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Zlato jako uchovatel hodnoty

Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena na zhodnoceni vyznamu zlata jako uchovatele hodnoty
s ohledem na jeho formu a charakter drZitele. Postaveni zlata ve svétové ekonomice
je posuzovano z hlediska agregéatni nabidky a poptavky po zlatém kovu. Je také bran ohled
na vliv ceny na téZebni produkci a vyvoj ceny zlata v USD a v CZK. Predmétem préace
je mimo jiné sezndmeni s obecnou charakteristikou, stru¢nou historii, tvorbou referencni
ceny zlata a v neposledni fadé je v€novadna pozornost investicim do zlata v moZnych
a v soucasné dob¢ dostupnych podobach. U jednotlivych forem investic jsou identifikovany
hlavni vyhody, nevyhody a rizika, se kterymi se investor pfi vybéru zlatého aktiva muze
setkat. V posledni Césti prace je porovnavéano 5 strategii do realnych investic. Sestava téchto
strategii je inspirovana redlnymi produkty, se kterymi se mize zejména drobny investor
setkat na ¢eském trhu. V ramci komparace jsou redlné investice porovnany s moznosti
investic do zlatych ETF, konkrétné do ETF iShares Gold Trust, ktery vérné odrazi cenu zlata,
a se spoticim uctem ING Konto od spole¢nosti ING Bank N. V. bez jakékoli vazby na zlaty

podklad.

Klic¢ova slova: banka, hodnota, inflace, investice, monetarni politika, penize, prostfedek

smény, rezervy, trh, zlato, burza, referen¢ni cena, spotova cena, spread, Premium, rafinerie



Gold as Store of Value

Abstract

The diploma thesis is focused on appreciation of the importance of gold as store
of value with regard to its form and the character of the holder. The position of gold in
the world economy is assessed in terms of aggregate supply and demand for gold. It also
takes into account the impact of the price on mining production and the development of the
gold price in USD and CZK. The subject of the thesis is, among other things, familiarization
with general characteristics, brief history, creation of the reference price of gold and, last but
not least, the attention is paid to investments in gold in possible and currently available
forms. For each form of investment, the main advantages, disadvantages and risks that the
investor may encounter when selecting a gold asset are identified. The last part of the thesis
compares 5 strategies with real investments. The set of these strategies is inspired by the real
products that a small investor can especially meet on the Czech market. As part of the
comparison, real investment is compared with the gold exchange-traded funds (ETFs)
investment opportunity, specifically ETF iShares Gold Trust, that faithfully reflects the price
of gold and with the ING Konto savings account from ING Bank N.V. without any

connection to the gold base.

Keywords: bank, value, inflation, investment, Monetary policy, money, means of exchange,

reserves, market, gold, stock exchange, reference price, spot price, spread, premium, refinery
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1 Uvod

Jiz po tisicileti hraje zlato vyznamnou roli v déjindch lidstva. Od prvniho stietu
s ¢lovékem si naslo své dominantni postaveni ve spole¢nosti. At uz se jednalo o dekorativni
prvek i prostfedek smény, vZdy bylo spojovano se symbolem bohatstvi a uchovatelem
hodnoty.

Nérodni i nadnarodni korporace, obchodni i centralni banky, velci 1 drobni investofi
ve zlatu vidi zejména bezpecny pfistav v piipad¢ negativnich politickych a hospodaiskych
situacich. Soucasné ménové valky, zadluZenost jednotlivych stati, Spatn¢ Citelné kapitalové
trhy a chovani zidcastnénych subjektl vytvaii scénaf, ktery historicky nema obdoby
avyvolavd na trhu znaCnou nejistotu a obavy. Lidé a organizace se tak uchyluji
ke hmatatelnym prosttedkim, jeZ by jim zajistily ur¢itou formu jistoty a bezpeci. Zlato diky
své ochranaiské funkci je schopno svou hodnotu zachovat i navzdory rostouci inflaci
a zajistit tak majetek vlastnika, coz o velké ¢asti investi¢nich instrumentl neplati.

Zlato, jako obchodni artikl, se stdva v poslednich letech stietem protichiidnych nazort.
Vzhledem ke své soucasné volatilité¢ ma fadu odptircti. S ohledem na charakter vyuZiti zlata,
zdali je ucelem investice s ocekavanym kapitdlovym vynosem Ci se jednd o prostfedek
k zajisténi svého portfolia, je nutné zlato sledovat ze vSech jeho tihll a pouZit takovou formu,
ktera odpovida investicnimu zaméru ¢i jinému vyuziti.

Urokové sazby, které jesté nedavno dosahovaly historického minima, a jejich pozvolny
rist vede stdle vice obyvatel k zadluzZovani. Jsou to také obavy z nariistajicich cen
nemovitosti, intervenci a doporuceni centralni banky, které zvySuji poptavku zejména
po specifickych formach tuvérd uréenych k financovani vlastniho bydleni. Vzhledem
k sou¢asnému doporuéeni Ceské narodni banky z hlediska minimélnich vlastnich zdroji
v pifipadé financovani nemovitosti hypote€nim uvérem vznikd nebezpecny trend,
kdy Zadatelé o tyto typy uveért Casto nahrazuji vlastni prostfredky mnohem drazsimi dvéry.
To miiZe vést k fad¢ problémi u domacnosti, které si potidily bydleni na Gvér za velice nizky
urok. Proto je nezbytné nalézt ve svém rodinném rozpoctu takové prostiedky,
které by tvorily dostateCnou rezervu a zéroven vytvérely protikrizové aktivum, za které

je Casto povazovano prave zlato.
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2 il pLallla m(todika

2.1 Cil prace

Cilem prace je zhodnotit vyznam zlata jako uchovatele hodnoty s ohledem na jeho
formu a charakter drZitele. Pfi hodnoceni bude vénovéana pozornost vztahim mezi nabidkou
a poptavkou po tomto drahém kovu, vlivu ceny na t€Zebni produkci zlata a vyvoji ceny zlata
vyjadiené v USD a v CZK.

V ramci prace budou rozebrany vyhody investice do zlata v moznych, v soucasné dob¢
dostupnych, podobach. Budou identifikovana hlavni rizika spojena s drZenim zlata ve vSech
jeho klicovych forméch a navrzena doporuceni pro jednotlivce (drobné investory) v oblasti

investovani do zlata.

2.2 Metodika

Literarni reSerSe je zpracovana pomoci studia literatury z pohledu odbornosti,
aktudlnosti a vécné spravnosti. V ramci zpracovani jsou pouZzity metody deskripce
a specifikace. Vzhledem k zaméteni prace jsou informace ziskavany nejen z ¢eskych zdroji,
ale podstatnd ¢ast je Cerpana ze zahranicni literatury.

Internet zajist'uje vyrazné rychlejsi pienos dat s moznosti pravidelné aktualizace, a proto
se jevi jako vhodny zdroj informaci. S ohledem na neustdle se rozvijejici trzni prostiedi,
zavadéna regulacni opatfeni, proménlivost cen a metodické zmény jsou pouzity informace
pfevazné z webovych portali a databazi Ceské narodni banky, World Gold Council, Gold
Fields Mineral Services, International Monetary Fund, Shanghai Gold Exchange, United
States Geological Survey a Kitco Metals Inc.

Pro objasnéni a uvedeni do problematiky maloobchodniho trhu s fyzickym zlatem byly
provadény konzultace s generdlnim feditelem Ing. Pavlem Kupkou, jednim ze zakladatelti
spolecnosti GOLDEN GATE CZ, a.s.

V ramci zhodnoceni trhu se zlatem (agregatni nabidky a poptavky) je pouzita metoda
analyzy, syntézy a komparace. Vzhledem k tomu, Ze vlastnici zlata nemaji nikterak
povinnost oznamovat mnozstvi drZzeného fyzického zlata, je (v podstaté) nemozné
s pfesnosti urCit mnozstvi svétovych zasob. Z toho divodu jsou v ramci priace pouZzity
oficidlni data ziskané z prehledti agentur Gold Fields Mineral Services, U.S. Geological

Survey a World Gold Council.
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Pro komparaci investi¢nich nastrojii z hlediska jejich vyhod, nevyhod a rizik jsou
pouZzity prevazné¢ data LBMA - The World's Authority for Precious Metals (LMBA Gold
Price), GOLDEN GATE CZ, a.s., Ceskd mincovna, a.s., Zlatédky.cz - investi¢ni zlato
a numismatika s.r.o., SILVERUM s.r.o., zpravodajstvi ETFdb, ETF Securities (UK)
Limited, BlackRock, Inc. (iShares), Van Eck Securities Corporation, Ceské narodni banky,
Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. a UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s,
J&T Banky, a.s. a Komerc¢ni banky, a.s., Ceské spotitelny, a.s., Generali Investments CEE
a burzy cennych papiru COMEX a eCBOT. Jsou provedeny jednotlivé ukazky komparace
vlastnosti a charakteristik dostupnych investi¢nich instrumentt, se kterymi se mliZe investor
setkat na ¢eském trhu. Uvedené produkty reprezentované svymi poskytovali, jsou posouzeny
pouze z hlediska rozdilnosti a rozmanitosti v navaznosti na poukazani vyhod, nevyhod
arizik jednotlivych forem investic. Pro upiesnéni informaci tykajicich se podilovych fond
byla provedena osobni jednani také s Robertem BuSem, finan¢nim a investi¢nim poradcem
ze spoleCnosti Finplus s.r.o. Sbér informaci byl provddén mimo jiné i formou pifimého
dotazovani na infolinkach (telefon, chat) poptipad¢ rozhovory se zastupci vyse uvedenych
spole¢nosti se zastoupenim v CR. Pii komunikaci bylo nezbytné vystupovat jako vazny
zajemce o konkrétni investi¢ni produkt v nabidce jednotlivych subjektt.

Posledni cast vlastni prace je vénovana komparaci 5 strategii v oblasti redlnych investic
vhodnych pro drobného investora, které l1ze uplatnit na ¢eském trhu. Tyto strategie jsou
v ramci konkuren¢nich odliSnosti prezentovany svymi poskytovateli. Jejich interpretace

je inspirovéana redlnymi produkty, které jsou dostupné na ¢eském trhu.

STRATEGIE 1

Prvni strategie reprezentuje takové spofeni do zlata, které umoziiuje ndkup pomérné
casti (graméze) za cenu aktudlné platnou ke dni pfipsani tlozky na spofici ucet tak,
aby dochézelo k primérovani ceny investi¢niho kovu. Cilova ¢astka pro variantu investice
do 1 oz slitku je stanovena na 500 000 CZK. Jednorazovy vstupni poplatek garantujici narok
na tzv. bonusové gramy po celou dobu trvani spoieni Cini 5 % z cilové ¢astky. Narok
na odménu v podobé bonusovych gramt je nacitan pribézné z aktudlni hodnoty mésicni
ulozky. Hodnota bonusovych grami odpovidd v penéZnim vyjadieni Castce 650 CZK
na jeden zlaty slitek o vaze 1 oz. U produktu, ktery slouzil, jako inspirace k definovéni
STRATEGIE 1 dochéazi k redlnému ptipsani bonusu vzdy k 1. dni nasledujiciho roku.

Pro potieby této prace jsou bonusové gramy ptipisovany prubézné. Sprava a vedeni tuctu je
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zdarma. Ukonceni spofeni neni spojeno s Zadnym dodatecnym nédkladem. Ucet je veden
v gramech zlata. Naspofené gramy nelze vyzvednout v niZSim mnoZstvi nezje 1 oz.
Pro ptedcasné ukonceni a vybér je nezbytné provést mimotadny vklad do vyse aktudlni ceny

1 oz slitku.

STRATEGIE 2

Jedna se o spofeni do zlata, které umoznuje nakup pomérné Casti (graméze) za cenu
aktudln¢ platnou ke dni pfipsani iloZky na spofici ucet tak, aby dochéazelo k primérovani
ceny investicniho kovu. Cilova Castka pro variantu investice do 1 oz slitku je stanovena
na 500 000 CZK. Vstupni poplatek garantujici narok na tzv. bonusové gramy po celou dobu
trvani spofeni ¢ini 5 % z cilové Castky. Zptisob thrady poplatku je nasledujici: prvni ¢ast
poplatku je hrazena jednorazovée v odpovidajici vysi 1 % z cilové ¢astky a nasledn¢ z kazdé
mésicni uloZzky je strzeno 5 % aZ do okamZiku tuplného splaceni vstupniho poplatku.
Bonusové gramy jsou pripisovany analogicky jako v pfipadé STRATEGIE 1. Spriva
a vedeni uctu je zdarma. Ukonceni spofeni neni spojeno s Zadnym dodate¢nym nékladem.

Uget je veden v gramech zlata. Zastatkové gramy nelze vyzvednout. Pro predasné ukon&eni

a vyber je nezbytné provést mimotfadny vklad do vyse aktudlni ceny 1 oz slitku.

STRATEGIE 3

Tato strategie pfedstavuje spofeni do zlata, které umoziiuje ndkup pomérné Casti
(gramaze) za cenu aktudln¢ platnou ke dni pfipsani tlozky na spofici ucet tak, aby dochéazelo
k primérovani ceny investi¢niho kovu. Cilové ¢astka pro variantu investice do 1 oz slitku
je stanovena na 500 000 CZK. Vstupni poplatek garantujici narok na tzv. bonusové gramy
po celou dobu trvani spotfeni Cini 6 % z cilové ¢astky. Poplatek je hrazen postupné vzdy
ve vysi 40 % z kazdé mésicni dlozky do okamziku uplného splaceni. Poté je ulozka v plné
vy$i vyuZita na spofeni. Bonusové gramy jsou pfipisovidny analogicky jako v ptipadé
STRATEGIE 1. Sprava a vedeni uctu je zdarma. Ukonceni spofeni je bez dodate¢nych

poplatki. Uéet je veden v gramech zlata. Ziistatkové gramy nelze vyzvednout. Pro predéasné

ukonceni a vybér je nezbytné provést mimoiadny vklad do vyse aktudlni ceny 1 oz slitku.

STRATEGIE 4
Ctvrta strategie prezentuje spofeni do zlata formou pravidelnych mési¢nich dloZek

bez efektu pravidelného primérovani ceny zlata. Cilové mnoZstvi o velikosti 1 oz zlatého
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2 M2z

slitku je zakoupeno aZz v okamziku naspofeni poZzadované finan¢ni ¢astky, kterd je zapotiebi
k nakoupeni slitku v rozhodném obdobi. Investor nema povinnost hlidat prodejni hodnotu
slitku, nebot” tkon v podobé jednordzového nakupu cilového mnozZstvi probchne
automaticky v momentu dosazeni pottebné cCastky. Pfedem neni vyZadovano nastaveni
cilové castky, jelikoZ jeji hodnota do doby naspofeni potfebné trovné spofeni se miiZe

zmenit. Spofeni je spojeno s nulovymi poplatky za zfizeni, spravu a zruSeni tctu.

STRATEGIE 5

Péta strategie predstavuje nakup zlatych slitki bez nutnosti vedeni zlatého spofticiho
uctu u prodejce. K odkladani mésicnich ulozek v totozné vysi jako v predchozich variantach
je vyuZzit béZny bankovni ucet. Vklady na pfedmétny ucet nepodléhaji dalSimu troceni
a ani zde nejsou evidovany zadné poplatky za vedeni a spravu uctu. V okamZziku naspofeni
potiebné Castky k jednorazovému nakupu 1 oz zlatého slitku je potiebny obnos vyuZit
na koupi u prodejce, ktery garantuje nejnizsi hodnotu fyzického zlata na trhu — tj. s nejnizsi
hodnotou Premium.

Pro vypocet bonusovych gramt u prvnich tiech strategii je vyuzit nasledujici vzorec,
ktery je odvozen na zaklad¢ ziskanych informaci od spolecnosti GOLDEN GATE CZ, a.s.
(2016).

aktualni cena zlata + Premium

) 89 42000
bonusové gramy= x * 0,311 (1)

aktualni cena zlata + Premium
100

X =

Simulace bude provedena ve 3 investi¢nich horizontech (5, 10 a 15 let). Jako pfedmét
porovnani, investi¢ni aktivum, je vybran zlaty slitek o vaze 1 trojské unce. Zikladnim
vychozim parametrem je vySe mésicni ulozky, kterd je stanovena ve vySi 2 000 CZK
s pravidelnou thradou vzdy k 15. dni v mésici. Aby bylo moZné provést odbér celého slitku
na konci spofeni, ackoli pribézné pravidelné mésic¢ni splatky nepostacuji na pokryti celé
jeho vyse, bude soucasti posledni splatky tzv. mimoradny vklad do vySe zbytkové Castky
zlatého slitku. VySe mimotfadného vkladu se muzZe liSit s ohledem na vyvoj ceny zlata

v prubéhu celého spofeni. V ramci komparace neni brana v potaz doba prevodu finan¢nich
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prosttedkll mezi bankovnim dctem investora a dealerem. Vse je kalkulovano za piedpokladu
okam?zité platby. Koupé standardné probiha taktéZ k 15. dni v mésici. Pokud rozhodny den
nevychazi na den obchodni, je cena kopirovéana z posledniho pfedchoziho obchodniho dne.
Specificky pfistup je uplatnén v piipad¢ spofeni do zlata u STRATEGIE 4. Zde je nakup
realizovan az v okamziku, kdy je castka na spoficim zlatém tuctu rovna nebo vysSi nez
hodnota poptdvaného aktiva.

S ohledem na rozdilné podklady pro stanoveni ceny u jednotlivych subjektti, jeZ nabizeji
zlato na ceském trhu, je pro porovnani spreadu a Premium vybrana LBMA Gold Price
(2002-2016). Vzhledem k tomu, Ze sledované obdobi pro potfeby diplomové price je delsi
neZ pusobnost jednotlivych spolecnosti, které slouzily jako predloha pfi tvorbé strategif,
jsou chybg¢jici data odvozena z primérnych hodnot ukazateli spread a Premium za rok

2016 a ¢aste¢né za rok 2017.

Tabulka 1 Stanovena vySe spreadu a Premium u vybranych strategii do realnych investic
na ¢eském trhu

) Primérné vyse spreadu Primérna vyse Premium
Strategie
(v %) (v %)

STRATEGIE 1 9 11
STRATEGIE 2 9 11
STRATEGIE 3 9 11
STRATEGIE 4 10 7.5
STRATEGIE 5 3.5 3

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovdni, inspirovany redlnymi produkty vyskytujicimi se na ¢eském trhu (2017)

Pro porovnani vynosnosti redlnych investic do zlata oproti ostatnim investicnim
nastrojum je pouzit ETF iShares Gold Trust (IAU), ktery odrdZzi vykonnost ceny zlata.
Simulovany nakup je proveden prostfednictvim obchodniho uctu u spole¢nosti
Fio banka, a.s. Diivodem je skutecnost, Ze si banka neklade pozadavek na minimalni
hodnotu vkladu na obchodni ucet. V ramci ndkupu je zohlednén vzdy aktudlni kurz
CZK/USD dle dat CNB. Mimo jiné jsou vzaty v tivahu poplatky spojené s obchodnim
uctem, za jednotlivé elektronické pokyny pii nakupu a prodeji ETF dle objemu nakoupenych
kusti a poplatky spojené s ufadem pro regulaci financniho odvétvi (FINRA) a komisi
pro cenné papiry (SEC). Pfi vypoctu je postupovano dle vzorci vetejné dostupnych

na strankéch spolecnosti Fio banka, a.s. (2016).
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4k(p ETF=(Q *P) +a 2)

plodjETF=(Q *P) -a-f-s 3)
FINRA =Q * 0,00009 4)

_QF P) . (5)
SE[ = ( 100 0,00231

Legenda k vzorciim 2, 3,4 a5

Q = celkové mnoZstvi ETF

P = cena za kus ETF

a = poplatek za pokyn (7,95 USD do objemu 100 ks, 9,95 USD nad 100
ks)

f = poplatek FINRA

s = poplatek SEC

Jako druhy investicni nastroj bude v rdmci komparace vyuZit spofici ucet. Jednd
se o nastroj vhodny k odloZeni a zhodnoceni volnych finan¢nich prostfedkl, a ktery
je nejvice vyuzivan Ceskou retailovou klientelou v oblasti pasivnich investic. Do vypoctu
budou zahrnuty pravidelné tlozky vcetné redlnych zdanénych vynosi v piipad€ spofictho
uctu ING Konto od spolecnosti ING Bank N.V., ktera se tzce specializuje na zhodnoceni
uspor pro retailovou klientelu. VétSina sluzeb spojenych s produktem ING Konto
je poskytovana zdarma. Pouze za nadstandardni ukony, jako jsou mimotadné vypisy,
je pozadovén poplatek ve vysi 20 K&. Ale ty jsou pro potieby této prace irelevantni.

Pro souhrnné porovnani je provedena simulace kapitalizace zakoupenych slitki
k prvnimu obchodnimu dni v roce 2017, tj. k 2. lednu a k 2. lednu 2018 za ptedpokladu
Zadnych dodatecnych vkladli v obdobi od data ukonceni spofeni/vklada (15. 12. 2016)
do data zpenéZeni aktiva, vyjma mimotfadného vkladu uplatnéného u prvnich tfech strategii,
ktery je zapotiebi pro dorovnani do vySe 1 oz zlatého slitku. Odkup bude proveden vzdy
u spolecnosti reprezentujici danou strategii, to znamena tam, kde byly zlaté slitky
zakoupeny.

Zdanéni akcii u ETF je provedeno v souladu s ¢eskou legislativou. Pfi vypoctu
je vénovana pozornost ¢asovému testu i mozZnosti uplatnéni osvobozeni od dané z ptijmu.

Pro potieby prace neni bran v potaz dopad inflace.
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3  Tlollti(ka vylhodiska

3.1 Zlato a jeho zakladni charakteristika

Z geologického hlediska se zlato na Zemi vyskytuje jiz miliardy let. Radi se mezi
nejstarsi kov, ktery lidstvo bylo schopno zpracovat. V piirodé se vyskytuje spiSe ve form¢e
¢istého kovu nez jako sloucenina. Je charakteristicky pro svou vysokou odolnost vici
vnéjsim vliviim, béZnym kyselindm a zdsadam (Studynka, Struz, 2014, s. 37).

Slanina uvadi (2012, s. 90), Ze zlato lze nalézt v zemské kire, v mofi, ale také
v rostlindich a télech Zivocichi. Ziskdvd se za pomoci dulni t€Zby z kifemennych Zil
prostupujicich horninami ¢i z naplav od zvétralych hornin v oblastech ryzovist. Mimo ryzi
formy jej lze v piirodé nalézt v podobé¢ slitiny s dalsimi kovy jako je platina, stiibro ¢i méd’
(Studynka, Struz, 2014, s. 38).

Dle Bristolské univerzity (2011) za misto zrodu zlata neni povaZovéana planeta Zemé.
Doklad o ptivodu tohoto kovu pfinesli brit$ti védci Dr. Matthias Willbold a Profesor Tim
Elliott z University of Bristol a profesor Stephen Moorbath z University of Oxford, ktefi
na zaklad¢ analyzy vzorka hornin z oblasti Gronska staré pies Ctyfi miliardy let prednesli
svétu presveédCivé dikazy, Ze zlato pochazi z kosmu. Na planetu se dostalo prostiednictvi
meteoritd, kterymi byla Zemé bombardovana vice nez 200 miliénu let poté, co vznikla.

Dnes je zlato béZznou soucasti mnoha prumyslovych odvétvi. Zastoupeni lze nalézt
ve Sperkafistvi, zlatotepectvi, pozlacovacstvi, ale i v medicin¢ pfedevSim ve stomatologii,
plastické chirurgii a nanotechnologii (napf. ve formé koloidniho zlata), dale v elektronice,
kosmonautice a dalSich oborech (Hornyak, Tibbals, 2008, s. 1507). Mimo vySe uvedeného
je zlato vyuZivano v rdmci monetarni politiky centralnich bank a v podob¢ zlatych minci

a slitki jako investi¢ni nastroj nové generace (Jokl, 2011).
3.1.1 Obecné vlastnosti zlata

V periodické soustave prvkl je zlato umisténo na 79. misté pod chemickou znackou Au,
latinsky Aurum (Levy, 2012, s. 149). V nejCistsi form¢ se jednd o jasné Zluty, jemné
nacervenaly, mékky kov, ktery vynikd svou vysokou tvarnosti a zpracovatelnosti. Studynka
a Struz uvadi (2014, s. 42), Ze tento prvek patii mezi t€Zké kovy s mérnou hmotnosti
19,33 kg/dm?. Dle jejich popisu si kilogram zlata 1ze predstavit jako t&leso ve tvaru krychle

o hran¢ 3,75 cm. I pfes tyto malé rozméry a s ohledem na svou vihu se zlato vyznacuje
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vysokou kujnosti a taznosti. Ti nejzru¢ngjsi zlatotepci jsou schopni zlato roztepat na pléat
o velikosti 1 m?, tloust’ce 0,0001 mm a vaze pouhych 2,45 g.

Rozpousténi kovu se docili prostfednictvim smési kyseliny dusi¢né a kyseliny
chlorovodikové v poméru 1:3, jinak nazyvané lucavka kralovska (Levy, 2012, s. 42).
Ptitomnost kysliku umoZiuje tento mimofadné stdly prvek rozpustit i v roztocich
alkalickych kyanidd. Bodu varu zlato dosahuje pii teploté 2700 °C a teplota tani je stanovena

na 1063 °C (Studynka, Struz, 2014, s. 41).

Tabulka 2 Vybrané hmotnostni jednotky pouzivané u ryziho zlata

Ryzi zlato 24 karatd

24 karath 999/1000 (999 dili zlata na 1000)
1 trojska unce 31,1l g

1 tol 11,664 g

1 bath 1,5244 ¢

1 don 0,3750 g

1 chi 0,1875 g

1 grain (zrno) 0,0648 g

Zdroj: vlastni dprava, Studynka, Struz (2014)

V Tabulce 2 jsou uvedeny vybrané hmotnostni jednotky, se kterymi se mtzZe piipadny
kupec setkat. NejCastéji jsou vSak pouzivany gramy a trojské unce. Spravné oznaceni
pro trojskou unci je ,,0z t“, ale na trhu s investicni zlatem se toto oznaceni pfili§ Casto

nepouZziva. Jednotka je pouze deklarovana zkratkou ,,0z*.
3.1.2 Tézba zlata

Dle vyznamného britského historika, spisovatele, publicisty a konzultanta v oblasti
svétového trhu se zlatem ve vyzkumné a poradenské spole€nosti pro trh s drahymi kovy
GFMS Timothy Greena se zlato tézi déle nez 6000 let.

Z dat WGC a GFCM (2017) vyplyva, Ze zlato se t€Zi ve vice jak 50-ti zemich svéta.
Mista téZby lze nalézt na vSech kontinentech s vyjimkou Antarktidy. Jednd se o globalni
obchod, jehoZz potenciidl vyrazn€ vzrostl v povalecném obdobi spole¢né s rozvojem
primyslu.

Studynka a Struz (2014, s. 284) jako pocatek ziskavani zlata uvadéji sbér volné lezicich
nuget ¢i vyuzivani metody zaloZené na gravitaénim principu ryZovani. Jde o mechanicky
proces, kterym se odd€luji za pomoci ryZovaci panve zlaté Castecky (zlatinky) a valouny

od jinych slozek z naplavenin. V soucasné dobé jsou tato naleziSté jiz téméf vycCerpana.
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I pfes to na svéte existuje fada amatérskych i profesiondlnich ryZovnikl. Prevazné se jedna
o jednotlivce ¢ mensi skupiny. I v Ceské republice je mozné nalézt fadu mist, kde se stale
ryzuje zlato. Cesti a slovensti zastupci se dokonce fadi mezi svétové $picky v tomto oboru,
o ¢emZ sveédCi in€kolik mistrovstvi v ryZovani zlata, kterd se konala na tzemi Ceské
republiky. Naposledy tomu bylo v roce 2010 v rdimci World Gold Panning Championships
v hornickém Stuskanzenu u Zlatych hor v Jesenikach (WGA, 2010).

Pro velké korporace tato metoda ziskdni zlata jiZ neni natolik zajimava. Dnes
je to prevazné dilni tézba, ktera zajistuje nejvétsi produkci zlatého kovu na planeté,
ato prevazné tézbou z povrchovych dolt. Odtud pochazi 60-70 % vytéZzeného zlata,
zatimco zbytek se ziskava z hlubinnych Sachet (WGC, 2017).

Samotni tézba rudy je jen stifipkem ve velice dlouhém a slozitém procesu zpracovani
kovu, neZ je mozné ho v kone¢né forme predat do rukou spotiebitele. Svétova rada pro zlato
(2017) charakterizuje jednotlivé etapy a ¢asovou naroc¢nost té¢Zebniho procesu. Primérna
ptiprava dolu k zahajeni tézZby rudy miiZe trvat 10-20 let. Je to velice naro¢ny proces, ktery
vyzaduje mnoho ¢asu, finan¢nich prostiedkli a odborné znalosti zejména v oblasti geologie,
chemie, geografie a strojirenstvi. Samotny pruzkum oblasti miiZe trvat az 10 let a po celou
dobu je zde velice nizkd pravdépodobnost, Ze lozZisko zlata bude obsahovat dostatecné
mnoZstvi kovu, aby byla téZba viibec zahijena a pokryla vice nezZ vynaloZené néklady. Pouze
kolem 10 % zkoumanych loZisek je v kone¢né fazi klasifikovanych jako vhodné k zah4jeni
tézby. V pfipad¢, kdy prizkum prokédze, Ze zkoumana loziska jsou dostate¢né bohata,
je zapotiebi pfistoupit k administrativnim kroklim a zajistit pfisluSnd povoleni a licence,
aby mohla byt zahdjena vystavba dolu. Tento proces vétSinou trva 1-5 let v zavislosti
na umisténi a mistnich regulac¢nich pravidlech. Jakmile je prizkum dokonen a jsou
zajisténa nezbytna povoleni, miiZe zapocit samotny proces téZby.

Dle Heymanna (2017) moderni téZba klade velky diiraz na vysokou droven ochrany
zdravi a bezpecnosti s minimalnim dopadem na Zivotni prostfedi. V okamziku, kdy je ruda
vycerpana nebo se dul stava nerentabilni, dochazi k jeho uzavteni. Uzavieny dil se sleduje

dlouho poté, co byl uzavien a dochazi k revitalizaci piirody.

3.1.2.1 Novodobé zpiisoby tézby

Vroce 1872 britsky chemik Eduard Sonstadt zptsobil rozruch mezi chemiky,
oceanology a geology svym objevem zlata v moiské vod¢ (Pesha, 2013). Na zaklad¢ vzorkl

motské vody ziskanych u pobteZi ostrova Man Sonstadt zjistil, Ze v 1 tuné motské vody
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se vyskytuje pfiblizné jeden gram zlata (Stubbs, 2008, s. 5). Stubbs (2008, s. 5) mimo jiné
uvadi, Ze vroce 1894 toto zjiSténi potvrdil profesor chemie Archibald Liversidge
z University of Sydney, kde ze vzorku u pobiezi Nového Jizniho Walesu prokézal,
Ze motska voda obsahuje 0,5-1 gram zlata na jednu tunu. Pro srovnani s nejvynosnéj$imi
pozemnimi doly se pohybuje mira vytéZeni okolo 3—6 grami na jednu tunu zlatonosné rudy.
I ptes fadu pokusii a objevli novych metod t€Zby neexistovala az do 21. stoleti technologie
takova, kterd by umoznila rentabilni ziskavani zlata z moiské vody.

Britsky tydenik The Telegraph (2014) ve svém c¢lanku publikuje zamér kanadské
spolecnosti Nautilus, kterd planuje spustit v roce 2018 prvni podmotiskou téZbu nedaleko
pobiezi ostrova Papua-Nova Guinea. Dle geologického priizkumu se v této oblasti odhaduje
mnozstvi vytéZeného zlata na 5-6 grami na tunu. To jsou analogické hodnoty, jakych
dosahuji nejvynosnéjsi doly na sousi. Prozatim neni v planu samotné téZeni zlata z motské
vody, jak to zamyslel Sonstadta, ale jednd se o prvni t€Zbu na moiském dni z okoli
podmoiskych sopek. Vznik této nové technologie byl inspirovan t€Zbou ropy na dné€ oceanu.
Podstatou téZby je nejdiive obrouseni moiského dna a po té pfeprava nerostii vykonnym

odsavacem na lod’, kde se od pevnych ¢astic odstrani voda. Nejedna se o jediné potencialni

nalezité zlata. Své priizkumy jiz provadi také Cina, USA a Velk4 Britanie (Feng, 2017).
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3.2 Strucéna historie zlata

Existenci zlata je protkdna historie lidstva jiz od samych pocatkd. Ruku v ruce
s vyvojem Clovéka se méni podoba tohoto drahého kovu a velice téZko lze urcit prvni
moment stietu s clovékem. Nedostatek ¢i spiSe omezené dostupné mnoZzstvi tohoto kovu
a poznani fyzikalnich vlastnosti jimiz disponuje, bylo historickym spoustécem, ktery vedl

k ristu jeho vyznamnosti a upevnéni svého mista ve spole¢nosti.

3.2.1 Zlato a jeho prvni stiet s lovékem

Diive, v dobach pravéku, lidé pouZzivali zlato k vyrob¢ nastroji (Morteani, Northhover,
1993, s. 412). To ale vzhledem ke svym vlastnostem, zejména k mekkosti tohoto kovu,
nebylo vhodné. Postupem casu lidé objevovali nové prednosti a vyuZiti tohoto materialu.
Pozornost se pfesunula pfedevs§im k dalsi z vlastnosti zlata — k zativosti. Uplatnéni si naslo
ve form¢ osobni prezentace vyznamnych mocnosti své doby, jako symbol bohatstvi a moci.
Vzhledem ke svému Castému piirovnavani ke slunci bylo zlato ozna¢ovéano jako zdroj Zivota
a nositel zlatych Sperkt a dopliikkdi tim odkazoval na svou nesmrtelnost, neznicitelnost
a naklonnost bohti (Klemm, 2012, s. 21).

Dalsi narast vyznamnosti zlata lze zaznamenat ptedevSim v dobach biblickych
a v obdobi Starovékého Egypta a Mezopotamie. Dikazem je samotné Bible, jenZ obsahuje
vice jak 400 odkazl na zlato a jeho vyuZiti (Bernstein, 2004, s. 26). Za zminku stoji Archa
umluvy, kde MojZiS obdrzel pokyn od Boha, jak ma byt archa zhotovena. Tato truhla méla
byt obloZena ryzim zlatem z vnéjsi i vnitini strany. Dal$im piikladem jsou zdobené stény
Salamounova chrdmu. Sam kral Salamoun Zil ostentativnim zptisobem. Zlato miloval a rad
se jim chlubil.

Dle Studynky a Struze (2014, s. 92-93) bylo v Egypté pouZivani zlata vysadou pouze
faradnt, ktefi si tak upeviiovali svou moc. Svéd¢i o tom nélezy, které byly objeveny
v hrobech mrtvych vladci. Zlato mélo své misto jak za Zivota vladce, tak i po jeho smrti.
Vyroba zlatych Sperkl, masek, nddob a zlaceni nabytku se stala uznivanym femeslem
auménim. Vyznamnym dokladem zlatnictvi staroegyptskych mistrti je velice zachovaly
nalez z Tutanchamonovy hrobky ze 14. stoleti pf. n. .

Klemm (2012, s. 15.) uvadi, ze Staroegyptané vzacny kov ziskavali t€Zbou predevsSim
v oblasti Nubie (nub je staroegyptské oznaCeni pro zlato), pfevdzné¢ na dzemi Vavat.
Do objeveni Ameriky byly nubijské doly jedny z nejvétSich nalezisSt. Egyptané té doby

ovladaly femeslo metalurgie a zlatotepectvi. Z jednoho valounu o velikosti hrdSku dokazali
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vytepat plat o plose 30 m? ktery se pak pouzival prevdzné k pozlaceni nibytku a soch
(Studynka, Struz, 2014, s. 92).

Nérody i kultury Predniho orientu mély vyznamny podil na historii zlata. Mezopotamie
je znama svym kladnym postojem ke vSemu, co je spojeno se zlatem a zlatnictvi zde patiilo
mezi jedno z uctyhodnych a Zadanych femesel. Dle Studynky a Struze (2014, s. 107-113)
mezi nejstarSimi dochovanymi predmeéty priblizné ze 4. tisicileti pf. n. 1. 1ze nalézt predevSim
zlaté Sperky — spony, ¢elenky, ndusnice ¢i zlaté diadémy. Paradoxem je skute¢nost, Ze sama
oblast mezi fekou Eufrat a Tigrid nalezisti zlata piiliS neoplyva, a proto musel byt kov
dovaZen z vice bohatych oblasti, jako je pohoti Zagros, a azZ nasledn¢ zpracovavan mistnimi

femeslniky.

3.2.2 Zlato jako prostiedek smény

Cernohorsky a Teply (2011, s. 31) popisuji, Ze rozvojem civilizace doslo i k rozvoji
d€lby prace. Z pocatku se jednotlivci snaZili uspokojovat své potteby vlastnimi silami.
Postupem casu si v§ak uvédomili, Ze s ohledem na své dovednosti a materialni moZnosti neni

Vv

vyhodné si vSe vyrabét sami a zjistili, Ze mnohem efektivnéjsi je si pofidit ptipadny statek
a stravi vyrobou statku ¢i sluzby vyrazné kratSi dobu. Vytvoril se tak prostor pro sménu.
Prosttedkem smény byly statky, které dokazaly uspokojit vzajemnou potiebu. Zpocatku
se spiSe jednalo o naturdlni tzv. barterovou sménu, kde se jeden druh statku zaménoval
za jiny (Jure&ka a kol., 2013, s. 43). Uskalim této formy obchodu byla neustal4 snaha hledat
protéjSek s odpovidajicim mnozZstvi a druhem poptiavaného statku ¢i sluzby, tak aby doSlo
k uspokojeni potieb obou zucastnénych stran.

