbératelské hodnoty je stejna jako u vypoctu
ptirazky 340 K&. Primérnd ptirdzka 57,63 % z aktudlni ceny stiibra 340 K¢ ¢ini 196 K¢.
Vysledné sbératelské hodnoty jednotlivych minci na zdkladé uvedeného vypoctu jsou

zobrazeny v tabulce 11.
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Tabulka 11 Sbératelské hodnoty nakoupenych minci v obdobi 2013-2017 (v K¢)

Nazev mince Vykupni cena Cena stiibra Sbératelska hodnota
Rok Hada 2013 619 340 279
Rok Kon¢ 2014 605 340 265
Rok Kozy 2015 523 340 183
Rok Opice 2016 498 340 158
Rok Kohouta 2017 467 340 127

Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold, Kitco, Kurzy (2018)

Celkova sbératelskd hodnota minci nakoupenych v obdobi 2013-2017 ¢ini
1001 K¢. Do sbératelskych hodnot neni zapoétena aktudlni cena stiibra. Jedna se tedy
pouze o piidanou hodnotu mince vzniklou mezi rokem nakupu a vykupem mince.
Z vypoctu hodnot vyplyva, ze ¢im starsi je mince, tim je sbératelska hodnota vyssi. Ovsem
po porovnani celkovych nakladii vzniklych na nakup minci ve vysi 4 071 K¢ a celkové
vykupni ceny za vSech 5 minci vroce 2018 ve vysi 2 711 K¢ je konecnd ztrata

ve vysi 1 360 K¢. Vysledné hodnoty u jednotlivych minci jsou zobrazeny v tabulce 12.

Tabulka 12 Porovnani vyslednych hodnot jednotlivych minci v obdobi 2013-2017 (v K&,

vykupni ceny roku 2018
Nézev mince Nakupni cena Vykupni cena Vysledna Vysledna
(véetné DPH) hodnota (v K&  hodnota (v %)

Rok Hada 2013 1168 619 -550 -47 %
Rok Koné 2014 749 605 -144 -19 %
Rok Kozy 2015 687 523 -165 -23 %
Rok Opice 2016 657 498 -159 -24 %
Rok Kohouta 2017 809 467 -342 -42 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold (2018)

Z vysledku v tabulce 12 vyplyva, Ze zpétny odprodej minci v roce 2018 je znaéné
nevyhodny. Ztrata je zplisobena zejména poklesem ceny sttibra, kterd v dobé ndkupu minci
byla velmi vysokd. V tomto piipad¢ se investice do minci za Sleté obdobi prokézala jako

nevynosna.
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4.2.2 Nakup sbératelskych minci za 10leté obdobi

Vyhodnost nakupu minci za 10leté obdobi je nejprve vyhodnocena na minci rok
Krysy 2008 a mince rok Buvola 2009. Mince jsou tentokrat zvoleny o hmotnosti
1000 gramu. Vysledné nakupni ceny minci jsou zobrazeny v tabulce 13. Vypocet

nakupnich cen v téchto letech je vypocten stejnym zplsobem jako u minci za Sleté obdobi:

Nnakupni cena = aktualni cena stfibra + pramérna prirazka + DPH.

Tabulka 13 Nakupni ceny minci rok Krysy 2008 a rok Buvola 2009 (v K¢)

Nazev mince Cena stribra Prirazka Cena Cena
za1000g 57,63 % (bez DPH) (véetné DPH)
Rok Krysy 2008 1000 g 8 210 4731 12 941 13988
Rok Buvola 2009 1000 g 6 401 3689 10 090 10 906

Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzy, Kitco (2018

Vykupni cena mince rok Krysy 2008 v roce 2018 u spole¢nosti Bessergold cini
13 281 K¢. Aktudlni cena sttibra ve stejném obdobi je 10 931 K&. Sbératelska hodnota této
mince po odeCteni ceny stiibra v ni obsazené ¢ini 2 350 K¢&. Nicméné celkova vykupni
cena je o 707 K& mensi, nez byla cena ndkupni v roce razby mince. Oproti tomu vykupni
cena mince rok Buvola 2009 ¢ini 15 760 K¢. Po odecteni hodnoty stfibra vV ni obsazené
ve vysi 10931 K¢ vychazi sbératelska hodnota mince ve vysi 4 829 K¢. Po odecteni
nakladi na minci koupenou Vv roce razby od vykupni ceny vroce 2018 vznikd vynos
ve vysi 4 854 KE. Mince rok Buvola 2009 nabyva vys$i hodnoty nez mince rok
Krysy 2008.

Piikladem nakupu minci pro rok 2010 a 2011 nejsou mince z Lunarni série,
ale mince American Eagle USA 2010 1 oz a Grizzly Kanada 2011 1 oz. Vybrany jsou
odlisné mince predevsim z diivodu porovnani jiného druhu minci nezli mince z Lunarni
série. Nakupni ceny téchto minci jsou opét pocitany stejnym zpisobem jako nakup
piedeslych minci. Nakupni ceny mince American Eagle USA 2010 a mince Grizzly
Kanada 2011 jsou zobrazeny v tabulce 14.
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Tabulka 14 Nakupni ceny minci American Eagle 2010 a Grizzly Kanada 2011 (v K¢)

Nazev mince Cena stribra Prirazka Cena Cena
(v K&) 57,62%  (bezDPH) (v&etn& DPH)
American Eagle USA 2010 1 oz 317 183 500 605
Grizzly Kanada 2011 1oz 553 318 871 1054

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy (2018)

Vykupni cena mince American Eagle USA 1oz u spole¢nosti Bessergold v roce
2018 ¢ini 370 K¢. Hodnota stiibra v minci obsazena je ve vysi 340 K¢. Oproti nakupni
cené, kterd Cinila 605 K¢ je vykupni cena mince vroce 2018 o 235 K¢ nizsi. Tato
konkrétni mince obdobi mezi rokem 2010 a rokem 2018 neziskala téméf zddnou pridanou

hodnotu mince.

Vykupni cena mince Grizzly Kanada 2011 1 oz u spolec¢nosti Bessergold v roce
2018 ¢ini 689 K¢. Po odectu hodnoty stiibra v ni obsazené ve vysi 340 K¢ mince nabyva
pfidané hodnoty o velikosti 349 K¢&. Mince jiz v roce 2018 nabyva urcité sbératelské
hodnoty, nicméné po porovnani nakladii na koupi minci v roce razby a vykupni ceny
v roce 2018 investice vykazuje ztratu ve vysi 365 K¢. Na rozdil od mince American Eagle
USA 1 oz se tato mince na trhu jevi jako vice sbératelsky uznavana. Piehled vyslednych

hodnot z nakupu jednotlivych minci je zobrazen v tabulce 15.

Tabulka 15 Porovnani vyslednych hodnot jednotlivych minci v obdobi 2008-2011 (v K&,
vykupni ceny roku 2018)

Nazev mince Nakupni cena Vykupni Vysledna Vysledna
(véetné DPH) cena hodnota (v K¢) hodnota
(v %)
Rok Krysy 2008 1 000 g 13988 13281 -707 -5 %
Rok Buvola 2009 1 000 g 10906 15761 4 854 +45 %
American Eagle USA 2010 1 oz 605 370 -235 -39%
Grizzly Kanada 2011 1oz 1054 689 -366 -35%

Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold (2018)

Na zaklad¢ vlastnich vypocti se nejlépe prokazala mince rok
Buvola 2009 1 000 grami. Tato konkrétni mince je vroce 2018 téméf o polovinu

hodnotnéjsi nez v roce razby. Jako nevyhodné se na zakladné vypocti ukéazaly zejména
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mince American Eagle USA 2010 1 oz a mince Grizzly Kanada 2011 1 oz. Hodnota mince
rok Krysy 2008 1 000 g. je v roce 2018 o pouze 5 % niz$i. Mince tak neni jednoznaéné
nevyhodna.

4.3 Investice pravidelnym sporenim do stfibra

U spofteni do stiibra je dalezitym faktorem vybé&r spolecnosti, u které investor spofi.
Kazda spole¢nost ma rozdilné podminky u spoficiho uctu a rozdilny zplsob zalozeni
spofeni. Nejjednodussi a nejdostupnéjsi cestou, jak ziskat informace o moznostech investic
je vsouCasné dobé internet. Vybér spole¢nosti je tedy uskuteénén na zakladé dat

poskytnutych spole¢nostmi na jejich webovych strankach.