K vyfeSeni tohoto problému lidé hledali v§eobecny nastroj, ktery by sménu usnadnil.
Zlaté Sperky, zlaté naddoby Ci zdobené predméty zlatem nebyly vhodnym nastrojem
pro sménu. Zlaty pektordl ¢i pozlaceny trin faraona mél nedozirnou hodnotu, ale hodnota
sama o sobé nemohla stacit. Zakladnim pfedpokladem tohoto prostfedku musela byt
vSeobecna uznatelnost a akceptovatelnost obéma stranami bez ohledu na oboustranny soulad
potieb. Existovalo nespocetné mnozstvi véci, které vyjadrovaly vysokou hodnotu, piesto
jako vSeobecné platidlo slouzit nemohly. Vysledkem byl vznik prvni formy penéz,
tzv. komoditni penize (Jurecka a kol., 2013, s. 43). Dle obdobi a izemi se jednalo o rizné

druhy predmétii, jako naptiklad obili, kozeSiny, kofeni, vzicné latky, anebo také dobytek
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(Paloucek a kol., 2009, s. 45). Latinsky vyraz pro dobytek zni pecus a od n¢ho je dovozeno
slovo pecunia, tedy penize (Jilek, 2013, s. 18).

Postupné si lidé zacali uvédomovat vyznam a hodnotu drahych kovi a jejich
vyuzitelnost jako sménného prostiedku. Do poptedi se dostalo predevsim zlato a stiibro.
Nikoliv vSak v podob¢ Sperkd, ale zejména v podobé minci, které 1épe charakterizovaly
drahé kovy jako platidlo (Paloucek, 2013, s. 52). Vzhledem k jejich vlastnostem se da i fici,
Ze byly pro sménu jako stvoieny. Tyto kovy jsou velice dobte tvarné, délitelné, s métitelnou
ryzosti, neztraceji hodnotu v nadvaznosti na zpracovani a v jejich relativné malém mnozstvi
Ize prenéset velkou hodnotu. Emitentem minci z drahych kovl byli historicky vyhradné
panovnici a jednalo se o tzv. emisni monopol (Jilek, 2013, s. 18).

Dle dochovanych poznamek historikii to byl, s nejvétsi pravdépodobnosti, praveé
starovéky Egypt, kde se zlato zaCalo pouzivat ke sméné poprvé. Egypt byl jednou
z nejvyspélejSich civilizaci starov€ku, pevné organizovany a s nejveétSim naleziStém zlata
té doby (Selin, 1997, s.727). Ke zprostiedkovani obchodu pouZzivali Egyptané
jako platidlo zlaté pruty s vyraZzenym jménem faraona Menese a zlaté ingoty o hmotnosti
1 g (Bernstein, Volcker, 2012, s. 25).

Mimo jiné o pouziti zlatych predmétid plnicich funkci penéZ svéd¢i dochované
dokumenty ze 16. stoleti pt. n. 1., jenZ byly nalezeny v chrdmu faraona Thutmose III.
v Karnaku (Studynka, Struz, 2014, s. 231).

Také z prozaického dila Historie od antického historika Hérodota, jenZ zil kolem let
484-425 pt. n. 1., jsou dochovany zminky o prvnich plnohodnotnych raZenych mincich
ze stifbra a zlata z oblasti Lydské fiSe (dneSni uzemi Turecka) z obdobi 7. stoleti pf. n. 1.
Sardy, tehdejsi hlavni mésto, leZelo na bohatém nalezisti zlata (Adams, 2005, s. 26). Z téchto
zlatonosnych lozisek se tézilo elektrum, prezdivané bile zlato, ze kterého se vyrabély mince
vpodobé¢ malych hrudek o hmotnosti 14,5 gramli  nazyvanych  dumpy
(Bernstein, Volcker, 2012, s. 31). Jednalo se o pfirodni slitinu zlata a stfibra v poméru 2:1.
Vznikd zde prvni mincovni systém, kde emise plnohodnotnych minci byla omezena
zasobami drahych kovl (Revenda, 2013, s. 56).

Postupné, napiic¢ historii, doslo k rozvoji mincovnich systémua a statnich pokladen.
Vznikaly zejména stiibrné a zlaté mince, taktéZ mince z platiny a paladia.

Zlato, jako ménovy kov, hrél velice kli¢ovou roli. At se jedna o zlaté ingoty, zlaty prach
nebo v pozd¢jsim obdobi o zlaté mince, vZdy jejich vnitini hodnota, tedy samotny materiél

mince, se rovnal jejich kupni sile (Cernohorsky, Teply, 2011, s. 33).
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Jilek (2013, s. 19-22) uvadi, Ze s rozvojem obchodu, smény a penéZnich systému,
zasoby drahy kovl zacaly byt nedostacujici. Dokonce ze strany panovniki dochézelo
k jejich zamérnému poskozovani pifimési levnéjsiho materialu, ktery sniZoval vahu obsahu
drahych kovii v minci. Tim se zvySilo i mnoZstvi raZenych minci, které zacaly naruSovat
hospodéistvi zem¢. Panovnici, vlddci a hlavy stitd postupné presli k razbé
neplnohodnotnych kovovych minci, nésledn€ papirovych bankovek a dnes jsou vyuzivany

ucetni neboli elektronické penize.

3.2.3 Penézni standard

V nésledujici Tabulce 3 jsou chronologicky zachyceny systémy kryti emitovanych

bankovek (minci), hromadné tézZ oznacované jako penézni standardy.

Tabulka 3 PenéZni standardy

penézni systém, vjehoZ ob&hu jsou piedevSim
Zlaty Standard (Standard zlaté mince) plnohodnotné ¢i neplnohodnotné mince ze zlata
nebo bankovky plné kryté zlatem

) . sména bankovek v ob¢hu za zlaté mince ¢i slitky
Standard zlatého slitku . , .
az od stanoveného spodniho limitu

zruSeni povinné sménitelnosti za zlato. Objem emise
Standard zlaté rezervy bankovek je v zavislém vztahu k poméru zasob zlata
emitenta.

Standard zlaté devi moznost konverze mény nesménitelné za zlato
andard zlaté devizy . oL .
za jinou ménu, jenZ sménitelnd je

sménitelnost za zlato je moZna omezen¢ a jiz pouze
Standard zlaté mény (Zlaty dolarovy Standard) u amerického dolaru. Narodni mény téméf fixné
napojeny na americky dolar

Nafizeny standard existence pen¢z s nulovou vazbou na ménové zlato
Zdroj: vlastni dprava, Revenda (2015)

Podle Neumanna (2010, s. 132) nedostate¢na nabidka zlata, jeZ by umoznovala udrZeni
plného kryti papirovych penéz v ob¢hu, vedla k opusténi zlatého standardu a nastaveni
novych pravidel pro emitenty a sméiovani vlastnich penéz za zlato. Byly nastaveny spodni
limity, pod které nebylo umoZnéno nérokovat zpétnou vyménu za zlato. VySe minimélniho
limitu byla v nepfimo uUmérném vztahu vi¢i emitovanému mnoZstvi penéz v obéhu,
coz vedlo ke sniZeni procenta kryti penéz zlatem. Standard zlatého slitku piinesl jako prvni
moznost vyS$siho mnoZstvi penéz v obéhu, nez odpovidalo vysi zlatych zasob (Revenda,
2011, s. 90).

S rozvojem vyroby, priimyslu a obchodu rostla i nadédle potieba pené¢z a dosavadni

penézni standard proSel proménou s ohledem na vysi spodniho limitu zlatych zasob emitent
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(Cernohorsky, Teply, 2011, s. 40). Standard Zlaté rezervy piinesl zmény v podobé&
nepovinné sménitelnosti bankovek za zlato a moZnosti dalSiho navySovani penéz v obéhu
formou stanoveni absolutniho limitu zlatem nekryté emise (Revenda, 2017, s. 31). VSe,
co bylo vyddno mimo stanoveny limit, bylo pln¢ ¢i ¢aste¢né kryté. V praxi to znamenalo,
Ze pokud byl napftiklad stanoven limit zlatych zasob ve vysi 20 % a emitent vlastnil 20 kg
zlata, emise bankovek nekrytych zlatem mohla byt v maximélni vysi odpovidajici v pievodu
na zlaty obsah 80 kg zlata.

Dle Revendy (2013, s. 91-92) existence narodnich mén s odliSnou sménitelnosti vedla
ke vzniku dalSiho penéZniho standardu, tzv. Standardu zlaté devizy. Postupnym opousténim
od povinného kryti penéz zlatem a volnosti narodnich centralnich bank v emisi s ohledem
na neznehodnoceni piislusné mény, piinaSelo danym statim konkurencni vyhodu oproti
zemim, kde byly doposud garantovany urCité vazby pen¢z na zlato a jejich zpétné vymeény.
Zakladnim predpokladem fungovéni je existence narodni mény jako zakonného platidla
neboli povinné pfijimané mény.

Cernohorsky a Teply (2011, s. 39-40) zastivaji ndzor, Ze proces demonetizace,
neboli vytlacovani zlata z penézni funkce, dale pokraCoval napojenim narodnich mén
na americky dolar, jenz jako jediny si udrZel svou sménitelnost za zlato, 1 kdyZ omezené.
Z tohoto diivodu lze Standard zlaté mény oznacovat téz Zlatym dolarovym standardem.

Poslednim penéZnim standardem je Natizeny standard, ktery predstavuje systém plné

bez vazby na ménové zlato (Cernohorsky, Teply, 2011, s. 41).
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3.3 Cena zlata

Mezinarodni obchod se zlatem probihd pouze na nckolika mistech svéta, ale jedna
se o trh, ktery svym ucastnikiim nenechava prostor k zahdleni. Nejvyznamnéjsi svétova
obchodni centra se zlatem jsou soustfedéna do velkych mést jako je Londyn, New York,
Sanghaj, ale také i Curych, PaiiZz, Hong-kong, Tokio, Mumbai, Singapur a Dubaj
(WGC, 2017). Vzhledem k rozmisténi, Casovym posuniim jednotlivych zemi a otviracim
dobam lokalnich burz je moZzné globdlné obchodovat se zlatem bez pterusSeni 24 hodin

denng, s vyjimkou vikendt.

3.3.1 Referencni cena zlata — Londyn

V Londyné 12. zaii roku 1919 v 11 hodin dopoledne pét vyznamnych obchodnik
se zlatem stanovilo prvni fixing zlata (Ganz, 2011, s. 138). Byly jimi spole€nosti
Mocatta & Goldsmid NM, Pixley & Abell, Rothschild & Sons, Samuel Montagu & Co.
A Sharps Wilkin (Ganz, 2011, s. 138). Bott (2013, s. 30-32) uvadi, Ze cena zlata se tehdy
po vzajemném dohadovéni zastavila na 4 librach, 18 Silincich a 9 penci za jednu trojskou
unci. Vznikl tak mechanismus, tzv. London Gold Fix, zkracené téZ Gold Fix, pomoci
kterého se zaCala referencné stanovovat cena zlata. Tento zptsob stanoveni ceny se provadé¢l
na zaklad¢ telefonickych dohod mezi klienty bank a zastupci vySe uvedenych korporaci.
Vybrani predstavitelé bank se tradicné schéazeli v prostordch banky Nathan Mayer
Rothschild Sons v Londyng. Vyznamné postaveni této banky umoZnilo jejimu zastupci
zaujimat predsednickou pozici v ramci celého procesu. V roce 2004 Rothschildova banka z
divodu ukonceni obchodovani se zlatem z Clenstvi vystoupila a jeji misto zaujala Barclays
Capital, dnesni Barclays Investment Bank, kter4 také predsedala dal§im schiizkam.

Studynka a Struz uvadi (2014, s. 259-260), Ze cena byla oznamena pfedsedajicim vzdy
v 10:30 a v 15:00 GMT a byla stanovena vrozmezi cen, za které se obchodovalo
v poslednim dni. Principem tohoto mechanizmu bylo tzv. oteviraci cenu prostfednictvim
zastupcti sdélit svym dealertim, ktefi ji dile predali vlastnim klientim. Dealer pak zpétné
informoval na zaklad¢ ptikazu klienta, zda byla cena akceptovana. DiileZité bylo urcit, kdo
bude nakupovat a kdo prodavat. V piipadé, zda se rozhodli vSichni prodavat, cena se sniZila.
Naopak pii vétSinovém nakupu Castka vzrostla. V okamziku vyrovnani hodnoty mezi
poptavkou a nabidkou byla cena zafixovana. Vysledek fungoval jako benchmark, ze kterého
nasledné vychazi centrilni banky, t€Zafské spolecnosti a akcie korporaci, jenZ se pohybuji

v odvétvi, ale také 1 zlatnici, zprostredkovatelé prodeje fyzického zlata a dalsi.
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S vyvojem modernich technologii odpadla povinnost osobniho setkani v prostordch
banky a v poslednich letech byly schiizky pofaddny formou zabezpecenych konferen¢nich
hovort. Konkrétné¢ od 20. bfezna 2015 az do soucasnosti se cena stanovuje jiZ pouze
elektronicky, pomoci aukce (LBMA, 2017). Jak uvadi Seiz (2017), tradi¢ni mechanismus
byl nahrazen moderngjSimi pfistupy a London Gold fix byl v cenotvorbé zlata vysttidan
LBMA GP (London Bullioon Market Association Gold Price), jenZ je nezavisle spravovan
a provozovan instituci ICE Benchmark Administration (IBA). IBA provozuje potiebnou
cenovou platformu, pomoci které se zprosttedkovava elektronicka aukce. Cena je fixovana
v americkych dolarech v tradi¢nich ¢asech, tj. v 10:30 a 15:00 londynského ¢asu. Rozrostl
se i pocet piimych (akreditovanych) dcastnikl a v soucasnosti se jedna o nasledujici subjekty
(LBMA, 2017):

- Bank of China;

- Bank of Communications;

- China Construction Bank;

- Goldman Sachs International;

- HSBC Bank USA NA;

- Industrial and Commercial Bank of China (ICBC);
- INTL FCStone HO Morgan;

- JPMorgan Chase Bank, N.A. London Branch;
- Jane Street Global Trading, LLC;

- Morgan Stanley;

- Société Générale;

- Standard Chartered;

- The Bank of Nova Scotia — ScotiaMocatta;

- Toronto-Dominion Bank;

- UBS.

3.3.2 Tendence Ciny stit se hlavni k¥iZovatkou svétového obchodu se zlatem

Je vSeobecné zndmo, Ze nejlidnatéjsSi zemé svéta v poslednich letech usiluje o to,
zaujmout pozici statu, ktery bude hlavni kiizovatkou svétového obchodu se zlatem. SGE
(Shanghai Gold Exchange), Sanghajska burza zlata, v roce 2015 zagala obchodovat pifmo
s fyzickym zlatem (Manly, 2015). V soucasnosti je nejvetsim obchodnim mistem s fyzickym

zlatem na svété a spolecné s London OTC a burzou Comex v New Yorku patii k nejvétSim

35



svétovym trhiim se zlatem viibec (WGC, 2017). Dle dokumentu Shanghai Gold Benchmark
Price (2016, s. 5-9) SGE 19. dubna 2016 zahdjila fixaci ceny zlata tzv. Shanghai Gold
Benchmark Price, neboli SGE Gold Fix (SHAU). Jedna se o centralizovany cenovy proces,
kde se prostiednictvim aukce hled4 rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou. Cena se obdobné
jako u LBMA GP stanovuje dvakrat denné. VZdy v 10:15 a 14:15 Cinského Casu. Aukce
se provadi prostifednictvim platformy SGE pro 1 kg fyzického zlata o ryzosti 999/1000, kde
konecna cena je vyjadiena v RMB za gram.

V Tabulce 4 jsou definovany hlavni rozdily mezi referencni cenou v Londyné

a v Sanghaji.

Tabulka 4 Hlavni rozdily mezi LBMA GP a SGE Gold Fix

LBMA GP SGE Gold Fix

Burza Intercontinental Exchange (ICE) Shanghai Gold Exchange (SGE)

Oznaceni LBMA GP SHAU

Me¢na a jednotka USD/ trojskou unci RMB/g

Platforma aukce IBA SGE

Minimalni cena 0,01 USD/ trojskou unci 0,01 RMB/g

Maximalni cena bez limitu bez limitu

Minimélni vel. nabidky 1 lot 1 1ot

Maximalni nabidka 100 000 lota 30 000 lott

Fixace ceny 10:30 a 15:00 10:15 a 14:15
(londynského Casu) (¢inského Casu)

Dodani 400 zlatych ingotl po 1 trojské unci | zlaty ingot shmotnosti 1kg a
s minimalni ryzosti 995/1000 | ryzosti 999/1000 a vice
(neptidéluje se)

Zdroj: vlastni zpracovani, SGE (2017), LBMA (2017)

S ohledem na nabidkové jednotky, podkladové aktiva, dodaci mista a ¢asova pasma
se SHAU a LBMA GP spise dopliiuji, nez vytvaii konkurencni prostiedi.

Jednim z hlavnich diivodi zavedeni referenéni ceny zlata v Sanghaji je snaha o zlepSeni
rozvoje finanéniho trhu Ciny. Dle SGE (2016) Ciné& chybéla autoritativni a spravedliva cena
zlata vyjadiena v Cinském juanu, kterd by usnadnila vyvoj ¢inského trhu se zlatem

a finan¢nich produkta vazanych na zlato.
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34 Investice do zlata

Investici 1ze vSeobecné vnimat jako Cinnost, kdy investor vynaloZi ¢ast finan¢nich
prosttedktl do urcitych aktiv za dcelem jejich zhodnoceni. Investor tedy oc¢ekava ziskani
vys$i hodnoty, nez byla ptivodni vloZena ¢ast. Toho Ize dosdhnout zejména dvéma zpisoby.
Dosazenim zisku na zéklad¢ investic do podnikatelské ¢innosti nebo za pomoci nakupu
investi¢nich produkti, jejich drzby a nasledného prodeje pfi ocekdvaném vynosu (Rejnus,
2014, s. 52).

Rackova a Roubickova (2012, s. 18) rozd€luji investice na investice redlné a investice
finan¢ni. V piipad¢ redlnych investic 1ze hovofit o vloZeni finan¢nich prostiedkl napiiklad
do technologie, nemovitosti, licenci, patentti, know-how a mnoho dalsiho. Za ticelem zisku
v podnikatelské sféfe zejména v oblasti obchodu a sluZzeb, nebo téz investici do skupiny
hmotnych aktiv — movitych, nemovitych a komodit za ucelem zhodnoceni svého portfolia.
Druhou moZnosti jsou investice finan¢ni, kde se spiSe jedna o spojeni pen¢znich vlastnosti,
dluhovych instrumentl a majetkovych aktiv. Bézné se jedna o finan¢ni operace mezi dvéma
subjekty, majetkové povahy a obvykle zaznamenané v listinné podobé (formou pravné
akceptovatelného dokumentu), kde jsou zaznamenany podminky transakce. Radi se sem
zejména penézni vklady, uvéry a pijcky, nakup obchodovatelnych cennych papirti a dalsi
finan¢ni investi¢ni instrumenty, které jsou obchodovany na regulovanych a organizovanych
trzich.

Investice do zlata spada do obou vySe uvedenych kategorii (Polach a kol., 2012, s. 130).
Napiiklad nakupem zlatych slitkli, minci ¢i Sperkli se investor pohybuje na poli redlnych
investic, kdezto ndkupem akcii téZatskych spolecnosti nebo spekulaci na vyvoji ceny zlata

se dostava na pole investic finan¢nich (prostfednictvim burzy).

3.4.1 Svétova burza

Rejnus (2014, s. 123-125) oznacuje burzu jako regulovany plné organizovany trh,
jejimiz Cleny jsou financni instituce vlastnici potiebné opravnéni (licenci). Jeji Cinnost
se podili na tvorb¢ trZznich cen. Za pomoci investi¢nich néstroji (formou aukce), dochazi
k agregaci nabidky a poptavky. Burzy Ize délit podle pfedmétu Cinnosti na burzy devizové,

cennych papirt a komoditni.

Neni tomu tak davno, kdy investofi, ktefi chtéli provést obchodni transakci na burze,

museli zvednout telefon a pfes svého makléfe zadat piikaz k ndkupu ¢i prodeji
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na komoditnich trzich. Dle Garnera (2014, s. 11) to byla jesté 90. 1éta minulého stoleti, kdy
veskeré vypisy a ptikazy byly mimo jiné provadény pouze v papirové podobé&. Pro makléiské
spolecnosti viibec nebylo snadné udrzet si pti tak vysokém shonu ptehled stavu obchodnich
ucth. Spekulace tak byla velice rizikova a vhodna spiSe pro investory s vysokym kapitalem.
Situace dnes je naprosto odliSna. Staci pouze pocitaC, chytry telefon ¢i tablet a obchodni
platformu. Muze tak témét kazdy investor jiz s ,,par dolary na svém obchodnim tuctu
obchodovat na komoditnich trzich. Burza tedy dnes jiZ neni pouze pro velké hrace,

ale i pro drobné investory, ktefi mohou mit velky vliv na svétové trhy, a tedy i na cenu zlata.

Graf 1 Denni graf ceny zlata (v USD/1oz) v obdobi 10/2009-11/2012 (vliv drobnych
investorn)
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Zdroj: vlastni zpracovani, WGC (2017), Garner (2017)

Vroce 2011 byl cely svét svédkem toho, kdy pfiliv drobnych investorii zahybal
s komoditnimi trhy a cena zlata se z piivodni kapitalové hodnoty 1 490 USD za trojskou unci
béhem kratkého casového horizontu vyhoupla aZ na rekordni cenu ptes 1900 USD

za trojskou unci.

3.4.2 Investi¢ni instrumenty do zlata

Po staleti vykonavalo zlato funkci ménového kovu. Od prvnich razenych minci

4

ze 7. stol. pf. n. l. z oblasti Malé Asie a7z do roku 1971, kdy byla trvale zruSena vnéjsi
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omezena konvertibilita dolaru za zlato a byl tak dokoncen proces demonetizace Zlutého kovu
(Vesela, 2011, s. 297). Vysledkem byla ztrata ménového vyznamu, nicméné stale zlato
zustava ikonou bohatstvi, vyznamnou slozkou devizovych rezerv, podstatnou surovinou
v mnoha oblasti priimyslové vyroby a mj. sou¢asti investi¢niho portfolia nejen velkych hract

na burzovnim poli, ale i drobnych stradatelti (Vesel4, 2011, s. 297-298).

3.4.2.1 Investice realné

Umisténi fyzického zlata v portfoliu investora sehrava velice diileZitou tlohu. Pro svého
vlastnika pfedstavuje skuteCnou vnitini hodnotu a je charakteristické pro svou vysokou
likviditu, a to i v dobé&, kdy ostatni aktiva ztraceji na své vyznamnosti.

Nésledujici schéma zobrazuje zékladni déleni pifimych investic do zlata.

Obréazek 1 Formy redlnych investic

Investice
realné

[ Investi¢ni pruty ] [ Investi¢ni mince ] [ Investi¢ni medaile ] [ Sperky ]

Zdroj: vlastni dprava, Veseld (2011), Polacha a kol. (2012)

Investi¢ni pruty

Obchodovani s investicnimi pruty, nékdy téZ nazyvanymi jako zlaté slitky ¢i cihly, patii
k investicnim formam piimého investovani s dlouholetou tradici (Veseld, 2011, s. 298).
Na mezinarodni drovni se s t€émito instrumenty obchoduje prevdzn€ v Londyné&, New Yorku,
Curychu, Singapuru, §anghaji, Hongkongu, Tokiu, Patizi, Dubaji, Frankfurtu, Lucembursku
a Bruselu. Jedna se o tzv. promptni a terminované obchody (Rejnus, 2014, s. 476).

Podle Revendy (2015, s. 74) u promptnich (spotovych) operaci probiha nakup a prode;j
fyzického zlata s dodavkou do dvou dnid. Objem nakoupeného drahého kovu lze fyzicky
prevzit, pfipadné uloZit v bance, kde si investor pfevezme certifikat prokazujici jeho
vlastnictvi. Obchodovany artikl ma standardizovanou velikost odpovidajici hmotnosti
12,44 kg (400 trojskych unci) a specificky tvar kvadru, pod ozna¢enim Bar (Vesela, 2011,
s. 298).

Vesela (2011, s. 299) mimo jiné uvadi, Ze prostfednictvi OTC trhu probihaji

terminované operace s fyzickym zlatem, tedy kontrakty s pevné stanovenym datem
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vyporadani. Hlavnimi aktéry jsou centralni banky, producenti, dealefi a zpracovatelé zlata.
Obchody probihaji ve formé zlatych swapi, ptijcek a forwardu.

Centralni a obchodni banky patii mezi vyznamné drzitelé fyzického zlata. Jednim
z hlavnich cila centrdlni banky je zajistit financni stabilitu své zem¢. Proto je zapotiebi drzet
takové aktivum, které by v dobé& politické nestability a necekanych ekonomickych vykyvi
zaruCilo dostateCnou financni rovnovdhu (Rejnus, 2014, s. 474). Zlato je
tak neopomenutelnou souéasti devizovych rezerv (Cernohorsky, Teply, 2011, s. 167).

Obchodni banky vzhledem ke své povinnosti udrzovat dostateCnou likviditu
a kapitadlovy pomér, ktery musi zohlediiovat objem a rizikovost obchodu, drzi ve svém
majetku takova aktiva, kterd zajist'uji pozadovany pomér Cistého stabilniho financovani
(Paloucek a kol. 2013, s. 292). Basilejsky vybor pro bankovni dohled dne 14. dubna 2014
vydal regulacni standard Basel III, jehoZ obsahem je mimo jiné zatfazeni fyzického zlata
mezi aktiva, kterd maji statut 85 % RFS (BIS, 2014, s. 11). Fyzické zlato tak patii mezi
vysoce likvidni aktivum obchodnich bank slouzici jako jistd zaruka s velice nizkym
rizikovym a dveérovym faktorem.

Dle Rejnuse (2014, s. 473) maji investofi (kromé¢ jiného) moznost investovat do zlatych
slitkti o vaze 1 g az 1 kg a ryzosti 999,9. Jednd se pfevazné o doménu stiednich a drobnych
investort. Poptivany artikl 1ze zakoupit na mistnich trzich u obchodnikl se zlatem. Kazdy
ze slitki musi obsahovat certifikat pravosti a ryzosti. U zlatych pruti vazicich 1-100 g
je pozadované osvédCeni standardné zataveno spolecné se slitkem ve folii, kterd se nesmi
poskodit. Ugelem je zachovéni diivéryhodnosti pro piipadny nasledny prodej. Vy$§i graméz,
az po hranici jednoho kilogramu, vétSinou nedisponuje ochranou folii. Certifikaty jsou
dodavany oddélené. Priklady zlatych prutt a certifikatd pravosti jsou uvedeny na Obrazku 3
(viz ptiloha).

Rejnus (2014, s. 473) také dodava, Ze kazdy prut musi mit tyto naleZitosti: logo
slévarenské spolecnosti, oznaCeni vahy aryzosti, punc a unikatni vyrobni ¢islo. Stejné
informace jsou nasledné obsaZeny i v certifikatu. Rafinerie zlata je povinna mit osvédceni
o vyrobg¢ zlatych slitku od LBMA. K 6. 8. 2017 LBMA eviduje 70 akreditovanych rafinerii
se zlatem na svétovém trhu.

Eberhardt (2010, s. 160) ve své publikaci zdiraziuje, Ze ndkupni neboli trZni cena slitkl
se odviji od aktualni spotové ceny zlata na trhu. Ta je dale upravena o takzvané Premium

neboli navySena o vyrobni a distribucni niklady a o marzi rafinerie a prodejce. Mimo
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Premium je zapotiebi také pocitat s cenovym spreadem, jeZ prezentuje rozdil mezi prodejni

a vykupni cenou.

Tabulka 5 Velikosti béZzn¢ dostupnych zlatych slitki

VALCAMBI Argor-Heraeus
Hmotnost
Ryzost (v mm) (v mm)
(v gramech) . =
DxSxV DxSxV
1 999,9/1000 15x8,5x0,55 15x89x0,5
2 999,9/1000 - 19x11,5x0,6
2,5 999,9/1000 19x11,5x0,8 -
5 999,9/1000 23,05x13,85x 1 23x14x 1
10 999,9/1000 253x152x1,6 31,5x18,5x 1
20 999,9/1000 31x18x2,2 404x233x1,3
31,1 999,9/1000 38x22x23 40,4x 23,3x 1,75
50 999,9/1000 47x27x 2,4 49,7x28,5x 2
100 999,9/1000 47x27x4,5 49,7x 28,5x 3,9
250 999,9/1000 59x34x7 50x30,5x9
400 999,9/1000 90 x 40 x 7,85 -
500 999,9/1000 -- 91 x41x7,6
1000 999,9/1000 117 x 53 x 8,7 116,5x 51 x9,5

Zdroj: vlastni zpracovani, VALCAMBI SA (2017), Argor-Heraeus SA (2017)

V Tabulce 5 jsou zaznamenany standardné dostupné formy zlatych slitkii s ohledem
na svou hmotnost. Pro prezentaci jejich rozmérti byly pouzity produkty Valcambi SA

a Argor-Heraeus SA. Jednotlivé poméry stran se mohou u ostatnich rafinerii drobné liSit.

Investi¢ni mince

Jako dalsi forma pfimého investovani jsou zafazeny investice do zlatych minci. Na trhu
s fyzickym zlatem se Ize setkat spamctnimi mincemi a tezauraCnimi mincemi
(Vesela, 2011, s. 299).

Pamétni mince vydéava stat, a to vZdy v omezeném mnozstvi se stanovenou nominalni
hodnotou (Paloucek a kol, 2013, s. 155). VétSinou jsou vydavany v souvislosti s oslavou
vyro¢i historické udalosti, slavné osobnosti ¢i jiného vyznamného mezniku
(Rejnug, 2014, s. 474). Casto vynikaji preciznim zpracovanim a originalitou. V Ceské
republice se razba a emise fidi zdkonem ¢. 136/2011 Sb., o obéhu bankovek a minci, ze dne
27. dubna 2011 a 0 zméné zdkona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich
predpisi. Vzhledem k omezené emisi tohoto artiklu se cena odviji od poptavky sbératelt.
Tyto mince vétSinou cCasto nékolikandsobné prevySuji hodnotu obsaZzeného zlata.
Nejvyhodnéjsi dobou pro potfizeni pamétni mince byva nejCastéji okamzik po jejim vydani.
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s vz

Podle Jilka (2013, s. 633) jsou mince, které nemaji Zadnou historickou ani uméleckou
hodnotu, oznacovany jako tzv. tezauracni (investi¢ni). Emitovany pocet kust je znacné
kolisavy, da se fici, Ze muze byt takika neomezeny. Cena se urcuje stejné jako v piipadé
investi¢nich slitki. Mezi nejznamé;jsi svétové investicni mince patii jihoafricky Kriigerrand,
australsky Kangaroo, rakousky Wiener Philharmoniker, kanadsky Maple Leaf, americky
Eagle a ¢insk4 Yuan Panda.

Zlaté pamétni a tezauraCni mince musi obsahovat udaj o ryzosti, vdhu a rok razby.
Oproti investi¢nim slitkiim neobsahuji oznaceni vyrobce a vyrobni (pofadové) ¢islo (Mahler,
1999).

At uZ se jednd o pamétni nebo investicni mince, jsou nejcastéji raZzeny o hmotnosti

1/10 oz, Y4 0z, V2 0z a 1 oz (Polach a kol. 2012, s.131).

Investi¢ni medaile

Zajimavym investicnim artiklem pfimych investic do zlata mohou byt mimo jiné
investi¢ni medaile. Dle Puncovniho dfadu (2017) je pocet emisnich kusi omezen a pfedem
stanoven. Oproti pamétnim mincim jej mohou vydavat soukromé osoby, organizace
a municipality. Casto jsou tematicky zaméfeny a vydavany ke konkrétnim pifleZitostem.
Rozdil oproti pfedchozim instrumentim piedstavuje dafiové zatiZeni, nebot’ tato forma
investi¢niho zlata podléha dani z pfidané hodnoty. S pfihlédnutim k niZSimu emisnimu
nakladu je tento artikl pro sbératele Zadangjsi v porovnani s pamétnimi mincemi.

Na kvalitu a ryzost dohlizi Puncovni ufad. Kazdd medaile po kontrole musi byt

oznacena puncem.

Investi¢ni Sperky

V ur¢itém slova smyslu lze zlaté Sperky oznacit jako alternativu investi¢niho zlata.
BohuZel trzni hodnota takového Sperku je Casto velice variabilni. Na stanoveni ceny plisobi
hned nékolik faktord. A sice mnoZstvi obsaZeného zlata ve Sperku, zpiisob vyroby (ru¢ni
¢i strojova prace), jméno zhotovitele (umélecka prestiz), staii (historicka hodnota) a obsah
drahych kament (pokud jimi disponuje) aj. Zélezi, zda se jednd o bézné dostupny Sperk
¢i predm¢t, ktery s sebou nese i dalsi pfidanou hodnotu, neZ je samotny obsah zlata. Dle Jilka
(2013, s. 425) v ptipad¢ bézn¢ dostupnych Sperki lze t€Zko hovofit o investicnim zlatu.

Dtivodem je nizky obsah zlata, nizk4 likvidita a také mira individudlni preference ve vybéru
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konkrétniho Zadatele. Casto jsou tyto b&7né $perky vykupovény zlatniky jako zlaty Srot

a nasledné opétovné zapracovany do dalsi vyroby nového prvku.

3.4.2.2 Investice finan¢ni

Investice do fyzického zlatého kovu nemusi byt atraktivni pro vSechny typy investoru.
Dtivod 1ze hledat ve vyssi pofizovaci cené, ptfipadné ve strachu z kradeZe pfi drzeni kovu
v domécnosti s ohledem na neochotu ¢i nedivéru ke komerénim dschovndm. V soucasné
dobé existuje mnoho investi¢nich nastroju, které dovoluji vkladat finan¢ni prostfedky svych
investort do aktiv, jenZ umoZnuji investici do zlata, aniZ by investofi zlato museli fyzicky
drzet. Takové finan¢ni produkty Ize souhrnné oznacit jako investice financni (papirové).

Nize je znazornén zakladni ptehled forem, kterych mohou nabyvat.

Obrazek 2 Formy finan¢nich investic

Investice
finan¢ni
[ ETF Podilové fondy ]
[ Dluhopisy . [ Derivaty ]
Akcie

Zdroj: vlastni dprava, Veseld (2011), Polacha a kol. (2012)

ETF

Exchange Traded Funds, neboli burzovné obchodovatelné fondy, jsou fondy, které
vydavaji své vlastni akcie (Abner, 2013, s. 32). Aktudln¢€ maji své zastoupeni na 38 burzach
s cennymi papiry po celém svét¢ (ETFs, 2017). Vlastnici téchto cennych papirti vSak
drzenim neziskéavaji Zadny vliv ani jiny podil na subjektech, které jsou soucasti sledovaného
podkladového fondu.

Vesela (2011, s. 270) charakterizuje jako ETF majici standardn€ povahu indexovanych
investi¢nich fondi, které jsou charakteristické tim, Ze pfedmétem investice jsou definované
indexy ¢i koSe. Cilem burzovné obchodovatelnych fondt je tak co nejtésnéji replikovat dany
index. Diky zpusobu ocenéni ETF, které probiha v pritbéhu obchodniho dne, jsou ETF oproti

indexovanym fondiim velice atraktivni pro investora. Nakup a prodej probiha bez zpoZdéni.

Mimo kopirovéni indexovych fondt I1ze v portfoliu téchto fonda nalézt i ETF, které sleduji
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podkladova aktiva komodit, nemovitosti aj. Vybér a sloZeni aktiv zabezpecuji manaZefi
fondu.

Vznikaji ve dvou pravnich forméch, kterymi jsou investi¢ni trusty nebo investi¢ni
fondy. Dle Rejnuse (2014, s. 612) se jednotlivé podoby od sebe obvykle odliSuji zptisobem
nakladéni s dividendami. V ptipadé trustu dochazi k vyplaceni dividend jednou za kvartal.
Do doby vyplaceni jsou dividendy drZeny na uctu, ktery nenese urok. Naopak u fondl
se dividendy na pokyn svych manazert zpétné reinvestuji do ETF za ucelem zvyseni ziskt.

ETF, jako investi¢ni produkt, byl poprvé uveden na trh v roce 1993 na americké burze
cennych papirt AMEX (Veseld, 2011, s. 270). Jednalo se o SPDR (Standard & Poor’s
Depositary Receipts), ktery je navazan na index S&P 500. Dnes SPDR patii mezi nejvetsi
ETFs na trhu s cennymi papiry (Kuchta, 20. 3. 2017).

ETF, které investuji do tézafskych spole¢nosti nebo piimo do zlata, jsou casto

oznacdovana za tzv. zlaté ETF.