Mozny postup pii vybéru spofeni do stiibra na internetu je proveden na zakladé
vysledkt vyhleddvaném vyrazu ,,spofeni do stfibra® v internetovém vyhledavaci Google.
Prvni nabizenou spolecnosti je Golden Gate s programem ,,Spofeni do zlata a stiibra®,
mezi dal§imi nabizenymi moZnostmi je Ceska mincovna, ktera ale nabizi pouze spofeni
do zlata, které je jednozna¢né Castéji nabizeny produkt v porovnani se spofenim do stiibra.
Dalsi spolecnosti je Silverum se ,,Stiibrnym Gctem®, poté spole¢nost Gold Delivery
S nazvem spoficiho programu ,,Prémiové spofici programy do zlatych a stiibrnych slitki*
a spoteni do stiibra od spolecnosti TrustWorthy. Dale spofeni do stiibra nabizi internetové
stranky Investicni radce.cz, Doprasatka.cz, Bggroup.cz, Comfort-commodity.cz,
Zlatostribro.cz ovSem tyto spole¢nosti neposkytuji blizsi informace a moznostech spotent,
a proto nebyly zahrnuty do vybéru. Po delsim vyhledavani na 10.-11. strance jsou vysledky
¢im dal tim méné diavéryhodné a konkrétni. Nabizi se zde mnoho internetovych ¢lank
0 této problematice, nabidek jiz ale neni mnoho. VySe zminéné internetové stranky pouze
nabizeji moznost kontaktovani pro blizsi informace o spofeni a drahych kovech. Velky
pocet vysledkll se po otevieni ukdze jako spofeni do zlata, nikoliv do stfibra. Spoteni
do stiibra neni zdaleka nabizeno stejné hojné jako spofeni do zlata. U zlata je spole¢nosti

nabizejicich spofeni mnohonasobné¢ vice.
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Mezi kritéria pro vybér spolec¢nosti, dle kterych se investor dale rozhoduje patii
zejména divéryhodnost a historie spole¢nosti. Investor jednoznacné nechce riskovat
vloZeni svych pené¢z do spoleCnosti, ktera neni stabilni a u které by mohl piijit o své
investované penize. Dal$im kritériem je popularita dané spole¢nosti. Spolec¢nosti, které
jsou casto zminované v raznych odbornych ¢lancich na internetovych portalech
se dostavaji lépe do povédomi investora. Mezi nejvhodnéjsi se jednoznacné fadi
spoleCnosti, které se zatazuji na prvni az druhé strané vysledkii vyhledavani. Nejen
ze shoda ve vysledcich je nejvétsi ale zaroven jsou tyto spole¢nosti nejcastéji vyhledavané,
coz svéd¢i o duveéryhodnosti a populdrnosti spole¢nosti. VSechna tyto kritéria splnuji
spole¢nosti Silverum, Golden Gate a Gold Delivery a TrustWorthy. Za v§emi spole¢nostmi

zaroven stoji odbornici, kteti se objevuji v ¢lankach na internetovych portalech.

Zalozeni spofeni do stiibra u spolecnosti Silverum je mozné zcela online. Neni
k tomu potieba zadnych schiizek ¢i telefonatii. U ostatnich spolecnosti je nutnost zadat
své kontaktni Uidaje a ze strany spoleCnosti se potenciondlnimu klientovi ozve obchodni
zastupce, se kterym si klient domluvi schlizku a domluvi se na postupu zaloZeni spotfeni.
U vSech tfi spolecnosti byl proveden tento krok projeveni zajmu na webovych strankach
spolecnosti a zadani kontaktnich daji. OvSem zadné kontaktovani obchodnim poradcem
se nekonalo ze strany Gold Delivery ani ze strany TrustWorthy. Z tohoto duvodu
jmenované spolec¢nosti nejsou povazovany za vhodné pro dalsi vybér. ZaloZeni spotfeni
je vazano na kontaktovani ze strany spole¢nosti, spofeni tak nelze zalozit. V uzs§im vybéru
zustaly spolecnosti Golden Gate a Silverum, které jsou si velmi rozdilné. Spolecnost
Golden Gate poskytuje sit’ obchodnich poradct, ktefi jsou pravidelné skoleni a poskytuji
své sluzby svym klientlim. Spofeni do stfibra lze zalozit pravé s pomoci téchto poradci.
Naproti tomu spolecnost Silverum nabizi uplnou samostatnost pii zaloZeni spoieni online
na jejich webovych strankach bez nutnosti setkani se s obchodnim zastupcem spole¢nosti.
Zalezi tedy Cisté na osobnich preferenci investora, jaké spolecnost vyhovuje jeho osobnim
pozadavkiim. Pro dal$i zkoumani investice spofeni do stfibra byla vybrana spolec¢nost

Silverum, pravé z dtivodu nezavislosti a samostatnosti.
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4.3.1 Pravidelné sporeni do stiibra v Sletém obdobi

Podstatou spofeni do stiibra je pravidelné zasilani mési¢nich splatek, za které jsou
prubézné nakupovany prislusné gramy stfibra. Mnozstvi se odviji podle aktudlni ceny
stiibra a kurzu USD/CZK. Spole¢nosti nabizejicich moznost spoteni do stiibra v porovnani
se spofenim do zlata je mnohonasobné méné. Predpokladem této konkrétni investice
je spofeni pravidelné mésicni splatky ve vysi 1 000 K¢ po dobu péti let. Pocatecnim rokem
spofeni je rok 2013. Tabulka 16 zobrazuje ptehled mnoZstvi naspofenych grami
za jednotlivé roky az do roku 2017. Podrobnéjsi prehled mésicnich ndkupii za jednotlivé

roky viz Ptiloha 2.

Tabulka 16 Celkové mnoZstvi naspofenych grami stfibra v jednotlivych letech v obdobi
2013-2017 (v gramech)

Celkem za rok 2013 820,04
Celkem za rok 2014 959,46
Celkem za rok 2015 970,79
Celkem za rok 2016 933,40
Celkem za rok 2017 941,87

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy (2018)

Nejvetsi mnozstvi gramti bylo nakoupeno za rok 2015. Primérna cena stfibra
vV tomto roce €inila 15,69 USD za unci a primérny kurz USD/CZK za tento rok Cinil
24,60 K¢. Aktudlni ceny stiibra pro vypocet spofeni jsou brany dle nejuznavanéjsiho
londynského fixu. Ceny stiibra se standardné uvadi v trojskych uncich. Princip spofeni
spoc¢iva v pravidelném nakupu gramt stiibra za hodnotu mésicni splatky, proto se cena
prepocitava na gramy. Jedna trojskd unce je rovna 31,103 gramim. Ceny stiibra jsou
zaroven bézné uvadény v americkych dolarech. Ceny se kterymi je spofeni poc€itdno, jsou

brany podle prislusného kurzu USD/CZK v daném mésici.

Podminky spoieni se u jednotlivych spolecnosti odlisuji. Tato konkrétni studie byla
zpracovana v souladu s podminkami spofeni, které nabizi spole¢nosti Silverum. U vybrané
spolecnosti se neplati zadné vstupni poplatky ani jiné poplatky za vedeni uctu
¢i za poradenstvi. Tudiz se zadna z téchto polozek nevyskytuje ve vypoétu a neni zde
nutnost vynalozené néklady o tyto polozky zvySovat. Tyto podminky se u jednotlivych

spoleCnosti 1i§i a mohou mit velky dopad na vysledky spofeni. Spolecnost Silverum
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zaroven nabizi pro své klienty bonusy, konkrétné v podob¢ bonusovych kovii. Tyto bonusy
se 1i8i u zlata a sttibra. U spotfeni do stiibra za kazdych naspofenych 100 oz je na tcet
pripsana 1 oz stfibra. Tedy pfi dosazeni 3 110,3 gramu je pfipsano 31,103 gramu stiibra.
Investor na bonusovy kov v tomto ptipad¢ dosahl jiz ve ¢tvrtém roce spofeni a bonusovy
kov je jiz pfipo€itdn ke kone¢nému mnozstvi naspofenych grami do stfibra. Vysledné
porovnani nakladl a vyc¢isleni aktualni hodnoty naspofenych gramu stiibra je zobrazeno

v tabulce 17.