Podilové fondy

Podilové fondy jsou na rozdil od burzovné obchodovatelnych fondl néstrojem
kolektivniho investovani (Syrovy a Tyl, 2014, s. 158). Pfedstavuji soubor cennych papirii
ve vlastnictvi n¢kolika investoril. Jsou standardné¢ zakladany investi¢nimi spole¢nostmi, kde
je majetek fondu striktné oddélen od investi¢niho majetku instituce (Revenda a kol., 2015,
s. 125). To znamenda, Zeinvestor je pouze podilnikem vybraného fondu, nestava
se prostfednikem podilového fondu ani vlastnikem akcii spolecnosti. Z pravniho hlediska
podilové fondy nemaji pravni subjektivitu.

Podilnikem fondu se stdva investor v okamziku nakupu tzv. podilového listu (Rejnus,
2014, s. 599). Jedna se o investi¢ni certifikdt, se kterym je spjato pravo podilnika se podilet
na vynosech vybraného fondu (Paloucek a kol., 2009, s. 166).

Podilové fondy do zlata se na trhu objevuji nejcastéji v podobé¢ tzv. komoditnich fondl
(Ttma, 2014, s. 88). Obsahem téchto fondii v§ak neni pouze zlato. Soucasti mohou byt i jiné
drahé kovy a komodity jako jsou zemédélské plodiny, druhy paliv, pramyslové kovy,

dobytek a jiné (Tama, 2014, s. 88).
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Dluhopisy

Dluhové cenné papiry slouzi ekonomickym subjektim k ziskdvani finan¢nich
prostiedk, které nezbytné potiebuji pro vykon své ¢innosti.
Podle Rejnuse (2014, s. 396-397) mohou byt emitentem korporace, banky, stat, ale i izemn¢
samospravni celky. Dluhopis se vZdy sjednavd na dobu urcitou se stanovenym datem
splatnosti. Ta se miiZe pohybovat od n¢kolika mésicii aZ do né€kolika desitek let. Na trhu
se vyskytuji dlouhodobé dluhopisy se splatnosti i 30 let. Dluhopisy maji riiznou droven
rizikovosti, od ¢ehoz se nasledné odviji i vySe uroku. Emitent ma povinnost splatit majiteli
dluhopisu jak dluznou castku, tak i dohodnuty vynos. Investorovi je pak hodnota aktiva
vyplacena jednordzové nebo ve stanovych intervalech. Dluhopisy se obchoduji jak
na burzovnim, tak i mimoburzovnim trhu (Vesel4, 2011, s. 247).

Investice do zlatych dluhopisti jsou nejCastéji emitovany téZebnimi spolecnostmi,

aby tak ziskaly finan¢ni prostfedky pro kryti svych vydaju.

Akcie

Akcie patii mezi nejrozsitenéjsi finan¢ni instrumenty na kapitdlovém trhu. Paloucek
(2009, s. 152) charakterizuje akcii jako typ dlouhodobého cenného papiru bez definované
doby splatnosti. Emitentem mohou byt pouze akciové spolecnosti, které timto zptisobem
ziskavaji potrebny kapital pro své podnikéni.

Akcie, oproti podilovym fondim, ptfedstavuje podil na zdkladnim kapitalu emitujici
spolecnosti. Majitel, neboli akcionéf, spolu s cennym papirem ziskdva pravo podilet
se na fizeni spoleCnosti, rozd¢lovani zisku a zastatku v piipad¢ likvidace organizace,
za predpokladu dodrZeni zakonnych a spolecnosti stanovenych pravidel (Radové a spol.,
2013, s. 262).

Investor zakoupenim akcii muzZe participovat na zisku spole¢nosti v podob¢
tzv. dividendy, pokud to spolecnost umoznuje. Na zaklad€ rozhodnuti valné hromady
emitenta je eventudlné vyplacena dividenda akcionaii v rozhodny den, ktery je piedem
stanoven (Graham, 2007, s. 19).

Obdobn¢ jako je tomu u dluhopist, v ptipad¢ investic do ,,zlatych* akcii se prevazné

jednd o akcie téZatskych spolecnosti.
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Derivaty

Posledni uvedenou formou finan¢ni investice, se kterou se pii investovani do drahych
kovli miZze investor setkat, jsou tzv. financni derivaty. Hodnota téchto instrument
je odvozena od aktudlni ceny podkladového aktiva, kterymi mohou byt akcie, dluhopisy,
komodity, mény, aj. (Paloucek a kol., 2006, s. 182). Kontrakt derivatu je zaloZen
na vzijemné dohodé vSech zucastnénych stran, kterd zafixuje cenu podkladového aktiva,
za kterou se bude v budoucnu k uréitému datu nakupovat & prodavat (Nyvltova, Reziidkova,
2007, s. 181).

Mezi nejcastéjsi formy financnich derivatd, jejichZ podkladem je cena zlata, patii opce,
forwardy a futures. Mimo jiné se lze také setkat s warranty, investicnimi certifikaty
a contracts for difference (WGC, 2017).

Investicni certifikaty dle Rejnuse (2014, s. 635-636) se tadi do skupiny dluhovych
cennych papird. Jsou vydavany pfevazné bankami ve snaze ziskat financni prostfedky,
se kterymi mohou jako emitenti nasledné disponovat. Podkladovymi aktivy mohou byt
akciové indexy, akcie, komodity, ménové pary aj. Zakladnim ptedpokladem jsou jasné
stanovené parametry, dle kterych je definovan finan¢ni vynos. Pro tyto certifikéty
je charakteristicky pfedem zndmy termin splatnosti, ke kterému ma jejich drzitel pravo

na vyplaceni. Nicméné lze se setkat 1 s ¢asove neohranienou verzi.
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4  Vlastni plalll

Zamérem vlastni price je pomoci ziskanych teoretickych znalosti, jeZ jsou
obsahem pfedchozi kapitoly, provést jednotlivé ukazky komparace vlastnosti
a charakteristik investi¢nich instrumentti dostupnych investorovi na ceském trhu. Pozornost
je vénovana piedevsim vzijemné rozdilnosti a rozmanitosti s ohledem na jejich vyhody,
nevyhody a rizika.

Samotné komparaci produktli v nabidce ceského trhu piedchazi zhodnoceni trhu
se zlatem jako svétového celku se zaméfenim na vyvoj svétové poptavky a nabidky.

Zaver vlastni prace je vénovan komparaci 5 strategii v oblasti redlnych investic
vhodnych pro drobného investora, které I1ze uplatnit na Ceském trhu, a jeZ jsou podrobné

popsany v kapitole 2.2.

4.1 Zhodnoceni trhu se zlatem

Trh se zlatem, obdobn¢ jako jind trzni prostfedi, je charakterizovan vzijemnym
pusobenim nabidky a poptavky jednotlivych subjekti po zlatém aktivu. V nasledujicich
dil¢ich kapitolach je vénovana pozornost vyvoji svétové nabidky a poptavky po zlatém kovu

v obdobi od roku 2002 az do konce 3. kvartalu 2017.
4.1.1 Celkové mnozstvi vytéZeného zlata na svété

Odhad vycisleny ke konci roku 2016 historicky vytéZeného zlata se pohybuje
v zéavislosti na datech jednotlivych agentur v rozmezi 179 723 a 187 200 tun (Tabulka 6).
Muze se zdat, Ze se jednd o nepatrny rozdil mezi uvadénym mnoZstvim, ale z pohledu

vycisleni finan¢nich hodnot se jednéd o 275 miliard dolart v rozdilu.
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Tabulka 6 Odhad celkové svétové produkce zlata k 31. 12. 2016 dle USGS a GFMS

Svétova produke

e zlata dle USGS

Celkovy odhad vytéZeného zlata (v tunich)

179 723

Celkovy odhad vytézeného zlata (v uncich)

5778 874 598,07

Spotova cena zlata k 30. 12. 2016

1 145,9 USD/unci

Celkova hodnota zlata (v USD)

6 622 012 401 926,26

Celkové hodnota zlata (v CZK pfi kurzu
k 30. 12. 2016 25,639 CZK/USD)

169 781 775 973 064,3

Svétova produkce zlata dle GFMS
Celkovy odhad vytéZeného zlata (v tunich) 187 200
Celkovy odhad vytéZeného zlata (v uncich) 6 019 292 604,5

Spotova cena zlata k 30. 12. 2016

1 145,9 USD/unci

Celkova hodnota zlata (v USD)

6 897 507 395 498,39

Celkové hodnota zlata (v CZK pfi kurzu

176 845192 113 183,3

k 30. 12. 2016 25,639 CZK/USD)
Zdroj: vlastni vypocty, USGS (2017), Thomson Reuters GFMS (2017), WGC (2017), CNB (2017)

Dtivodem vzniklych nesrovnalosti ve vysledcich jednotlivych agentur mohou byt
rozdily v datové zakladné¢ — zejména nesrovnalosti v seznamu zafazenych zemi,
anebo napiiklad odliSna metodologie vyzkumu. Postupem casu agentury své vysledky
aktualizuji a upiesiiuji. Zmén v hodnotach si Ize povSimnout ve vydanych zpravach
o pruzkumu zlata, jez jsou kazdoro¢n¢ zvetejinovany. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze je Casto
zlato povaZovano za strategicky kov, predevS§im v dobé politického neklidu jsou data
o drZeni a t€Zbé Casto cilen¢ zkreslovany danou zemi. Proto je pro agentury velice tézké
dopatrat se ke sprdvnym hodnotam.

Jak vyplyva z Grafu 2, piikladem moZe byt Cina, kterd od roku 2002 vykazovala
ve svych rezervach 600 tun zlata. Zlom piiSel v 2. kvartalu 2009, kdy doslova Sokovala svét
zpravou o drzbé zlata v tém¢t dvojniasobné vysi, konkrétn€ 1054 tun. V dalSich letech
se udaje o stavu ¢inskych rezerv pohybovaly na stejné hodnoté. Az o 6 let pozdéji, v Cervnu
2015, Cina opét upfesnila své ddaje o drZeni zlatych rezerv, jeZ se navysily o dalsich vice

jak 500 tun. Dle poslednich dostupnych informaci tak pfesahuji hranici 1 600 tun.
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Graf 2 Objem zasoby zlata ¢inské centralni banky v letech 2000-1Q 2017 (v t)
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Zdroj: vlastni zpracovani, WGC (2017)

Dal$im moZnym vysvétlenim vzniklych hodnotovych odchylek v datech jednotlivych
spolecnosti miiZe byt skutec¢nost, Ze na pocatku celého sledovani se zdrojova data historiki
vyrazné€ odliSuji. Vzniklé rozdily jsou nasledné promitany v dalSich letech. V neposledni
fad¢ muze dojit ke zkresleni idaji nékterych stati pii prvotnim poskytnuti hodnot rocni
tézby zlata, kdy jsou C¢isla podhodnocena z diivodu opomenuti kovu, ktery vznikd
jako sekundéarni produkce pfi tézbé jinych kovt.

Je pravdépodobné, Ze vytéZeného zlata na svété je mnohem vice neZ ukazuji hodnoty
GFMS. Rada zemi, mezi néZ lze zatadit naptiklad Kolumbii, je zndma pro svou ilegalni

tézbu zlata. Takové hodnoty nejsou nikde evidovany.

4.1.2 Celosvétova nabidka zlata v letech 2002-2016

Struktura svétové nabidky zlata je pfevazné sloZena z produkce zlatych dold, prodeje
centrdlnimi bankami a recyklovaného zlata ze zlatého Srotu, zejména ze Sperkl
a elektroodpadu.

Na Grafu 3 je zobrazen vyvoj svétové nabidky zlata v letech 2002-2016. Celosvétoveé
nabizené mnoZstvi zlata v pribéhu prvnich 5 let je znacné kolisavé. Od roku 2008
1ze sledovat rostouci trend dodavky zlata, ktery vrcholi v roce 2011. Zde se dostava celkova
ro¢ni nabidka zlata na historické maximum ptevySujici 4 590 tun. Ve zbyvajicich letech

se dodavka zlata pohybuje s mensimi vykyvy mezi hodnotami 4 340 a 4 550 tun ro¢né.
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Graf 3 Celosvétova nabidka zlata v letech 2002-2016 (v t)
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Zdroj: vlastni zpracovani, GFMS (2017), WGC (2017)

Nejvétsi mezirocni pokles byl zaznamenédn v roce 2004 a to o 13,33 % na hodnotu
3 426 tun/rok. Naproti tomu v roce 2005 doslo k rstu svétové dodavky zlata o 17,78 %
v meziro¢nim srovnini. Diivodem byl de-hedging producentti ze 438 tun na 92 tun vyvolany
zejména diky ocekdvanému ristu ceny zlata, stabilnimu finanénimu toku organizace
a pozvolné stoupajicim cenam akcii téZatskych spolecnosti v roce 2005, ktery velice dobie
reprezentuje Index NYSE Arca Gold BUGS, téZ pod oznac¢enim HUI (Graf 4). Kde od dubna

2005 do konce téhoZz roku doslo ke zhodnoceni indexu o vice jak 47,7 %.
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Graf 4 Denni graf indexu NYSE Arca Gold BUGS (HUI) v letech 2003-2009
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Zdroj: vlastni zpracovani, Yahoo! Finance (2017)

Mimo jiné ve stejném obdobi dochazi k nariistu prodeje zlata ze strany centralnich bank
o vice jak 38 %. Rok 2006 ptinesl opétovny pokles celkové nabidky zlata, a to o téméi 11 %.
Vliv na pokles mé¢ly v tomto piipad¢ stejné sloZky nabidky jako tomu bylo v roce 2005,
ale s vlivem ptisobeni v opa¢ném sméru.

Zlomovym obdobim byl rok 2009, kdy nabidka zlata ptekonala Ctyft tisicovou hranici
a dosdhla hodnoty 4 216 tun. Vyznamny podil na tom mélo zlato ziskané z recyklovaného
Srotu, které v rozmezi let 2002-2009 vzrostlo témét o 100 % a dosahlo rekordni hodnoty
1 765 tun (Graf 5). Tato hodnota doposud nebyla prekonana. Recyklované zlato ziskalo
prvenstvii ve vztahu k celkové nabidce, kde zaujima celych 41,89 %. Vzajemny pomér mezi
tézbou a recyklaci je graficky znazornén na Grafu 5. Od roku 2014 recyklované zlato tvoii

piiblizné€ jednu tfetinu z celkové dodavky zlata.
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Graf 5 Celosvétova nabidka zlata, nové vytéZené zlato a objem recyklovaného zlata v letech
2002-2016 (v t)
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Zdroj: vlastni zpracovani, WGC (2017), GFMS (2017)

Az do druhého ctvrtleti roku 2009 byly centrdlni banky konzistentnimi dodavateli
na trhu se zlatem. Nasledné¢ doSlo ke zvratu a pieSly na stranu poptavky. Tento jev
je zachycen na niZe uvedeném Grafu 6, ktery ilustruje chovani centrilnich bank v oblasti

obchodu se zlatem v patnictiletém ¢asovém horizontu.

Graf 6 Prodej a ndkup zlata centralnich bank v letech 2002-2016 (v t)
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Zdroj: vlastni zpracovani, GFMS (2017)

Na celosvétové t&€zbé zlata se podili vice jak 80 zemi ze vSech svétovych kontinentl
s vyjimkou Antarktidy, aviak nejvétsi ¢ast tvoif pouze osm z nich. Jsou jimi Cina, Australie,
Rusko, USA, Indonésie, Kanada, Peru a Jizni Afrika, dile jen pod oznacenim ,,TOP 8.
Grafické zobrazeni je obsahem nasledujictho Grafu 7, ktery ilustruje podily vySe uvedenych
zemi ke zbytku svétové dillni produkce. Tento dodavkovy trend mé klesajici charakter.

V roce 2002 podil TOP 8 dosahoval témét 69 %, naproti tomu v roce 2016 €inil pouze 58 %.
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Graf 7 Podil TOP 8 na celkové téZebni produkce zlata v letech 2002-2016 (v %)
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Zdroj: vlastni uprava, GFMS (2017)

Az do roku 2006 byla nejvétsim svétovy producentem zlata Jizni Afrika s primérnou
ro¢ni produkci 354 tun. Toto prvenstvi v roce 2007 pfevzala Cina s primérnym objemem
vytéZeného zlata 384 tun/rok. Vrcholem byl pro Cinu rok 2014, kde roéni dodévka z t&zby
¢inila vice jak 478 tun zlata. Nejrychleji rostouci trend je zaznamenam v piipadé Mexika,
které za dobu sledovaného obdobi znasobilo svou produkci zlata vice jak Sestkrat. Z plivodni
hodnoty 20,4 tun aZ na neuvéftitelnych 120,5 tun (viz ptiloha Tabulka 29).

Meziro¢ni tempo rastu celkové nabidky zlata dosahuje v priméru ve sledovaném
obdobi hodnoty 1,92 %. Souhrnné lze definovat nabidku zlata jako kolisajici kiivku
s nejvyssimi vykyvy v letech 2004-2006, kdy byl zaznamenan nejprve mezirocni pokles
0 13,33 %, nésledn¢ nartst o 17,78 % a opét propad o 10,31 % na hodnotu 3 619 t zlata,
kterd se udrZela beze zmény 1 v navazujicim roce. Rok 2008 se vyznacCoval pomalym
naristem o 3,15 %, v absolutni hodnot¢ o 114 t zlata. Druhy vyrazny vzestup
byl zaznamenén v roce 2009 o celych 12,94 % oproti predchozimu roku. Meziro¢ni srovnani
celosvétové nabidky zlata v letech 2010-2016 jiz bylo zna¢né stabilni s odchylkami

nepiesahujici rozmezi +/- 4,5 %.
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4.1.3 Celosvétova poptavka zlata v letech 2002-2016

JiZ od dob staroveku si zlato pro svoji krdsu a trvalost ziskalo mnoho pfiznivct. Diky
svym fyzikdlnim a chemickym vlastnostem se koncem 20. stoleti zatadilo mezi zakladni
pramyslové kovy. Zluty kov zastivd velice dileZitou funkci v oblasti poéitatového
a komunikaéniho primyslu, vyvoji kosmickych technologii, letectvi, stomatologii, uméni
amnoha dalSich odvétvi. Vzhledem ke své vnitini hodnoté bylo zlato jeSté donedavna
povazovano za monetarni kov. V soucasné dob¢ je mimo jiné soucasti devizovych rezerv
centrdlnich bank jako zdroj likvidity, devizovych intervenci, pfipadn¢ miZe slouZzit
jako nastroj k zajiSténi financni stability své zemé¢.

Do hlavni celosvétové poptavky po fyzickém kovu lze zatadit zejména zlaté Sperky,
technologicky a zdravotni primysl, pfimé investice pfevazné do zlatych slitkli a minci
a ndkupy centralnich bank. Jednotlivé poloZky a jejich podily na celkové poptavce po zlatu

v obdobi 2002-2016 jsou obsahem Grafu 8.

Graf 8 Celosvétova poptavka zlata vletech 2002-2016 (v t)
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Nejvétsi zdjem o tento drahy kov ze strany spotiebitelll je v podobé zlatych Sperkt.
V roce 2002 tvoii podil Sperki na celkové poptavce témer 80 %, tedy vice jak 2 680 tun.
Nejnize byla poptivka po Spercich obsahujicich zlato zaznamendna vroce 2011
a dosahovala trovné necelych 44 % z celosvétové poptavky po zlaté. Absolutnim lidrem
v oblasti prodeje $perki byla v poslednich letech sledovaného obdobi Cina. Do roku 2011

toto prvenstvi zastavala dlouhodob¢ Indie. Na 3. misté se permanentn¢ drzi USA. VSechny
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tfi zemé tvofi stéZejni Cast poptavky po zlatych Spercich, a to v priméru vice jak 50 %

(Graf 9).

Graf 9 Podil 3 dominantnich spottebitell zlatych Sperkli na celkové poptavce po zlatych
Spercich v letech 2002-2016 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, GFMS (2017), WGC (2017)

V roce 2013 v Ciné prudce vzrostla poptdvka nejenom po $percich, ale i po investi¢nim
zlatu. Prodalo se okolo 1 088 tun zlata obsaZeného ve Spercich a 1 873 tun zlatych slitki
a minci. Raketovy vzestup zajmu po Zlutém kovu v Cing byl zpiisobem poklesem ceny zlata,
zvySenim zajmu rostouci stfedni tfidy o drahé kovy, mozZnosti vyuZiti zlata jako jistiny
v piipad¢ ziskani relativné levnych pljcek a v neposledni fadé to bylo usili ¢inské vlady
zajistit ¢insky jiian zlatem a zvySit pomér zlatého kryti.

Prvni ETF s vazbou na zlato vznikly v roce 2003. Od tohoto obdobi zlatd ETF ovliviiuji
rust poptavky po Zlutém kovu celou nésledujici dekddu. V roce 2013 dochazi k silnému
odlivu zlata (880 tun), ktery byl zpiisoben pfedev§im ruSenim taktickych pozic ,,velkych
hragt“ na burze cennych papiri z divodi poklesu ceny zlata. Slo o vice jak 24% propad
v meziro¢nim srovnani z hodnoty 1 657 USD/oz na 1 204,5 USD/oz. Nejvyrazngj$i mési¢ni
vybéry investori v roce 2013 byly pfevazné provedeny od 17. dubna po dvoudennim velmi
silném poklesu ceny zlata o vice jak 10 % (Graf 10). Za protipdl nejenom v oblasti ETF
lze povazovat rok 2016. Vliv ristu geopolitické nejistoty vyustil v ndvrat investorii
ke zlatym ETF. Dikazem je ndkup zlata o hmotnosti 524 tun zlata k zajiSténi ETF,

coZ je nejvice od roku 2009.
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Graf 10 Cena zlata (v USD/oz) a ETF (v t) od 1. 4. 2003-31. 7. 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani, WGC (2017)

Relativné konstantni zstava vyuZiti zlata v primyslu s rocni primérnou spotiebou
377 tun. Konkrétné ve stomatologii ma vSak poptavka klesajici charakter. V roce 2002
se pohybovala okolo 69 tun ro¢né, kdezto v roce 2016 klesla o vice jak polovinu na 30 tun
ro¢né oproti roku 2002. Primérny mezirocni pokles ¢inil 5,72 % v patnactiletém casovém
horizontu.

Primérné meziro¢ni tempo rustu celosvétové poptavky po zlatu dosahuje vyse 1,65 %.
NejvysSich meziro¢nich vykyvl smérem vzhiru oproti bezprostfedné predchazejicimu
obdobi bylo dosazeno v letech 2008 (nartst o 11,59 %), 2010 (nartst o 13,33 %) a v roce
2011, kdy vzrostla poptiavka o dalSich 12,49 % se spotfebou v souhrnné vysi 4 820 t zlatého
kovu. Pokles v meziroénim srovnani byl zaznamenan s niZ$i intenzitou oproti rostoucim

tendencim, a to v maximalni vysi 8,56 % v roce 2006, tj. v absolutni zméné o 325 t ménc,

nebo napiiklad v roce 2009, kdy doslo ke sniZeni poptavky o 7,6 % na hodnotu 3 781 t zlata.
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4.1.4 Svétova nabidka a poptavka zlata ve 3. kvartale 2017

V meziro¢nim srovnani dochéazi ve 3. Ctvrtleti 2017 (dale jen ,,3Q*) k mirnému poklesu
obou sledovanych kritérii. Nabidka na stran¢ dodavateli zaznamenala sniZeni o 2,3 %
a poptavka na strané¢ investoru a spotiebiteli o 1,3 % oproti 3Q 2016.

Zatim co dodavka z produkce doll byla téméf stabilni, droven recyklace zlatého Srotu

YV oW

po mirné expanzi v roce 2016 pribézné klesala. Do konce 3Q 2017 byl zaznamenan pokles

o vice jak 11 % na vyslednou hodnotu 308 tun z piivodnich 348 tun ve 3Q 2016.

Graf 11 Ro¢ni sv€tova nabidka zlata (3Q 2016-3Q 2017)
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Druhé polovina roku 2016 a prvni polovina 2017 byla pro téZaiské firmy obdobim
mirného uvoliiovani zajiStovacich pozic. Ve 4Q 2016 doslo k odic¢tovani 36 tun zlata.
Po 9 mésicich klesajici trend otocil smér a ve 3Q 2017 hodnota hedgingu producentii doséhla

drovné 8 tun zlata.
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Graf 12 Rocni svétova poptavka zlata (3Q 2016-3Q 2017)
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Pomaly ptiliv ETF mél z4sadni vliv na mirny pokles poptavky. Oproti rekordnimu
tempu ETF v roce 2016 doslo ve 3Q 2017 k poklesu v meziro€nim srovnéni o vice jak 73 %.
Naproti tomu rostouci zdjem o zlaté Sperky zmirnil dramatické dopady na celkovou
poptavku, které by zapfiCinily odliv investori u burzovné obchodovatelnych fondu.
Poptavka po Spercich posilila predevsim diky indickym spottebiteliim, ktefi se v roce 2017
postupné vzpamatovavali z extremné nizkého zajmu v predchozim roce. Celkova poptivka
po zlatych Spercich ve 3Q 2017 dosahovala hodnoty 1 002 tun oproti hodnoté 894 tun ve 3Q
2016.

V oblasti investic do zlatych minci a slitka, stomatologii, priimyslu a zlatych rezerv

centralnich bank je situace v roce 2017 s ohledem na ro¢ni €asovy horizont téméet neménna.
4.1.5 Zhodnoceni devizovych rezerv zlata CB v letech 2002-2016

Devizové rezervy v riznych zemich tvoii zahrani¢ni aktiva, tedy depozita centralnich
bank a finan¢nich instituci v zahrani¢ni méné. Smyslem drzeni a provadéni zmén
poZadovanych aktiv je snaha centrdlnich bank vyrovnavat platebni bilanci. Mimo jiné
se jednd o nastroj vhodny k udrZeni rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou po domaci méné
pfi fixnim ménovém kurzu.

Ve vétsin€ zemi Ize nalézt drahé kovy, zejména zlato, jako diileZitou soucast devizovych

Irezeryv.
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Graf 13 Svétové (oficidlni) zlaté rezervy vybranych zemi v letech 2002-2016 (v t)
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Graf 13 ilustruje vyvoj drzeni zlatych aktiv v letech 2002-2016 v ramci devizovych
rezerv zemi, kde mnozstvi drZeného zlata ptesahuje hranici 700 tun.

JiZ na prvni pohled je zfejmé, ze v pribchu let se potadi jednotlivych zemi zdsadné
neméni. Federalni rezervni systém USA drzi ve svém depozitu nejvétsi mnoZzstvi fyzického
zlata (vice jak 8 000 tun) v rdmci svétového centralniho bankovnictvi. Nasleduje Némecko
s prumérnou hodnotou 3 408 tun, Mezinarodni ménovy fond (3 010 tun), Francie (2 610 tun)
a Italie (2 452 tun). Vyrazn&jsi pokles byl zaznamenén u Svycarské centralni banky, kterd
v obdobi let 2002 az 2008 prodala vice jak 54 % svych zlatych zasob. Naopak rostouci zajem
o drZeni zlata projevilo Rusko a Cina. Rusko navysilo za poslednich 11 let sledovaného
obdobi zlaté rezervy o vice jak 400 %. Cina pak o vice jak 300 %.

Jak uzZ bylo podotknuto v ¢asti 4.1.1 této diplomové prace, zlato je casto povaZzovano

za strategicky kov, proto vyse uvedend data mohou byt zastupci jednotlivych stati cilené

zkreslovéna.
4.1.6 Svétové (oficialni) zlaté rezervy vybranych zemi k 1. listopadu 2017

Pro srovnéani jsou v Grafu 14 niZe mimo vySe uvedenych zemi ilustroviny data

Ceské republiky. Ceska narodni banka v letech 2002-2016 prodala piiblizn& 3,9 tun zlata.
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K 1. listopadu 2017 tak tvofi zisoby zlata 9,4 tun, coZ odpovidd pouze 0,3% podilu
na celkovych devizovych rezervach. CR se tak drZi na 69. pozici z pohledu celkové svétové

drzby zlata centralnich bank.

Graf 14 Svétové (oficidlni) zlaté rezervy vybranych zemi k 1. listopadu 2017 (v t)
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Nejvétsi podil zlatych rezerv na celkovém objemu devizovych rezerv k 1. listopadu
2017 maji Spojené staty americké s hodnotou 74,7 %. Nasleduje Némecko, Mezinarodni
ménovy fond, Itilie a dalsi. Prvni desitku co do podilu na celkovém objemu zlata uzavira
Nizozemi. V piipad€¢ tohoto stitu zisoba zlata piestavuje 66 % devizovych rezerv.
Vyraznym opakem je Cina, ktera ma zlato zastoupené v devizovych rezervach pouze ve vysi
2,5% 1 pres skuteCnost, Ze je ve 3Q 2017 6. nejvétSim drZitelem zasob zlata z tad

monetarnich autorit.
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4.1.7 Cena zlata v CZK a USD v letech 2002 do konce 3Q 2017

V prvni sledované dekad¢ 1ze zaznamenat rostouci tendenci ceny zlata. V kvétnu 2006,
po nékolikadennim rychlém rlstu, cena zlata dosdhla drovné (725 USD/oz), ¢imZz byla
piekonana hodnota z ledna roku 1980. Konkrétné se tak stalo 12. kvétna 2006. Nasledné
dochazelo k postupnému mirnému poklesu a s poc¢itkem roku 2008 se prosazuje byc¢i trend,
kdy v srpnu 2011 cena zlata dosahuje historického maxima a pfekonava hranici 1 900 dolarti
za trojskou unci. Bylo to zpiisobeno piilivem velkého mnozZstvi investorti s pfevaznym
dasledkem rozméhajici se nejistoty v souvislosti s propukajici americkou hypote¢ni krizi
v roce 2007, ktera se postupné transformovala v celosvétovou finan¢ni krizi. Po uklidnéni
trhi a jejich stabilizaci dochazi k propadu cen zlata na droven, kterd byla zaznamenina

v roce 2010 a pocatkem roku 2011.

Graf 15 Cena zlata za 1 oz v USD a CZK (2002-3Q 2017)
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Z pohledu ceskych investori hraje nepochybné vyznamnou roli pfi rozhodovani
o investovani do drahych kovil postaveni domaci mény, ceské koruny, na ménovém trhu.

Graf 15 ilustruje rozdily drovni ceny zlata vyjadiené v CZK a v USD. Napiiklad zatim
co v poloviné roku 2014 setrvava klesajici trend pro investory obchodujici v dolarech,
tak vlivem posilovéani ¢eské koruny je trh se zlatem v ¢eské méné pro drZzitele zlata daleko

v

piiznivési.
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4.1.7.1 VIliv ceny zlata na dulni produkci zlata

Graf 16 znazoriiuje riist svétové tézby zlata a cenu zlata vyjadienou v dolarech za jednu
unci. Ugelem je porovnat, zdali a do jaké miry ovliviiuji zmény v cené zlata dodavku dilni
téZby. Celosvétova dilni téZba v letech 2002 az 2008 byla relativné plocha. SloZena ro¢ni
mira rastu (CAGR) se pohybovala v zaporné hodnot¢ -0,6 % ve srovnani s riistem ceny zlata
v americké dolarové méné. Ta vzrostla z ptivodni hodnoty 276,5 USD (31.12.2001)
na 869,75 USD (31. 12. 2008) za 1 unci zlata, coZ odpovida hodnoté¢ CAGR ve vysi 21 %.
Rust produkce dolt byl nastartovéan teprve v roce 2009 a setrval az do konce roku 2017.
Ukazatel CAGR za obdobi ristu tézebni produkce je 3,4 %. V ptipad€ ceny zlata nabyva
vyse 3,5 %. U téchto hodnot se miiZe jevit, Ze téZebni produkce a cena zlata vzajemné
koreluji, ale neni tomu tak. Ke zkresleni dochézi z diivodu, Ze CAGR zahrnuje pouze
pocatecni a konecnou hodnotu sledovaného obdobi. Vypocet tedy nebere v dvahu nartst
ceny zlata v dobé svétové finan¢ni krize, kterd nejvice zasdhla svét v roce 2008 a 2009
a vyvolala tak nejistotu jak na ekonomické, tak i politické scéné. DalSim diisledkem bylo

zvyseni poptavky po investicich do drahych kovi.

Graf 16 Svétova dilni produkce zlata (v t) v porovnéni s cenou zlata (v USD/oz) 2002-2017
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Z Grafu 16 je zfejmé, Ze cena zlata nema piimy vliv na rocni objem dilni produkce.
Otevreni a provoz zlatého dolu je velice slozity a nakladny proces, a proto jednotlivi
producenti nejsou schopni dostatecné pruzné reagovat na vykyvy v cené zlata. Komplikace
nastavaji tehdy, pokud cena zlata klesne pod téZebni naklady jednotlivych producentt.
Tyto naklady se mohou vyrazné liSit a je velice sloZité je vycislit. Pisobi zde mnoho faktort,
na kterych zavisi Zivotaschopnost jednotlivych t€Zebnich spolec¢nosti. Mezi ty hlavni,
jenZ ovliviiujici dalni produkci, lze zaradit predevsim: stabilitu penézniho toku, pouzité

technologie, charakteristiku terénu, regulace a poplatky zemé¢, ve které té¢Zba probih4 a dalsi.
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4.2 Komparace forem investi¢nich nastroju z pohledu ¢eského investora

Zlato Casto v povédomi investort vystupuje jako bezpecny piistav v dobach politické
a ekonomické nejistoty. V takovém obdobi roste napéti, lidé ocekavaji zmény a disledkem
je prostiedi plné potencidlné hrozicich krizi. Investofi se snaZi pted témito vlivy svilj majetek
chranit a rozlozit riziko svého portfolia. Pravé investi¢ni instrumenty do zlata mohou
z dlouhodobého hlediska byt jednou z moznosti ochrany. U kratkodobych investic se pak
pfevazné jednd o spekulaci, kde hlavnim pfedmétem investovani jsou spekulace na volatilitu
zlatého podkladu, at’ uz komodity jako takové nebo akcii téZatskych spole¢nosti.

Poptavka investora by méla byt determinovana tfemi dileZitymi kritérii, kterymi
jsou vynos, riziko a likvidita. Pficemz riziko je chipano jako urcitd odchylka od vlastniho
ocekavani. Cilem kazdé volby je skloubit jednotliva kritéria tak, aby bylo dosdhnuto
nejvysSitho vynosu pii co nejniz§im riziku, a pokud mozZno, aby bylo aktivum
co nejlikvidnéjsi. Obecné vSak plati, ¢im vétsi riziko, tim vySSi potencidlni vynos.
Proto zna¢né zélezi na znalostech, zkusSenostech a preferencich konkrétniho investora jaky

pomér vySe uvedenych méftitek zvoli.

4.2.1 Investice do zlatych slitki, minci a medaili

Na ¢eské trhu lze zakoupit investi¢ni zlato z fad soukromych obchodniki a bankovnich
domil. Podle ekonomické zpravy CTK z 10. ledna 2016 je v Cesku vice jak 2 000 fyzickych
osob a pfiblizn& 200 pravnickych osob, ale pouze zlomek je registrovan u CNB. Velka &4st
téchto subjektii prodava vyrobky od stejnych rafinérii. V CR neexistuje rafinérie zlata, ktera
by spliovala zdkonné podminky pro vyrobu a distribuci investi¢nich slitkli. Je nezbytné,
aby se dovazelo ze zahranici.

Bankovni instituce nabizi zlato vétSinou privatni klientele za individualnich podminek.
Patfi mezi né napiiklad Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. a UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s. Tyto penéZni tstavy nabizeji svym klientim zlaté cihly o vyssi
gramazi, casto o 1000 gramech. Pti spotové cené zlata 1 242,5 USD/oz a kurzu
22,347 USD/CZK k datu 21. 6. 2017 hodnota 1 kg zlaté cihly Cinila
892 802 CZK + Premium. S pfihlédnutim k vysi takové jednordzové investice se jedna
o variantu, kterd je vhodnd pro movitéjsi klientelu. Dostupnou alternativou pro stfedni
a drobné investory pak mtZe byt J&T Banka, a.s. a Komer¢ni banka, a.s., které mimo
1 kilogramové cihly nabizi 1 100 gramovy slitek. NejveétSi variabilitu ve vybéru

z bankovniho sektoru nabizi Ceska spofitelna a.s., ¢imZ se stdva velkym konkurentem
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predevs§im nebankovnim subjektiim. Jeji nabidkové portfolio obsahuje uzan¢ni slitky o vaze
10 g, 31,1 g, 50 g a 100 g jak pro retailovou tak i korporatni klientelu. Ceny jsou pravidelné
aktualizovany a zvefejiiovany prostiednictvi kurzovniho listku na webovych strankach
Ceské spotitelny, a.s. Na zakladé kurzového listku banky ze dne 18. 8. 2017, spotové cend
zlata 1 295,8 USD/oz a kurzu 22,243 USD/CZK lze odvodit, Ze Premium banky u slitku
o hmotnosti 31,1g se pohybuje okolo 7 % a spread ptiblizné 13,5 %.

Nebankovni prodejci investi¢niho zlata nabizeji zlaté pruty o vaze od 1 g az po 1 kg.
V jejich produktové Skédle Ize mimo jiné nalézt také pamétni a tezauraCni mince
a v neposledni fad€ i investi¢ni medaile.

V nésledujici Tabulce 7 jsou uvedeny pro ukazku ceny zlatych slitkidl, jez jsou

soucasti prodejni sestavy spolecnosti GOLDEN GATE CZ, a.s.

Tabulka 7 Ceny zlatych slitki k 24. 8. 2017 u spolecnosti GOLDEN GATE CZ, a.s.

Hmotnost i Prodejni cena Prod?jrglir;;na “ Vykupni cena Cenovyo spread
(v g (v CZK) (v CZK) (v CZK) (v %)

1999,9/1000 1458 1458 951 35
21999,9/1000 2577 1289 1780 31
51999,9/1000 6 082 1216 4877 20

10 | 999.,9/1000 11207 1121 9336 17

20 | 999,9/1000 21099 1055 18 581 12
31,1]999,9/1000 31 456 1011 28 638 9

50 | 999.9/1000 49213 984 45 596 7

100 | 999,9/1000 98 401 984 92 231 6

250 | 999.9/1000 238 708 955 219 884 8

Zdroj: vlastni dprava a vypocty, GOLDEN GATE CZ (2017)

Z ptehledu vyplyvé, Ze s rustem velikosti (hmotnosti) zlatého slitku klesd primérna
cena za 1 gram. Cihly o vaze 400 g, 500 g a 1000 g spolecnost nenabizi. V piipadé
250 g slitku je nazorné vidét, Ze se jiz velmi pfiblizuje ke spotové cené, ktera cinni
ke stejnému datu 913 CZK/g. Vseobecné lze tedy fici, Ze v piipadé rostouci tendence,
kdy vykupni cena piekond pofizovaci cenu zlata v¢. hodnoty Premium, je 250 g slitek
o témet 53 % ziskoveEjsi oproti 250 ks slitki s hmotnosti 1 g. AvSak za nejleps$i pomér mezi
likviditou a cenou se obecné povazuje slitek o vaze 1 oz. Je to dano i rozdilnym spreadem
u jednotlivych vah slitkli. Kde pomér mezi vysi spreadu a investovanou castkou
je nejzajimavéj$i. Mimo jiné to potvrzuji 1 data z GOLDEN GATE CZ, kde dle slov

v

generdlniho feditele Pavla Kupky je tato gramaz v jejich spolecnosti nejprodavanéjsi
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a zaroven nejvice vykupovana. V pfedniSce na veletrhu Investor 2016 v Praze stejnou
informaci potvrzuje 1 Martin Kopacek vedouci prodejce a analytik spolenosti
SILVERUM s.r.0., jen s tim rozdilem, Ze se nejedna o zlaté slitky, ale o investi¢ni mince.
U investi¢nich minci a medaili obecné plati, Ze ¢im vySs$i emisni ndklad, tim vyssi
likvidita. U niz§iho poc¢tu vydanych minci je pak slozitéjsi hledat protistranu, ktera minci
odkoupi. Vétsina dealert v CR stimto prodejem pomiZe, aviak je nutné poéitat

s dodate¢nym nakladem v podobé¢ provize ze zprostiedkovani.
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Tabulka 8 Ceny a ryzost vybranych investi¢nich minci a slitki u vybranych spole¢nosti
k 23. 8. 2017

WibiES WSS Vl\;llléll’(l:;‘ WIS AX&I;C(:Zn i Zlaty slitek
23.08. 2017 Krui;errand Kar;garoo Philharmoniker Ma[;le Leaf Ble Yua;l Panda 1oz
0oz 0oz 1oz 0oz i e 0oz
s Prodejni
S cena 29903 29 939 29 786 29 871 30 175 - 29 103
5 | wvezK)
o B 7
)g 5 Orientacni
Z g | Vkupni [ og06) 28 536 28 574 28 584 28 651 - 28 157
O cena
? g | (vCZK)
N é Cenovy
23| spread 6,16 4,69 4,07 431 5,05 - 3,25
S v %)
< 3
N | Premum |y g, 5,06 4,53 4,82 5.89 - 2,13
v %)
Prodejni
cena 30 823 31177 30 793 30 854 31618 - 30 503
4 | (vCZK)
3 Orientadni
: Vyciiﬂm 27741 | 28059 27714 27769 | 28456 - 27453
Q
E (v CZK)
< Cenovy
7 spread 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 - 10,00
) v %)
Premium | g 1 9.41 8,06 8,27 10,95 - 7,04
v %)
Prodejni
, cena - - 31921 - 32681 - 31631
Z | vCZK)
5 Orienta¢ni
g | vYkuen - - 28277 - 28854 - 28 784
< cena
O (v CZK)
z _
5a) Cenovy
& spread - - 11 - 12 - 9
3 Lo
u
%) - - 12 - 15 - 11
Comn b 28 496 28 496 28 496 28 496 28 496 28 496 28 496
(v CZK)
Ryzost 916,7/1000 | 999,9/1000 | 999,9/1000 | 999,9/1000 | 917,0/1000 | 917,0/1000 | 999,9/1000
Celkova hmotnost | 33,9305 g 1oz 1oz 1oz 33,9310 g 1oz 1oz
Obsah zlata 1oz 1oz 1oz 1oz 1oz 1oz 1oz
Obsah médi (vg) | 2,826 - - - 1,81 - -
Obsah Stiibra (v g) - - - - 1,02 - -
Nominlni hodnota - 100AUD | 100EUR | 50CAD | 50USD | 500CNY -

Zdroj: vlastni zpracovéni a vypoéty, GOLDEN GATE CZ a.s. (2017), Ceska mincovna, a.s. (2017),
Zlat'dky.cz — investi¢ni zlato a numismatika s.r.o. (2017)

Pomoci dat a vyslednych hodnot uvedenych v Tabulce 8 bylo zjisténo, Ze z pohledu
investice do investi¢niho zlata je zapotiebi sledovat vysi Premium a spreadu. Vysi spreadu

z toho diivodu, Ze vétsina nebankovnich subjektti v CR nabizi zpétny odkup u produkti,
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které byly u nich zakoupeny. N¢kolik mdmo spole€nosti pak vykupuje zlato, které nepochazi
z jejich vlastniho prodeje. V takovém piipad€ je vykupni cena zpravidla niZsi, tudiZ méné
vyhodna pro svého prodejce. Nizsi cena u vykupu je ¢asto odivodnéna naklady spojenymi
s kontrolou pravosti.

Vramci komparace byly pouZzity data ze spolecnosti GOLDEN GATE CZ as.,
Ceska mincovna, a.s., Zlataky.cz — investi¢ni zlato a numismatika s.r.o. JiZ na prvni pohled
je ztetelné, ze se sledované hodnoty u jednotlivych spole¢nosti zna¢né lisi. Cenovy spread
GOLDEN GATE CZ se pohybuje mezi 9-12 %, zatim co u spolecnosti Zlat'aky.cz mezi
3,1- 6,2 %. Ceska mincovna nabizi produkty s rozdilem mezi nakupni a prodejni cenou ve
vysi 10 % bez ohledu na druh. V piipad¢ distribu¢nich nakladu je na tom nejvyhodnéji opét
subjekt Zlataky.cz, které se pohybuji v cenovém koridoru 2-6 %. U Ceské mincovny se
Premium pohybuje okolo 7 % a 9 %, pfi€emZ u mince American Eagle pfesahuje hranici
10 %. V ptipadé spole¢nosti GOLDEN GATE CZ za stejnou minci pak investor zaplati jeSté
05 % vice.

V nésledujicim piehledu cen zlata vletech 2002-2016 (Tabulka 9) je zjevné,
Ze v nékterych piipadech ¢i spiSe ve vhodné nacasovaném okamziku se muze jednat
1 0 kratkodobou investiéni piileZitost ve vztahu k volatilit¢ zlata a vhodnému vybéru
produktu. Rozpoznat takovy okamzik a spravné nacasovat nakup a prodej vSak vyZaduje
vyS8i znalosti v problematice investic a orientaci na investicnim trhu. Proto jsou pro tyto
ucely vhodngjsi investice finan¢ni. Investicni zlato je tak spiSe povaZovano za dlouhodobé

aktivum diky vnitini hodnoté¢ samotného kovu.
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Tabulka 9 Ro¢ni cena zlata (1 oz) v letech 2002-2016

Rok Cena zlata (v CZK) | Meziro¢ni zména (v %)
2002 10 465 -

2003 10 678 2,04
2004 9742 -8,77
2005 12614 29,47
2006 13 194 4,60
2007 15073 14,24
2008 16 826 11,63
2009 19975 18,71
2010 26 355 31,94
2011 30 528 15,84
2012 31584 3,46
2013 23 962 -24,13
2014 27 538 14,92
2015 26 313 -4.45
2016 29 380 11,65

Zdroj: vlastni zpracovéni a vypoéty, Kurzy.cz (2017), CNB (2017)

Z vypoctenych hodnot uvedenych v Tabulce 8 jez zfejmé, Ze neexistuje zasadni cenovy
rozdil mezi investiéni minci a investi¢nim slitkem. Piikladem je Ceskd mincovna, kde byly
zaregistrovany jen mensi rozdily v oblasti Premium a stejné hodnoty u cenového spreadu
a predpokladu minimalniho zhodnoceni. Proto nékteii prodejci v poslednich letech vybrané
investi¢ni slitky viibec nenabizeji. Stale Castéji se na trhu objevuji falesné slitky, kde ¢ast
zlata je nahrazena wolframem. Ten je svou hustotou i hmotnosti velice podobny zlatu.
V minulosti se spiSe jednalo o cihly s vyssi gramaZzi piesahujici %4 kg. Dle slov Martina
Kopéacka ze spolecnosti SILVERUM s.r.o. (veletrh Investor 2016) jsou jiz evidovany
1 cihlicky s niZ$i gramazi.

KaZda rafinerie zvefejiiuje piesnou hmotnost a rozméry slitkt, které vyrabi. Tyto tidaje
slouzi mimo jiné pro zékladni kontrolu pravosti. Kromé rozméri a hmotnosti mezi zakladni
prvky slouzici k ovéfeni pravosti patii i zbarveni a zkouSka magnetem. Zlato neni
magnetické.

Vramci zadkladni bezpeCnosti je dulezité zvolit seri6zniho prodejce. Nejlépe
s dlouholetou historii, registrovaného u CNB a pokud moZno s kamennou prodejnou.
Zejména je zapotiebi vysoké obezietnosti u dealeru, ktefi chtéji penize piedem a doruceni

zlatého produktu pouze postou. Podezielost vzbuzuji také neobvykle nizké ceny.
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Na Ceském trhu Ize nalézt né€kolik obdob investovani do zlata. Jednou z alternativnich
variant, jak si zakoupit investi¢ni zlato, je prostfednictvim tzv. spofeni do zlata. Zikladnim
principem spoieni je nadkup zlata za primérnou cenu. Klient si nejprve zvoli vysi cilové
¢astky, nasledn¢ konkrétni produkt a minimalni vysi mési¢niho vkladu. Lze spoftit do slitk1,
minci 1 medaili. V podstaté zalezi predev§im na produktové nabidce dané spolecnosti.
Rozdily na trhu, kromé€ ceny za investicni zlato, 1ze nalézt zejména v poplatku za zfizeni
a vedeni spoficiho tuctu a dile ve vazb¢ na mésicni spofici ¢astku a typ produktu. Napiiklad
spolecnost GOLDEN GATE CZ nabizi hned nékolik variant spofeni. Ty se zadsadn¢ lisi
napiiklad s ohledem na minimélni vySi mésicni spotici Castky, kterd je stanovena
od 500 CZK do 3 500 CZK. Dale za uzavieni smlouvy si spolec¢nost uctuje vstupni poplatek,
ktery garantuje po celou dobu trvani vérnostni bonus v podob¢ gramti zlata. Klient si mtze
vybrat u zlatého spoteni ze tii zpiisobl thrady vstupniho poplatku. Jednordzové, ve vysi 5 %
z cilové ¢astky, nebo pribézné, kde Cast poplatku je uhrazena jednorazoveé ve vysi 1 %
z cilové Castky a nasledn€ 5 % z kazdé mésicni ulozky az do okamzZiku uplného splaceni
vstupniho poplatku. Posledni moZnosti je 6 % z cilové Castky, pficemZz bude vzdy 40 %
z mésicni tlozky pouzito na zaplaceni vstupniho poplatku, do okamziku dokud nebude cely
splacen. Produkt i ulozka je vazan na cilovou ¢astku. Pokud se tedy klient rozhodne spofit
do slitkll o vaze 1 oz, musi uzavfit smlouvu s minimalni cilovou ¢astkou 500 000 CZK
a sportit 2 000 CZK/mésic. To s sebou nese pocatec¢ni ndklady 5 000 CZK nebo 25 000 CZK
v zavislosti na zvolené varianté poplatkii. Za pravidelné splatky pak klient dostava 1x rocné
bonusové gramy. Spolecnost garantuje nakup casti slitku (vZdy v obchodni den po piipsani
finanéni sumy na ucet) za odpovidajici mési€ni ulozku pfi aktudlni cené, za kterou
spoleCnost slitek nabizi k danému okamziku. Spofeni lze kdykoliv bez poplatku
prerusit ¢i ukoncit. V ptipad¢ ukonceni smlouvy neni klientovi pocatecni poplatek z cilové
castky navracen.

Konkurenéni spofici produkt nabizi také Ceska mincovna, a.s., kde nejsou zZadné
poplatky za zfizeni ani za vedeni spoficiho uctu. Minimalni mési¢ni Castka spofeni
je 200 CZK a neni nikterak vdzana na cilovou ¢astku. Klient si pouze vybere slitek, minci
nebo medaili, do které by radd v budoucnu investoval. Po dobu spofeni klient nenakupuje
ani pomérnou ¢ast investi¢niho zlata jako je tomu v ptipadé GOLDEN GATE CZ, ale pouze
ukldda finan¢ni prostfedky, dokud nedosdhne poZadované hodnoty, za kterou lze cely
produkt odkoupit. Klient ma moznost volby nastaveni, kdy ke koupi produktu muize dojit

automaticky v okamZziku naspofeni poZadované ¢astky, nebo zvolit ru¢ni zadani piikazu
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z finan¢nich prostfedkt pfipravenych na zlatém spoficim uctu s ohledem na vyhodnost
aktudlnich nakupnich podminek. Odpada tak casové prodleni spojené z prevodem penéz
mezi bankovnimi Gcty. Pfinos tohoto typu spofeni se projevuje predevsim v piipad¢ ukladani
vysSich castek. Konkrétné se jedna o vklady (produkty) od 30 000 CZK a vySe, pro které
nedochazi k fixaci ceny. Klient je spofenim motivovan k pravidelnému vkladani adekvatni
Castky na zlaty ucet, kdy v piipad€ nastaveni automatické koupé dochazi v dlouhodobém
¢asovém horizontu k primérovani ndkupni ceny.

Vyhodou pro fyzické osoby, které investuji do zlatého kovu je, Ze investi¢ni zlato
ve tvaru uzan¢nich slitkd v podobé cihly nebo desticky a zlatych minci jsou osvobozeny
od DPH dle zdkona €. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty (§ 92, odst. 1 a, b,). Zlaté
pamétni medaile zadkonnou definici nespliiuji, a proto jsou piedmétem dané z ptridané
hodnoty v zakladni sazb¢ 21 %. Specificky mize byt postupovano v piipad¢ osob, jez jsou
osobami registrovanymi k dani z pfidaného hodnoty ¢i platci DPH (§92, odst. 4).

Analogicky se postupuje v piipadé¢ dané z pfijjmu pii prodeji zlata jako fyzického
drahého kovu. Dle platné legislativy je pro fyzické osoby takovy pfijem osvobozen a zdanéni
nepodléha. Odlisné je postupovano u osob, jez evidovaly fyzické zlato ve svém obchodnim
majetku. V takovém piipad¢€ je nutno provést ¢asovy test. Pokud bylo zlato v drZeni vice
jak 5 let, je ptijem osvobozen. V ptipad¢ krats$i doby je nutno dan z piijmu odvést.

Ptidanou hodnotou nékterych investicnich minci je i1 jejich nomindlni hodnota.
Tyto mince jsou zdkonnym rezervnim platidlem emitujici zemé€. V praxi to znamena,
Ze bez ohledu na cenu zlata, jsou tyto mince sménitelné za hodnotu, kterd je uvedena
na minci. Tuto transakci maji za povinnost provést centralni banky emitujicich zemi
a nékteré obchodni banky.

Investicni zlato nenese Zadny urok ani dividendu jako tomu je u jinych finan¢nich
investic zamétfenych na zlaty podklad. Dosazeny vynos je jen v piipad¢ ptiznivého vyvoje
ceny zlata.

Mezi nemalé riziko patii také forma tschovy. Vzhledem k povaze investice jako
hmotného majetku je zapottebi zvolit vyhovujici formu dschovy. Investor ma na vybér mezi
bezpecnostni schrankou v bance, nebankovnim trezorem, ischovou u prodejce Ci ptipadnym
uloZzenim do domaci uschovy. Kazda z vySe uvedenych forem s sebou nese néklady,
se kterymi je potieba pocitat. Jejich vySe se obvykle odviji od velikosti, hmotnosti a hodnoty
tilozky. Napifklad Ceska spofitelna, a.s. si vroce 2017 za zékladni velikost dlozky

do 5000 cm® tétuje 726-1 452 CZK za rok. U Komeréni banky, a.s. je pak cenovym
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kritériem hodnota ulozky. Sazba za uloZeni zlata ¢inni 0,3 % p.a. z trZzni hodnoty. Bankovni
bezpecnosti schranky jsou povazoviny za nejbezpecnéjsi, a to i v piipadé hypotetického
upadku banky.

Nebankovni trezory Casto nabizeji subjekty, které se piimo specializuji na tschovu
cennosti. Jako jejich velkou pfednost 1ze oznacit neomezeny piistup do schranky klienta,
nebot’ vétSinou jsou uschovny oteviené 24 hodin denné. Jejich ceny se pohybuji
od 1 000 CZK za rok v zavislosti na velikosti schranky. Napfiklad spolecnost Anji, s.r.o.,
ktera vystupuje pod oznaceni 24SAFE, nabizi bezpec¢nosti schranku od 195 CZK za mésic.
Tyto spole¢nosti mimo jiné i zajistuji anonymitu viigi CNB, tfadéim a policii. Tyto instituce
mivaji schranky 1 budovy pojisténé proti kradezi a poskozeni formou piirodnich katastrof.
Standardni pojisténi obsahu schranky se vztahuje obvykle do vyse 300 000 CZK,
ale individualné Ize zabezpecit cennosti az do vySe n¢kolika stovek milionti korun.

Sluzba dschovy u samotného prodejce je mozna jen u nékolika malo spoleCnosti. Zde
je zapotiebi zvySené opatrnosti, predevSim s ohledem na moZny bankrot spolecnosti
a nemoznost ziskat produkt do svého vlastnictvi. Je vhodné vénovat pozornost trovni
zabezpedeni a pojisténi, kterymi prodejce disponuje. Ulozka zde byvé z pravidla levn&jsi
nezu dvou vySe zminénych forem. Cena této sluzby se vétSinou pohybuje od 0,5 %
z aktualni trzni hodnoty zlata. V pifipadé ponechini zlata v tschové napiiklad u Ceské
mincovny je kli€ovym parametrem pro ocenéni sluzby pouze hmotnost ulozeného objektu.
Zlaty sejf mize byt potizen jiz od 150 CZK za schranku do 5 kg zlata. V ptipad¢ zlatého
spofeni je zakaznikovi schranka poskytnuta zdarma.

Posledni mozZnosti a zaroven nejvice vyuZivanou zfad drobnych pfileZitostnych
investorQ je dschova v domacim prostiedi. Jednd se o zplsoby tschovy napiiklad formou
zakopani Ci zazdéni do stén obyvané jednotky, se kterymi nejsou spojeny témeét zZadné
¢i minimalni naklady. Popiipadé¢ sofistikovangjsi feseni ve formé soukromého trezoru, malé
bezpecnosti schranky ¢i zavedeni ochranného bezpecnostniho systému. Se zvySenim
zajisténi je nutné pocitat i s ristem nakladd, které se v daném piipadé mohou vysplhat
az do vyse nékolika desitek az stovek tisic korun. Obvykle se jednd o jednordzové vydaje
vynaloZené na pocatku. Vyhodou tohoto typu dschovy je neomezena dostupnost ulozenych
cennosti, a predevSim nevédomost kohokoli dalSiho o obsahu schranky. Naopak
u predchozich forem dschovy externim provozovatelem miZe hrozit, Ze napiiklad v dob¢
ekonomickych zmén, politickych nepokojt ¢i dokonce pti valecném stavu, obsahy schranek

a ulozené zlato nemusi byt nikdy pravoplatnym vlastnikiim vydano.
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Tabulka 10 Vyhody, nevyhody a rizika investice do fyzického zlata

Vyhody

Nevyhody

Rizika

vnitini hodnota

naklady spojené s pofizenim

neseriézni prodej

nulové riziko emitenta

investice dlouhodobého charakteru

moZnost padélku

investicni mince a slitky jsou ., _ riziko  krachu  instituce
poplatky spojené se spofenim L
osvobozeny od DPH pti spofeni do zlata
mozZnost zpétného odkupu .. , .. L
. drZeni nenese urok riziko odcizeni
u prodejce

vysoka likvidita investi¢nich minci

absence dividendy riziko nevhodné dschovy

s vysokou emisi

likvidita u riziko odmitnuti seriézniho

gramazi slitk@i a minci

omezena nékterych

odkupu 3. osobou

omezend likvidita u pamétnich minci
a medaili

piipadné naklady

se skladovéni a pojiSt€énim

spojené

DPH v ptipad¢ zlatych medaili

Zdroj: vlastni zpracovini

VySe uvedend Tabulka 10 sumarizuje hlavni vyhody, nevyhody a mozna rizika,
ktera jsou spojena s piimou investici do investi¢niho zlata. I pies pfevahu nevyhod a rizik
je oblibenym ndastrojem u vSech tipi investorii, ktefi hledaji hmatatelnou alternativu

pro zajiSténi a diverzifikaci svého portfolia.
4.2.2 Investice do ETFs

Pocatky prvnich burzovné obchodovatelnych fondl sahaji do roku 1993, kdy byly prvné
predstaveny na americké burze cennych papirt AMEX. S prvnim zlatym ETF (Gold ETF)
se investor mohl setkat az o 10 let pozdéji.

Dne 23. bfezna 2003 se na australské burze poprvé zahijilo obchodovani s ETF
se zlatym podkladem od spolecnosti ETF Securities pod ndzvem ETES Physical Gold
(ASX:GOLD). Stalo se tak v reakci na mezeru na trhu s drahymi kovy. Mnoho investora
v té dob¢ véahalo, zda cenny kov nakoupit ¢i nikoliv s ohledem na vysoké marZe a piipadné
skladovaci ndklady u koupé fyzického zlata. V piipadé ETF tyto starosti odpadivaji.
Zatimco vétSina ETF sleduje podkladovy index, tak podkladové aktivum od spole¢nosti ETF
Securities je ulozeno v podob¢ zlatych prutl v trezorech v Curychu, Londyné a Singapuru.
Investofti tak maji vlastni podil na zdkladnim kapitalu tohoto fondu. Tato odliSnost zvySuje

likviditu a transparentnost daného fondu.
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Investor se na burze muze setkat se dvéma zdkladnimi Gold ETF. S témi, které sleduji
cenu zlata a jsou zajiStény zdsobou fyzického zlata, jako naptiklad vySe uvedeny fond,
¢i za zminku stoji nejvétsi fond SPDR Gold Trust (GLD) ¢i iShares Gold Trust (IAU) a dalsi.
Nebo druhou variantou burzovné obchodovatelnych fondl jsou investi¢ni fondy ¢i trusty,
které imituji vykonnost urCitého indexu obsahujiciho akcie tézatrskych spolecnosti
s orientaci na téZbu zlata, popfipadé spole¢nosti, jejichZz hlavnim pfedmétem cCinnosti je
zpracovani zlata. Jednotlivé indexy se mohou liSit v zavislosti na velikosti trZni kapitalizace
tézarskych firem. Mezi jeden z nejvétSich ETF tohoto typu lze zatadit iShares MSCI Global
Gold Miners ETF (RING) kopirujici efektivitu indexu MSCI ACWI Select Gold Miners
Investable Market.

Za jednu z hlavnich vyhod investic do burzovné obchodovatelnych fonda je casto
povazovana jejich vysoka likvidita. Ta by méla byt zajisténa tvirci trhu, tzv. Market makers,
ktefi prostfednictvim sekundarniho trhu v rdmci obchodnich hodin vyhodnocuji a nasledné
vypisuji ceny, za které se bude nakupovat ¢i prodavat. Stejn¢ jako je tomu u redlnych
investic, je vhodné sledovat kotaci, kde rozdil mezi vypsanou nakupni a prodejni cenou tvoii
spread, ktery do zna¢né miry urcuje samotnou likviditu investice. Ten se v pritbé¢hu Casu
muze ménit. Plati obecné pravidlo, Ze ¢im Sirsi spread je, tim méné¢ je likvidni ETF. Vyse
spreadu neni zavisla na brokerské spoleCnosti, ptes kterou investor obchoduje, jako je tomu
v pfipad¢ dealeri redlnych investic. Likvidita je mimo jiné ovlivnéna samotnou
obchodovatelnosti tituli zastoupenych uvniti fondu, objemem obchodii a mirou odchylky
od podkladového aktiva (Tracking Error a Tracking difference).

Vyhodou muize byt vybér z velkého spektra burzovné obchodovatelnych fondt.
Avsak vybér vhodného ETF je velice sloZity proces s ohledem na mnoZstvi faktort, které
mohou ovlivnit vyvoj podkladového aktiva zejména u akcii téZafskych a rafinerskych
spolecnosti. Jako snazs§i volba muZe byt piipadné spekulace na cenu zlata. Z pohledu

vykonnosti se nemusi vyrazné liSit.
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Graf 17 Komparace vybranych ETF: XAUUSD, GLD, IAU, RING a GDX (2009-3Q 2017)
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Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, Yahoo! Finance (2017)

Graf 17 zachycuje vyvoj ceny zlata a hodnot 4 nejvétsSich ETF (GLD, IAU, RING
a GDX). Lze si povSimnout, Ze ETF, které jsou zajiStény redlnym zlatem (IAU, GLD), takika
kopiruji cenu zlata, jez je graficky vyobrazena modrou barvou (XAUUSD). Jejich
nedostatecnou vykonnost Ize pfipisovat poplatkové politice. Kdezto ETF imitujici pohyb
indexu tézatskych firem (GDX, RING) jsou vyrazné¢ vice volatilni a v poslednich 6 letech
hluboko pod trovni ceny zlata.
vykyvim na trhu ovliviiujici kopirovany index ¢i ko§, zméni se i hodnota ETF. Ta se miiZze
zmgenit tak zdsadné, Ze to miiZe mit pro investora fatalni nasledky.

Vzhledem k tomu, Ze vétSina ETF se obchoduje v jiné méné, zejména v americkych
dolarech, vznik4 ¢eskému akcionéafi tzv. ménové riziko. Kdy sama zména kurzu ovliviiuje
hodnotu ETF, aniz by doSlo ke zméné podkladového aktiva. Ménové riziko vSak za vyuZiti
vhodnych investi¢nich nastrojt 1ze z ¢asti €i zcela eliminovat. Napiiklad pomoci spotovych
operaci, opci nebo forwardt.

Kladnou strankou je nepochybné okamzita diverzifikace. V situaci, kdy investor
zvazuje zakoupit akcie n€kolika téZatrskych firem, je vhodnéj$i obzvlasté pro zacinajiciho

investora vyuzit burzovné obchodovatelny fondy, tak aby doslo k optimalizaci diverzifikace.
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Dulezité je vSak neopominat skutecnost, Ze se jednd o alokaci finan¢nich zdrojii pouze
do jednoho odvétvi. Tedy rozloZeni rizika pouze u jednoho segmentu investi¢niho portfolia.

Néklady spojené se zakoupenim, drZzenim a prodejem ETF mohou byt oproti nakupu
redlnych investic podstatné nizsi. VSe zélezi na strategii, kterou investor preferuje. Pokud
uvazuje o jednordzovém ndkupu ve vétSim objemu, nejsou pro investora ani tak diilezité
naklady na transakci. V opa¢ném piipad¢ pii pravidelném investovani, obzvlasté po mensich
¢astkach, nemusi byt ETF tou pravou volbou.

Vynalozené néklady na brokera za jeden kontrakt se pohybuji v piipadé obchodovani
v USA okolo 5 USD a vyse za pfedpokladu, Ze operace prob&hne online ptfes obchodni
platformu. Dojde-li k podani ptikazu jinou formou, napiiklad po telefonu, musi si investor
priplatit. Ke zvySeni nadkladi muze dojit v piipad¢ zakoupeni vétSiho mnoZzstvi kust akcii.
Napiiklad u Fio bankys, a.s. investor zaplati pti zakoupeni vice neZ sto kusti akcii o dva dolary
vice. Mimo standardnich transakénich poplatkll si broker miZe tctovat sazbu spojenou
s ufadem pro regulaci finan¢niho odvétvi (FINRA) a komisi pro cenné papiry (SEC), které

jsou hrazeny u prodeje cennych papira ve vlastnictvi investora.

Tabulka 11 Poplatky u vybranych brokerii v CR u ETF pro obchodovéni v USA
Fixni poplatek | Fixni poplatek
) ) Poplatek
Broker za nakup za nakup na akcii FINRA SEC
do100ks | nad 100 ks B
0,00009 USD/ks,
0,00231 %
max. 4,50 USD| "
. o Z objemu
Fio banka 7,95 USD 9,95 USD - z kazdého .
. kazdého
samostatného deie
O
prodeje proce]
0,000119 USD/ks,
> 10,0000218 %
max. 5,95 USD .
STOX.CZ 0,005 USD . z objemu
) 5USD 5 USD z kazdého Lo
(Grant Capital) . kazdého
samostatného .
. prodeje
prodeje
LYNX 5USD 5 USD - - -

Zdroj: vlastni dprava, Grant Capital a. s. (2017), LYNX B.V. (2017), Fio banka, a.s. (2017)

Poplatky vztahujici se k samotné spravé ETF jsou relativni nizké. Pohybuji se v fadech
nckolika desetin procenta s periodou jednoho roku. V prospektech ETF se nejcastéji objevuji

pod oznac¢enim Expense Ratio, nékdy také Total Expense Rartio (TER).
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Tabulka 12 Total Expense Ratio u vybranych ETF
ETF GLD IAU RING GDX
TER (v %) 0,40 0,25 0,39 0,50
Zdroj: vlastni uprava, U. S. News (2017)

Oproti zakoupeni fyzického kovu zde odpadaji dodatecné ndklady na skladovani,
coz miiZe byt vyhoda zejména pro kratkodobé spekulace. Na druhou stranu specificky typ
investord (zejména u dlouhodobého drzeni zlata) preferuje kov fyzicky vlastnit. Diivodem
je samotné riziko, Ze fond nebude disponovat dostatecnym mnoZstvi zlata pro zajiSténi
a miZe dojit k jeho uzavfeni, kdy akcionat bude nucen odprodat akcie daleko pod cenou
zlata. Zejména pak v dobé nepiiznivych politickych ¢i ekonomickych udélosti mtize
akcionaf pfijit o veSkeré své investice do ETF.

Individudlni (drobny) investor relativné¢ snadno miZe nakoupit akcie ETF. Nejsou
zde pro investora vysoké vstupni bariéry a je mozné oteviit svou obchodni pozici i s men$im
finanénim obnosem. ETF umoziiuje zakoupit akcie zajiSténé jen urCitou Casti zlata,
aniZ by musel konkrétni subjekt zakoupit cely slitek. Napiiklad 1 akcii IAU lze poftidit okolo
12 USD. Na trhu s fyzickym zlatem existuji podobné moznosti. Pfikladem muze byt zlaté
spofeni umoznujici ndkup jen n€kolika gramli z investovaného slitku. Nicméné takto
zakoupeny produkt ma do urcité doby nulovou likviditu. Tento dilek kovu nelze nikterak
drzet ani prodat do okamziku, kdy investor naspoii na cely slitek, se kterym lze poté volné
nakladat.

Nespornou vyhodou ETF je zdkonna transparentnost, kterou je povinen emitent zajistit.
Neexistuje mnoho moznosti, které by mohl spravce fondu ovlivnit a zmanipulovat vzhledem
k tomu, Ze jsou jeho vybéry vazany na index ¢i komoditu.

Specificky typ pfedstavuji Gold ETF s pidkovym efektem (Leveraged Gold ETF).
Poskytuji investorovi efekt multiplikatoru, ktery je pfedem stanoven piimo emitentem.
Pomoci pevné paky dochazi k nasobeni vykonnosti podkladového aktiva (bézné 2:1 a 3:1).
Vysledné mitiZze investor obchodovat s n€kolikanasobnym objemem ETF neZ ¢ini jeho
kapital. Tento typ ETF je mimo jiné sloZen z financ¢nich derivatl - nejCastéji futures. Patii
mezi rizikovéj$i variantu ETF vzhledem k moZnosti ztrat, které jsou také nékolikréit
multiplikovany.

V nasledujici Tabulce 13 je seznam vsech Leveraged Gold ETF obchodujicich na burze

vUSAk7.11.2017.
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Tabulka 13 Leveraged Gold ETF obchodované v USA k 7. 11. 2017

Symbol Néazev ETF Pékovy efekt
DGP DB Gold Double Long ETN 2:1
UGLD VelocityShares 3x Long Gold ETN 3:1
UGL ProShares Ultra Gold 2:1
GLL ProShares UltraShort Gold 2:1
DZZzZ DB Gold Double Short ETN 2:1
DGLD VelocityShares 3x Inverse Gold ETN 3:1

Zdroj: vlastni tprava, ETFdb (2017)
Vynosy z ETF v CR podléhaji dani z pi{jmu. Vice bude tato problematika popsana

hromadné¢ s ostatnimi finan¢nimi investicemi v kapitole 4.2.6 ,,Zdanéni vynost z obchodu

s cennymi papiry“.
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Tabulka 14 Vyhody, nevyhody a rizika investice do Gold ETF

nizky spread

v

investovani pfi nizSich investi¢nich
Castkach

Vyhody Nevyhody Rizika
diverzifikace rdmci  jednoho
vysoki likvidita tverztt viamed ) tr¥n riziko
odvétvi
neni vhodné pro pravidelné

ménové riziko

nezavislost velikosti
na obchodniku s CP

spreadu

u nekterych brokert vloZeni vyssich
finan¢nich obnosii pro zaloZeni
obchodniho tctu.

Riziko nedostate¢ného
zajisténi

Siroké spektrum ETF

zpravidla vyssi poplatky u brokert

nabizejici nulovy ucet.

(bez vstupniho vkladu)

riziko pakového efektu

moznost ochrany pfed ménovym
rizikem

zdanéni vynost pii kratkodobém
az stfedn€ dobém drzeni aktiva

moznost dividendy

potfeba hlubsich znalosti v oblasti
investovani

diverzifikace

nizké poplatky za spravu

oproti ostatnim investi¢énim
nastrojum relativné nizké poplatky

brokera

neexistence nakladu na skladovani
zlata

moznost otevieni obchodni pozice

srelativné  malym  finan¢nim

obnosem

vhodné pro drobné investory

moznost  zisku na  bycich

i medvédich trzich

u ETF kopirujici cenu zlata jsou

vynosy srovnatelné s investici

do fyzického zlata

Zdroj: vlastni zpracovini

VySe uvedena Tabulka 14 sumarizuje hlavni vyhody, nevyhody a moZna rizika, ktera

jsou spojena s investicemi do Gold ETF.

4.2.3 Investice do podilovych fondi

Podilové fondy jsou velice oblibenym nastrojem mezi drobnymi konzervativnimi
investory. Pfedstavuji relativné dostupnou formu uloZeni finan¢nich prostiedkt a obchoduji

se v ceské meéne. Ovsem pokud se investor rozhodne investovat do zlata formou kolektivniho

investovani prostfednictvim podilového fondu, je jeho vybér velice omezeny.
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Nejvice je vyuzivan za timto tcel Generaly Fond Zlaty spravovany spolecnosti Generali
Investments CEE, difive CP Invest. Cilem tohoto smiSeného specidlniho otevieného
podilového fondu je zhodnotit aktiva (akcie a dluhopisy zejména do drahych kovi)
v dlouhodobém casovém horizontu. Pro efektivni spravu fondu jsou aktivné vyuzivany
investi¢ni nastroje, jako jsou meénové forwardy a swapy, ve snaze eliminovat plisobeni
ménového rizika. Ugelem fondu neni kopirovat indexy. Cisté portfolio manaZer odpovida
za vhodny vybér aktiv do vlastnictvi fondu. Sektorové rozdéleni majetku fondu vyobrazuje

Graf 18.
Graf 18 Sektorové rozdéleni Generali Fond Zlaty k 8. 11. 2017

Komoditni fondy I 0,38 %
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Zdroj: vlastni tprava, Generali Investments (2017)

Vstupni jednorazovy poplatek u Generali Fond Zlaty je nastaven degresivné v zavislosti
na zvolené velikosti investiéniho programu. V ptfipadé ndkupu do vyse 99 999 CZK
je uctovan ndklad ve vysSi 4 % kaktudlni hodnoté podilového listu. Dale pak od
100 000 CZK do 499999 CZK - 3,5 %, od 500000 CZK do 999999 CZK - 3%
a od jednoho milionu a vySe se jedna o sazbu 2,5 %. V priibéhu roku investorovi vznikaji
dalsi spravni ndklady (na obhospodarovani, administraci, vefejné nabidky a propagaci), které
se odrizeji ve vykonnosti investic. Tato nikladovost za rok 2016 €inila 3,18 %. Minimalni
investovana Castka je nastavena na 500 CZK.

Na ¢eském financnim trhu jsou v nabidce i tzv. komoditni fondy, které maji ve svém
portfoliu investice do zlata doslova v zanedbatelné hodnoté prostfednictvim nakoupenych

burzovné obchodovatelnych fondii. Jednd se napiiklad o Komoditni fond ve spravé
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J&T Bank, jez investuje podilem 10,73 % do iShares S&P GSCI Commodity (GSG), ktery
vlastni ve svém majetku 3,8 % zlata.