Tabulka 17 Vysledné hodnoty spofeni do stfibra v obdobi 2013-2017 (v K¢)

Celkové mnoZstvi nasporenych gramu stfibra 4 625,5925
Primérna cena za unci stiibra v lednu 2018 (v USD) 17,16
Primérna cena za gram v lednu 2018 (v USD) 0,5517
Aktualni hodnota naspofenych gram sttibra (v USD) 2 552,0100
Aktualni hodnota naspofenych gramu v K¢ 53 217,0649
Soucet zaplacenych splatek (v K<) 60 000
Vysledna ¢astka (v K¢) -6 782,9350

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy (2018)

Vysledna ¢isla spotfeni po odecteni rozdilu vSech splatek za 5 let a aktudlni hodnoty
naspofenych gramu stfibra v K¢ vroce 2018 Cini ptiblizné¢ — 6 783 K¢. Tento vysledek
znamena, ze investor nepokryl ani naklady na spofeni ve vybraném obdobi. Trh se stfibrem
je velmi maly, a proto je cena stfibra velmi pohybliva. Po ukonceni spofeni v roce 2018

investor u spofeni do stiibra ztraci 11 % ze své ptivodni investice.

Diulezitym faktorem ovlivilujici vysledné hodnoty ze spofeni v ¢eskych korunach
je pravé kurz americkych dolard a korun ¢eskych. Z grafu 4 vyplyva, ze kurz nebyl
po celou dobu stabilni, ale naopak mél rostouci tendenci. Vysokych hodnot nabyval
zejména vroce 2015 a 2016, az v kvétnu 2017 zacal klesat. Vysoky kurz zpusobil
znevyhodnéni nakupt stfibra v korunach &eskych. Cim vyssi kurz, tim méné vyhodngjsi
jsou nakupy a mnozstvi nakoupenych gramu stiibra. Jak hodné vyvoj kurzu ovlivnil
spofeni bylo zjiSténo piepoctem spoieni jednotnym kurzem. Pro tento piipad byl stanoven
pevny kurz 20 K¢ pro celé spotfici obdobi. Vysledné hodnoty po piepocitani spoteni

do stiibra timto kurzem jsou uvedeny v tabulce 18.
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Graf 4 Vyvoj kurzu USD/CZK v obdobi 2013-2017
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzy (2018)

Tabulka 18 Vysledné hodnoty spoieni do stiibra v obdobi 2013-2017 pf¥i jednotném kurzu
20 K¢ za USD

Celkové mnozZstvi nasporenych grami stribra 5211,9472
Primérna cena za unci stiibra v lednu 2018 (v USD) 17,16
Primérna cena za gram v lednu 2018 (v USD) 0,5517
Aktualni hodnota naspofenych gramu stiibra (v USD) 2875,5109
Aktualni hodnota naspofenych grami (v K<) 57 510,2173
Soucet zaplacenych splatek (v K¢) 60 000
Vysledna ¢astka (v K¢) -2 489,7827

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco (2018)

Pribéh celého spoficiho obdobi a mnozstvi ndkupd v jednotlivych mésicich
je zobrazen v Priloze 2. Z vysledku vtabulce 18 vyplyva, ze vyvoj kurzu negativné
ovlivnil vysledné hodnoty spofeni za dané obdobi. Vysledna ztrata je o 4 294 K& mensi
a vysledna ¢astka je o 63 % vyhodné&jsi pro investora. Pfi primérném kurzu 20 K¢ za USD

investor po ukonceni spofeni k roku 2018 ztratil 4 % ze své investice.

Spofeni do stfibra se povazuje za vyhodné zejména z divodu dlouhodobého
primérovani ceny stiibra, které slouzi k vyhlazovani cenovych vykyvi. Primérnd cena

stiibra za spofici obdobi je zobrazena v grafu 5.
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Graf 5 Primérna cena stiibra v priabéhu sporeni do stfibra v obdobi 2013-2017
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco (2018)

Za dané obdobi je prumérna cena 18,56 USD =za troskou unci. Jak z grafu 5
vyplyva, po vétsinu doby spofeni byla cena stiibra podpriimérna. Naproti tomu ale v prvni

tietiné doby byla cena naopak vysoce nadprimérna.

V kapitole 3.3 Cena stiibra a jeho determinanty se pojednavd o spekulacnich
bublinach, které velmi ovlivnily cenu stfibra prudkym vzristem a naslednym poklesem
ceny stfibra. Jedna z téchto spekulacnich bublin probéhla v roce 2011, kdy cena stiibra
prudce vzrostla, coz znamend, ze po takovém vzrustu pfichazi nasledna korekce ceny,
ktera stale v obdobi spofeni potrvavala. Konkrétné korekce probihala v obdobi 2012-2015.
V tomto obdobi cena stiibra velice poklesla. AZ po roce 2015 se cena opét stabilizovala.

Cely tento prub¢h je zobrazen v grafu 6.
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Graf 6 Vyvoj ceny stiibra v obdobi 2008-2017 (v USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco (2018)

Po piedeslé studii se ukdzalo stiibro jednoznacn€ nevynosné. Velky vliv zde
zpusobila korekce ceny po roce 2011. Tato situace nastala na trhu po témér tficeti letech
a neni béznd. Z tohoto diivodu pro presnéjsi a objektivnéjsi hodnoceni dané investice bylo
spofeni pfepocitano za del$i obdobi. Konkrétné za obdobi deset let pii stejnych

podminkach spolecnosti Silverum jako u spofeni od roku 2013.

4.3.2 Pravidelné sporeni do stiibra v 10letém obdobi

PocateCnim rokem investice je v tomto piipadé¢ rok 2008. Spofeni je pocitano
za stejnych podminek jako u Sletého obdobi. MnozZstvi naspofenych grami za jednotlivé
roky v obdobi 2008-2017 jsou zobrazeny v tabulce 19. Podrobny piehled naspotfenych

gramu v jednotlivych mésicich je k dispozici v Priloze 2.
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Tabulka 19 Celkové mnoZstvi nasporenych gramu stiibra v jednotlivych letech v obdobi
2008-2017 (v gramech)

Celkem za rok 2008 1 528,06
Celkem za rok 2009 1354,42
Celkem za rok 2010 1 038,20
Celkem za rok 2011 604,64
Celkem za rok 2012 612,71
Celkem za rok 2013 820,04
Celkem za rok 2014 990,57
Celkem za rok 2015 970,79
Celkem za rok 2016 902,30
Celkem za rok 2017 972,97

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy (2018)

Dle vlastnich vypocti vyplyva, Ze nejveétsi mnozstvi naspofenych gramil stiibra
naspofenych gramil se meziro¢n¢ velmi méni. V celkovych ¢astkach jsou jiz zapoctené
I bonusové kovy, na které investor dosahl v roce 2010 a 2014. Celkem investorovi na tcet
bylo pfipsano 6 220 bonusovych gramu stiibra. Vysledné hodnoty spoteni za obdobi 2008 -

2017 je zobrazeno v tabulce 20.

Tabulka 20 Vysledné hodnoty spofeni do stfibra za 10 let v obdobi 2008-2017

Celkové mnoZstvi nasporenych grami stfibra 9 794,7434
Pramérna cena za trojskou unci stfibra v lednu 2018 (v USD) 17,16
Primérna cena za gram v lednu 2018 (v USD) 0,5517
Aktudlni hodnota naspotenych grami stiibra (v USD) 5 403,9095
Aktualni hodnota naspotenych grami (v K¢) 112 563,4342
Soucet zaplacenych splatek (v K<) 120 000
Vysledna ¢astka (v K¢€) -7 436,5658

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco; Kurzy (2018)

Po nésledném porovnani aktualni hodnoty naspoieného kovu v roce 2018 a naklada
vynalozenych na pravidelné splaceni se spofeni do stiibra ukazalo opét jako nevyhodna
investice. Na desetiletém horizontu pfi pravidelném mésicnim spofeni investor ztratil

pfiblizn¢ 6 % ze své puvodni investice. Nicméné del§i spofici obdobi zapiisobilo
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na vysledné hodnoty spoteni kladné. Za desetileté obdobi investor ztratil o 5 % méné néz
pfi spoficim obdobi pét let, kdy ztrata ¢inila 11 %. Vysledky v tomto ptipad€ ukazuji,

ze délka spoteni do stiibra prokazala pozitivni vliv na konecné hodnoty.

4.3.3 Pravidelné sporeni do stiibra v 15letém obdobi

Jelikoz délka spoficitho obdobi prokazala pozitivni vliv na vysledné hodnoty
ze spoteni, dalsi priklad spofeni se zaklada na 15letém spoficim obdobi. Poc¢atec¢nim rokem
této investice je v tomto pripad¢ rok 2003. Opét jsou aplikovany stejné podminky spoteni
jako u Sletého a 10letého spoficiho obdobi. Celkové mnozstvi naspofenych gramt stiibra
Vv jednotlivych letech zobrazuje tabulka 21. Priibéh celého spofeni za 15leté obdobi a vyse
naspofenych gramil v jednotlivych mésicich viz Ptiloha 2.