Obdobn¢ jako je tomu u ETF dochéazi i zde k diverzifikaci portfolia. Dluhopisy a akcie
se chovaji na trhu s cennymi papiry zcela odlisn¢, coZ je dobry zaklad pro vychozi optiméalni
diverzifikaci portfolia. Nepfiznivad vykonnost jednoho aktiva neovlivni vykonnost aktiv
jinych.

Podilové fondy disponuji vysokou likviditou. Investicni spoleCnost se zavazuje
odkoupit podilové listy, a to kdykoliv se investor rozhodne je prodat. I ptfes standardni
30denni vypovédni lhltu vétSina investi¢nich spolecnosti pievede financni prostfedky
do3az 7 dnl jak uvadi Robert Bus§, financni a investi¢ni poradce ze spolecnosti
Finplus s.r.o.

Mezi klicova rizika podilovych fondi patii rizika kreditni, trzni, ménové, derivath
(drokové miry nebo ménového kurzu), riziko vyporadani (v piipad€ nesplnéni zavazka
protistrany) a v neposledni fad¢ riziko koncentrace vyplyvajici z investic soustfedénych

na spole¢ny faktor (celkové selhani).

Tabulka 15 Vyhody, nevyhody a rizika investice do podilovych fond

Vyhody Nevyhody Rizika
relativné vysoka likvidita vysoké poplatky kreditni riziko
o e spravni poplatky sniZujici potencial ..
optimalni diverzifikace vynosnosti ménové riziko
potenciondlni  zisky  vyplivajici
snadno dostupné z dlouhodobého investi¢niho trZni riziko
horizontu
investice jiZ od malych ¢astkdch velice omezeny vybér riziko derivati
jednoduchd administrace nizka angaZovanost zlata riziko vyporadani
zdanéni vynost riziko koncentrace

Zdroj: vlastni zpracovani

VySe uvedenid Tabulka 15 sumarizuje hlavni vyhody, nevyhody a mozna rizika

vztahujici se k investicim do podilovych fonda.
4.2.4 Investice do akcii a dluhopisi

Akcie a dluhopisy pfedstavuji dals$i alternativnhi moZnost, kterda umoZiluje sestavit

investi¢ni portfolio s orientaci na zlato. Rada spole¢nosti se specializaci na téZbu, zpracovani
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a distribuci tohoto drahého kovu vefejné obchoduje na burze cennych papirti za tcelem
ziskat potiebny kapital na sviij rozvoj. Pro tyto ucely emituji své akcie a dluhopisy.

Na trhu existuji dva typy téZaiskych spolecnosti. Jsou jimi producenti (Seniors)
a prizkumnici (Juniors). Producenti dodavaji zlato na trh ve velkém méfitku. Jedna
se o dobfe zavedené firmy s vysokou trzni kapitalizaci. Jimi vydané cenné papiry vykazuji
vysokou likviditu a projevuje se u nich vyrazné nizsi volatilita oproti totoZnym cennym
papirim prizkumnik. Na druhou stranu Juniors maji pomérné¢ mensi trzni kapitalizaci
zpravidla pod piil milion americkych dolarti. Jejich Cinnost je zaméfena na hledani novych

lozisek drahych kovii. Cenné papiry, které jsou emitovany témito subjekty, jsou Casto

finan¢né dostupnéj$i s vySSim potencidlnim ziskem.

Graf 19 Komparace ETF: XAUUSD, ABX (Seniors) a WCB (Juniors) v obdobi
2002-3Q 2017
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Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, Yahoo! Finance (2017)

Na Grafu 19 lze ndzorné vidét, jak vypada vykonnost akcii jednotlivych typt téZaiskych
spoleCnosti. U australské spolecnost WCB Resources Ltd. (WCB:TSX.V) zabyvajici
se prizkumem a vyvojem nerostti doslo v letech 2011-2016 k nezadoucimu zakolisani ceny
emitovanych akcii smérem dolt. Je to dano predevsim néakladnou prvotni fazi prizkumu
nalezi$t' a nejistym navratem investic v piipadé dosaZeni negativnich vysledkii explorace.
Je zjevné, Ze se jednd o vysoce nestaly trh s vysokou mirou rizika. Naproti tomu akcie

kanadské spolecnosti Barrick Gold Corp (TSE: ABX) jsou daleko stabiln€jsi vzhledem k jiz

dlouholeté tézarské praxi s pozitivnimi vysledky. Graf 19 mimo jiné opét potvrzuje
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(obdobné¢ jako v kapitole 4.1.7.1. této diplomové prace ,,Vliv ceny zlata na dillni produkci
zlata®), Ze akcie té€zatskych firem piimo nekoreluji s cenou zlata (XAUUSD), zejména
ve fazi prizkumu, vzhledem k vysoce nakladnému procesu.

Vybér spole¢nosti v oblasti produkce a zpracovani zlata je velice obtizny a riskantni
oproti volbé vhodného ETF a podilového fondu. Akciondt v ptipadé¢ krachu jedné
spole¢nosti miZe ztratit vSe, co prvotn¢ investoval. Kdezto v piipadé¢ ETF a podilovych
fondii je riziko udpadku spolecnosti oSetieno rozclenénim portfolia. Nejveétsi riziko
je u tézafskych spolecnosti vzhledem k vysokym vstupnim a provoznim nakladim
a relativné nizké ziskové extenzité.

Investice do akcii a dluhopisii téchto spole¢nosti se nedoporucuje pro neznalé
a nezkuSené investory. Pro spravnou volbu je vhodné znat piedevSim velikost trZzni
kapitalizace, obraty a vydaje spolecnosti, jejich zavazky, zisky, hodnotu aktiv, strategické
plany, osazenstvo top managementu, zpusob a Cetnost vyplat dividend akciondiim a mnoho
dal§ich faktordi, které jsou obvykle dostupné na internetu. Popiipadé je moZné
osobné/telefonicky jednotlivé spolecnosti kontaktovat a potiebné informace ziskat. Nestaci
vSak pouze data shromaZzdit, ale obzvlast’ byt schopen jako investor ziskané hodnoty spravné
analyzovat a vyhodnotit. Neopomenutelnym faktem je také sezndmeni investora s lokalitou,
kde se naleziSté a doly nachazi a aspekty socidlniho ¢i politického charakteru vztahujici
se k této oblasti.

Analogicky jako u ETF lze zakoupit cenné papiry prostfednictvim brokera predevSim
pies obchodni platformu. Jako v ptipad¢ jinych finan¢nich investic jsou jednotlivé transakce
zprostiedkovatelem zpoplatnény. VySe jednotlivych poplatki je velice podobn4, a dokonce
u nckterych brokerskych firem (naptf. Fio banka, a.s.) naprosto shodnd jako v ptipadé
obchodovani s akciemi ETF. Cena dluhopist pfi obchodovani v USA se pak pohybuje
nejéastdji v rozmezi 0,1 % a7 0,6 % znomindlni hodnoty transakce. Casto jsou také
vymezeny individudlné. Nékolik brokerti na ¢eském trhu nabizi zakoupeni dluhopisti pouze
po telefonu, faxu nebo pfes maklére. U této varianty je spodni hranice poplatkli nastavena
na vyss$i ¢astky.

Zlaté dluhopisy jsou obvykle vydavany v jednotkidch tisici dolari, piipadné
ekvivalentem v jiné méné. Proto tato investice neni vhodna pro drobného investora. U akcii
tomu tak neni. Napiiklad cena jedné akcie WCB Resources Ltd. ke dni 9. 11. 2017 ¢inila
0,06 CAD a v ptipad¢ Barrick Gold Corp 17,85 CAD.
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Tabulka 16 Vyhody, nevyhody a rizika investice do ,,zlatych* akcii a dluhopist

Vyhody Nevyhody Rizika

C . ruznorodd likvidita v zavislosti na L
relativné nizka cena akcii . . . ) ) kreditni riziko
spolecnosti a formé cenného papiru

., 3 o dluhopisy nejsou vhodné ..
potencial vysokych ziski L ménové riziko
pro drobného investora

relativné nizké niklady zdanéni ziskl trzni riziko

moZnost ochrany pfed ménovych | | . ) ) 3 . .
ik néroky na odborné znalosti tradingu | drokové riziko u dluhopist
rizikem

. .. L. riziko predCasného splaceni
moZznost dividendy nutna orientace v oboru dluhopisi
u dluhopisii

., . . . reinvesti¢ni riziko do pevné
u akcii moZnost otevieni obchodni

. . L dlouhodoby investiéni  horizont | drocenych dluhopisd,
pozice s relativné malym finanénim . L Iy
u konzervativniho investora zejména u  korporatnich
obnosem . .
mnvestic

moznost  zisku na  bycich

i medvédich trzich
Zdroj: vlastni zpracovini

Vyse uvedend Tabulka 16 sumarizuje hlavni vyhody, nevyhody a mozna rizika, ktera

jsou spojena s obchodovanim formou akcii a dluhopist v oblasti investice se zlatem.

4.2.5 Investice do derivatu

Investovani do derivati vyZaduje hluboké znalosti z oblasti tradingu. Tento nastroj
je vhodny ptfedevSim pro zkuSené investory. Derivaty se obchoduji jak na OTC trzich,
tak na burzach cennych papirti. Mezi nejbézné;jsi se fadi futures, forward a opce. UmoZiuji
vyporadani jak ve finan¢nich prostiedcich, tak v naturalii. Druh4 z variant vyrovnéani vSak
pro béZzného investora postrada smysl.

Zkuseny investor tyto investi¢ni nastroje vétSinou vyuziva jako formu kratkodobého
obchodovani za tucelem dosazeni vysSich ziskii pomoci finan¢ni péky. Piipadné jsou
vyuzivany velkymi spolecnostmi jako forma zajiSténi nebo ke zmirnéni devizovych,
urokovych ¢i cenovych rizik (hedging). V ptipadé téZatskych spolecnosti je hedging Casto
vyuZzivan pro uzamknuti ceny zlaté komodity.

Derivaty jsou obchodovany vzdy s marZi, kterou je zapotiebi zaplatit brokerovi,
vyjadiené ve zlomku ceny podkladové smlouvy. Pomoci pdkového efektu mohou investofi
drzet velké pozice za malou ¢ast redlnych vydajii odpovidajici skute¢né pozici na akciovém

nebo dluhopisovém trhu. Diky této skute¢nosti finan¢ni derivaty patii mezi vysoce rizikové
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formy obchodovani. Nejenom, Ze je zde vysoky potencial vynost, ale také obrovskych ztrat,
které miZou vést k rychlém krachu a nasledn€ i vymazani obchodniho uc¢tu investora.
Eliminaci rizika pdkového efektu Ize provést pomoci sniZeni jeho poméru.

Derivaty napoméhaji zvySovat efektivitu podkladového trhu, vzhledem k tomu,
Ze snizuji neptedvidatelné naklady na nékup aktiv na pfimo. Napfiklad je mnohem levné;si
a efektivnéjsi drzet futures kontrakt na urcity index nez jej replikovat ndkupem vSech akcii.

Vyhodou je velkd flexibilita, kterd je zajiSténa moznosti investora uzavirat kratkou
(short — na pokles podkladu) i dlouhou (long — na rtst podkladu) pozici. U spekulaci tak
investor muze pfijimat pozice dle ocekavani trhu. U hedgingu pak derivaty poskytuji
moznost chranit své fyzické pozice naptiklad téZatskych spolecnosti.

MozZnost obchodovat s finanénimi derivaty lze napiiklad na americkych burzach
s riznymi smlouvami na zlato. Jsou jimi COMEX a eCBOT.

Pro investory je velice atraktivni trh v USA. Trhy v USA jsou nejvétsi, probiha zde
objemov€ nejvice obchodll. Vzhledem k poctu ucastnikl trhu patii mezi nejlikvidnéjsi
s velkou kupni silou. Tyto trhy jsou vyhledavany spekulanty také diky svym nizkym

poplatktim, jez jsou zajisténé velkou konkurenci mezi trhy navzajem.

Tabulka 17 Vyhody, nevyhody a rizika investice do derivati

Vyhody Nevyhody Rizika
Siroka nabidka kontrakt nutny aktivni pfistup investora riziko pakového efektu
vysoka likvidita zejména B} i i riziko krachu
hluboké znalosti tradin,
u kratkych obchodt Y ? ! ey zprostiedkovatele

nejsou vhodné pro dlouhodobé

nizké poplatky ménové riziko

investice

nizkd marZe brokera vysoké naroky na margin

vhodné pro zajisténi devizovych,
urokovych a cenovych rizik

u Ceského brokera moznost
obchodovat v CZK (ménové riziko
odpada)

vysoka flexibilita
Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.6 Zdanéni vynosi z obchodu s cennymi papiry

Prodejem cennych papirti obchodni transakce pro investora zdaleka nekon¢i. Vynosy
z investic je nutné kromé& pripsani na ucet také fadné zdanit. V piipad¢ definovaného

investora, fyzické osoby nepodnikajici, se mize jednat o dva druhy piijmi — o piijmy
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z kapitdlového majetku dle § 8 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu (déle jen ,,ZDP*)
nebo o skupinu tzv. ostatnich piijmt dle § 10 téhoz zakona, kam spadaji pravé piijmy
plynouci z prodeje drZzenych cennych papirt. Ob¢ vyse uvedené skupiny maji spole¢ny znak
v podobé¢ totozné sazby dan¢ z piijmu ve vysi 15 %.

Investor musi rozliSovat, zdali se jedn4 o piijmy z drzby cennych papirt jako jsou akcie,
dluhopisy, podilové fondy a jiné, které spadaji do pfijmu z kapitdlového majetku (§8 ZDP)
nebo, jak je tomu ve sledovaném piipad¢, se pojednava o vynosech plynoucich z prodeje
téchto cennych papirt. Takovy piijem je pfedmétem dané€ v podobé skupiny ostatnich pi{jmt
dle § 10 ZDP. Zakladem pro vypocet dan€ je rozdil mezi ptijmy z prodeje cenného papiru
a potizovacimi néklady na jeho koupi. Zakon pro tento typ pfijml neumoZznuje z daitového
hlediska vznik ztraty, tudiz zakladem dané je vZzdy kladna hodnota vétsi nebo rovna nule.
Pro drobné investory zdkon nabizi moznost tiplného osvobozeni pfijmil z prodeje v podob¢
nastaveni horni hranice dosazenych piijmu z prodeje vSech cennych papirti v rdmci jednoho
zdanovaciho obdobi do vyse 100 000 CZK. Nezalezi tedy na skutecné dosaZzeném zisku, ale
na dhrnu pfijmi z prodeje.

Druhé tleva zajistujici osvobozeni tohoto typu piijmu je podminéna ¢asovym testem
drzby cennych papirt. Do konce roku 2013 byla doba drZeni podmitiujici osvobozeni vynost
z prodeje CP stanovena na 6 mésici. Pocinaje rokem 2014 je doba cCasového testu
prodlouZena, a to na celé 3 roky. Pokud tedy investor nakoupeny cenny papir prodava
po uplynuti doby ¢asového testu, lze pro takovy piijem z prodeje aplikovat osvobozeni dle
§ 4, odst. 1. x) ZDP, a vysledna danova povinnost je nulova.

Pokud dochézi k prodeji pfed uplynutim ¢asového testu a dhrn piijmt z prodeje cennych
papirt presahne hranici 100 000 CZK, je nutné postupovat dle zdkonnych pravidel a piijem
nad ramec pofizovacich vydaji fadn¢ zdanit vySe uvedenou sazbou.

Dle pokynii Generalniho finan¢niho feditelstvi D-22 ze dne 6. 2. 2015 nelze od roku
2015 tyto dvé osvobozeni vzdjemné kombinovat. ZileZi pouze na investorovi, kterou

kombinaci nidroku na osvobozeni vzhledem k jeho konkrétni situaci upfednostni.
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4.3

Investi¢ni strategie drobného investora na ¢eském trhu

Jak jiz bylo uvedeno vyse, zavére¢na ¢ast vlastni prace je zamétena na prostiedi ceského

trhu zlata a zabyva se provedenim simulace definovanych investi¢nich strategii ve tfech

casovych horizontech 5, 10 a 15 let.

4.3.1 Simulace investi¢nich strategii do realnych investic v pétiletém ¢asovém

horizontu v komparaci s vybranymi finan¢nimi produkty

Investi¢ni horizont za sledované obdobi 5 let je simulovan na redlné cené zlata, aktudlné

platnych trokovych sazbidch ING Konta a cen akcii ETF IAU v letech 2012-2016.

Tabulka 18 Zakladni rozdé€leni finan¢ni angazovanosti investora u jednotlivych strategii
a vybranych finan¢nich néstrojii bez mimotadnych vkladl (za obdobi 2012-2016)

2 Celkova
Vyie Uhrn fe ove
nancn
. .. | jednorazového | zaplacenych p . ! . !
) Zpusob platby a vyse . . Uhrn vSech angazovanost
Investice vstupniho poplatkti .
poplatku . poplatkti bez
poplatku z kazdé o
ilozk mimotradného
uloz
Y vkladu
STRATEGIE 1 jednorédzoveé 5 % 25 000 CZK - 25000 CZK | 145000 CZK
jednorazové 1% pfi
uzavieni smlouvy,
STRATEGIE 2 |nésledné 5 % z kazdé 5000 CZK 6493 CZK 11493 CZK | 125000 CZK
dlozky do splaceni
vstupniho poplatku
40 % z kazdé ulozky
do splaceni vstupniho
STRATEGIE 3 poplatku (max. 6 % - 30000 CZK | 30000 CZK | 120000 CZK
u X. 0
z cilové Castky)

STRATEGIE 4 bez poplatkl - - - 120 000 CZK
STRATEGIE 5 bez poplatki - - - 120 000 CZK
poplatek za transakci ke 2. 1. 2017

(nékup) 7,95 USD, eo
. 487,10 USD
poplatek za transakci
ETF iShares (prodej) 9,95 USD, 477 USD 1065116 CZK
Gold Trust FINRA ( ' ) 120 000 CZK
(IAU) 0,00009 USD/ks (10 388,77 CZK)
. . ke 2. 1. 2018
Fio banka, a.s. |z prodeje, 48711 USD
SEC 0,00231 % ’
z prodaného objemu,
TER 0.25 % (10 602,16 CZK)
ING Konto bez poplatkl - - - 120 000 CZK

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2017), Fio banka, a.s. (2017), ING Bank N. V., WGC (2017)
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Tabulka 18 zobrazuje zékladni strukturu finanéni angazovanosti investora. Vychazi
z predpokladu, Ze v rozmezi 60 mésicnich vkladd investor naspofi ¢astku 120 000 CZK.
U druhé a tieti strategie je tato hodnota poniZena o vstupni poplatek, ktery je pravidelné
od¢itan z mésicni dlozky. Investor v pfipadé STRATEGIE 2 nakoupil fyzické zlato pouze
za 113 507 CZK a pti STRATEGII 3 pouze za 3, tj. 90 000 CZK, z ptivodni investované
castky 120 000 CZK. Jednorazové poplatky zaplacené na pocatku spofeni nemaji vliv na
hodnotu tlozky, kterd je zapotfebi k nakupu zlata. Tabulka 18 mimo jiné zobrazuje poplatky
Fio banky spojené s kompletni spravou ETF IAU. Cena za sluzby banky nikterak
neovliviiuje celkové vynaloZené financni prostfedky investora, vzhledem k tomu,
Ze poplatky jsou strZeny z pravidelné mésicni ulozky, poptfipad¢€ pfi nasledném prodeji
z objemu a hodnoty aktiva. AvSak dochazi ke sniZzeni vkladu, jenZ slouzi k nakupu akcii
fondu, a to o necelych 10 389 CZK za celé sledované obdobi.

Vzhledem k tom, Ze prvni tii strategie neumoZznuji vybér prebyvajici naspofené Castky,
kter4 na konci spofeni zistane v podob¢ zlatych gramil, je zapotiebi provést jednorazovy
vklad do vySe (zbytkové) hodnoty 1 oz slitku, ktery navySuje celkovou finan¢ni ucast

investora. Vysi jednordzovych vkladl demonstruje nasledujici Tabulka 19.

Tabulka 19 Zakladni rozdé€leni finan¢ni angazovanosti investora upravena o mimotradné
splatky u jednotlivych strategii (2012-2016)

. Celkova finan¢ni
Pocet Cisty celkovy angazovanost
) nakoupenych | Zistatkové | Mimotadny vklad 4 i J c .
Investice ) vklad pro nakup po zapocteni
1 oz zlatych gramy k 15.12.2016 e
itk zlata mimoradného
s
- vkladu
STRATEGIE 1 3 ks 27,04 g 3816,26 CZK| 123 816,26 CZK 148 816,26 CZK
STRATEGIE 2 3 ks 21,15 ¢ 9 853,94 CZK| 123 361,24 CZK 134 853,94 CZK
STRATEGIE 3 2 ks 28,38 g 2 555,28 CZK| 92 555,28 CZK 122 555,28 CZK
STRATEGIE 4 4 ks - - 120 000 CZK 120 000 CZK
STRATEGIE 5 4 ks - - 120 000 CZK 120 000 CZK

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2017), Fio banka, a.s. (2017), ING Bank N. V., WGC (2017)

Ke dni 15. 12. 2016 spolecné s posledni tlozkou je investor v ramci STRATEGIE 1

nucen jednorazoveé dokoupit 4,06 g zlata v hodnot¢ 3 817 CZK. Jeho finan¢ni angazovanost
se tim navysi na celkovych 148 817 CZK pfti zakoupeni 4 kusti zlatych slitkli o vaze 1 oz.

U STRATEGIE 2 chybi k ziskani 4. slitku pfesné¢ 9,95 g. A v pfipadé STRATEGIE 3
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investor zakoupenim 2,72 g je schopen poftidit pouze 3 slitky, av§ak fadné ukoncit spofeni
bez ztrat v podobé zlstatkovych gramt.

V ramci STRATEGIE 2 je v mimotfadné splatce zahrnuta i zbyvajici vySe poplatku
v hodnoté 5 % (v pfepoctu 493 CZK), jelikoZ za dobu spofeni se nepodaii cely vstupni
poplatek splatit.

Na prvni pohled je zfejmé, Ze investor praktikujici STRATEGII 1 musi v kone¢ném

dasledku vynalozit nejvice finan¢nich prosttedka ve vysi 148 816,26 CZK.

Tabulka 20 Kapitalizace nakoupeného aktiva (za obdobi 2012-2016) v ramci jednotlivych
strategii a vybranych finan¢nich nastroji ke 2. 1. 2017

Pocet .
. . . nakoupenych Lse! . VPN Kapitalizace
Investice Vykupni cena il o Zheh nakoupenych | Financni ziistatek e T B
slitkti ETF
STRATEGIE 1 | 29 884,81 CZK 4 ks - - 119 539,24 CZK
STRATEGIE 2 | 29 884,81 CZK 4 ks - - 119 539,24 CZK
STRATEGIE 3 | 29 884,81 CZK 3ks - - 89 654,43 CZK
STRATEGIE 4 | 28 624,45 CZK 4 ks - 1 865,34 CZK 114 497,79 CZK
STRATEGIE 5 | 29 407,00 CZK 4 ks - 6 040,05 CZK 117 627,99 CZK
ETF iShares
gzlgféfst 11,07 USD i 392ks| 18498 CZK| 11283338 CZK
banka
ING Konto - - -] 122 065,18 CZK -

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2017), Fio banka, a.s. (2017), ING Bank N. V., WGC (2017)

Aktiva nakoupend béhem investicniho obdobi a zpenézend ke dni2.1.2017
dle aktualné platné ceny zlata 1 145,90 USD/oz a kurzu 25,81 CZK/USD jsou pro investora
ztratovad témeét ve vSech pripadech investic. Jako vyjimka se jevi pata strategie, kde
je inkasovan zisk ve vysi 3 668,04 CZK a spofeni vramci ING Konta, kde dochazi
ke zhodnoceni tdspor na ¢astku 122 065,18 CZK po zdanéni.
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Tabulka 21 Zhodnoceni vynosnosti investi¢nich strategii a vybranych finan¢nich nastroji

ke 2. 1. 2017 (za obdobi 2012-2016)

Primérné cena za Primérné cena za
Investice Zisk/Ztrata Zisk/Ztrata gram zlata nebo 1 ks | gram zlata nebo 1 ks
ETF (nakup) ETF (prodej)
STRATEGIE 1 -29277,01 CZK -19,67 % 1196,27 CZK 960,93 CZK
STRATEGIE 2 -15 314,69 CZK -11,36 % 1 084,03 CZK 960,93 CZK
STRATEGIE 3 -32 900,85 CZK -26,85 % 1313,56 CZK 960,93 CZK
STRATEGIE 4 -3 636,87 CZK -3,03 % 949,64 CZK 920,40 CZK
STRATEGIE 5 3 668,04 CZK 3,06 % 916,08 CZK 945,56 CZK
ETF iShares
Gold Trust
(IAU) Fio
banka -6 981,64 CZK -5,82 % 305,65 CZK 287,37 CZK
ING Konto 2 065,18 CZK 1,72 % -

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2017), Fio banka, a.s. (2017), ING Bank N. V., WGC (2017)

VySe uvedend Tabulka 21 je zaméfena na porovnani ziskovosti jednotlivych

investi¢nich eventualit za pfedpokladu, Ze by doslo ke kapitalizaci vSech nakoupenych aktiv

k datu 2. 1. 2017. Pro ptipad, Ze by se investor rozhodl sva aktiva drZet dalsi rok, vysledky

porovnani by vypadaly néasledovné.

Tabulka 22 Zhodnoceni vynosnosti investi¢nich strategii a vybranych finan¢nich nastroji
ke 2. 1. 2018 (za obdobi 2012-2016)

Primérna cena LT
Hodnota aktiva 7a oram zlata | CEN@ 78 gram
Investice Vykupni cena v¢. finan¢niho Zisk/ztrata Zisk/ztrata g zlata nebo
. nebo 1 ks ETF
zustatku ) 1 ks ETF
- (prodej)
STRATEGIE 1 28 003,63 CZK | 112 014,50 CZK | -36 801,76 CZK -24,73 % | 1196,27 CZK| 900,44 CZK
STRATEGIE 2 28 003,63 CZK | 112 014,50 CZK| -2283944 CZK| -16,94% | 1084,03CZK| 900,44 CZK
STRATEGIE 3 28 003,63 CZK|] 84010,88 CZK| -38544,41 CZK -31,45% | 1313,56 CZK| 900,44 CZK
STRATEGIE 4 26 822,60 CZK | 109 155,74 CZK | -10 844,26 CZK -9,04 % 949,64 CZK | 862,46 CZK
STRATEGIE 5 27 555,89 CZK | 116263,61 CZK| -3 736,39 CZK -3,11 % 916,08 CZK | 886,04 CZK
ETF iShares
Gold Trust (TAU)
Fio banka 12,59 USD | 104 369,54 CZK | -1563046 CZK| -13,03% 305,74 CZK | 265,48 CZK
ING Konto - 122 584,97 CZK | 2584,97 CZK 2,15% - -

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2018), Fio banka, a.s. (2018), ING Bank N. V., WGC (2018)

Z predchozich Tabulek 20-22 je patrné, Ze realné investice vzhledem k mezirocnimu

poklesu ceny zlata vyjadiené v ¢eské méné€ neni vhodné drzet do pocatku roku 2018. I ptesto,

Ze dochazi v roce 2017 k rustu referen¢ni ceny zlata (LBMA Gold Price) o 14,5 %. Oslabeni
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amerického dolaru oproti Ceské korun€ ma negativni dopad pro Ceské investory v oblasti
redlnych i financnich investic. Kurzova ztrata pfi prodeji akcii ETF IAU ke dni 2. 1. 2018
zpusobi investorovi vice jak dvoundsobnou ztratu oproti kapitalizaci svych aktiv
v predchozim roce. Naproti tomu ponechdnim naspofeného kapitilu na ING Kontu
st investor prilepsi o témet 520 CZK po zdanéni.

Nespornym faktem zUstdva, Ze investice v rdmci prvnich tfech strategii jsou vlivem
koncentrace poplatkii v pocatecni fazi spofeni a relativné vysoké hodnoté Prémium
(v porovnani se STRATEGII 5) vyrazn& ztratové. Zaroveir u téchto variant dochazi
k vy$§imu zatizeni domdaciho rozpoctu investora oproti jinym vySe uvedenym formam

investic.
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4.3.2 Simulace investi¢nich strategii do realnych investic v desetiletém casovém

horizontu v komparaci s vybranymi finanénimi produkty

Desetilety investi¢ni horizont je modelovan na pravidelnych uloZkach v letech
2007 az 2016.

Totozné, jako v ptipad¢ pétiletého ¢asového horizontu, vychazi investora nejnaro¢né&ji
codo vySe vynaloZenych finan¢nich prostfedki simulace STRATEGIE 1. A to i pfes
skutec¢nost, Ze nejvyssi nakladovou polozkou v podobé¢ piidruZenych poplatkli odpovidajici
¢astce 30 000 CZK je zatizena STRATEGIE 3. Je to zptsobeno tim, Ze poplatek v tomto
piipadé je v souhrnu o procento z cilové Castky vyssi nez v ptipadé STRATEGIE 1
a skute¢nost, Ze je hrazen a vypocitdvan prubézné z vyse mésicni ilozky vyslednou hodnotu
zatiZeni neovlivni.

V ramci STRATEGIE 1 po ukonceni varianty zlatého spoieni zbyva klientovi na zlatém
uctu 1 g zlata, ktery neni mozné samostatné vybrat. Vyvstava tak otazka, jak s touto situaci
nalozit. Zda zuUstatek ponechat ve prospéch zprostiedkovatele ¢i jednordzové formou
mimotadné splatky dokoupit zbylou ¢ast a odebrat si tak cely zlaty slitek. Pro zachovani
totoznych podminek u vSech investi¢nich obdobich je i v tomto pifipadé simulovan niakup
pottebnych graml. Investor ziskd pii vyuziti této strategie celkem 11 kust slitkd,

které predstavuji nejveétsi dosazené mnoZzstvi ze vSech porovnavanych strategii.

Tabulka 23 Zakladni rozdéleni finan¢ni angaZovanosti investora u jednotlivych strategii
a vybranych finan¢nich nastroji v¢. mimoradnych vklada (za obdobi 2007-2016)

Vstupni poplatek, .
p p PPN Pocet N
L Vstupni nésledné mésic¢ni . Pocet
. Celkov4 finan¢ni nakoupenych .
Investice 9 poplatek poplatky, u ETF P nakoupenych
angazovanost oy = 1 oz zlatych
na pocatku souhrn vSech o ETF
. slitkti
poplatkt
STRATEGIE 1| 293 247,34 CZK| 25000 CZK - 11 ks -
STRATEGIE 2| 258 953,84 CZK 5000 CZK 12 697,69 CZK 10 ks -
STRATEGIE 3| 260 746,09 CZK - 30 000 CZK 9 ks -
STRATEGIE 4 240 000 CZK - - 9 ks -
STRATEGIE 5 240 000 CZK - - 10 ks -
ETF iShares
Gold Trust i 954,35 USD i
(IAU) Fio
banka 240 000 CZK (19 285,84 CZK) 1 009 ks
ING Konto 240 000 CZK - - - -

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2017), Fio banka, a.s. (2017), ING Bank N. V., WGC (2017)
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V ptipadé varianty ETF v ramci desetiletého obdobi investor nakoupi celkem
1 009 kusii akeif IAU, coz je téméf trojnasobné mnoZstvi oproti poctu akcii v horizontu 5 let.
Hlavnim divodem je levnéjsi cena za 1 ks akcie v letech 2007-2009. V této dob¢, kdy
probiha témét polovina ndkupt akcii, se prodejni cena pohybuje vrozmezi mezi
6 az 10 americkymi dolary. Naproti tomu druhad polovina roku 2011 je charakterizovina
kratkodobym rtistem ceny, kdy cena akcie v listopadu dosahuje své historické hodnoty
(17,41 USD). Investor v tomto obdobi nakupuje aktivum za téméf dvojnasobek, nez je
finalni prodejni cena v prvnim obchodnim dni v roce 2017. Ve vysledku investor vyuzitim

burzovné obchodovatelnych fondl inkasuje zisk ve vysi 50 899,65 CZK oproti pétiletému

investi¢énimu horizontu, kde je naopak dosaZena ztrata 6 981,64 CZK.

Tabulka 24 Zhodnoceni vynosnosti investi¢nich strategii a vybranych finan¢nich nastroji
ke 2. 1.2017 ake 2. 1. 2018 (za obdobi 2007-2016)

Kapitalizace aktiv ke 2. 1. 2017
Primérna Priimérna
Kapitalizace cena za gram | cena za gram
Investice aktiva + finan¢ni Zisk/ztrata Zisk/ztrata | zlata nebo zlata nebo
zustatek 1 ks ETF 1 ks ETF
(nékup) (prodej)
STRATEGIE 1 328 732,92 CZK 35 485,58 CZK 12,10 % | 857,20 CZK | 960,93 CZK
STRATEGIE 2 298 848,11 CZK 39 894,27 CZK 15,41 % | 832,65 CZK | 960,93 CZK
STRATEGIE 3 268 963,30 CZK 8217,20 CZK 3,15% | 931,57 CZK | 960,93 CZK
STRATEGIE 4 284 591,17 CZK 44 591,17 CZK 18,58 % | 761,09 CZK | 920,40 CZK
STRATEGIE 5 301 006,39 CZK 61 006,39 CZK 25,42 % | 749,40 CZK | 945,56 CZK
ETF iShares
Gold Trust
(IAU) Fio
banka 290 899,65 CZK 50 899,65 CZK 21,21 % | 237,59 CZK | 287,77 CZK
ING Konto 253 553,37 CZK 13 553,37 CZK 5,65 % - -
Kapitalizace aktiv ke 2. 1. 2018
Primérna Priimérna
Kapitalizace cena za gram | cena za gram
Investice aktiva + finan¢ni Zisk/ztrata Zisk/ztrata | zlata nebo zlata nebo
zustatek 1 ks ETF 1 ks ETF
(nékup) (prodej)
STRATEGIE 1 308 039,88 CZK 14 792,54 CZK 5,04 % | 857,20 CZK | 900,44 CZK
STRATEGIE 2 280 036,25 CZK 21 082,41 CZK 8,14 % | 832,65 CZK | 900,44 CZK
STRATEGIE 3 252 032,63 CZK -8 713,47 CZK -3,34 % | 931,57 CZK | 900,44 CZK
STRATEGIE 4 268 374,53 CZK 28 374,53 CZK 11,82 % | 761,09 CZK | 862,46 CZK
STRATEGIE 5 282 495,31 CZK 42 495,31 CZK 17,71 % | 749,40 CZK | 886,04 CZK
ETF iShares
Gold Trust
(IAU) Fio
banka 268 639,12 CZK 28 639,12 CZK 11,93 % | 237,64 CZK | 265,81 CZK
ING Konto 254 633,07 CZK 14 633,07 CZK 6,10 % - -

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2018), Fio banka, a.s. (2018), ING Bank N. V., WGC (2018)
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Tabulka 24 sumarizuje vysledky provedené simulace s moZnosti prodeje nakoupenych
aktiv k prvnimu obchodnimu dni v roce 2017 (. 2. 1. 2017) a k datu 2. 1. 2018.

Za ptedpokladu prodeje v lednu 2018 se pohybuje investor v zdpornych hodnotach
pouze u STRATEGIE 3, kde je zlato nakoupeno za primérnou cenu 931,57 CZK/g, ktera
v ramci tohoto srovnani piedstavuje nejvyssi prumérnou cenu za gram zlatého kovu. Naproti
tomu na prvnim misté z pohledu vynosnosti (u obou termini) je STRATEGIE 5 nakupu
fyzického zlata s dosaZenou primérnou cenou ve vysi 749,40 CZK/g a s Cistym ziskem
25,42 % (2017) a 17,17 % (2018). Silnou konkurenci tvoii v tomto piipad¢ ndkup cennych
papir od spolecnosti iShares snaméfenym Cistym ziskem v hodnoté 21,21 %
pfi kapitalizaci akcii v lednu 2017.

Ostatni strategie i pfes zhorSené podminky vlivem vysSich nakladl a zvySeného zatiZeni
rozpoctu investora se drzi v kladnych hodnotach.

ING Konto, jako jediny nastroj nesouci urok, mé neustale rostouci tendenci. V lednu
2018 dosahuje navySeni zisku o dalSich 0,45 % v porovnéani s piedchozim sledovanym

datem.
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4.3.3 Simulace investi¢nich strategii do realnych investic v patnactiletém casovém

horizontu v komparaci s vybranymi finanénimi produkty

V ramci komparace jednotlivych strategii s pravidelnou mési¢ni dloZzkou 2 000 CZK
v patnactiletém investicnim horizontu v letech 2002-2016 je vyjmuta investice do akcii
IAU. Tento fond byl zaloZen teprve 21. ledna 2005, tudiZ nejsou k dispozici data nezbytna
pro provedeni modelace v del§Sim ¢asovém obdobi.

Nésledujici Tabulka 25 demonstruje pocet zakoupenych slitkli ptfi dané trovni zatiZeni
rozpoctu investora. V piipadé porovnani STRATEGIE 1 a 5, kde dochazi ke stejnému poctu
ziskaného aktiva (21 ks), je jiz na prvni pohled zjevné, Ze vyhodnéjsi je druhd zminéna
varianta. Zde stacilo investorovi pouze 360 000 CZK k nakupu totoZného mnoZzstvi zlatych
slitk®l, a jeSt€ investor eviduje penézni zistatek ve vysi 6 489,96 CZK. Naopak v piipadé
prvni moznosti investor vynalozi o 34 677 CZK vice a s nulovym ziistatkem penéZnich

prostiedki.