Tabulka 21 Celkové mnoZstvi naspoienych grami stfibra v jednotlivych letech v obdobi
2003-2017 (v gramech)

Celkem za rok 2003 2 726,19
Celkem za rok 2004 2 231,20
Celkem za rok 2005 2176,19
Celkem za rok 2006 144474
Celkem za rok 2007 1 409,66
Celkem za rok 2008 1 528,08
Celkem za rok 2009 1 385,52
Celkem za rok 2010 1 007,10
Celkem za rok 2011 604,65
Celkem za rok 2012 612,72
Celkem za rok 2013 851,15
Celkem za rok 2014 959,47
Celkem za rok 2015 970,80
Celkem za rok 2016 902,30
Celkem za rok 2017 972,98

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy (2018)

Z vypoctu spofeni v 15letém obdobi vyplyva, ze mnozstvi nakoupenych grami
v letech 2003-2005 bylo oproti ostatnim rokim velmi vysoké. V tomto obdobi byla cena
stiibra velmi nizka a nakup stiibra byl tak velmi vyhodny. Nejnizs§i naspofené mnozstvi

gramu bylo v roce 2011 naopak nejvyssi mnozstvi bylo na poc¢atku investice v roce 2003.
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Rozdil mezi témito dvéma lety je 2 121,54 grami. Vysledné hodnoty ze spofeni za obdobi

2003-2017 jsou zobrazeny v tabulce 22.

Tabulka 22 Vysledné hodnoty spoi‘eni do stiibra za 10 let v obdobi 2003-2017

Celkové mnozZstvi nasporenych gramii stfibra 19 782,7357
Primérna cena za trojskou unci stibra v lednu 2018 (v USD) 17,16
Primérna cena za gram v lednu 2018 v USD 0,5517
Aktualni hodnota naspofenych gramt sttibra v USD 10 914,4373
Aktualni hodnota naspofenych gramu v K¢ 227 347,7298
Soucet zaplacenych splatek 180 000
Zhodnoceni 47 347,7298

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy (2018)

Na zaklad¢ vypocta se spotfeni do stiibra za 15leté obdobi prokézalo jako vyhodna
investice. Kone¢ny zisk z investice ¢ini 47 348 K¢&. Plvodni investice ve vysi 180 000 K&
byla zhodnocena o 26 %. Na spotfeni do stfibra se projevila jako velmi dilezity faktor
délka spoteni. S delSim obdobim se zvySovala vynosnost z celkového spofeni. Na vysledek
meéla velky vliv zejména cena stiibra v obdobi 2003-2005, kterd byla v porovnani
s ostatnimi lety velmi nizkd. Na negativni vysledky ze spofeni za Sleté a 10leté obdobi m¢l

velky vliv vzrist ceny stiibra zejména v letech 2011-2013.

Tabulka 23 Porovnani vyslednych hodnot ze spoieni za jednotliva obdobi (v K¢)

Obdobi 5 let 10 let 15 let

Mnozstvi naspotfenych gramu 4 625,5925 9794,7434 19 782,7357
Hodnota naspotenych gramt 53 217,0649 112 563,4342 227 347,7298
Soucet zaplacenych splatek 60 000 120 000 180 000
Zhodnoceni v K¢ -6 783 -7 437 47 348
Zhodnoceni v % -11 % -6 % +26 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzy, Kitco (2018)

Z vyslednych hodnot vyplyva, ze investice v podobé spofeni do stiibra velmi
ovlivnila délka spofeni. Cim deli bylo spofici obdobi, tim bylo spofeni vyhodngjsi. Jediné
obdobi, kdy se spofeni prokazalo jako vynosné je 15leté obdobi. Investované penize byly

zhodnoceny o 26 %.
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5 Vysledky a diskuse

Na zéklad¢ vysledktl vybranych druhtl investovani do stiibra se stfibro neprokazalo
jako jednoznacné vynosna investice. Vynosnost je vazdna na podobu a druh investice,

ktera je investorem vybrana.
Jednorazovy nakup stifibrnych investi¢nich slitka

Investice jednorazovym stiibrnych slitkii Argor-Heraeus o velikosti 500 grami
se prokazala jako vynosna pouze za ptedpokladu ndkupu stiibrnych slitkii v obdobi 2003-
2007 a poté ulozeni stfibrnych slitkii a vy¢kavani na vyvoj cen stiibra. Pokud by prodej
stiibrnych slitkit probehl vroce 2018, tedy 11 let po poslednim ndkupu, investice
by poskytla 34% vynos. Pfi pravidelném nakupu v délce obdobi 5 let, 10 let a 15 let
se pokazdé¢ investice prokazala jako ztratova. S délkou investovani ale tato ztrata klesala,
konkrétné za Sleté obdobi ztrata Cinila 42 %, za obdobi 10leté byla ztrata 40 % a za 15leté
obdobi se ztrata snizila na 26 %. Cim deli obdobi investovani, tim se ztrata z investice

snizovala. Ptehled jednotlivych hodnot za konkrétni obdobi je zobrazen v tabulce 24.

Tabulka 24 Vysledné hodnoty jednorazového nakupu stfibrnych slitki za jednotliva obdobi

5 let 10 let 15 let
Nékupni cena 47 990 92 145 113 546
Vykupni cena 27 825 55 650 83475
Vysledna hodnota (v K<) -20 165 -36 495 -30 071
Vysledna hodnota (v %) -42 % -40 % -26 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy, Bessergold (2018)
Nékup sbératelskych stiibrnych minci

Investice v podobé nakupu sbératelskych minci je velmi individualni. Vynosnost je
rozdilnd u kazdého druhu mince. Nicméné po porovnani ndkupu za jednotlivd obdobi
se mince jiz v 10letém obdobi prokéazaly jako vynosné. I piesto, Ze nékteré mince byly
ztratove, celkovy vysledek je kladny a pfinesl investorovi 13% vynos z piivodni investice.
Nejlépe zhodnocenou minci za 10leté obdobi se podle vypocti prokdzala mince rok
Buvola 2009 1 000 g. Nakupem této mince v roce razby a naslednym odprodejem mince
v roce 2018 investor ziskal 45% z plivodnich nékladii na koupi mince. Pfehled vyslednych

hodnot za jednotliva obdobi je zobrazen v tabulce 25.
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Tabulka 25 Vysledné hodnoty nakupu sbératelskych minci za jednotliva obdobi

5 let 10 let
Nakupni cena 4071 26554
Vykupni cena 2711 30101
Vysledna hodnota (v K¢) -1360 3547
Vysledna hodnota (v %) -33% +13%

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco, Kurzy, Bessergold (2018)

Pravidelné sporeni do stiibra

Poslednim druhem investice je pravidelné mési¢ni spofeni do stfibra. U spofeni
do stiibra je zasadni vybér vhodné spolecnosti, u které si investor zalozi sviij spofici ucet.
Mezi vhodné spolec¢nosti se zafazuji spolecnost Golden Gate a Silverum. Ob¢ spolecnosti
se jevi jako divéryhodné a na trhu jsou velmi oblibené. Nicméné politika jednotlivych
spole€nosti je naprosto odli$nd, a proto ve vybéru mezi témito konkrétnimi spolecnostmi
hraji hlavni roli osobni preference investora. Pokud ma investor zajem o plny servis
ze strany spole¢nosti v podobé poskytovanych sluzeb obchodnimi poradci spolecnosti,
je jednozna¢né vhodnou spole¢nosti Golden Gate. Nicméné pokud investor preferuje
samostatnost a nezavislost na obchodnich partnerech, vhodna je pro néj spiSe spolecnost
Silverum, kterd nabizi moznost zalozit si své spofeni plné¢ online a samostatng.
Pro nasledné¢ vyhodnoceni vynosnosti spofeni do stiibra byly pouzity podminky spofeni,

které nabizi spole¢nost Silverum.