Tabulka 25 Zakladni rozdéleni finan¢ni angazovanosti investora u jednotlivych strategii
a vybranych finan¢nich néstrojii v¢€. mimotadnych vkladl (2002-2016)

Investice CZﬂ(;a\;élo‘f/i;;élsétni e nakoup:lrilt}’lkcél | oz A PenéZni zustatek
STRATEGIE 1 394 677,41 CZK 21 ks -
STRATEGIE 2 374 922,57 CZK 20 ks -
STRATEGIE 3 360 042,65 CZK 18 ks -
STRATEGIE 4 360 000 CZK 20 ks 2 152,43 CZK
STRATEGIE 5 360 000 CZK 21 ks 6 489,96 CZK
ING Konto 360 000 CZK - 397 844,67 CZK

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2017), Fio banka, a.s. (2017), ING Bank N. V., WGC (2017)

At investor vyuZije moZnosti prodeje k prvnimu obchodnimu dni v roce 2017 ¢i v roce
2018, tak u vSech porovnavanych strategii bude v kladnych hodnotach a pti prodeji zlata
inkasuje zisk. NejvysSich hodnot je dosaZeno v ptipadé vyuziti STRATEGIE 5, kde Cisty
zisk Cini vice jak 73 % pii prodeji ke dni2.1.2017. To je umoznéno diky nulovym
poplatktim a nejnizsi primérné hodnoté za nakup (541,28 CZK) a druhé nejvyssi primérné
hodnoté za prodej (945,56 CZK) aktiva. V ptipadé STRATEGIE 3 investor potidi zlato
za prumérnou cenu 643,16 CZK (v lednu 2017), cozZ je o témét 19 % vice oproti nejnizsi

Vv,

pramérné cené a stava se tak nejdrazsi variantou ze vSech simulovanych strategii.
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Tabulka 26 Zhodnoceni vynosnosti investi¢nich strategii a vybranych finan¢nich nastrojii
ke 2. 1.2017 ake 2. 1. 2018 (za obdobi 2002-2016)

Kapitalizace aktiv ke 2. 1. 2017
. Prumérna Prumérna
apllalizacs cena za cena za
Investice aktiva + finan¢ni Zisk/ztrata Zisk/ztrata
zustatek gram gram
(nékup) (prodej)
STRATEGIE 1 627 581,02 CZK 232 903,61 CZK 59,01 % | 604,31 CZK | 960,93 CZK
STRATEGIE 2 597 696,21 CZK 222 773,65 CZK 59,42 % | 602,77 CZK | 960,93 CZK
STRATEGIE 3 537 926,59 CZK 177 883,94 CZK 49,41 % | 643,16 CZK | 960,93 CZK
STRATEGIE 4 574 641,37 CZK 214 641,37 CZK 59,62 % | 575,32 CZK | 920,40 CZK
STRATEGIE 5 624 036,89 CZK 264 036,89 CZK 73,34 % | 541,28 CZK | 945,56 CZK
ING Konto 397 844,67 CZK 37 844,67 CZK 10,51 % - -
Kapitalizace aktiv ke 2. 1. 2018
o Prumérna Primérna
e cena za cena za
Investice aktiva + finan¢ni Zisk/ztrata Zisk/ztrata
zustatek gram gram
(nékup) (prodej)
STRATEGIE 1 588 076,13 CZK 193 398,72 CZK | 49,00 % | 604,31 CZK | 900,44 CZK
STRATEGIE 2 560 072,50 CZK 18514993 CZK | 49,38 % | 602,77 CZK | 900,44 CZK
STRATEGIE 3 504 065,25 CZK 144 022,60 CZK | 40,00 % | 643,16 CZK | 900,44 CZK
STRATEGIE 4 538 604,40 CZK 178 604,40 CZK | 49,61 % | 575,32 CZK | 862,46 CZK
STRATEGIE 5 585 163,62 CZK 225 163,62 CZK 62,55 % | 541,28 CZK | 886,04 CZK
ING Konto 399 683,03 CZK 39 683,03 CZK 11,02 % - -

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, iShares (2018), Fio banka, a.s. (2018), ING Bank N. V., WGC (2018)

Naopak nejnizsiho zisku je dosazeno u spotfeni v ramci ING Konta, kdy za patnactileté
casové obdobi lze ofekdvat zhodnoceni vkladl pouze na 397 844,67 CZK (po zdanéni)

k 20. 1. 2017, ptipadné na 399 683,03 CZK (po zdanéni) v roce nasledujicim.
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S  Zhodno! Ini vysl dku

Zlato je povazovano za spolehlivy zajistovaci prostfedek zejména v dob¢€ nepiiznivych
ekonomickych udalosti a politické nejistoty. Historicky v dobé plisobeni negativnich
spolecenskych vlivli doslo ke zvySeni poptavky po zlat€¢ a navySeni ceny zlata. Agregatni
poptavka po zlaté je bohat¢ strukturovana. Nejvétsi podil je tvofen poptavkou po zlatych
Spercich. Ackoli v poslednich letech zajem o tento artikl klesl, zaujimi stéale vice jak 50 %
z celkové svétové poptavky. Posledni dekdda soucasného stoleti je charakterizovana
pfesunem poptavky po tomto drahém kovu smérem na vychod, na ¢emZz mé zasluhu
dynamicky rozvoj tamgj§ich ekonomik. Mezi vlivné zemé lze zatadit pfedev§im Indii a Cinu,
které se vyrazn¢ podileji na globalni poptavce po zlaté.

Investi¢ni poptavka v pfipadé€ realnych investic zaznamenala pocinaje rokem 2013
mirny pokles. Nicmén¢ pro zkuSené investory jsou stile realné investice povaZovany
za bezpeCny pfistav, ktery chrani vykonnost investi¢niho portfolia. Zijem o investice
do zlatych slitkt a minci tak od roku 2009 pravidelné piekonava hranici 1 000 tun ro¢né.

Centralni banky, v reakci na ekonomické udélosti z roku 2008, znovu pozvedly
dilleZitost Gcasti zlata v devizovych rezervach. Vychodni zemé, zejména Rusko a Cina,
zacaly navySovat své zlaté rezervy a evropské stity piestaly prodavat. Vyjimkou je Ceské
republika, jeZ svou ¢innosti jde proti proudu. Za poslednich 15 let pribézné prodala témét
4 tuny zlata. Ceskd narodni banka na zlato pohliZi jako na soudast devizovych rezerv
nejenom z hlediska soucasné a historické ceny, ale predevsim z pohledu likvidity, flexibility
a stability hmotnych aktiv. CNB vyhledava aktiva spliiujici vy$e uvedené vlastnosti
tuto posledni podminku nesplituje. Aktualng dle vyjadieni CNB zastava zlato pouze 0,3 %
na celkovych devizovych rezerviach. DulezZité je neopominat, Ze udaje o drZeni zlata
ve zlatych rezervach mohu byt zkresleny. Divodem je vniméni zlata jako strategického
kovu, kdy zvefejnovani statistik vlastnéného mnoZstvi neni pro velké mocnosti Zadouci.

Diky pfiznivé cené zlata, jeZ se drzi nad hodnotou téZebnich nikladii na ziskani kovu,
pfedstavuje téZebni dodavka zlata nejvétsi cast celosvétové nabidky, a to z vice jak 70 %.
V ramci vlastni prace bylo zjisténo, Ze produkce ze zlatych dolii neni korelovana s cenou
zlata. PfiCinou je vysoce nakladny proces ziskavani zlata z dold, diky kterému nelze pruzné

reagovat na vykyvy trhu.
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I ptes velké zastoupeni dalni produkce nedostacuje nabidka nové vytéZeného zlata
na pokryti ro¢ni svétové poptavky. Chybé&jici poptdvané mnozstvi je vétSinou dorovnano
nabidkou recyklovaného zlata z predchoziho tucelu uziti. Podstatnou casti produkce
je tak zpracovani zlatého Srotu. I kdyz tvofi ptiblizné tfetinu rocni hodnoty vytéZeného zlata,
ma tato forma dodavky vyznamny vliv na cenu zlata a ekonomické Soky. Je to dano tim,
Ze prevazna vétSina takového zlata pochéazi z vyrazenych zlatych Sperki, které soucasné
v podobé nové prepracovanych nédhrdelnikti, nduSnic a dalSich zlatych klenoti tvoii
podstatnou ¢ast celosvétové poptavky. V pribéhu sledovaného obdobi byla kiivka poptavky
po zlatych Spercich znacné kolisava, nicméné stile zaujimd téméf polovinu globalni
poptavky po zlaté.

Investor ma moznost participovat na vyvoji ceny zlata prostfednictvi fady investi¢nich
nastroju. K dispozici jsou investice redlné nebo finan¢ni. Obchodovani s nimi je spojeno
s fadou vyhod, nicmén¢ je nutné vénovat pozornost i riziklim a moznym udskalim.

Na ceském trhu investice do zlatych slitk, minci a medaili nabizi vice
jak 2 200 subjektl, ale pouze mala &ast je registrovana a podléha dozoru ze strany Ceské
narodni banky. Pravé ndkup od neregistrovaného, neseri6zniho prodejce je jednim z velkych
rizik v této oblasti. Diky zru¢nosti a modernim technologiim, které podvodni jedinci
vyuzivaji k vytvoreni pad€lku, je dnes pro laika niro¢né rozeznat falsifikat od origindlu
a bohuzel v neprospéch investora o této skute¢nosti je vlastnik obezndmen aZ v momenté
snahy o zpenéZeni zlatého produktu.

Konkuren¢ni prosttedi mezi zprostiedkovateli tkvi zejména v nabidce rozdilné vySe
ukazatelli spread a Premium. Znalost a porozuméni témto hodnotdm je nesmirn¢ dilezité
pro zjiSténi zdkladnich nakladl spojenych s pofizenim a piipadnym prodejem aktiva.
Rozdily jsou také patrné v nabidce konkrétni sluzby, jakou je produkt spoieni do zlata,
kterou nabizi na ¢eském trhu hned nékolik spole¢nosti. Nejbézné€jsi koncepty této sluzby
byly simulovéany v posledni ¢asti diplomové prace.

Reélné investice jsou Casto povazovany za vysoce likvidni investi¢ni artikl. Citlivost

s N,

likvidity je dana formou produktu, gramazi slitki a nabidkou zpétného odkupu ze strany
zprostiedkovatelské firmy. Za nejlikvidnéjs$i variantu je povazovan zlaty slitek o vaze
1 trojské unce. Mezi nesporné vyhody redlnych investic patii fyzické vlastnictvi kovu a jeho
vnitini hodnota. V neposledni fad€ je to absence rizika emitenta a danové zvyhodnéni pro
investora v podobé osvobozeni od dané z ptidané hodnoty u investicnich minci a slitkt.

Fyzické zlato oproti nékterym financnim investicim nenese trok. Se samotnou fyzickou
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drzbou produktu je spojeno hned nékolik rizik, a to zejména moZnost odcizeni, riziko
nevhodné volby uschovy, pfipadné krach instituce spravujici spofici zlaty ucet.

Mezi investice formou cennych papirti se pfevazné tfadi burzovné obchodovatelné
fondy, podilové fondy, akcie piedevsim téZaiskych a rafinérskych spolecnosti, dluhopisy
téchto spolecnosti a financni derivaty. Zakladni rizika tohoto typu investic vyplyvaji z rizik
spojenych s obchodovdnim nejenom na burze cennych papiru, ale také z obchodil
na OTC trzich. Mezi nejvétsi se fadi riziko trzni, ménové, kreditni, drokové, provozni,
regulac¢né pravni, riziko koncentrace, novych trhl a riziko moznosti ztraty celé investice.

Vhodnou alternativou pro ptipad neochoty fyzického drZzeni drahého kovu je investice
do ETF kopirujici cenu zlata. Tyto fondy jsou zajiSténé zasobou fyzického zlata. Mezi jedny
z nejvice obchodovanych se zatazuji fondy SPDR Gold Trust (GLD) nebo iShares Gold
Trust (IAU). Druhou variantu ETF tvoii fondy ¢i trusty, které jsou spiSe alternativou
pro akcie a dluhopisy. Jsou jimi ETF kopirujici index ¢i koS spolecnosti s orientaci na t€Zbu
zlata nebo organizaci zabyvajicich se zpracovanim této suroviny. Vynosnost, likvidita
a rizika jsou mimo jiné pifimo odvozovana od velikosti trzni kapitalizace vybranych firem.
Kladnou strankou burzovné obchodovatelnych fondii je okamzitd diverzifikace, ktera
v piipad¢ jednotlivé zakoupenych akcii ¢i dluhopist chybi. Je vSak nutné mit na védomi,
Ze se jedna o optimélni diverzifikaci pouze jednoho odvétvi. Pti snaze rozloZeni celkového
rizika jsou vhodnéjsi podilové fondy, které zpravidla pokryvaji vice oblasti. Kazdopadné ve
sledovaném piipadé se jednd pouze o diverzifikaci finan¢nich investic. BohuZel vybér
podilovych fonda s orientaci na zlato, zejména na ¢eském trhu, je velice omezeny. Stavajici
podilové fondy na domécim trhu maji velice nizkou angazovanost zlata.

Investice do podilovych fondd a burzovné obchodovatelnych fondd jsou vhodné
zejména pro zacinajici investory. Nejsou zde kladeny vysoké naroky na pocatecni kapital,
margin, znalost trhu, problematiku tradingu a obsluhu obchodniho tuc¢tu. Naopak v piipadé
akcii a dluhopist je jista droven investi¢nich znalosti vitana. Jedna se o vyrazné rizikovéjsi
trhy s vy$§im potencidlem vynosu nez v piipadé fondu kolektivniho investovani a burzovné
obchodovatelnych fondt. Zlaté dluhopisy jsou pifevazné obchodovany ve velkych
nominalnich hodnotich. Pro drobné investory tak nejsou ani zpfistupnény. U akcii toto
omezeni neplati. Cenné papiry v podobé dluhopisi patii k formadm dlouhodobych investic.

Pro opravdu znalé a zkuSené investory pfipadaji jako vhodna alternativa i financni

derivaty. Mezi nejbéznéjsi patii futures, forwardy a opce. Jsou Casto vyuZivany velkymi
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spole¢nostmi pro zmirnéni urokovych, devizovych a cenovych rizik. Popiipad¢€ u t€Zatskych
spolecnosti jako hedging za icelem uzamknuti ceny zlata.

Drobny investor se vétSinou snazi pomoci finan¢ni paky v kratkodobém casovém
horizontu dosédhnout co nejvy$Sich vynost. Riziko pdkového efektu muize byt
pro nezkuseného investora doslova devastujici. Mimo dosaZeni vysokych vynosu tak mize
dojit ke znaénym ztratdim. Pdkovy efekt 1ze mimo jiné vyuZzit také u ETF s tim rozdilem,
Ze nasobeni vykonnosti podkladového aktiva je dano piimo emitentem.

Dosazeny zisk z investic do cennych papirti pfedstavuje predmét dan€ z piijmu a jako
piijem z kapitalového majetku podléhd zdanéni ve vysi 15 %. Pro drobné investory existuje
moZnost osvobozeni od placeni dan¢ z piijmu v piipadé, Ze souhrn piijma, nikoli dosazeny
zisk, ze vSech prodeji cennych papiri v rdmci jednoho zdanovaciho obdobi neptekroc¢i
hranici 100 000 CZK. Druha piileZitost pro osvobozeni od dafiové povinnosti je podminéna
casovym testem drzby cennych papira vztahujici se k okamziku prodeje. Splnéni stanovené

hranice pfijmu umoZznuje investorovi vyhnout se provadéni Casového testu.

V posledni ¢asti vlastni price je provedena komparace celkem 7 investi¢nich
piilezitosti. Prvnich 5 strategii vhodnych pro drobného investora v oblasti realnych investic
simuluje mozZnosti dostupné na Ceském financnim trhu. Dale je pro srovnani pouZit
v souvislosti s uvedenymi strategiemi burzovné obchodovatelny fond sledujici podkladové
zlaté aktivum. Zvolena varianta ETF je zajisténa fyzickym zlatem. Odrazi tak alternativu
redlnych investic v piipad¢, kdyby investor nechtél fyzické zlato osobné vlastnit a feSit
moZn rizika spojend s ochranou a uskladnénim. Z dat CNB vyplyva, Ze ¢eské domacnosti
nejvice odkladaji své volné finan¢ni prostiedky na béZné a spoftici tucty (vice jak 60 %).
S ohledem na tyto vysledky je v rdmci srovnani jako posledni investi¢ni nastroj zvolen pravé
spotici ucet ING Konto od spolecnosti ING Bank N.V. Modelace je provedena ve tfech
investi¢nich horizontech, konkrétn€ v ¢asovém rozmezi 5, 10 a 15 let, s pfedpokladanym
pribéhem v letech 2002-2016 a kapitalizaci aktiv ke dni 2. 1. 2017 a 2. 1. 2018.

Z vysledkl simulace je patrné, Ze u strategii a produkti, které jsou zatizeny poplatky,
kratsi investi¢ni obdobi neprospiva. Je to zplisobeno tim, Ze vétSina poplatki je soustiedéna
na pocatku spofeni do zlata. Investor tudiZz ve vysledku nakoupi mensi mnozstvi fyzického
kovu. Mimo jiné je zvySena finan¢ni angaZovanost, ktera se spolecné se vstupnimi néklady
a vy$$imi hodnotami spreadu a Premium negativné propisuje do primérné piepoctené

hodnoty zlata o vaze jeden gram.

100



Vysledky investic do ETF potvrzuji, Ze se nejednd o vhodné investice pro pravidelné
investovani diky nemalym poplatkim za sluzby brokera. V pétiletém obdobi investor
z pravidelné mésicni dlozky nakupuje nejcastéji 6 az 7 kusi ETF pfi pramérné hodnoté
13 USD. Poplatky na kontrakt ¢ini 7,95 USD. VySe transakénich poplatki se tak pohybuje
okolo 9 % z celkové investované Castky. Vykonnost ceny zlata neni dostacujici, aby
dorovnala stéZejni néklady spojené s ETF.

Prekvapivym zjisténim je skuteCnost, Ze v kratkém casovém tuseku diky nizkym
hodnotdm spreadu a Premium dochizi k mirnému vynosu v piipad¢ redlnych investic.
Kladny vysledek v horizontu 5 let reprezentuje STRATEGIE 5 pii kapitalizaci aktiv
na pocatku roku 2017 s Cistym ziskem 3,06 %.

V druhém testovaném obdobi v letech 2007-2016 jiz realné investice témer ve vsech
piipadech dosahuji kladnych hodnot. Jedinou vyjimku pfedstavuje tieti strategie s prodejem
zlata ke 2. 1. 2018.

Z komparace je zjevné, Ze délka investicniho horizontu nemusi vZdy rozhodovat o mife
zhodnoceni investic. Vzhledem ktomu, Ze investice do zlata nenese Zadny trok,
je potencidlni vynos zavisly pouze na vykonnosti investicniho aktiva a kurzovych rozdilt
mezi obchodovanou a doméci ménénou investora. Vysledky simulace demonstruji dopady
oslabeni dolaru, které vedou k poklesu ceny zlata v ¢eské méné. DrzZeni aktiva za téchto
podminek po dobu néasledujicich 12 mésicti po ukonceni vkladl zplsobi, Ze pii kapitalizaci
k datu 2. 1. 2018 se investor v ptipadé¢ STRATEGIE 3 opét dostane do minusovych hodnot.
V rozdilu se jedna o pokles vice jak 6 % (2007-2016).

Investice do akcii burzovné obchodovatelnych fondii se projevuje jako silny konkurent
az v delSim ¢asovém obdobi. Pii pravidelnych uloZzkich v letech 2007-2016 dosahuje ETF
témé&f shodného zhodnoceni jako v piipadé redlnych investic v porovnani se STRATEGII 5.
U kapitalizace aktiv k prvnimu obchodnimu dni v roce 2017 dosahuji obé vySe zminéné
alternativy Cisty zisk vice jak 21 %.

Patnactileté investi¢ni obdobi generuje zisk ve vSech pfipadech modelovanych forem
investic. V rdmci této Casti je vyjmuta modelace investic do ETF z divodu nemoznosti
zajistit potfebna vychozi data vzhledem ke kratké existenci fondu.

Nejvyhodné;ji si v rdmci vSech modelaci stoji STRATEGIE 3, ktera vzdy generuje zisk.
Vyjimkou je pouze nejkrat$i sledované obdobi, kde pii zpenéZeni aktiv ke 2. 1.2018
je dosazeno ztraty 3 736,39 CZK (3,11 %). Pfi patnictiletém horizontu tato strategie

dosahuje velice zajimavého vynosu ve vysi 264 036,89 CZK, tedy vice jak 73 % (u prodeje
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ke dni 2. 1. 2017). Mirny nedostatek I1ze shledat v povinnosti investora pravidelné sledovat
vyvoj ceny zlata a aktivné rozhodovat o ndkupu.

STRATEGIE 4 se tadi dle vysledkt simulace na druhé misto v oblasti redlnych investic.
Jako jedina strategie neni fizena ndkupem zlatého slitku k 15. dni v mésici. Prodej probiha
automaticky vzdy v okamZiku, kdy naspofena Castka je stejnd nebo vyss$i, nez cena zlata
v€. hodnoty Premium ve vyS$i 7,5 %. Tato anomalie se neprojevuje v simulaci jako zdsadni
jev ovliviiujici zhodnoceni investic. Naopak uvedena strategie dosahuje niZs$iho poctu
zakoupenych slitkli v porovnani s ostatnimi. Diivodem umisténi na druhém misté jsou
zejména nulové poplatky.

Na tfeti misto se v tésné blizkosti fadi STRATEGIE 2 a nasledn¢ STRATEGIE 1.
Nicméné rozdily v ziskovosti STRATEGIE 1, 2 a 4 jsou v nejdelsim sledovaném obdobi
témét zanedbatelné. Dosazeny zisk se pohybuje v rozsahu 59,01-59,62 % (2. 1. 2017).

Jako nejméné vyhodna se jevi STRATEGIE 3, a to diky nejvyssi hodnoté vstupniho
poplatku. Konec¢ny zisk je o vice jak 22 % niz§i oproti nejvyhodnéjsi varianté redlnych
investic v obou obdobich kapitalizace aktiva pii Casovém horizontu 15 let.

v v,

V ptipad¢ volby mezi prvni a druhou strategii je vhodné&jsi varianta zapocteni poplatku
v podobé rozloZeni splatek do tdloZek. Vynosnéjsich vysledkli dosahuje v 5 letém, 10 letém
1 15 letém horizontu, oproti STRATEGII 1 s uplatnénim jednorazového poplatku na po¢atku
sporeni. Investi¢ni uspora vznika za predpokladu, Ze investor zvoli z té€chto strategii takovou,
kdy neni povinen na pocatku spofeni zaplatit jednorazové 25 000 CZK, ale pouze pétinu této
hodnoty i na dkor rozlozeni zbylé ¢asti poplatku do dil¢ich splatek.

Primérovani ceny pomoci pravidelného ndkupu gramt zlata se diky ndkladim a méné
vyhodné hodnoté Premium jevi jako nejméné vhodnou alternativou pro investice do
fyzického zlata.

Naproti tomu nespornou vyhodou u prvnich 4 strategii je fakt, Ze vSe funguje
automaticky. Investor pouze zada trvaly ptikaz na svém béZném uictu a o nic vic se nemusi
starat. Pfi dosaZzeni poZadované cCastky je vyzvan zprostiedkovatelem k vyzvednuti
nakoupeného slitku.

ING Konto, vzhledem k tomu Ze obsahuje trokové zhodnoceni, vZdy generuje zisk.
Dokonce v testovacim obdobi s kapitalizaci ke dni 2. 1. 2018 se stavi do popiedi jako
nejvyhodnéjsi alternativa. V horizontu 10 let je stale vyhodné&jSi neZ oCekdvané vysledky
STRATEGIE 3. Pfi patnicti letech dochdzi ke zhodnoceni tspor pouze ve vysi 11,2 %

po zdanéni (pfi ukonceni konta ke 2. 1. 2018), kdy se vSak stavi do pozice nejméné vynosné
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varianty testovanych investicnich nastroji. Jako jedind z komparovanych moZnosti
neni ovlivnéna cenou zlata a hodnotou dolaru.

Zavérem lze konstatovat, zZe investice do fyzického zlata maji stdle smysl. Nemalou
pozornost je vSak nutné vénovat vhodnému vybéru strategie. Je zapotiebi si uvédomit,
Ze mnoho zprostfedkovatell mad moZnost v pritbéhu investi¢niho horizontu ménit podminky
svych zlatych tcth a také cenovou politiku. V takovych pifipadech je nezbytny aktivni ptistup
investora.

Simulace v rdmci této komparace probihd pouze na zaklad¢ dat piedchozich 15 let.
Pokud by byl ke srovnéani naptiklad pouZzit investi¢ni horizont 15 let v obdobi 1986-2000,
doslo by naopak k nemalym ztratdm vlivem klesajici tendence ceny zlata provazejici témér
celé obdobi. Ekonomické déni a politicka situace ve svété¢ mize vyrazné ovlivnit vynosnost
celé investice.

Mozné investice do cennych papirti s vazbou na zlato mohou byt zajimavé pro investora,
ktery nechce drzet fyzicky kov, ale pouze spekulovat na volatilit¢ investi¢éniho podkladu.
To je vSak spojeno s vysokymi riziky pfidruzenymi k obchodovani na trhu s cennymi papiry,
kde hrozi, zejména v pfipad¢ investi¢nich derivatl, Ze investor muze pfiijit o veSkeré své

vklady.
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6 Zavél

Zlato se vyznaCuje svou univerzalnosti, nezavislosti a absenci nirodnosti. Je téméf
neznicitelné. Jiz od svého objeveni pfitahovalo pozornost a diky svym vlastnostem se stalo
oblibenym artiklem v mnoha civilizacich.

Historicky byl zlaty kov zosobnénim moci a bohatstvi, vysadou nadfazenych
vladnoucich skupin, ndboZenskym néastrojem k vyjadieni né¢eho dctyhodného, nadlidského
az bozského. Zlato a jeho symbol moci ovlivnil a stale ovliviiuje mnoho kultur.

Neopomenutelnou roli zlato sehrilo v souvislosti s vyvojem mezinarodniho ménového
systému - od razby prvnich zlatych minci, pies zavedeni papirovych penéz s vazbou na zlato
az do doby piijeti fiat mén.

Diky svym fyzikalnim vlastnostem je zlato jako surovina €asto uplatiiovano v primyslu,
kosmonautice, stomatologii, chirurgii, nanotechnologii a mnoha dalSich oborech.

Zlato, jako komoditu, je mozné nalézt jak v portfoliu individudlniho investora, tak
v majetku vyspélych zemich, kde se nejcastéji nachazi v podobé podilu na devizovych
rezervich. V takovém piipad€ predstavuje zlato nastroj, jenZ poméaha udrZet financni
stabilitu dané zem¢ a vystupuje jako strategické aktivum pro piipady nepfiznivych
politickych a ekonomickych udalosti. Na konci roku 2017 svétové zlaté rezervy centralnich
bank Cinily 33 673 tun, coZ se rovna pfiblizné jedné pétiné veskerého vytéZzeného zlata na
svéte. Z toho se lze domnivat, Ze vétSina centrdlnich bank mimo jiné povazuje zlato za
protikrizovou komoditu.

Tak jako monetéarni autority, tak i ostatni investofi Casto vkladaji zlaté aktivum do svého
portfolia, zejména v obdobi, kdy panuji obavy z nezadouciho vyvoje financnich aktiv, které
by mohly mit za nésledek negativni dopad na investi¢ni majetek. Koupé¢ fyzického zlata ¢i
ETF se zlatym podkladem jsou €asto realizovany za ucelem kryti zbytku diverzifikovaného
portfolia. Vyjimku pfedstavuji investofi — spekulanti, jejichz investovani do zlata je
soustiedéno prevazné do kratkého obdobi s o¢ekavanim zmén hodnoty zlatého aktiva.

Vseobecné za uchovatele hodnoty 1ze povazovat jakoukoli formu bohatstvi, ktera si
zachovéava vnitini hodnotu (kupni silu), aniZ by muselo nezbytné€ v libovolném casovém
horizontu dojit k jakémukoli zhodnoceni. Hlavnim tcelem je uchovat majetek. Zlaty kov je
komodita, kterd toto specifikum spliiuje a stava se tak po tisice let sttedobodem mnoha
prominentnich spotiebitelll, mezi nimiZ 1ze nalézt napf. aristokraty, ropné magnaty, centralni

Vs

banky aj. Tito investofi v&fi, Ze zlato zachovava jejich bohatstvi po generace bez ohledu na
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hodnotu vyjadfenou v soucasné méné, nebot’ rozumé;ji a vanimaji dlouhodobou hodnotu zlata.
O této skuteCnosti svédci i rist zajmu ze stran drobnych investort, ktefi fyzické zlato
postupné zahrnuji do svého portfolia. Velkou mérou tomu napoméaha i zvySena propagace
zlatych investi¢nich instrumentt, jejich dostupnost pii nizkém jednordzovém financnim
zatizeni ¢i koupé s moZnosti postupného spofeni a rostouci obavy ze svétového

ekonomického vyvoje.
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Obrazek 3 Zlaté slitky v ochrannych obalech v¢. certifikatu spole€nosti
VALCAMBI SA

Zdroj: vlastni dprava, VALCAMBI SA (2017)

Tabulka 27 Celosvétova nabidka zlata v letech 2002-2016 (v t, v %)

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data GFMS, WGC (2017)

Nabidka z
téZby zlata Prodeje
Celkova Zajisténi Recyklované | Celkovd | Meziro€ni

upravena o centralnich

Rok téZba producentt zlato nabidka zmeéna
hedging bank
vo (v (v (V1) v %)
producentt vt
(vo

2002 2591 -412 2179 545 883 3607 X
2003 2631 -289 2342 620 991 3953 9,59
2004 2504 -438 2066 479 881 3426 -13,33
2005 2561 -92 2469 663 903 4035 17,78
2006 2497 -432 2065 365 1189 3619 -10,31
2007 2538 -432 2106 484 1029 3619 0,00
2008 2467 -357 2110 235 1388 3733 3,15
2009 2651 -234 2417 34 1765 4216 12,94
2010 2775 -106 2669 - 1743 4412 4,65
2011 2868 18 2886 - 1704 4590 4,03
2012 2883 -40 2843 - 1700 4543 -1,02
2013 3077 -39 3038 - 1303 4341 -4,45
2014 3172 108 3280 - 1158 4438 2,23
2015 3209 21 3230 - 1172 4402 -0,81
2016 3222 21 3243 - 1268 4511 2,48




Tabulka 28 Produkce zlata TOP 8 v letech 2002-2016 (v t, v %)

Podil
. . . W | Sewder | O | Soem | L
Cina |Australie| Rusko USA |Indonésie | Kanada | Peru i . té¢Zebni na

Rok Afrika | TOP 8 zeme .

vt (vt (vt (vt v v v v b v b v produkce | celkové
(vt) |produkci

(v %)

2002 190,0 273,0 170,0 298.,0 135,0 149,0 138,0 399,01 1752,0 798| 2550,0 68,71
2003 210,6 283.,4 182,4 280,8 163,7 140,5 178,3 398,3| 1838,0 792,5| 2630,5 69,87
2004 217,3 258,1 181,6 260,3 114,2 128,5 181,2 363,3| 1704,5 799.4| 2503,9 68,07
2005 229.8 262,2 175.,4 262,3 167,0 119,5 217,8 315,1| 1749,1 813,1| 25622 68,27
2006 247,2 246,8 172,8 251,8 114,1 103,5 213.,5 295,7| 16454 850,3| 2495,7 65,93
2007 280,5 2474 169,0 238.,0 189,5 102,2 183,6 269,9| 1680,1 857,71 2537,8 66,20
2008 292.0 215,2 186,4 233,6 135,9 95,0 195,5 233,8| 15874 879,1| 2466,5 64,36
2009 3240 223,5 200,9 221,4 204,5 96,0 201,4 219,5| 1691,2 959,9| 2651,1 63,79
2010 350,9 260,8 195,0 229.7 184,1 103,5 184,8 199.9| 1708,7| 1066,1| 2774,8 61,58
2011 371,0 258.,6 204.,4 233,5 165,1 107,8 189,6 190,8| 1720,8| 1147,1| 2867,9 60,00
2012 411,1 251,7 2149 232,4 131,0 107,8 1844 163,5| 1696,8| 1186,5| 28833 58,85
2013 432,2 268,1 2327 229,6 152,7 133,6 187,7 168,9| 1805,5| 1271,1| 3076,6 58,68
2014 478,2 274,0 247.5 208,7 158.4 152,1 173,0 159,2| 1851,1| 1321,31| 3172,4 58,35
2015 450,1 279,2 249,5 218,2 176,3 159,0 175,9 151,0| 1859,2| 1349,4| 3208,6 57,94
2016 453,5 290,5 253.5 236,0 168.,2 165,0 164,5 150,0| 1881,2 1341 32222 58,38

Zdroj: vlastni vypocCty a zpracovéni, data GFMS, WGC (2017)
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Tabulka 29 Celosvétova tézebni produkce zlata 2002-2016 (v t)

Zemé 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Cina 190 211 | 217| 230| 247| 281 | 292| 324 | 351 | 371 | 411| 432| 478 | 450| 454
Australie 273 | 283 | 258 | 262| 247 | 247| 215| 224 | 261 | 259| 252| 268| 274| 279| 291
Rusko 170 | 182 182 | 175| 173 169| 186| 201 | 195| 204 | 215| 233 | 248 | 250| 254
USA 208 | 281 | 260| 262 | 252| 238 | 234 | 221 | 230| 234| 232| 230| 209 | 218| 236
Indonésie 135 164 | 114| 167| 114| 190| 136| 205| 184 | 165| 131 | 153 | 158 | 176| 168
Kanada 149 141 129| 120| 104| 102 95 96| 104| 108 | 108 | 134 | 152 | 159| 165
Peru 138 | 178 | 181 | 218 | 214 | 184 | 196| 201 | 185| 190| 184 | 188 | 173 | 176| 165
Jizni Afrika 399 398 | 363 | 315| 296| 270| 234 | 220| 200| 191| 164 | 169 | 159 | 151| 150
Mexiko - 20 22 31 39 44 51 62 79 89| 103 | 120| 118| 136| 121
Ghana - 69 58 63 70 77 80 90 92 91 96| 107 | 107 95 95
Brazilie - 43 43 45 49 58 59 65 68 67 67 80 83 82 83
Uzbekistan - 80 84 76 74 73 72 71 71 71 73 77 81 83 83
Papua-Nové

Guinea - 70 76 71 62 62 70 71 70 64 57 62 56 57 60
Argentina - 30 29 28 43 43 40 49 64 59 55 50 60 64 57
Mali - 47 40 47 57 52 47 49 44 44 50 48 47 49 50
Tanzanie - 45 48 49 45 40 36 41 45 50 49 47 46 47 49
Filipiny - 34 32 33 36 39 36 37 41 37 41 40 43 47 49
Kolumbie - 25 24 25 26 26 26 27 34 38 39 41 43 48 48
Kazachstan - 13 15 19 22 23 22 23 30 37 40 43 46 48 48
Dem. Rep.

Kongo - 5 5 5 6 7 7 10 17 22 26 25 40 46 44
Cile - 38 40 40 40 42 39 41 38 45 49 49 44 41 41
Burkina Faso - 2 2 2 2 3 7 14 25 34 31 35 39 38 40
Dominikénska

republika - 0 0 0 0 0 0 0 1 1 4 27 36 31 38
Surinam - 8 16 19 17 16 18 21 23 25 27 27 27 25 30
Venezuela - 24 21 21 27 24 24 25 25 26 22 23 23 27 27
Turecko - 6 5 5 8 10 11 15 17 24 30 34 31 28 26
Pobiezi

slonoviny - 4 3 3 3 3 5 9 7 13 14 14 18 22 23
Zimbabwe - 21 24 20 17 14 9 10 16 19 20 20 19 22 22
Sudéan - 6 5 5 4 3 3 4 10 23 28 20 22 17 22
Guyana - 16 15 10 8 10 11 12 13 14 14 14 14 16 21
Guinea - 17 13 14 17 18 24 23 20 20 18 19 21 20 20
Mongolsko - 11 19 18 19 18 17 14 14 12 13 18 31 31 21
Kyrgyzstan - 23 22 17 11 11 18 17 19 20 11 20 19 18 20
Egypt - 0 0 0 0 0 0 0 5 6 8 11 12 14 17
Ekvador - 9 11 12 14 14 14 14 17 18 18 17 18 18 15
Novy Zéland - 9 10 11 11 11 13 13 14 12 10 12 11 12 9
Afrika

(ostatni zemé&) - 17 19 26 25 27 35 41 45 61 62 56 52 56 56
Asie

(ostatni zemg&) - 58 58 56 50 46 41 48 54 52 55 55 56 57 56
JiZni Amerika

(ostatni zemg&) - 23 20 24 30 31 28 28 31 35 30 31 31 29 26
Evropa

(ostatni zemé&) - 19 19 15 16 14 14 16 18 19 23 25 26 26 24
Oceénie - 4 4 6 4 2 3 2 2 3 4 3 2 2 1
Ostatni 798 - - - - - - - - - - - - - -
Ostatni bez

TOP 8 798| 793 | 799 | 813 | 850| 858 | 879 | 960 | 1066 | 1147 | 1187 | 1271 | 1321 | 1349 | 1341
Svét - celkem | 2550 | 2631 | 2504 | 2562 | 2496 | 2538 | 2467 | 2651 | 2775 | 2868 | 2883 | 3077 | 3172 | 3209 | 3222

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data GFMS, WGC (2017)
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Tabulka 30 Celosvétova poptavka zlata v letech 2002-2016 (v t, v %)

Pfimé .