Pravidelnym spldcenim mésicni splatkou 1 000 K¢ se spofeni neprokdzalo jako
vynosné jak na Sletém obdobi, tak ani na obdobi 10letém. Podstatnou roli na vyslednych
hodnotach ze spofeni odehraval vyvoj kurzu USD/CZK. Na 5Sletém spofeni vliv kurzu
zpusobil ztratu o 63 % vétsi, nez kdyby kurz nabyval po celou dobu stejné hodnoty 20 K¢.
Pro ceského investora by tak mohlo byt vyhodnéjsi zalozit spofici ucet v americkych
dolarech, aby tak potlacil Spatny vliv kurzu. Za ob& obdobi investice vykazovala v roce
ukonceni 2018 ztratu. Za Sleté obdobi byla ztrata 11 %. Za 10leté obdobi se ztrata sniZila
vice jak o polovinu na 5 %. Délka spofeni se Vtomto pfipadé projevila jako dilezita,
srostouci délkou spotfeni klesd procentudlni ztrata. OvSem jako vynosnd investice
se prokazalo spofeni za 15leté obdobi. Pivodni investice ve vysi 180 000 K¢ byla
zhodnocena 0 26 %. Prehled vyslednych hodnot za jednotlivda obdobi je zobrazen
v tabulce 26.
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Tabulka 26 Vysledné hodnoty spofeni do stfibra za jednotliva obdobi

Obdobi 5 let 10 let 15 let

Mnozstvi naspofenych grami 4 625,59 9 794,74 19 782,73
Hodnota naspofenych grami 53 217,06 112 563,43 227 347,73
Soucet zaplacenych splatek 60 000 120 000 180 000
Zhodnoceni v K¢ - 6783 - 7437 47 348
Zhodnoceni v % -11% -6 % +26 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Kitco., Kurzy, Silverum (2018)

Na vSechny druhy investic m¢l velky vliv vyvoj ceny sttibra. Trh se stfibrem velice
ovlivnila spekula¢ni bublina v roce 2011, kdy ceny stiibra prudce vzrostly a nasledovala
tedy korekce ceny. Takova situace neni na trhu bézna, ale je potfeba s ni pocitat. Investice
do stiibra je spiSe spekulativni investice. Z mého pohledu bych ji obecné nedoporucovala
pravé investorovi z béZné domadacnosti s omezenymi finanénimi moZnostmi. Vysledky
ukézaly, Ze investice mize byt velice ztratova. Naopak investice do stfibra muze byt
vhodnou pro vétsi investory, ktefi si chtéji rozsifit své portfolio, a hlavné se zajimaji o trh
se stiibrem. Jakykoliv investor by se mél nejprve seznamit s aktudlni situaci na trhu, ale
zaroven 1 s historii. Na zakladé ziskanych znalosti je nasledné jednodussi odhadnout

vhodné obdobi pro investovani nebo naopak vhodné obdobi pro odprodej svych kovi.

Na zéklad¢ vysledkl této prace je doporucena investice v podobé sbératelskych
minci, konkrétné nakup celych sérii jako je Lunarni série. Naklady na nakup minci jsou
velmi nizké, naopak zisk pomérné velky praveé diky ptidané hodnoté, kterou mince ¢asem
ziska.

Jelikoz se spofeni do stiibra prokédzalo jako vynosné pouze na 15letém obdobi,
tento druh investice bych doporucila investorovi, ktery je ochoten spofit minimalné stejné
dlouhém obdobi. Zaroven naspofené¢ kovy nebude povazovat za rezervu, kterou mize
kdykoliv odprodat a tim tak ziskat zpét své penize, ale naopak bude sledovat trh a kovy

odproda ve vhodny moment.
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6 Zavér

Investici do stfibra nelze jednoznacné uréit na zaklad¢ ziskanych vysledkt jako
vyhodnou ¢i nevyhodnou. Velice podstatny faktor u investice do stfibra tvoii vybér druhu
investice. Mezi jednotlivymi druhy jsou pomérné velké rozdily ve vynosnosti. Investice
do stiibrného slitku Argor-Heraeus 500 gramu se prokazala jako ztratova jak na Sletém, tak
na 10letém a 15letém obdobi. Vynosna byla pouze za ptedpokladu nakupu péti slitkl pred
15 lety a nasledném uschovani slitki az do roku 2018.

Vynosnou investici se prokazal ndkup sbératelskych minci jiz za 10leté obdobi.
Nejlépe zhodnocena mince za dané obdobi byla mince rok Buvola 2009 1 000 g. Investice
V podob¢ nakupu sbératelskych minci byla vyhodnocena jako velice vhodnou pro investora
bézné domacnosti zejména diky jeji finan¢ni nenarocnosti.

Mezi spole¢nosti vhodné k vybéru spofeni do stiibra se fadi spole¢nost Golden
Gate a spolecnost Silverum. Hlavni rozdil mezi spoleCnostmi spociva v politice
jednotlivych spole¢nosti. Golden Gate poskytuje obchodni sit’ poradcti, ktefi se staraji
0 sv¢ klienty oproti tomu Silverum nabizi nezdvislost a plnou samostatnost pii zalozeni
spofeni. Zalezi tedy na investorovi, kterd spolec¢nost vyhovuje jeho osobnim preferencim.
Na zaklad¢ vysledki této prace se spofeni do stiibra prokazalo jako vynosné pouze
za 15leté obdobi. V ptipad¢ investovani v této konkrétni podobé¢ je tedy dilezité dopiedu
pocitat s ptipadnou délkou a nepovazovat naspotené penize v podobé stiibrnych grami

jako rezervu, ale dlouhodobou investici.
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Ptiloha 1 Jednorazovy nakup stiibrnych slitki

Tabulka 27 NaKkupni ceny stiibrného slitku u spole¢nosti Ceska mincovna (v K¢)

Cena za unci

(USD)

30,87
19,94
15,71
14,00
15,95

Kurz Cena
(v K©&)
19,02 587
20,12 401
23,00 361
24,79 347
25,82 412

Cena za 500 g

9 440
6 449
5 809
5 580
6620

Zdroj: vlastni zpracovani, Ceska mincovna (2018)

26 %

2 454
1677
1510
1451
1721

Cena
bez DPH
11895
8 126
7319
7031
8341

Cena
véetné DPH
14 393
9832
8 856
8 508
10 093

Tabulka 28 Nakupni ceny stfibrného slitku u spole¢nosti Bessergold obdobi 2003-2017 (v K¢,

lednové ceny)

Rok
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Cena za unci (USD)

4,67

5,97

6,82

9,04
13,01
14,93
11,08
17,17
30,67
28,78
30,87
19,94
15,71
14,00
15,95

Kurz
30,26
25,73
22,48
24,56
20,76
17,95
19,35
18,28
18,79
19,72
19,02
20,12
23,00
24,79
25,82

Cena za500g
2272
2 469
2 465
3569
4 342
4 308
3447
5046
9 264
9124
9440
6 449
5809
5580
6 620

Zdroj: vlastni zpracovani, Bessergold (2018)

17 %
386
420
419
607
738
732
586
858

1575

1551

1605

1096
988
949

1125

celkem Cena véetné DPH

2 658
2 889
2 884
4176
5080
5041
4032
5903
10 839
10675
11 045
7 546
6 796
6 529
7746

3216
3496
3490
5053
6 147
6 100
4 879
7143
13 115
12 917
13 364
9131
8 223
7900
9373



Piiloha 2 Pravidelné sporeni do stiibra

Tabulka 29 Priabéh spoieni do stiibra v obdobi 2013-2017 (v K¢)

1/2013
2/2013
3/2013
4/2013
5/2013
6/2013
712013
8/2013
9/2013
10/2013
11/2013
12/2013
1/2014
2/2014
3/2014
4/2014
5/2014
6/2014
712014
8/2014
9/2014
10/2014
11/2014
12/2014
1/2015
2/2015
3/2015
4/2015
5/2015
6/2015
712015
8/2015
9/2015
10/2015
11/2015
12/2015
1/2016

Cena za
unci v USD

31,11
30,33
28,80
25,20
23,01
21,11
19,71
21,84
22,56
21,92
20,76
19,61
19,91
20,83
20,74
19,71
19,36
19,78
20,92
19,80
18,49
17,19
15,97
16,24
17,10
16,84
16,22
16,32
16,80
16,10
15,07
14,94
14,72
15,71
14,51
14,05
14,02

Cena za
gram v
usD
1,00

0,98
0,93
0,81
0,74
0,68
0,63
0,70
0,73
0,70
0,67
0,63
0,64
0,67
0,67
0,63
0,62
0,64
0,67
0,64
0,59
0,55
0,51
0,52
0,55
0,54
0,52
0,52
0,54
0,52
0,48
0,48
0,47
0,50
0,47
0,45
0,45

Kurz
USD/CZK

19,27
19,05
19,55
19,70
20,21
19,34
19,78
19,34
19,29
18,93
20,17
20,03
20,22
20,00
19,71
19,85
20,04
20,27
20,28
20,83
21,28
21,75
22,24
20,02
23,98
24,22
25,86
25,66
24,19
24,31
24,95
24,34
23,92
23,84
25,21
24,73
24,76

Cenazagramyv

Ké

19,28
18,57
18,10
15,96
14,95
13,12
12,54
13,58
13,99
13,34
13,46
12,62
12,94
13,39
13,14
12,58
12,48
12,89
13,64
13,26
12,65
12,02
11,42
10,45
13,18
13,12
13,49
13,46
13,06
12,58
12,09
11,69
11,32
12,04
11,76
11,17
11,16

MnoZstvi
nakoupenych gramu

51,88
53,84
55,26
62,67
66,87
76,20
79,77
73,63
71,46
74,96
74,29
79,21
77,28
74,66
76,11
79,51
80,16
77,56
73,29
75,42
79,05
83,21
87,55
95,68
75,87
76,23
74,15
74,27
76,55
79,49
82,72
85,55
88,34
83,06
85,06
89,51
89,64



2/2016
3/2016
4/2016
5/2016
6/2016
7/2016
8/2016
9/2016
10/2016
11/2016
12/2016
Bonusovy kov
1/2017
2/2017
3/2017
4/2017
5/2017
6/2017
7/2017
8/2017
9/2017
10/2017
11/2017
12/2017

Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzy, Kitco, Silverum (2018)

15,04
15,42
16,26
16,89
17,18
19,93
19,64
19,28
17,74
17,42
16,38

16,81
17,87
17,59
18,04
16,76
16,97
16,14
16,91
17,45
16,94
17,01
16,16

0,48
0,50
0,52
0,54
0,55
0,64
0,63
0,62
0,57
0,56
0,53

0,54
0,57
0,57
0,58
0,54
0,55
0,52
0,54
0,56
0,54
0,55
0,52

24,21
24,45
23,95
23,86
24,22
24,28
23,92
24,07
24,56
25,26
25,88

25,50
25,36
25,20
25,05
23,89
23,49
22,76
22,24
21,79
21,83
21,71
21,75

11,71
12,12
12,52
12,96
13,38
15,56
15,10
14,93
14,01
14,14
13,63

13,78
14,57
14,25
14,53
12,88
12,82
11,81
12,09
12,23
11,89
11,87
11,30

85,41
82,49
79,38
77,19
74,73
64,27
66,21
67,00
71,40
70,71
73,37
31,10
72,56
68,62
70,19
68,33
77,66
78,03
84,64
82,70
81,79
84,13
84,24
88,49



Tabulka 30 Prubéh spoieni do stifibra v obdobi 2013-2017 s jednotnym kurzem 20 K¢

Cena za Cena stiibra ~ Cena stiibra  Mnozstvi nakoupenych grami
trojskou unci v zagramv za gram v K¢
usD usD

2013/1 31,11 1,00 20,01 49,99
2013/2 30,33 0,98 19,50 51,28
2013/3 28,80 0,93 18,52 54,00
2013/4 25,20 0,81 16,20 61,72
2013/5 23,01 0,74 14,80 67,58
2013/6 21,11 0,68 13,57 73,67
2013/7 19,71 0,63 12,67 78,90
2013/8 21,84 0,70 14,04 71,21
2013/9 22,56 0,73 14,51 68,92
2013/10 21,92 0,70 14,09 70,96
2013/11 20,76 0,67 13,35 74,92
2013/12 19,61 0,63 12,61 79,31
2014/1 19,91 0,64 12,80 78,12
2014/2 20,83 0,67 13,39 74,67
2014/3 20,74 0,67 13,33 75,00
2014/4 19,71 0,63 12,67 78,90
2014/5 19,36 0,62 12,45 80,33
2014/6 19,78 0,64 12,72 78,62
201477 20,92 0,67 13,46 74,32
2014/8 19,80 0,64 12,73 78,54
2014/9 18,49 0,59 11,89 84,10
2014/10 17,19 0,55 11,05 90,47
2014/11 15,97 0,51 10,27 97,36
2014/12 16,24 0,52 10,44 95,76
2015/1 17,10 0,55 10,99 90,95
2015/2 16,84 0,54 10,83 92,33
2015/3 16,22 0,52 10,43 95,86
2015/4 16,32 0,52 10,49 95,30
2015/5 16,80 0,54 10,80 92,57
2015/6 16,10 0,52 10,35 96,61
2015/7 15,07 0,48 9,69 103,18
2015/8 14,94 0,48 9,61 104,11
2015/9 14,72 0,47 9,46 105,66
2015/10 15,71 0,50 10,10 99,01
2015/11 14,51 0,47 9,33 107,20
2015/12 14,05 0,45 9,04 110,66
2016/1 14,02 0,45 9,01 110,96
2016/2 15,04 0,48 9,67 103,40
2016/3 15,42 0,50 9,92 100,85



2016/4
2016/5
2016/6
2016/7
2016/8
2016/9
2016/10
2016/11
2016/12
Bonusovy kov
2017/1
2017/2
2017/3
2017/4
2017/5
2017/6
2017717
2017/8
2017/9
2017/10
2017/11
2017/12

16,26
16,89
17,18
19,93
19,64
19,28
17,74
17,42
16,38

16,81
17,87
17,59
18,04
16,76
16,97
16,14
16,91
17,45
16,94
17,01
16,16

0,52
0,54
0,55
0,64
0,63
0,62
0,57
0,56
0,53

0,54
0,57
0,57
0,58
0,54
0,55
0,52
0,54
0,56
0,54
0,55
0,52

10,45
10,86
11,05
12,81
12,63
12,40
11,41
11,20
10,53

10,81
11,49
11,31
11,60
10,78
10,91
10,38
10,87
11,22
10,89
10,93
10,39

Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzy, Kitco, Silverum (2018)

Vi

95,65
92,08
90,52
78,04
79,18
80,64
87,68
89,30
94,95
31.103
92,53
87,01
88,42
86,21
92,76
91,64
96,33
91,97
89,13
91,82
91,45
96,23



Tabulka 31 Prubéh spofeni do stiibra v obdobi 2008-2017 (v K¢)

Cena za
unci
v USD

2008/1 15,96
2008/2 17,56
2008/3 19,51
2008/4 17,50
2008/5 17,05
2008/6 16,97
2008/7 18,03
2008/8 14,69
2008/9 12,37
2008/10 10,44
2008/11 9,87
2008/12 10,29
2009/1 11,29
2009/2 13,41
2009/3 13,12
2009/4 12,51
2009/5 14,03
2009/6 14,65
2009/7 13,36
2009/8 14,35
2009/9 16,39
2009/10 17,24
2009/11 17,81
2009/12 17,67
2010/1 17,79
2010/2 15,87
2010/3 17,11
2010/4 18,10
2010/5 18,42
2010/6 18,45
2010/7 17,96
2010/8 18,36
2010/9 20,55
2010/10 23,39
2010/11 26,54
2010/12 29,35
Bonusovy kov

2011/1 28,40
2011/2 30,78

Cenaza
gram v USD

0,51
0,56
0,63
0,56
0,55
0,55
0,58
0,47
0,40
0,34
0,32
0,33
0,36
0,43
0,42
0,40
0,45
0,47
0,43
0,46
0,53
0,55
0,57
0,57
0,57
0,51
0,55
0,58
0,59
0,59
0,58
0,59
0,66
0,75
0,85
0,94

0,91
0,99

Kurz
USD/CZK

17,61
17.19
16,09
15,60
16,11
15,66
14,61
16,62
16,87
18,37
20,00
19,26
20,86
22,82
20,34
20,40
19,99
19,28
18,38
18,00
17,20
17,33
17,04
18,09
18,04
19,07
18,58
18,52
20,38
20,97
19,56
19,39
18,82
17,36
18,08
19,00

18,26
18,01

VIl

Cena stiibra za
gram v K¢

9,04
9,63
10,09
8,78
8,83
8,54
8,47
7,85
6,71
6,17
6,34
6,37
7,57
9,84
8,58
8,21
9,02
9,08
7,89
8,30
9,07
9,61
9,76
10,28
10,32
9,73
10,22
10,78
12,07
12,44
11,30
11,44
12,43
13,06
15,43
17,93

16,67
17,82

MnozZstvi
nakoupenych

grami

110,65
103,84
99,12
113,90
113,20
117,06
118,02
127,42
148,98
162,12
157,62
157,00
132,05
101,62
116,60
121,82
110,93
110,12
126,68
120,42
110,31
104,10
102,51
97,27
96,93
102,78
97,85
92,80
82,85
80,37
88,53
87,38
80,44
76,58
64,82
55,77
31,10
59,98
56,13