. . . Pomér

. investice Pomér |. oy .
& Nakup do Meziro¢ni | Sperku k investiénho

Sperky | Priimysl | Stomatologie | centralnich ’ ETF | Celkem . P P zlata k

Rok zlatych zména | celkové P

(vt) (vt (vt) bank L (vt) vt , celkové

slitkd a (v %) | poptavce P
(vt . poptéavce
minci (v %) v %)
v ’

2002 | 2680 291 69 - 340 - 3380 - 79,29 10,06
2003 | 2484 319 67 - 314 39 3223 -4,64 77,07 9,74
2004 | 2619 350 68 - 361 | 133 3531 9,56 74,17 10,22
2005 | 2722 387 62 - 416 | 208 3795 7,48 71,73 10,96
2006 | 2302 419 61 - 428 | 260 3470 -8,56 66,34 12,33
2007 | 2474 434 58 - 448 | 253 3667 5,68 67,47 12,22
2008 | 2355 423 56 - 937| 321 4092 11,59 57,55 22,90
2009 | 1866 373 53 - 866 | 623 3781 -7,60 49,35 22,90
2010| 2083 432 48 77 1263 | 382 4285 13,33 48,61 29,47
2011 | 2091 428 43 457 1616| 185 4820 12,49 43,38 33,53
2012 2061 390 39 544 1407 | 279 4720 -2,07 43,67 29,81
2013 ] 2610 385 36 409 1873 | -880 4433 -6,08 58,88 42,25
2014 | 2469 369 34 466 1163 | -155 4346 -1,96 56,81 26,76
2015] 2395 333 32 436 1162 -125 4233 -2,60 56,58 27,45
2016| 1891 324 30 257 1057| 524 4083 -3,54 46,31 25,89

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data GFMS, WGC (2017)

Tabulka 31 Celosvétova poptavka po Spercich v letech 2002-2016 (v t)

y Celkova
Rok Cina Indie USA Ostatnf staty poptavka po

Spercich
2002 236,7 490,2 388,0 1565,1 2680
2003 201 441,7 354,5 1486,8 2484
2004 224,1 517,2 350,5 15272 2619
2005 2414 573,5 349 1558,1 2722
2006 244,71 516,4 306,1 12348 2302
2007 302,2 557,8 2579 1356,1 2474
2008 340,6 599.,8 188,1 1226,5 2355
2009 376,3 471,4 150,3 868 1866
2010 345,8 657,6 1214 958,2 2083
2011 550,9 618,3 111,5 810,3 2091
2012 608,7 552 104,2 796,1 2061
2013 1088,4 612,7 122 786,9 2610
2014 827 662,1 131,1 848.8 2469
2015 750,3 674,5 140,5 829,7 2395
2016 612,5 463,1 138,2 677,2 1891

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data GFMS, WGC (2017)
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Tabulka 32 Svétova poptavka zlata v obdobi 4Q 2015-3Q 2017 (v t)

Soucet Soucet
za za
4Q 1Q 2Q 3Q |posledni|4Q 1Q 2Q 3Q posledni

Poptavka 2015 | 2016 2016 |2016 4Q 2016 [2017 |2017 |2017 4Q

Sperky

(spotieba) 639 424 406 427 1896 600| 453 499| 475 2027
Sperky

(vyroba) 618 449 | 449\ 467 1983 540| 533| 534| 527 2134
Primysl 80 79 82 81 322 84 85 85 84 338
Stomatologie 8 7 7 8 30 7 7 7 8 29
Vladni sektor

(nakup) 120 47 37 76 280 98 49 85 71 303
Piimé

investice do
zlatych slitkQ

a minci 319 245 233 212 1009 349 267 232 211 1059
ETF -69 336| 233] 114 614 | -158 109 36 30 17
Celkem 1715 1587 | 1447 1385 6134 1520 1503 | 1478| 1406 5907

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data GFMS (2017)



Tabulka 33 Svétova nabidka zlata v obdobi 4Q 2015-3Q 2017 (v t)

Obdobi

4Q
2015

1Q
2016

2Q
2016

3Q
2016

Soucet
za
posledni

4Q

4Q
2016

1Q
2017

2Q
2017

3Q
2017

Soucet
za
posledni

4Q

Celkova
téZba

820

757

794

844

3215

837

756

797

841

3231

Producer
Hedging
(zajisténi
producentil)

19

57

21

-10

87

-17

Nabidka z
téZby zlata
upravena o
hedging
producentl

839

814

815

834

3302

801

739

792

849

3181

Vladni
sektor
(prodej)

Recyklované
zlato

293

346

321

347

1307

289

330

311

308

1238

Celkova
nabidka

1132

1160

1136

1181

4609

1090

1069

1103

1157

4419

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data GFMS (2017)
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Tabulka 34 Svétové (oficialni) zlaté rezervy vybranych zemi v letech 2002-2016 (v t, v %)

Zem¢ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cina (v t) 600,0 600,0 600,0 600,0 600,0 600,0 600,0| 1054,1 1054,1 | 1054,1| 1054,1| 1054,1| 1054,1| 1762,3| 1842,6
Cina - meziro&ni zména (v %) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 75,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 67,19 4,55
Ceska republika (v t) 13,7 13,7 13,6 13,5 13,5 13,3 13,1 12,9 12,7 12,5 11,6 10,8 10,6 10,0 9,8
CR - meziroéni zména (v %) 0,00 -0,90 -0,68 -0,49 -0,89 -1,61 -1,66 -1,64 1 -1,95% -7,02 -6,31 -2,42 -5,07 -2,82
Francie (v t) 3024,7| 3024,7| 29853 | 28258 | 2719,8| 2603,1| 2492,1| 24354 24354 | 24354| 24354 24354 | 24354 2435,6| 24358
France - meziro¢ni zména

(v %) 0,00 -1,30 -5,34 -3,75 -4,29 -4,26 -2,28 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
Némecko (v t) 34458 | 3439,5| 3433,2| 3427,8| 34225| 34174 3412,6| 34068 3401,0| 3396,3| 3391,3| 3387,1| 3384,2| 3381,0| 33779
Némecko — meziro¢ni zména

(v %) -0,18 -0,18 -0,16 -0,15 -0,15 -0,14 -0,17 -0,17 | -0,14% -0,15 -0,12 -0,09 -0,09 -0,09
IMF (v t) 3217,3| 3217,3| 32173| 3217,3| 3217,3| 3217,3| 3217,3| 30053 2814,0| 2814,0| 2814,0] 2814,0| 2814,0| 2814,0| 28140
IMF - meziro¢ni zména (v %) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -6,59 -6,36 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Italie (v t) 2451,8| 2451,8| 2451,8| 2451,8| 2451,8| 2451,8| 2451,8| 24518 2451,8| 2451,8| 2451,8| 2451,8| 2451,8| 2451,8| 24518
Italie - meziro¢ni zména 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Japonsko (v t) 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2
Japonsko — meziro¢ni zména

(v %) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nizozemsko (v t) 851,7 7717,5 777,5 6949 640,9 6214 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5
Nizozemsko - meziro¢ni

zména (v %) -8,71 0,00 -10,61 -7,77 -3,04 -1,45 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rusko (v t) 387,7 390,2 387,0 386,9 401,5 450,3 519,6 649,0 788,6 883,0 957,8| 10352| 12082| 1414,5| 16152
Rusko - meziro¢ni zména

(v %) 0,65 -0,83 -0,02 3,78 12,17 15,37 2491 21,51 | 11,96% 8,47 8,09 16,71 17,08 14,19
Svycarsko (v t) 1916,7| 1633,3| 13543| 1290,1| 1290,1| 11452| 1040,1| 1040,1 1040,1 | 1040,1| 1040,1| 1040,1| 1040,0] 1040,0| 1040,0
Svycarsko - meziro¢ni zména

(v %) -14,79 -17,08 -4,74 0,00 -11,23 -9,18 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00
USA (vt) 8149,0| 81349 | 8136,2| 8135,1| 8133,5| 8133,5| 8133,5| 81335 8133,5| 8133,5| 8133,5| 8133,5| 8133,5| 8133,5| 81335
USA - meziro¢ni zména

(v %) -0,17 0,02 -0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data WGC (2017
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Tabulka 35 Svétové (oficialni) zlaté rezervy vybranych zemi k 1. listopadu 2017

Zlaté Podil na zlata na
Zemé rezervy v devizovych

tunach rezervach
USA 8 133,5 74, 7%
Némecko 3373,7 69,5%
IMF 2 814.,0 b
Italie 2451,8 67,5%
Francie 24359 63,3%
Cina 1842,6 2,4%
Rusko 1778.,9 17,3%
Svycarsko 1 040,0 5,4%
Japonsko 765,2 2,5%
Nizozemsko 612,5 66,0%
Ceska
republika 9.4 0,3%

1) Rozvahy BIS a MMF neumoziiuji vypodet
procentniho podilu.
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data WGC (2017)
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Tabulka 36 STRATEGIE 1 (2012-2016) — vypocty

s . o Poplatek o Hodnota ot Zk.ltého Mezivypocet
Obchodni glzrtl: Kurz Cena zlata Eggi;zti (li’f)ilf{llililgl . ! /01 ZO(;eny Vklad Nékup | z nélfupu Hgi?ttl?lfﬂ le f;z bonusu'z 1 p:) Z;;cl)létgili Néakup | pro zji§tej:ni Bonus
den (v USD) CZK/USD | (v CZK) Szt | ) v CZK) (v CZK) | (v CZK) aktiva G i) G i) oz zl. slitku bonusu vg bonusovoych Vg
(v CZK) (v CZK) (v CZK) (v CZK) graml

13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3518528 | 1,7357 3627,7102 0,0315
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36036,74 | 1,6954 3543,5143 0,0300
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33446,96 | 11,8242 3812,6571 0,0348
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33857,22 | 11,8025 3767,3280 0,0340
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33361,86 | 11,8288 3822,1962 0,0349
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35718,71 1,7103 3574,5011 0,0306
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35923,49 | 1,7007 3554,4874 0,0302
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 1,1 358,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35180,51 1,7360 3628,1932 0,0315
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35791,96 | 1,7068 3567,3164 0,0304
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 11 367,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36050,60 | 1,6948 3542,1762 0,0300
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 2000 0 31,1 0,311 650 37069,69 | 1,6490 3446,4756 0,0284
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 11 359,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35339,00 | 11,7283 3612,2151 0,0312
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34873,59 | 11,7509 3659,5405 0,0320
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 1,1 337,78 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33127,60 | 11,8415 3848,7039 0,0354
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33652,45 | 11,8133 3789,8165 0,0344
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29693,20 | 2,0499 4284,3203 0,0439
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30700,36 | 1,9840 4146,6824 0,0411
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28941,33 | 2,1020 4393,1785 0,0462
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27610,26 | 2,2010 4600,0992 0,0506
15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27745,88 | 2,1905 4578,1289 0,0501
13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 11 281,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27469,39 |  2,2120 4623,1451 0,0511
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25881,09 | 2,3444 4899,9119 0,0574
15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 11 285,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27908,80 | 2,1780 4552,0120 0,0496
13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26536,67 |  2,2879 4781,7557 0,0547
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15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26769,05 | 2,2685 4741,2286 0,0538
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28416,14 | 2,1399 4472,5587 0,0479
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29367,52 | 2,0721 4330,8041 0,0449
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27754,65 | 2,1898 4576,7149 0,0501
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27988,01 | 2,1719 4539,4210 0,0493
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 2774528 | 2,1905 4578,2251 0,0501
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28384,71 | 12,1423 4477,3998 0,0480
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29040,97 | 2,0949 4378,4354 0,0459
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28354,01 | 2,1445 4482,1387 0,0481
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28950,38 | 2,1013 4391,8353 0,0461
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27950,99 |  2,1748 4545,2976 0,0494
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 2886791 | 2,1072 4404,1053 0,0464
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32287,08 | 11,8884 3946,9198 0,0373
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3227439 | 1,8892 3948,4408 0,0373
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 3273431 1,1 327,34 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32084,31 1,9001 3971,3682 0,0377
15.04.2015 | 1192,90 25,91 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33350,16 | 11,8294 3823,5120 0,0350
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31819,57 | 11,9156 4003,7485 0,0383
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30953,51 1,9681 4113,4667 0,0405
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30386,02 |  2,0041 4188,6811 0,0420
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29104,28 | 2,0905 4369,1187 0,0457
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28452,19 | 2,1373 4467,0179 0,0477
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30193,44 | 2,0166 4214,8352 0,0425
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29218,54 | 2,0825 4352,4052 0,0453
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28039,16 | 2,1681 4531,3281 0,0491
15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29134,56 | 2,0883 4364,6772 0,0456
15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31488,36 | 11,9354 4045,0102 0,0391
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32345,05 | 11,8851 3939,9844 0,0371
15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3167525 | 11,9242 4021,6240 0,0387
13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32505,19 |  1,8760 3920,9551 0,0368
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15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33374,52 | 11,8281 3820,7742 0,0349
15.07.2016 | 1327,00 24,28 32224,87 35447,35 1,1 354,47 2000 2000 0 3L1 0,311 650 34797,35 | 1,7547 3667,4105 0,0322
15.08.2016 | 1339,40 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34948,84 | 11,7472 3651,8043 0,0319
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 2000 0 3L1 0,311 650 33979,63 | 1,7961 3754,0104 0,0337
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33168,65 | 11,8392 3844,0322 0,0354
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33234,19 | 11,8357 3836,5978 0,0352
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,47 1,1 321,46 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31496,47 | 1,9349 4043,9894 0,0391
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
Tabulka 37 STRATEGIE 1 (2012-2016) — vysledky
Celkové mnozstvi nakoupeného zlata (v g) 117.9
Uhrn bonusu (v 2) 2,44
E;llll(l(;zé( \1/11;1)0istvi nakoupeného zlata v¢. 120,34
Pocet zl. slitkh (v 0z) 3,87
Pocet Cistych zl. slitka (v 0z) -
Ziustatek nakoupeného zlata (v g) 27,04
Nutno dokoupit zlato do vyse 1 oz (v g) 4,06
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253,29
Cena za gram zlata k 15.12.2016 (v CZK) 940,62 ;Z%?g::;ivgagggﬁ:izglglzK) * 25008 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 3816,26 (Ckesl)kem LELE DA R IR 4 148816,26
Cenovy spread (v %) 9 . . - . , 5 2
Mimot4dné nakup v&. poplatku (v CZK) 4017,11 premtom (v o) - Vygugrlzlgna agiaf;tgilé%i) Z(ljkcfzzt;(a;a lelz‘{/zot)rata
Pt z mimoridncho ndkupy 200.86 | Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585.99 2088481 | 11953924 | 2927701
Uhrn vkladfi bez mimot. vkladu (v CZK) 120000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 28003,63 112014,50 | -36801,76

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)




Tabulka 38 STRATEGIE 1 (2007-2016) — vypocty

Prodejni

Cena zlatého

Obenccn | S8 | s | Conntaa | SO0 | Premitn | 1% 2029 vyrpg | |z | PO | 1% | oy | Tomsitn | g | VSRR | pon
= (v USD) LAY | (A9 Premium | navySeni) (v CZK) e | Ay (jkCnZVIi) Vg Vg O?VZIC;]IIEI)( v bonusu Ve bor;:ﬁ;zg et Ve
(v CZK) (v CZK)

15.01.2007 | 627,00 21,46 13453,54 14798,89 1,1 147,99 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14148,89 |  4,2030 8784,4409 | 0,1846
15.02.2007 | 664,75 21,53 14311,40 15742,54 1,1 157,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15092,54 | 3,9511 8257,8780 | 0,1631
15.03.2007 | 648,50 21,21 13756,63 15132,29 1,1 151,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14482,29 | 4,1104 8590,8986 | 0,1766
13.04.2007 | 681,75 20,64 14072,00 15479,20 1,1 154,79 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14829,20 | 4,0183 8398,3658 | 0,1687
15.05.2007 | 668,25 20,88 13954,40 15349,84 1,1 153,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14699,84 |  4,0522 8469,1458 | 0,1716
15.06.2007 | 653,10 21,47 14020,10 15422,11 1,1 154,22 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14772,11 4,0332 8429,4575 | 0,1700
13.07.2007 | 666,50 20,54 13692,58 15061,83 1,1 150,62 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14411,83 | 4,1296 8631,0873 | 0,1782
15.08.2007 | 667,25 20,72 13826,09 15208,70 1,1 152,09 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14558,70 |  4,0898 8547,7414 | 0,1748
14.09.2007 | 716,35 19,85 14216,68 15638,35 1,1 156,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14988,35 | 3,9774 8312,8973 | 0,1653
15.10.2007 | 758,85 19,35 14682,23 16150,45 1,1 161,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15500,45 | 3,8513 8049,3099 | 0,1550
15.11.2007 | 794,00 18,18 14436,51 15880,16 1,1 158,80 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15230,16 | 3,9168 8186,3161 | 0,1603
14.12.2007 | 789,50 18,20 14369,69 15806,66 1,1 158,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15156,66 | 3,9351 8224,3822 | 0,1618
15.01.2008 | 913,00 17,40 15881,64 17469,80 1,1 174,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16819,80 |  3,5604 7441,4138 | 0,1325
15.02.2008 | 912,50 17,19 15688,61 17257,47 1,1 172,57 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16607,47 |  3,6042 7532,9681 | 0,1358
14.03.2008 | 1003,50 16,09 16144,31 17758,74 1,1 177,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 17108,74 |  3,5025 7320,3397 | 0,1282
15.04.2008 | 929,75 15,68 14577,55 16035,31 1,1 160,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15385,31 3,8789 8107,1110 | 0,1572
15.05.2008 | 881,25 16,18 14257,74 15683,52 1,1 156,84 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15033,52 | 3,9659 8288,9565 | 0,1644
13.06.2008 | 866,00 15,78 13661,15 15027,27 1,1 150,27 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14377,27 | 4,1391 8650,9421 | 0,1790
15.07.2008 | 986,00 14,62 14412,36 15853,60 1,1 158,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15203,60 |  3,9234 8200,0312 | 0,1609
15.08.2008 | 786,50 16,62 13072,42 14379,66 1,1 143,80 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13729,66 | 4,3256 9040,5487 |  0,1955
15.09.2008 | 775,00 17,17 13304,43 14634,87 1,1 146,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13984,87 |  4,2501 8882,8956 | 0,1888
15.10.2008 | 847,00 18,17 15386,60 16925,26 1,1 169,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 1627526 |  3,6750 7680,8264 | 0,1411
14.11.2008 | 747,50 20,00 14951,50 16446,64 1,1 164,47 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15796,64 | 3,7819 7904,3479 | 0,1495
15.12.2008 | 826,00 19,36 15989,71 17588,68 1,1 175,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16938,68 |  3,5364 7391,1180 | 0,1307
15.01.2009 | 810,00 20,86 16896,60 18586,26 1,1 185,86 2000 2000 0 31,1 0,311 650 17936,26 |  3,3466 6994,4142 | 0,1170
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13.02.2009 | 935,50 22,29 20847,62 22932,38 1,1 229,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 2228238 | 2,7123 5668,8405 | 0,0769
13.03.2009 | 928,00 20,60 19119,58 21031,54 1,1 210,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 20381,54 | 2,9575 6181,1919 | 0,0914
15.04.2009 | 891,00 20,40 18177,29 19995,02 1,1 199,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19345,02 | 3,1108 6501,6189 | 0,1011
15.05.2009 | 929,50 19,99 18577,92 20435,71 1,1 204,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19785,71 | 3,0437 6361,4140 |  0,0968
15.06.2009 | 932,25 19,38 18063,28 19869,60 1,1 198,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19219,60 | 3,1304 6542,6569 | 0,1024
15.07.2009 | 938,00 18,38 17235,75 18959,33 1,1 189,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18309,33 |  3,2807 6856,7842 | 0,1125
14.08.2009 | 953,50 18,00 17165,86 18882,45 1,1 188,82 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18232,45 | 3,2941 6884,7011 | 0,1134
15.09.2009 | 996,00 17,33 17264,66 18991,13 1,1 189,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18341,13 | 3,2752 6845,3008 | 0,1121
15.10.2009 | 1053,50 17,41 18338,27 20172,10 1,1 201,72 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19522,10 | 3,0835 6444,5441 | 0,0994
13.11.2009 | 1104,00 17,17 18954,58 20850,03 1,1 208,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 20200,03 | 2,9832 6235,0019 |  0,0930
15.12.2009 | 1122,00 17,95 20141,02 22155,12 1,1 221,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21505,12 |  2,8075 5867,7170 |  0,0824
15.01.2010 | 1128,00 18,04 20350,25 22385,27 1,1 223,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 2173527 | 2,7786 5807,3896 | 0,0807
15.02.2010 | 1098,25 19,11 20983,16 23081,48 1,1 230,81 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22431,48 | 2,6948 5632,2209 |  0,0759
15.03.2010 | 1104,25 18,60 20533,53 22586,88 1,1 225,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21936,88 | 2,7538 5755,5533 | 00,0792
15.04.2010 | 1154,50 18,52 21379,03 23516,93 1,1 235,17 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22866,93 | 2,6449 55279315 | 0,0731
14.05.2010 | 1236,50 20,38 25202,34 27722,58 1,1 277,23 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27072,58 |  2,2437 4689,3187 | 0,0526
15.06.2010 | 1225,00 20,94 25656,40 28222,04 1,1 282,22 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27572,04 | 2,2040 4606,3290 |  0,0508
15.07.2010 | 1208,00 19,85 23982,42 26380,67 1,1 263,81 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25730,67 | 2,3578 4927,8513 | 0,0581
13.08.2010 | 1214,25 19,44 23606,23 25966,86 1,1 259,67 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25316,86 |  2,3954 5006,3817 | 0,0600
15.09.2010 | 1267,00 18,95 24010,92 26412,01 1,1 264,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25762,01 | 2,3550 4922,0035 | 0,0580
15.10.2010 | 1367,50 17,36 23741,17 26115,28 1,1 261,15 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25465,28 | 2,3817 4977,9278 | 0,0593
15.11.2010 | 1368,50 18,07 24730,16 27203,18 1,1 272,03 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26553,18 |  2,2865 4778,8531 | 0,0546
15.12.2010 | 1388,75 18,83 26148,77 28763,65 1,1 287,64 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28113,65 | 2,1625 4519,5931 |  0,0489
14.01.2011 | 1367,00 18,26 24958,69 27454,55 1,1 274,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26804,55 | 2,2656 4735,0978 | 0,0536
15.02.2011 | 1372,75 17,98 24680,67 27148,74 1,1 271,49 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26498,74 |  2,2911 4788,4359 | 0,0549
15.03.2011 | 1400,50 17,57 24606,79 27067,46 1,1 270,67 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26417,46 | 2,2980 4802,8143 | 0,0552
15.04.2011 | 1476,75 16,75 24741,47 27215,62 1,1 272,16 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26565,62 | 2,2855 4776,6693 | 0,0546
13.05.2011 | 1505,75 17,08 25716,70 28288,37 1,1 282,88 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27638,37 | 2,1988 4595,5274 | 0,0505
15.06.2011 | 1529,75 16,94 25918,55 28510,41 1,1 285,10 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27860,41 | 2,1817 4559,7381 | 0,0497
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15.07.2011 | 1587,00 17,31 27470,97 30218,07 1,1 302,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29568,07 | 2,0584 4302,0621 | 0,0443
15.08.2011 | 1739,00 16,99 29550,83 3250591 1,1 325,06 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3185591 1,9135 3999,2728 |  0,0383
15.09.2011 | 1782,00 17,77 31671,49 34838,63 1,1 348,39 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34188,63 | 11,7854 3731,4895 | 0,0333
14.10.2011 | 1678,00 17,92 30064,73 33071,20 1,1 330,71 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32421,20 | 1,8808 39309129 |  0,0370
15.11.2011 | 1785,00 19,05 34000,68 37400,75 1,1 374,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36750,75 | 1,6631 3475,8663 | 00,0289
15.12.2011 | 1574,00 19,62 30880,31 33968,34 1,1 339,68 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33318,34 | 11,8311 3827,0935 | 0,0350
13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35185,28 | 11,7357 3627,7102 |  0,0315
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36036,74 | 1,6954 3543,5143 | 0,0300
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33446,96 | 11,8242 3812,6571 | 0,0348
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33857,22 | 11,8025 3767,3280 |  0,0340
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33361,86 | 11,8288 3822,1962 |  0,0349
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35718,71 1,7103 3574,5011 | 0,0306
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35923,49 | 1,7007 3554,4874 | 0,0302
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 1,1 358,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35180,51 1,7360 3628,1932 | 0,0315
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35791,96 | 1,7068 3567,3164 |  0,0304
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 1,1 367,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36050,60 | 11,6948 3542,1762 | 0,0300
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 2000 0 31,1 0,311 650 37069,69 | 1,6490 3446,4756 | 0,0284
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 1,1 359,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35339,00 | 11,7283 3612,2151 | 0,0312
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34873,59 | 1,7509 3659,5405 |  0,0320
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 1,1 337,78 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33127,60 | 1,8415 3848,7039 | 0,0354
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33652,45 | 11,8133 3789,8165 | 0,0344
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29693,20 | 2,0499 4284,3203 |  0,0439
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30700,36 | 1,9840 4146,6824 | 0,0411
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28941,33 | 2,1020 4393,1785 |  0,0462
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27610,26 | 2,2010 4600,0992 |  0,0506
15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27745,88 | 2,1905 4578,1289 |  0,0501
13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 1,1 281,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27469,39 | 2,2120 4623,1451 | 0,0511
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25881,09 | 2,3444 48999119 | 0,0574
15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 1,1 285,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27908,80 | 2,1780 4552,0120 |  0,0496
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13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26536,67 | 2,2879 4781,7557 | 0,0547
15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26769,05 | 2,2685 4741,2286 | 0,0538
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28416,14 | 2,1399 4472,5587 | 0,0479
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29367,52 |  2,0721 4330,8041 |  0,0449
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27754,65 | 2,1898 4576,7149 |  0,0501
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27988,01 | 2,1719 4539,4210 |  0,0493
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 2774528 | 2,1905 4578,2251 | 0,0501
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28384,71 | 2,1423 4477,3998 | 0,0480
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29040,97 | 2,0949 4378,4354 | 0,0459
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28354,01 | 2,1445 4482,1387 | 0,0481
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28950,38 | 2,1013 4391,8353 | 0,0461
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27950,99 |  2,1748 4545,2976 |  0,0494
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 2886791 | 2,1072 4404,1053 |  0,0464
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32287,08 | 11,8884 3946,9198 |  0,0373
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3227439 | 11,8892 3948,4408 |  0,0373
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 32734,31 1,1 327,34 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32084,31 1,9001 3971,3682 |  0,0377
15.04.2015 | 1192,90 2591 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33350,16 | 1,8294 3823,5120 |  0,0350
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31819,57 | 1,9156 4003,7485 | 0,0383
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30953,51 1,9681 4113,4667 |  0,0405
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30386,02 |  2,0041 4188,6811 | 0,0420
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29104,28 | 2,0905 4369,1187 |  0,0457
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28452,19 | 2,1373 4467,0179 |  0,0477
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30193,44 | 2,0166 4214,8352 | 0,0425
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29218,54 | 2,0825 4352,4052 |  0,0453
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28039,16 | 2,1681 4531,3281 | 0,0491
15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29134,56 |  2,0883 4364,6772 | 0,0456
15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31488,36 | 1,9354 4045,0102 |  0,0391
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32345,05 | 11,8851 3939,9844 | 0,0371
15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3167525 | 11,9242 4021,6240 | 0,0387
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13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 2000 0 311 0,311 650 32505,19 | 11,8760 3920,9551 | 0,0368
15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 2000 0 311 0,311 650 33374,52 | 11,8281 3820,7742 |  0,0349
15.07.2016 | 1327,00 24,28 32224,87 35447,35 1,1 354,47 2000 2000 0 311 0,311 650 3479735 | 11,7547 3667,4105 | 0,0322
15.08.2016 | 1339,40 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 2000 0 311 0,311 650 34948,84 | 11,7472 3651,8043 | 0,0319
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 2000 0 311 0,311 650 33979,63 | 11,7961 3754,0104 | 0,0337
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 2000 0 311 0,311 650 33168,65 | 11,8392 3844,0322 | 0,0354
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 2000 0 311 0,311 650 33234,19 | 11,8357 3836,5978 | 0,0352
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,47 1,1 321,46 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31496,47 | 1,9349 4043,9894 |  0,0391
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data WGC, CNB (2017)
Tabulka 39 STRATEGIE 1 (2007-2016) — vysledky
Celkové mnoZzstvi nakoupeného zlata (v g) 303.25
Uhrn bonusu (v g) 882
Celkové mnozstvi nakoupeného zlata v¢. 312,07
bonusu (v g) ?
Pocet zl. slitkl (v 0z) 10.03
Pocet &istych zI. slitki (v 0z) -
Ziustatek nakoupeného zlata (v g) 1.07
Nutno dokoupit zlato do vySe 1 oz (v g) 30.03
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253.29
Cemrmprm A S 2O 7 (€249 940,62 ;Z%?g::ézvgagggfgizgl;lzK) * 25008 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 28247.34 (Ckesl)kem nakoupeno 1 oz zlatych slitka 11 14881626
Mimoriadna nakup v¢. poplatku (v CZK) .
pYe-pop 29734.04 Cenovy spread (v %) | Vykupnicena | Kapitalizace | Zisk/ztrita | Zisk/ztrita
’ Premium (v %) 10 (v CZK) aktiva (v CZK) | (v CZK) (%)
Z;SI%P"PM*“ z mimofédného nékupu (v 1486.70 | Cena zlata k 2.12017 (v CZK) 29585.99 2088481 | 32873292 | 3548558
Bliian Seilogmtiings v e (7 (C2459) 240000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 2772362 28003.63 | 308039.88 | 1479254

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 40 STRATEGIE 1 (2002-2016) — vypocty

Prodejni ?ena PPN
p Cena cena zlata | Premium | 1 % z ceny p Poglatek Hmotnost 1% L3 TS zlat.e ol 3 Mezw.)_f? ?c?t
Obchodni Jata Kurz Cena zlata e e | (es T 1oz Vklad Nakup | z nalfupu slitku 2102 bonusu'z 1 SlltkEl po Nékup | pro Z_]lSt?nl Bonus
den (v USD) CZK/USD | (v CZK) Premium | navsient) (v CZK) (v CZK) | (v CZK) aktiva o) Vo) oz zl. slitku zapocteni vg bonusovoych vg
(v CZK) (v CZK) (v CZK) (‘t\)]og;s}g) graml

15.01.2002 | 284,20 36,26 10305,94 11336,54 1,1 113,37 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10686,54 5,49 11467,34 0,31
15.02.2002 | 299,85 36,37 10905,54 11996,10 1,1 119,96 2000 2000 0 311 0,311 650 11346,10 5,19 10836,86 0,28
15.03.2002 | 290,30 35,62 10341,07 11375,17 1,1 113,75 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10725,17 5,47 11428,40 0,31
15.04.2002 | 300,10 34,15 10248,42 11273,26 1,1 112,73 2000 2000 0 311 0,311 650 10623,26 5,52 11531,72 0,32
15.05.2002 | 308,30 33,58 10351,79 11386,97 1,1 113,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10736,97 5,46 11416,56 0,31
14.06.2002 | 322,10 32,06 10327,17 11359,89 11 113,60 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10709,89 5,48 11443,78 0,31
15.07.2002 | 319,00 29,29 9344,79 10279,26 1,1 102,79 2000 2000 0 31,1 0,311 650 9629,26 6,05 12646,82 0,38
15.08.2002 | 312,65 32,00 10004,80 11005,28 11 110,05 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10355,28 5,65 11812,51 0,33
13.09.2002 | 318,80 30,69 9782,38 10760,62 1,1 107,61 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10110,62 5,78 12081,09 0,35
15.10.2002 | 316,20 31,38 9923,30 10915,64 1,1 109,16 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10265,64 5,70 11909,52 0,34
15.11.2002 | 319,10 30,47 9721,70 10693,87 1,1 106,94 2000 2000 0 311 0,311 650 10043,87 5,82 12156,50 0,35
13.12.2002 | 332,20 30,55 10147,71 11162,48 1,1 111,62 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10512,48 5,57 11646,15 0,32
15.01.2003 | 351,00 30,35 10652,15 11717,36 1,1 117,17 2000 2000 0 311 0,311 650 11067,36 5,31 11094,65 0,29
14.02.2003 | 354,25 29,08 10300,53 11330,58 1,1 113,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10680,58 5,49 11473,38 0,31
14.03.2003 | 335,20 29,35 9836,78 10820,46 1,1 108,20 2000 2000 0 311 0,311 650 10170,46 5,75 12014,28 0,35
15.04.2003 | 325,45 29,23 9513,88 10465,27 1,1 104,65 2000 2000 0 31,1 0,311 650 9815,27 5,94 12422,04 0,37
15.05.2003 | 354,25 27,40 9704,68 10675,15 1,1 106,75 2000 2000 0 311 0,311 650 10025,15 5,83 12177,82 0,35
13.06.2003 | 353,05 26,58 9385,48 10324,03 1,1 103,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 9674,03 6,02 12591,98 0,38
15.07.2003 | 348,25 28,14 9798,01 10777,82 11 107,78 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10127,82 5,77 12061,81 0,35
15.08.2003 | 364,50 28,63 10434,18 11477,59 1,1 114,78 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10827,59 5,42 11326,41 0,31
15.09.2003 | 373,50 28,98 10824,78 11907,25 11 119,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11257,25 5,22 10917,71 0,29
15.10.2003 | 373,50 27,44 10248,47 11273,31 1,1 112,73 2000 2000 0 311 0,311 650 10623,31 5,52 11531,66 0,32
14.11.2003 | 396,70 27,26 10812,85 11894,14 1,1 118,94 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11244,14 5,23 10929,75 0,29

XVI




15.12.2003 | 407,50 26,27 10705,03 11775,53 1,1 117,76 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11125,53 5,28 11039,85 0,29
15.01.2004 | 412,50 25,82 10648,69 11713,56 1,1 117,14 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11063,56 5,31 11098,25 0,29
13.02.2004 | 416,00 25,44 10583,46 11641,80 1,1 116,42 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10991,80 5,34 11166,66 0,30
15.03.2004 | 398,10 27,01 10753,88 11829,26 1,1 118,29 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11179,26 5,26 10989,70 0,29
15.04.2004 | 398,25 27,00 10751,56 11826,71 1,1 118,27 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11176,71 5,26 10992,07 0,29
14.05.2004 | 376,50 27,08 10194,49 11213,94 1,1 112,14 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10563,94 5,55 11592,71 0,32
15.06.2004 | 386,50 26,35 10184,66 11203,13 1,1 112,03 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10553,13 5,55 11603,90 0,32
15.07.2004 | 403,15 25,36 10223,08 11245,39 1,1 112,45 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10595,39 5,53 11560,30 0,32
13.08.2004 | 396,75 25,71 10225,83 11248,42 1,1 112,48 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10598,42 5,53 11557,18 0,32
15.09.2004 | 404,45 25,65 10373,33 11410,67 1,1 114,11 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10760,67 545 11392,85 0,31
15.10.2004 | 420,40 25,35 10655,04 11720,54 1,1 117,21 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11070,54 5,31 11091,64 0,29
15.11.2004 | 437,60 24,28 10622,74 11685,01 1,1 116,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11035,01 5,32 11125,36 0,30
15.12.2004 | 439,00 22,88 10046,08 11050,68 1,1 110,51 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10400,68 5,63 11763,98 0,33
14.01.2005 | 422,50 23,19 9797,35 10777,09 1,1 107,77 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10127,09 5,77 12062,63 0,35
15.02.2005 | 424,40 23,11 9809,58 10790,54 1,1 107,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10140,54 5,76 12047,59 0,35
15.03.2005 | 440,65 22,13 9752,91 10728,20 1,1 107,28 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10078,20 5,80 12117,60 0,35
15.04.2005 | 424,60 23,38 9928,00 10920,80 1,1 109,21 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10270,80 5,70 11903,89 0,34
13.05.2005 | 420,00 23,73 9967,44 10964,18 1,1 109,64 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10314,18 5,67 11856,79 0,34
15.06.2005 | 428,70 24,81 10636,05 11699,65 1,1 117,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11049,65 5,32 11111,44 0,30
15.07.2005 | 418,35 25,04 10476,74 11524,41 1,1 115,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10874,41 5,40 11280,40 0,30
15.08.2005 | 443,50 23,77 10542,44 11596,68 1,1 115,97 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10946,68 5,36 11210,10 0,30
15.09.2005 | 454,80 23,96 10897,92 11987,71 1,1 119,88 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11337,71 5,19 10844,44 0,28
14.10.2005 | 466,00 24,74 11530,24 12683,26 1,1 126,83 2000 2000 0 31,1 0,311 650 12033,26 4,90 10249,73 0,25
15.11.2005 | 468,25 25,11 11757,76 12933,53 1,1 129,34 2000 2000 0 31,1 0,311 650 12283,53 4,81 10051,39 0,24
15.12.2005 | 506,25 24,13 12214,80 13436,28 1,1 134,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 12786,28 4,63 9675,30 0,22
13.01.2006 | 548,25 23,96 13134,43 14447,87 1,1 144,48 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13797,87 4,31 8997,87 0,19
15.02.2006 | 540,50 23,86 12896,33 14185,96 1,1 141,86 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13535,96 4,38 9163,99 0,20
15.03.2006 | 556,50 2391 13305,36 14635,89 1,1 146,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13985,89 4,25 8882,27 0,19
14.04.2006 | 593,00 23,66 14030,38 15433,42 1,1 154,33 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14783,42 4,03 8423,28 0,17