2011/3
2011/4
2011/5
2011/6
2011/7
2011/8
2011/9
2011/10
2011/11
2011/12
2012/1
2012/2
2012/3
2012/4
2012/5
2012/6
2012717
2012/8
2012/9
2012/10
2012/11
2012/12
2013/1
2013/2
2013/3
2013/4
2013/5
2013/6
2013/7
2013/8
2013/9
2013/10
2013/11
2013/12
2014/1
2014/2
2014/3
2014/4
2014/5
2014/6
2014717
2014/8
2014/9

35,81
41,97
36,75
35,80
37,92
40,30
38,15
31,97
33,08
30,41
30,77
34,14
32,95
31,55
28,67
28,05
27,43
28,70
33,61
33,19
32,77
31,96
31,11
30,33
28,80
25,20
23,01
21,11
19,71
21,84
22,56
21,92
20,76
19,61
19,91
20,83
20,74
19,71
19,36
19,78
20,92
19,80
18,49

1,15
1,35
1,18
1,15
1,22
1,30
1,23
1,03
1,06
0,98
0,99
1,10
1,06
1,01
0,92
0,90
0,88
0,92
1,08
1,07
1,05
1,03
1,00
0,98
0,93
0,81
0,74
0,68
0,63
0,70
0,73
0,70
0,67
0,63
0,64
0,67
0,67
0,63
0,62
0,64
0,67
0,64
0,59

17,47
16,75
17,24
17,24
17,31
16,98
17,78
17,98
18,98
19,39
20,20
19,46
18,68
19,04
19,99
20,22
20,85
20,28
18,66
19,06
20,03
19,29
19,27
19,05
19,55
19,70
20,21
19,34
19,78
19,34
19,29
18,93
20,17
20,03
20,22
20,00
19,71
19,85
20,04
20,27
20,28
20,83
21,28

VIl

20,12
22,61
20,36
19,84
21,10
22,00
21,81
18,48
20,18
18,96
19,98
21,36
19,79
19,31
18,42
18,23
18,39
18,71
20,16
20,34
21,10
19,82
19,28
18,57
18,10
15,96
14,95
13,12
12,54
13,58
13,99
13,34
13,46
12,62
12,94
13,39
13,14
12,58
12,48
12,89
13,64
13,26
12,65

49,71
44,24
49,11
50,40
47,39
45,45
45,84
54,11
49,55
52,74
50,04
46,82
50,52
51,78
54,28
54,85
54,39
53,44
49,60
49,17
47,39
50,45
51,88
53,84
55,26
62,67
66,87
76,20
79,77
73,63
71,46
74,96
74,29
79,21
77,28
74,66
76,11
79,51
80,16
77,56
73,29
75,42
79,05



2014/10
2014/11
2014/12
Bonusovy kov
2015/1
2015/2
2015/3
2015/4
2015/5
2015/6
2015/7
2015/8
2015/9
2015/10
2015/11
2015/12
2016/1
2016/2
2016/3
2016/4
2016/5
2016/6
2016/7
2016/8
2016/9
2016/10
2016/11
2016/12
2017/1
2017/2
2017/3
2017/4
2017/5
2017/6
2017/7
2017/8
2017/9
2017/10
2017/11
2017/12

Bonusovy kov

Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzy, Kitco, Silverum (2018)

17,19
15,97
16,24

17,10
16,84
16,22
16,32
16,80
16,10
15,07
14,94
14,72
15,71
14,51
14,05
14,02
15,04
15,42
16,26
16,89
17,18
19,93
19,64
19,28
17,74
17,42
16,38
16,81
17,87
17,59
18,04
16,76
16,97
16,14
16,91
17,45
16,94
17,01
16,16

0,55
0,51
0,52

0,55
0,54
0,52
0,52
0,54
0,52
0,48
0,48
0,47
0,50
0,47
0,45
0,45
0,48
0,50
0,52
0,54
0,55
0,64
0,63
0,62
0,57
0,56
0,53
0,54
0,57
0,57
0,58
0,54
0,55
0,52
0,54
0,56
0,54
0,55
0,52

21,75
22,24
20,02

23,98
24,22
25,86
25,66
24,19
24,31
24,95
24,34
23,92
23,84
25,21
24,73
24,76
24,21
24,45
23,95
23,86
24,22
24,28
23,92
24,07
24,56
25,26
25,88
25,50
25,36
25,20
25,05
23,89
23,49
22,76
22,24
21,79
21,83
21,71
21,75

12,02
11,42
10,45

13,18
13,12
13,49
13,46
13,06
12,58
12,09
11,69
11,32
12,04
11,76
11,17
11,16
11,71
12,12
12,52
12,96
13,38
15,56
15,10
14,93
14,01
14,14
13,63
13,78
1457
14,25
14,53
12,88
12,82
11,81
12,09
12,23
11,89
11,87
11,30

83,21
87,55
95,68
31,10
75,87
76,23
74,15
74,27
76,55
79,49
82,72
85,55
88,34
83,06
85,06
89,51
89,64
85,41
82,49
79,88
77,19
74,73
64,27
66,21
67,00
71,40
70,71
73,37
72,56
68,62
70,19
68,83
77,66
78,03
84,64
82,70
81,79
84,13
84,24
88,49
31,10



Tabulka 32 Pribéh spofeni do stiibra v obdobi 2003-2017 (v K¢)

Cenazaunci Cenazagramyv Kurz Cena stiibra
v USD usD USD/CZK  za gram v K¢
2003/1 4,81 0,15 29,65 4,59
2003/2 4,65 0,15 29,37 4,41
2003/3 4,53 0,15 29,39 4,28
2003/4 4,49 0,14 29,16 4,21
2003/5 4,74 0,15 27,10 4,13
2003/6 4,53 0,15 26,94 3,92
2003/7 4,80 0,15 28,04 4,32
2003/8 4,99 0,16 29,00 4,65
2003/9 5,17 0,17 28,85 4,80
2003/10 5,00 0,16 27,35 4,40
2003/11 5,18 0,17 27,34 4,55
2003/12 5,62 0,18 26,32 4,75
2004/1 6,30 0,20 25,95 5,26
2004/2 6,42 0,21 25,99 5,37
2004/3 7,23 0,23 26,90 6,25
2004/4 7,01 0,23 27,12 6,11
2004/5 5,83 0,19 26,63 4,99
2004/6 5,87 0,19 26,05 4,91
2004/7 6,32 0,20 25,71 5,22
2004/8 6,67 0,21 25,98 5,57
2004/9 6,40 0,21 25,88 5,33
2004/10 7,10 0,23 25,23 5,76
2004/11 7,49 0,24 24,09 5,80
2004/12 7,10 0,23 22,87 5,22
Bonusovy kov
2005/1 6,61 0,21 23,10 4,91
2005/2 7,03 0,23 23,02 5,20
2005/3 7,26 0,23 22,59 5,27
2005/4 7,11 0,23 23,29 5,32
2005/5 7,02 0,23 23,81 5,37
2005/6 7,31 0,24 24,69 5,80
2005/7 7,01 0,23 25,05 5,65
2005/8 7,04 0,23 24,07 5,45
2005/9 7,15 0,23 23,90 5,50
2005/10 7,67 0,25 24,72 6,09
2005/11 7,87 0,25 24,82 6,28
2005/12 8,63 0,28 24,44 6,78
Bonusovy kov
2006/1 9,15 0,29 23,73 6,98

Mnozstvi
nakoupenych

grami
218,10

226,76
233,70
237,34
242,16
255,11
231,30
214,90
208,51
227,32
219,69
210,42
190,27
186,38
160,01
163,55
200,22
203,47
191,43
179,57
187,71
173,73
172,31
191,44

31,10
203,70
192,16
189,79
187,82
186,17
172,33
177,01
183,48
181,95
164,07
159,18
147,42

31,10
143,17



2006/2
2006/3
2006/4
2006/5
2006/6
2006/7
2006/8
2006/9
2006/10
2006/11
2006/12
2007/1
2007/2
2007/3
2007/4
2007/5
2007/6
2007/7
2007/8
2007/9
2007/10
2007/11
2007/12
Bonusovy kov
2008/1
2008/2
2008/3
2008/4
2008/5
2008/6
2008/7
2008/8
2008/9
2008/10
2008/11
2008/12
2009/1
2009/2
2009/3
2009/4
2009/5
2009/6
2009/7

9,53
10,38
12,61
13,46
10,80
11,22
12,18
11,70
11,56
12,93
13,36
12,84
13,91
13,18
13,74
13,15
13,14
12,91
12,36
12,83
13,67
14,70
14,30

15,96
17,56
19,51
17,50
17,05
16,97
18,03
14,69
12,37
10,44

9,87
10,29
11,29
13,41
13,12
12,51
14,03
14,65
13,36

0,31
0,33
0,41
0,43
0,35
0,36
0,39
0,38
0,37
0,42
0,43
0,41
0,45
0,42
0,44
0,42
0,42
0,42
0,40
0,41
0,44
0,47
0,46

0,51
0,56
0,63
0,56
0,55
0,55
0,58
0,47
0,40
0,34
0,32
0,33
0,36
0,43
0,42
0,40
0,45
0,47
0,43

Xl

23,80
23,83
23,25
22,14
22,44
22,44
22,01
22,30
22,43
21,75
21,02
21,42
21,59
21,19
20,73
20,90
21,27
20,64
20,45
19,87
19,22
18,21
18,04

17,61
17,19
16,09
15,60
16,11
15,66
14,61
16,62
16,87
18,37
20,00
19,26
20,86
22,82
20,34
20,40
19,99
19,28
18,38

7,29
7,96
9,43
9,58
7,79
8,10
8,62
8,39
8,34
9,04
9,03
8,84
9,66
8,98
9,16
8,83
8,99
8,57
8,13
8,20
8,45
8,61
8,29

9,04
9,71
10,09
8,78
8,83
8,54
8,47
7,85
6,71
6,17
6,34
6,37
7,57
9,84
8,58
8,21
9,02
9,08
7,89

137,08
125,68
106,04
104,35
128,38
123,51
116,06
119,23
119,95
110,57
110,74
113,10
103,55
111,34
109,21
113,21
111,24
116,73
123,02
122,00
118,39
116,20
120,57

31,10
110,65
102,98

99,12
113,90
113,20
117,06
118,02
127,42
148,98
162,12
157,62
157,00
132,05
101,62
116,60
121,82
110,93
110,12
126,68



2009/8
2009/9
2009/10
2009/11
2009/12
Bonusovy kov
2010/1
2010/2
2010/3
2010/4
2010/5
2010/6
2010/7
2010/8
2010/9
2010/10
2010/11
2010/12
2011/1
2011/2
2011/3
2011/4
2011/5
2011/6
2011/7
2011/8
2011/9
2011/10
2011/11
2011/12
2012/1
2012/2
2012/3
2012/4
2012/5
2012/6
2012/7
2012/8
2012/9
2012/10
2012/11
2012/12
2013/1

14,35
16,39
17,24
17,81
17,67

17,79
15,87
17,11
18,10
18,42
18,45
17,96
18,36
20,55
23,39
26,54
29,35
28,40
30,78
35,81
41,97
36,75
35,80
37,92
40,30
38,15
31,97
33,08
30,41
30,77
34,14
32,95
31,55
28,67
28,05
27,43
28,70
33,61
33,19
32,77
31,96
31,11

0,46
0,53
0,55
0,57
0,57

0,57
0,51
0,55
0,58
0,59
0,59
0,58
0,59
0,66
0,75
0,85
0,94
0,91
0,99
1,15
1,35
1,18
1,15
1,22
1,30
1,23
1,03
1,06
0,98
0,99
1,10
1,06
1,01
0,92
0,90
0,88
0,92
1,08
1,07
1,05
1,03
1,00

Xl

18,00
17,20
17,33
17,04
18,09

18,04
19,07
18,58
18,52
20,38
20,97
19,56
19,39
18,82
17,36
18,08
19,00
18,26
18,01
17,47
16,75
17,24
17,24
17,31
16,98
17,78
17,98
18,98
19,39
20,20
19,46
18,68
19,04
19,99
20,22
20,85
20,28
18,66
19,06
20,03
19,29
19,27

8,30
9,07
9,61
9,76
10,28

10,32

9,73
10,22
10,78
12,07
12,44
11,30
11,44
12,43
13,06
15,43
17,93
16,67
17,82
20,12
22,61
20,36
19,84
21,10
22,00
21,81
18,48
20,18
18,96
19,98
21,36
19,79
19,31
18,42
18,23
18,39
18,71
20,16
20,34
21,10
19,82
19,28

120,42
110,31
104,10
102,51
97,27
31,10
96,93
102,78
97,85
92,80
82,85
80,37
88,53
87,38
80,44
76,58
64,82
55,77
59,98
56,13
49,71
44,24
49,11
50,40
47,39
45,45
45,84
54,11
49,55
52,74
50,04
46,82
50,52
51,78
54,28
54,85
54,39
53,44
49,60
49,17
47,39
50,45
51,88



2013/2
2013/3
2013/4
2013/5
2013/6
2013/7
2013/8
2013/9
2013/10
2013/11
2013/12
Bonusovy kov
2014/1
2014/2
2014/3
2014/4
2014/5
2014/6
2014/7
2014/8
2014/9
2014/10
2014/11
2014/12
2015/1
2015/2
2015/3
2015/4
2015/5
2015/6
2015/7
2015/8
2015/9
2015/10
2015/11
2015/12
2016/1
2016/2
2016/3
2016/4
2016/5
2016/6
2016/7

30,33
28,80
25,20
23,01
21,11
19,71
21,84
22,56
21,92
20,76
19,61

19,91
20,83
20,74
19,71
19,36
19,78
20,92
19,80
18,49
17,19
15,97
16,24
17,10
16,84
16,22
16,32
16,80
16,10
15,07
14,94
14,72
15,71
14,51
14,05
14,02
15,04
15,42
16,26
16,89
17,18
19,93

0,98
0,93
0,81
0,74
0,68
0,63
0,70
0,73
0,70
0,67
0,63

0,64
0,67
0,67
0,63
0,62
0,64
0,67
0,64
0,59
0,55
0,51
0,52
0,55
0,54
0,52
0,52
0,54
0,52
0,48
0,48
0,47
0,50
0,47
0,45
0,45
0,48
0,50
0,52
0,54
0,55
0,64

X1

19,05
19,55
19,70
20,21
19,34
19,78
19,34
19,29
18,93
20,17
20,03

20,22
20,00
19,71
19,85
20,04
20,27
20,28
20,83
21,28
21,75
22,24
20,02
23,98
24,22
25,86
25,66
24,19
24,31
24,95
24,34
23,92
23,84
25,21
24,73
24,76
24,21
24,45
23,95
23,86
24,22
24,28

18,57
18,10
15,96
14,95
13,12
12,54
13,58
13,99
13,34
13,46
12,62

12,94
13,39
13,14
12,58
12,48
12,89
13,64
13,26
12,65
12,02
11,42
10,45
13,18
13,12
13,49
13,46
13,06
12,58
12,09
11,69
11,32
12,04
11,76
11,17
11,16
11,71
12,12
12,52
12,96
13,38
15,56

53,84
55,26
62,67
66,87
76,20
79,77
73,63
71,46
74,96
74,29
79,21
31,10
77,28
74,66
76,11
79,51
80,16
77,56
73,29
75,42
79,05
83,21
87,55
95,68
75,87
76,23
74,15
74,27
76,55
79,49
82,72
85,55
88,34
83,06
85,06
89,51
89,64
85,41
82,49
79,88
77,19
74,73
64,27



2016/8
2016/9
2016/10
2016/11
2016/12
2017/1
2017/2
2017/3
2017/4
2017/5
2017/6
2017/7
2017/8
2017/9
2017/10
2017/11
2017/12
Bonusovy kov

Zdroj: vlastni zpracovani, Kurzy, Kitco, Silverum (2018)

19,64
19,28
17,74
17,42
16,38
16,81
17,87
17,59
18,04
16,76
16,97
16,14
16,91
17,45
16,94
17,01
16,16

0,63
0,62
0,57
0,56
0,53
0,54
0,57
0,57
0,58
0,54
0,55
0,52
0,54
0,56
0,54
0,55
0,52

XV

23,92
24,07
24,56
25,26
25,88
25,50
25,36
25,20
25,05
23,89
23,49
22,76
22,24
21,79
21,83
21,71
21,75

15,10
14,93
14,01
14,14
13,63
13,78
14,57
14,25
14,53
12,88
12,82
11,81
12,09
12,23
11,89
11,87
11,30

66,21
67,00
71,40
70,71
73,37
72,56
68,62
70,19
68,83
77,66
78,03
84,64
82,70
81,79
84,13
84,24
88,49
31,10