XVII




15.05.2006 | 687,50 22,09 15186,19 16704,81 1,1 167,05 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16054,81 3,72 7782,19 0,14
15.06.2006 | 569,50 22,46 12788,69 14067,56 1,1 140,68 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13417,56 4,42 9241,12 0,20
14.07.2006 | 663,25 22,50 14923,13 16415,44 1,1 164,15 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15765,44 3,79 7919,37 0,15
15.08.2006 | 625,50 22,08 13812,92 15194,21 1,1 151,94 2000 2000 0 31,1 0,311 650 1454421 4,09 8555,89 0,18
15.09.2006 | 573,60 22,48 12892,81 14182,09 1,1 141,82 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13532,09 4,39 9166,49 0,20
13.10.2006 | 586,10 22,51 13194,28 14513,71 1,1 145,14 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13863,71 4,29 8957,05 0,19
15.11.2006 | 617,75 21,97 13573,20 14930,52 1,1 149,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14280,52 4,17 8707,00 0,18
15.12.2006 | 623,75 21,18 13210,40 14531,44 1,1 145,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13881,44 4,28 8946,12 0,19
15.01.2007 | 627,00 21,46 13453,54 14798,89 1,1 147,99 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14148,89 4,20 8784,44 0,18
15.02.2007 | 664,75 21,53 14311,40 15742,54 1,1 157,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15092,54 3,95 8257,88 0,16
15.03.2007 | 648,50 21,21 13756,63 15132,29 1,1 151,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14482,29 4,11 8590,90 0,18
13.04.2007 | 681,75 20,64 14072,00 15479,20 1,1 154,79 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14829,20 4,02 8398,37 0,17
15.05.2007 | 668,25 20,88 13954,40 15349,84 1,1 153,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14699,84 4,05 8469,15 0,17
15.06.2007 | 653,10 21,47 14020,10 15422,11 1,1 154,22 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14772,11 4,03 8429,46 0,17
13.07.2007 | 666,50 20,54 13692,58 15061,83 1,1 150,62 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14411,83 4,13 8631,09 0,18
15.08.2007 | 667,25 20,72 13826,09 15208,70 1,1 152,09 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14558,70 4,09 8547,74 0,17
14.09.2007 | 716,35 19,85 14216,68 15638,35 1,1 156,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14988,35 3,98 8312,90 0,17
15.10.2007 | 758,85 19,35 14682,23 16150,45 1,1 161,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15500,45 3,85 8049,31 0,16
15.11.2007 | 794,00 18,18 14436,51 15880,16 1,1 158,80 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15230,16 392 8186,32 0,16
14.12.2007 | 789,50 18,20 14369,69 15806,66 1,1 158,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15156,66 3,94 8224,38 0,16
15.01.2008 | 913,00 17,40 15881,64 17469,80 1,1 174,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16819,80 3,56 7441,41 0,13
15.02.2008 | 912,50 17,19 15688,61 17257,47 1,1 172,57 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16607,47 3,60 7532,97 0,14
14.03.2008 | 1003,50 16,09 16144,31 17758,74 1,1 177,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 17108,74 3,50 7320,34 0,13
15.04.2008 | 929,75 15,68 14577,55 16035,31 1,1 160,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15385,31 3,88 8107,11 0,16
15.05.2008 | 881,25 16,18 14257,74 15683,52 1,1 156,84 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15033,52 3,97 8288,96 0,16
13.06.2008 | 866,00 15,78 13661,15 15027,27 1,1 150,27 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14377,27 4,14 8650,94 0,18
15.07.2008 | 986,00 14,62 14412,36 15853,60 1,1 158,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15203,60 3,92 8200,03 0,16
15.08.2008 | 786,50 16,62 13072,42 14379,66 1,1 143,80 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13729,66 4,33 9040,55 0,20
15.09.2008 | 775,00 17,17 13304,43 14634,87 1,1 146,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13984,87 4,25 8882,90 0,19

XVII




15.10.2008 | 847,00 18,17 15386,60 16925,26 1,1 169,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16275,26 3,67 7680,83 0,14
14.11.2008 | 747,50 20,00 14951,50 16446,64 1,1 164,47 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15796,64 3,78 7904,35 0,15
15.12.2008 | 826,00 19,36 15989,71 17588,68 1,1 175,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16938,68 3,54 7391,12 0,13
15.01.2009 | 810,00 20,86 16896,60 18586,26 1,1 185,86 2000 2000 0 31,1 0,311 650 17936,26 3,35 6994,41 0,12
13.02.2009 | 935,50 22,29 20847,62 22932,38 1,1 229,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22282,38 2,71 5668,84 0,08
13.03.2009 | 928,00 20,60 19119,58 21031,54 1,1 210,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 20381,54 2,96 6181,19 0,09
15.04.2009 | 891,00 20,40 18177,29 19995,02 1,1 199,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19345,02 3,11 6501,62 0,10
15.05.2009 | 929,50 19,99 18577,92 20435,71 1,1 204,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19785,71 3,04 6361,41 0,10
15.06.2009 | 932,25 19,38 18063,28 19869,60 1,1 198,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19219,60 3,13 6542,66 0,10
15.07.2009 | 938,00 18,38 17235,75 18959,33 1,1 189,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18309,33 3,28 6856,78 0,11
14.08.2009 | 953,50 18,00 17165,86 18882,45 1,1 188,82 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18232,45 3,29 6884,70 0,11
15.09.2009 | 996,00 17,33 17264,66 18991,13 1,1 189,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18341,13 3,28 6845,30 0,11
15.10.2009 | 1053,50 17,41 18338,27 20172,10 1,1 201,72 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19522,10 3,08 6444,54 0,10
13.11.2009 | 1104,00 17,17 18954,58 20850,03 1,1 208,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 20200,03 2,98 6235,00 0,09
15.12.2009 | 1122,00 17,95 20141,02 22155,12 1,1 221,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21505,12 2,81 5867,72 0,08
15.01.2010 | 1128,00 18,04 20350,25 22385,27 1,1 223,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21735,27 2,78 5807,39 0,08
15.02.2010 | 1098,25 19,11 20983,16 23081,48 1,1 230,81 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22431,48 2,69 5632,22 0,08
15.03.2010 | 1104,25 18,60 20533,53 22586,88 1,1 225,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21936,88 2,75 5755,55 0,08
15.04.2010 | 1154,50 18,52 21379,03 23516,93 1,1 235,17 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22866,93 2,64 552793 0,07
14.05.2010 | 1236,50 20,38 25202,34 27722,58 1,1 277,23 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27072,58 2,24 4689,32 0,05
15.06.2010 | 1225,00 20,94 25656,40 28222,04 1,1 282,22 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27572,04 2,20 4606,33 0,05
15.07.2010 | 1208,00 19,85 23982,42 26380,67 1,1 263,81 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25730,67 2,36 4927,85 0,06
13.08.2010 | 1214,25 19,44 23606,23 25966,86 1,1 259,67 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25316,86 2,40 5006,38 0,06
15.09.2010 | 1267,00 18,95 24010,92 26412,01 1,1 264,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25762,01 2,35 4922,00 0,06
15.10.2010 | 1367,50 17,36 23741,17 26115,28 1,1 261,15 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25465,28 2,38 497793 0,06
15.11.2010 | 1368,50 18,07 24730,16 27203,18 1,1 272,03 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26553,18 2,29 4778,85 0,05
15.12.2010 | 1388,75 18,83 26148,77 28763,65 1,1 287,64 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28113,65 2,16 4519,59 0,05
14.01.2011 | 1367,00 18,26 24958,69 27454,55 1,1 274,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26804,55 2,27 4735,10 0,05
15.02.2011 | 1372,75 17,98 24680,67 27148,74 1,1 271,49 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26498,74 2,29 4788,44 0,05

XIX




15.03.2011 | 1400,50 17,57 24606,79 27067,46 1,1 270,67 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26417,46 2,30 4802,81 0,06
15.04.2011 | 1476,75 16,75 24741,47 27215,62 1,1 272,16 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26565,62 2,29 4776,67 0,05
13.05.2011 | 1505,75 17,08 25716,70 28288,37 1,1 282,88 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27638,37 2,20 4595,53 0,05
15.06.2011 | 1529,75 16,94 25918,55 28510,41 1,1 285,10 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27860,41 2,18 4559,74 0,05
15.07.2011 | 1587,00 17,31 27470,97 30218,07 1,1 302,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29568,07 2,06 4302,06 0,04
15.08.2011 | 1739,00 16,99 29550,83 3250591 1,1 325,06 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3185591 1,91 3999,27 0,04
15.09.2011 | 1782,00 17,77 31671,49 34838,63 1,1 348,39 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34188,63 1,79 3731,49 0,03
14.10.2011 | 1678,00 17,92 30064,73 33071,20 1,1 330,71 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32421,20 1,88 393091 0,04
15.11.2011 | 1785,00 19,05 34000,68 37400,75 1,1 374,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36750,75 1,66 3475,87 0,03
15.12.2011 | 1574,00 19,62 30880,31 33968,34 1,1 339,68 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33318,34 1,83 3827,09 0,04
13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35185,28 1,74 3627,71 0,03
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36036,74 1,70 3543,51 0,03
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33446,96 1,82 3812,66 0,03
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33857,22 1,80 3767,33 0,03
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33361,86 1,83 3822,20 0,03
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35718,71 1,71 3574,50 0,03
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35923,49 1,70 3554,49 0,03
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 1,1 358,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35180,51 1,74 3628,19 0,03
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35791,96 1,71 3567,32 0,03
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 1,1 367,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36050,60 1,69 3542,18 0,03
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 2000 0 31,1 0,311 650 37069,69 1,65 3446,48 0,03
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 1,1 359,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35339,00 1,73 3612,22 0,03
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34873,59 1,75 3659,54 0,03
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 1,1 337,78 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33127,60 1,84 3848,70 0,04
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33652,45 1,81 3789,82 0,03
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29693,20 2,05 4284,32 0,04
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30700,36 1,98 4146,68 0,04
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28941,33 2,10 4393,18 0,05
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27610,26 2,20 4600,10 0,05

XX




15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27745,88 2,19 4578,13 0,05
13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 1,1 281,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27469,39 2,21 4623,15 0,05
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25881,09 2,34 489991 0,06
15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 1,1 285,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27908,80 2,18 4552,01 0,05
13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26536,67 2,29 4781,76 0,05
15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26769,05 2,27 4741,23 0,05
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28416,14 2,14 4472,56 0,05
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29367,52 2,07 4330,80 0,04
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27754,65 2,19 4576,71 0,05
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27988,01 2,17 4539,42 0,05
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27745,28 2,19 4578,23 0,05
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28384,71 2,14 4477,40 0,05
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29040,97 2,09 4378,44 0,05
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28354,01 2,14 4482,14 0,05
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28950,38 2,10 4391,84 0,05
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27950,99 2,17 4545,30 0,05
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28867,91 2,11 4404,11 0,05
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32287,08 1,89 3946,92 0,04
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32274,39 1,89 3948,44 0,04
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 32734,31 1,1 327,34 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32084,31 1,90 3971,37 0,04
15.04.2015 | 1192,90 2591 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33350,16 1,83 3823,51 0,03
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31819,57 1,92 4003,75 0,04
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30953,51 1,97 4113,47 0,04
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30386,02 2,00 4188,68 0,04
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29104,28 2,09 4369,12 0,05
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28452,19 2,14 4467,02 0,05
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30193,44 2,02 4214,84 0,04
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29218,54 2,08 4352,41 0,05
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28039,16 2,17 4531,33 0,05

XXI




15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29134,56 2,09 4364,68 0,05
15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31488,36 1,94 4045,01 0,04
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32345,05 1,89 3939,98 0,04
15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31675,25 1,92 4021,62 0,04
13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32505,19 1,88 3920,96 0,04
15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33374,52 1,83 3820,77 0,03
15.07.2016 | 1327,00 24,28 3222487 35447,35 1,1 354,47 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34797,35 1,75 3667,41 0,03
15.08.2016 | 1339,40 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34948,84 1,75 3651,80 0,03
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33979,63 1,80 3754,01 0,03
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33168,65 1,84 3844,03 0,04
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33234,19 1,84 3836,60 0,04
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,47 1,1 321,46 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31496,47 1,93 4043,99 0,04

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

XXII




Tabulka 41 STRATEGIE 1 (2002-2016) — vysledky

Celkové mnozstvi nakoupeného zlata (v g) 616,66
Uhrn bonusu (v 2) 26,15
bC(;srlll:l(;Eé( glgfistvi nakoupeného zlata v¢. 642.81
Pocet zI. slitki (v 0z) 20,67
Pocet ¢istych zl. slitkd (v oz) -
Ziustatek nakoupeného zlata (v g) 20,81
Nutno dokoupit zlato do vyse 1 oz (v g) 10,29
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253,29

Cena za gram zlata k 15.12.2016 (v CZK) 940,62 Uetine o] IV)OL,) latek, (&S 25000 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)
poplatek z kazdého nidkupu 0
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 9677,41 (Ckesl)kcm L G PO 21 39467741
Cenovy spread (v %) 9 p 4 o . . . .
Mimoradn nékup vé. poplatku (v CZK) 10186,75 Vy(kvugnzlgna agf‘vf’;tf‘vhéazcl‘*{) Z(ljkézzt%a le%ft)rata
Premium (v %) 10 .
X/yéezll’(o)platk“ Elumetholiany 509,34 | Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 29884,81 627581,02 | 232903,61
Uhrn vkladii bez mimof. vkladu (v CZK) 360000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 28003,63 588076,13 | 19339872

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

XXII




Tabulka 42 STRATEGIE 2 (2012-2016) — vypocty

Prodejni ?ena P
p Cena cena zlata | Premium | 1 % z ceny P Poglatek Hmotnost 1% L3 TS zlat.e e ) Mezni)'/? ?C(,:t
Obchodni At Kurz Cena zlata upravena o | (koeficient 1 oz Vklad Nékup | z nalfupu slitku 210z bonusu'z 1 shtklvl po Nékup | pro zpste/:m Bonus
den (v USD) CZK/USD | (v CZK) Szt | ) v CZK) (v CZK) | (v CZK) aktiva ) ) oz zl. slitku zapocteni vg bonusov?/ch vg
(v CZK) (v CZK) (v CZK) bonusu graml
(v CZK)

13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35185,28 1,649 3627,710 0,031
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 36036,74 1,611 3543,514 0,030
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33446,96 1,733 3812,657 0,035
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 1900 100 311 0,311 650 33857,22 1,712 3767,328 0,034
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33361,86 1,737 3822,196 0,035
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 1900 100 311 0,311 650 35718,71 1,625 3574,501 0,031
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35923,49 1,616 3554,487 0,030
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 1,1 358,31 2000 1900 100 311 0,311 650 35180,51 1,649 3628,193 0,031
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35791,96 1,621 3567,316 0,030
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 1,1 367,01 2000 1900 100 311 0,311 650 36050,60 1,610 3542,176 0,030
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 1900 100 31,1 0,311 650 37069,69 1,567 3446,476 0,028
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 11 359,89 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35339,00 1,642 3612,215 0,031
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34873,59 1,663 3659,541 0,032
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 11 337,78 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33127,60 1,749 3848,704 0,035
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33652,45 1,723 3789,817 0,034
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29693,20 1,947 4284,320 0,044
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 1900 100 311 0,311 650 30700,36 1,885 4146,682 0,041
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28941,33 1,997 4393,179 0,046
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 1900 100 311 0,311 650 27610,26 2,091 4600,099 0,051
15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27745,88 2,081 4578,129 0,050
13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 1,1 281,19 2000 1900 100 311 0,311 650 27469,39 2,101 4623,145 0,051
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25881,09 2,227 4899,912 0,057
15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 1,1 285,59 2000 1900 100 311 0,311 650 27908,80 2,069 4552,012 0,050
13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26536,67 2,173 4781,756 0,055

XXIV




15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26769,05 2,155 4741,229 0,054
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28416,14 2,033 4472,559 0,048
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29367,52 1,969 4330,804 0,045
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27754,65 2,080 4576,715 0,050
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27988,01 2,063 4539,421 0,049
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27745,28 2,081 4578,225 0,050
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28384,71 2,035 44717,400 0,048
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29040,97 1,990 4378,435 0,046
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28354,01 2,037 4482,139 0,048
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28950,38 1,996 4391,835 0,046
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27950,99 2,066 4545,298 0,049
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 1900 100 31,1 0,311 650 2886791 2,002 4404,105 0,046
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32287,08 1,794 3946,920 0,037
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32274,39 1,795 3948,441 0,037
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 3273431 1,1 327,34 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32084,31 1,805 3971,368 0,038
15.04.2015 | 1192,90 25,91 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33350,16 1,738 3823,512 0,035
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31819,57 1,820 4003,749 0,038
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30953,51 1,870 4113,467 0,040
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30386,02 1,904 4188,681 0,042
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29104,28 1,986 4369,119 0,046
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28452,19 2,030 4467,018 0,048
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30193,44 1,916 4214,835 0,042
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29218,54 1,978 4352,405 0,045
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28039,16 2,060 4531,328 0,049
15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29134,56 1,984 4364,677 0,046
15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31488,36 1,839 4045,010 0,039
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32345,05 1,791 3939,984 0,037
15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31675,25 1,828 4021,624 0,039
13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32505,19 1,782 3920,955 0,037

XXV




15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33374,52 1,737 3820,774 0,035
15.07.2016 | 1327,00 24,28 32224,87 | 3544735 1,1 354,47 2000 1900 100 31,1 0,311 650 3479735 1,667 3667,410 0,032
15.08.2016 | 1339,40 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34948,84 1,660 3651,804 0,032
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33979,63 1,706 3754,010 0,034
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33168,65 1,747 3844,032 0,035
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33234,19 1,744 3836,598 0,035
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,4] 1,1 321,46 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31496,47 1,838 4043,989 0,039
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
Tabulka 43 STRATEGIE 2 (2012-2016) — vysledky
Celkové mnozstvi nakoupeného zlata (v g) 112,01
Uhrn bonusu (v 2) 2,44
Celkové mnozstvi nakoupeného zlata ve.
bonusu (v g) 114,45
Pocet zI. slitki (v 0z) 3,68
Pocet ¢istych zl. slitkd (v 0z) -
Zustatek nakoupeného zlata (v g) 21,15
Nutno dokoupit zlato do vyse 1 oz (v g) 9,95
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253,29
Cena za gram zlata k 15.12.2016 (v CZK) 940,62 ; Z‘;‘l‘;’f:lf‘;vl(yaggslllez)‘zl;g;lz}() * 2888 Celkova finanén{ anga¥ovanost investora (v CZK)
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 9361,24 (Ckesl)kcm TELEEpE 1 672 ARG i 4 134853,94
s e g 0, g b (b C0) 9853.94 Cenovy spread (v %) 9 Vykupni cena K'apitalizace Zisk/ztrata | Zisk/ztrata
Premium (v %) 10 (v CZK) aktiva (v CZK) | (v CZK) (%)
epcptad z mimoridného ndkupy 492,70 | Cena zlata k 2.1 2017 (v CZK) 29585.99 2088481 | 11953924 | -15314.69
Uhrn vkladii bez mimof. vkladu (v CZK) 120000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 28003,63 112014,50 | -22839,44

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

XXVI




Tabulka 44 STRATEGIE 2 (2007-2016) — vypocty

Prodejni ?ena PPN
p Cena cena zlata | Premium | 1 % z ceny p Poglatek Hmotnost 1% L3 TS zlat'e e 3 Mezw.)_f? ?c?t
Obchodni Jata Kurz Cena zlata e e | (es T 1oz Vklad Nakup | z nalfupu slitku 210z bonusu'z 1 shtklvl po Nékup | pro Z_]lst?nl Bonus
den (v USD) CZK/USD | (v CZK) Premium | navsient) (v CZK) (v CZK) | (v CZK) aktiva o) Vo) oz zl. slitku zapocteni vg bonusovoych vg
(v CZK) (v CZK) (v CZK) bonusu graml
(v CZK)

15.01.2007 | 627,00 21,46 13453,54 14798,89 1,1 147,99 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14148,89 3,993 8784,441 0,185
15.02.2007 | 664,75 21,53 14311,40 15742,54 1,1 157,43 2000 1900 100 311 0,311 650 15092,54 3,754 8257,878 0,163
15.03.2007 | 648,50 21,21 13756,63 15132,29 1,1 151,32 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14482,29 3,905 8590,899 0,177
13.04.2007 | 681,75 20,64 14072,00 15479,20 1,1 154,79 2000 1900 100 311 0,311 650 14829,20 3,817 8398,366 0,169
15.05.2007 | 668,25 20,88 13954,40 15349,84 1,1 153,50 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14699,84 3,850 8469,146 0,172
15.06.2007 | 653,10 21,47 14020,10 15422,11 1,1 154,22 2000 1900 100 311 0,311 650 14772,11 3,832 8429,458 0,170
13.07.2007 | 666,50 20,54 13692,58 15061,83 1,1 150,62 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14411,83 3,923 8631,087 0,178
15.08.2007 | 667,25 20,72 13826,09 15208,70 11 152,09 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14558,70 3,885 8547,741 0,175
14.09.2007 | 716,35 19,85 14216,68 15638,35 1,1 156,38 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14988,35 3,779 8312,897 0,165
15.10.2007 | 758,85 19,35 14682,23 16150,45 11 161,50 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15500,45 3,659 8049,310 0,155
15.11.2007 | 794,00 18,18 14436,51 15880,16 1,1 158,80 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15230,16 3,721 8186,316 0,160
14.12.2007 | 789,50 18,20 14369,69 15806,66 1,1 158,07 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15156,66 3,738 8224,382 0,162
15.01.2008 | 913,00 17,40 15881,64 17469,80 1,1 174,70 2000 1900 100 311 0,311 650 16819,80 3,382 7441414 0,132
15.02.2008 | 912,50 17,19 15688,61 17257,47 1,1 172,57 2000 1900 100 31,1 0,311 650 16607,47 3,424 7532,968 0,136
14.03.2008 | 1003,50 16,09 16144,31 17758,74 1,1 177,59 2000 1900 100 311 0,311 650 17108,74 3,327 7320,340 0,128
15.04.2008 | 929,75 15,68 14577,55 16035,31 1,1 160,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15385,31 3,685 8107,111 0,157
15.05.2008 | 881,25 16,18 14257,74 15683,52 1,1 156,84 2000 1900 100 311 0,311 650 15033,52 3,768 8288,957 0,164
13.06.2008 | 866,00 15,78 13661,15 15027,27 1,1 150,27 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14377,27 3,932 8650,942 0,179
15.07.2008 | 986,00 14,62 14412,36 15853,60 1,1 158,54 2000 1900 100 311 0,311 650 15203,60 3,727 8200,031 0,161
15.08.2008 | 786,50 16,62 13072,42 14379,66 1,1 143,80 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13729,66 4,109 9040,549 0,196
15.09.2008 | 775,00 17,17 13304,43 14634,87 11 146,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13984,87 4,038 8882,896 0,189
15.10.2008 | 847,00 18,17 15386,60 16925,26 1,1 169,25 2000 1900 100 31,1 0,311 650 16275,26 3,491 7680,826 0,141
14.11.2008 | 747,50 20,00 14951,50 16446,64 11 164,47 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15796,64 3,593 7904,348 0,149
15.12.2008 | 826,00 19,36 15989,71 17588,68 1,1 175,89 2000 1900 100 311 0,311 650 16938,68 3,360 7391,118 0,131

XXVII




15.01.2009 | 810,00 20,86 16896,60 18586,26 1,1 185,86 2000 1900 100 31,1 0,311 650 17936,26 3,179 6994,414 0,117
13.02.2009 | 935,50 22,29 20847,62 22932,38 1,1 229,32 2000 1900 100 31,1 0,311 650 22282,38 2,571 5668,840 0,077
13.03.2009 | 928,00 20,60 19119,58 21031,54 1,1 210,32 2000 1900 100 31,1 0,311 650 20381,54 2,810 6181,192 0,091
15.04.2009 | 891,00 20,40 18177,29 19995,02 1,1 199,95 2000 1900 100 31,1 0,311 650 19345,02 2,955 6501,619 0,101
15.05.2009 | 929,50 19,99 18577,92 20435,71 1,1 204,36 2000 1900 100 31,1 0,311 650 19785,71 2,892 6361,414 0,097
15.06.2009 | 932,25 19,38 18063,28 19869,60 1,1 198,70 2000 1900 100 31,1 0,311 650 19219,60 2,974 6542,657 0,102
15.07.2009 | 938,00 18,38 17235,75 18959,33 1,1 189,59 2000 1900 100 31,1 0,311 650 18309,33 3,117 6856,784 0,112
14.08.2009 | 953,50 18,00 17165,86 18882,45 1,1 188,82 2000 1900 100 31,1 0,311 650 18232,45 3,129 6884,701 0,113
15.09.2009 | 996,00 17,33 17264,66 18991,13 1,1 189,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 18341,13 3,111 6845,301 0,112
15.10.2009 | 1053,50 17,41 18338,27 20172,10 1,1 201,72 2000 1900 100 31,1 0,311 650 19522,10 2,929 6444,544 0,099
13.11.2009 | 1104,00 17,17 18954,58 20850,03 1,1 208,50 2000 1900 100 31,1 0,311 650 20200,03 2,834 6235,002 0,093
15.12.2009 | 1122,00 17,95 20141,02 22155,12 1,1 221,55 2000 1900 100 31,1 0,311 650 21505,12 2,667 5867,717 0,082
15.01.2010 | 1128,00 18,04 20350,25 22385,27 1,1 223,85 2000 1900 100 31,1 0,311 650 21735,27 2,640 5807,390 0,081
15.02.2010 | 1098,25 19,11 20983,16 23081,48 1,1 230,81 2000 1900 100 31,1 0,311 650 22431,48 2,560 5632,221 0,076
15.03.2010 | 1104,25 18,60 20533,53 22586,88 1,1 225,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 21936,88 2,616 5755,553 0,079
15.04.2010 | 1154,50 18,52 21379,03 23516,93 1,1 235,17 2000 1900 100 31,1 0,311 650 22866,93 2,513 5527,931 0,073
14.05.2010 | 1236,50 20,38 25202,34 27722,58 1,1 277,23 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27072,58 2,131 4689,319 0,053
15.06.2010 | 1225,00 20,94 25656,40 28222,04 1,1 282,22 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27572,04 2,094 4606,329 0,051
15.07.2010 | 1208,00 19,85 23982,42 26380,67 1,1 263,81 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25730,67 2,240 4927,851 0,058
13.08.2010 | 1214,25 19,44 23606,23 25966,86 1,1 259,67 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25316,86 2,276 5006,382 0,060
15.09.2010 | 1267,00 18,95 24010,92 26412,01 1,1 264,12 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25762,01 2,237 4922,004 0,058
15.10.2010 | 1367,50 17,36 23741,17 26115,28 1,1 261,15 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25465,28 2,263 4977,928 0,059
15.11.2010 | 1368,50 18,07 24730,16 27203,18 1,1 272,03 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26553,18 2,172 4778,853 0,055
15.12.2010 | 1388,75 18,83 26148,77 28763,65 1,1 287,64 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28113,65 2,054 4519,593 0,049
14.01.2011 | 1367,00 18,26 24958,69 27454,55 1,1 274,55 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26804,55 2,152 4735,098 0,054
15.02.2011 | 1372,75 17,98 24680,67 27148,74 1,1 271,49 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26498,74 2,177 4788,436 0,055
15.03.2011 | 1400,50 17,57 24606,79 27067,46 1,1 270,67 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26417,46 2,183 4802,814 0,055
15.04.2011 | 1476,75 16,75 24741,47 27215,62 1,1 272,16 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26565,62 2,171 4776,669 0,055
13.05.2011 | 1505,75 17,08 25716,70 28288,37 1,1 282,88 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27638,37 2,089 4595,527 0,051
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15.06.2011 | 1529,75 16,94 25918,55 28510,41 1,1 285,10 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27860,41 2,073 4559,738 0,050
15.07.2011 | 1587,00 17,31 27470,97 30218,07 1,1 302,18 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29568,07 1,955 4302,062 0,044
15.08.2011 | 1739,00 16,99 29550,83 3250591 1,1 325,06 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31855,91 1,818 3999,273 0,038
15.09.2011 | 1782,00 17,77 31671,49 34838,63 1,1 348,39 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34188,63 1,696 3731,490 0,033
14.10.2011 | 1678,00 17,92 30064,73 33071,20 1,1 330,71 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32421,20 1,787 3930,913 0,037
15.11.2011 | 1785,00 19,05 34000,68 37400,75 1,1 374,01 2000 1900 100 31,1 0,311 650 36750,75 1,580 3475,866 0,029
15.12.2011 | 1574,00 19,62 30880,31 33968,34 1,1 339,68 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33318,34 1,740 3827,093 0,035
13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35185,28 1,649 3627,710 0,031
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 36036,74 1,611 3543,514 0,030
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33446,96 1,733 3812,657 0,035
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33857,22 1,712 3767,328 0,034
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33361,86 1,737 3822,196 0,035
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35718,71 1,625 3574,501 0,031
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35923,49 1,616 3554,487 0,030
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 1,1 358,31 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35180,51 1,649 3628,193 0,031
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35791,96 1,621 3567,316 0,030
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 1,1 367,01 2000 1900 100 31,1 0,311 650 36050,60 1,610 3542,176 0,030
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 1900 100 31,1 0,311 650 37069,69 1,567 3446,476 0,028
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 1,1 359,89 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35339,00 1,642 3612,215 0,031
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34873,59 1,663 3659,541 0,032
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 1,1 337,78 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33127,60 1,749 3848,704 0,035
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33652,45 1,723 3789,817 0,034
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29693,20 1,947 4284,320 0,044
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30700,36 1,885 4146,682 0,041
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28941,33 1,997 4393,179 0,046
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27610,26 2,091 4600,099 0,051
15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27745,88 2,081 4578,129 0,050
13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 1,1 281,19 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27469,39 2,101 4623,145 0,051
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25881,09 2,227 4899,912 0,057
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15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 1,1 285,59 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27908,80 2,069 4552,012 0,050
13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26536,67 2,173 4781,756 0,055
15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26769,05 2,155 4741,229 0,054
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28416,14 2,033 4472,559 0,048
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29367,52 1,969 4330,804 0,045
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27754,65 2,080 4576,715 0,050
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27988,01 2,063 4539,421 0,049
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27745,28 2,081 4578,225 0,050
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28384,71 2,035 4477,400 0,048
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29040,97 1,990 4378,435 0,046
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28354,01 2,037 4482,139 0,048
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28950,38 1,996 4391,835 0,046
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27950,99 2,066 4545,298 0,049
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 1900 100 31,1 0,311 650 2886791 2,002 4404,105 0,046
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32287,08 1,794 3946,920 0,037
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32274,39 1,795 3948,441 0,037
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 3273431 1,1 327,34 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32084,31 1,805 3971,368 0,038
15.04.2015 | 1192,90 25,91 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33350,16 1,738 3823,512 0,035
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31819,57 1,820 4003,749 0,038
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30953,51 1,870 4113,467 0,040
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30386,02 1,904 4188,681 0,042
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29104,28 1,986 4369,119 0,046
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28452,19 2,030 4467,018 0,048
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30193,44 1,916 4214,835 0,042
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29218,54 1,978 4352,405 0,045
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28039,16 2,060 4531,328 0,049
15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29134,56 1,984 4364,677 0,046
15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31488,36 1,839 4045,010 0,039
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32345,05 1,791 3939,984 0,037
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15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31675,25 1,828 4021,624 0,039
13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32505,19 1,782 3920,955 0,037
15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33374,52 1,737 3820,774 0,035
15.07.2016 | 1327,00 24,28 32224,87 35447,35 1,1 354,47 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34797,35 1,667 3667,410 0,032
15.08.2016 | 1339,40 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34948,84 1,660 3651,804 0,032
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33979,63 1,706 3754,010 0,034
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33168,65 1,747 3844,032 0,035
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33234,19 1,744 3836,598 0,035
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,47 1,1 321,46 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31496,47 1,838 4043,989 0,039
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data WGC, CNB (2017)
Tabulka 45 STRATEGIE 2 (2007-2016) — vysledky
Celkové mnozstvi nakoupeného zlata (v g) 288,09
Uhrn bonusu (v 2) 8,82
bC(;srlll:l(;Eé( glgfistvi nakoupeného zlata v¢. 20691
Pocet zI. slitki (v 0z) 9,55
Pocet ¢istych zl. slitkd (v 0z) -
Zustatek nakoupeného zlata (v g) 17,01
Nutno dokoupit zlato do vyse 1 oz (v g) 14,09
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253,29
Cena za gram zlata k 15.12.2016 (v CZK) 940,62 g,f,i?:trjlfzvlfaggggiig;lZK) * 1;888 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 13256,15 (Ckesl)kcm TELEEpE 1 672 ARG i 10 258953,84
s e g 0, g b (b C0) 13953.84 Cenovy spread (v %) 9 Vykupni cena K_apitalizace Zisk/ztrata | Zisk/ztrata
Premium (v %) 10 (v CZK) aktiva (v CZK) | (v CZK) (%)
X/y'éezll’(o)platk“ z mimofddneho ndkupu 697.69 | Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 29884,81 20884811 | 3989427
Uhrn vkladti bez mimot. vkladu (v CZK) 240000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 28003,63 280036,25 | 21082,41

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 46 STRATEGIE 2 (2002-2016) — vypocty

Prodejni ?ena PPN
p Cena cena zlata | Premium | 1 % z ceny p Poglatek Hmotnost 1% L3 TS zlat'e e 3 Mezw.)_f? ?c?t
Obchodni Jata Kurz Cena zlata e e | (es T 1oz Vklad Nakup | z nalfupu slitku 210z bonusu'z 1 shtklvl po Nékup | pro Z_]lst?nl Bonus
den (v USD) CZK/USD | (v CZK) Premium | navsient) (v CZK) (v CZK) | (v CZK) aktiva o) Vo) oz zl. slitku zapocteni vg bonusovoych vg
(v CZK) (v CZK) (v CZK) bonusu graml
(v CZK)

15.01.2002 | 284,20 36,26 10305,94 11336,54 1,1 113,37 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10686,54 5,212 11467,345 0,315
15.02.2002 | 299,85 36,37 10905,54 11996,10 1,1 119,96 2000 1900 100 311 0,311 650 11346,10 4,926 10836,856 0,281
15.03.2002 | 290,30 35,62 10341,07 11375,17 1,1 113,75 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10725,17 5,195 11428,397 0,312
15.04.2002 | 300,10 34,15 10248,42 11273,26 1,1 112,73 2000 1900 100 311 0,311 650 10623,26 5,242 11531,717 0,318
15.05.2002 | 308,30 33,58 10351,79 11386,97 1,1 113,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10736,97 5,189 11416,560 0,312
14.06.2002 | 322,10 32,06 10327,17 11359,89 1,1 113,60 2000 1900 100 311 0,311 650 10709,89 5,202 11443,776 0,313
15.07.2002 | 319,00 29,29 9344,79 10279,26 1,1 102,79 2000 1900 100 31,1 0,311 650 9629,26 5,748 12646,819 0,383
15.08.2002 | 312,65 32,00 10004,80 11005,28 11 110,05 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10355,28 5,369 11812,512 0,334
13.09.2002 | 318,80 30,69 9782,38 10760,62 1,1 107,61 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10110,62 5,491 12081,093 0,349
15.10.2002 | 316,20 31,38 9923,30 10915,64 11 109,16 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10265,64 5,413 11909,522 0,339
15.11.2002 | 319,10 30,47 9721,70 10693,87 1,1 106,94 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10043,87 5,526 12156,496 0,354
13.12.2002 | 332,20 30,55 10147,71 11162,48 1,1 111,62 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10512,48 5,294 11646,153 0,324
15.01.2003 | 351,00 30,35 10652,15 11717,36 1,1 117,17 2000 1900 100 311 0,311 650 11067,36 5,043 11094,647 0,294
14.02.2003 | 354,25 29,08 10300,53 11330,58 1,1 113,31 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10680,58 5,215 11473,376 0,315
14.03.2003 | 335,20 29,35 9836,78 10820,46 1,1 108,20 2000 1900 100 311 0,311 650 10170,46 5,461 12014,280 0,345
15.04.2003 | 325,45 29,23 9513,88 10465,27 1,1 104,65 2000 1900 100 31,1 0,311 650 9815,27 5,646 12422,042 0,369
15.05.2003 | 354,25 27,40 9704,68 10675,15 1,1 106,75 2000 1900 100 311 0,311 650 10025,15 5,535 12177,819 0,355
13.06.2003 | 353,05 26,58 9385,48 10324,03 1,1 103,24 2000 1900 100 31,1 0,311 650 9674,03 5,724 12591,983 0,379
15.07.2003 | 348,25 28,14 9798,01 10777,82 1,1 107,78 2000 1900 100 311 0,311 650 10127,82 5,483 12061,814 0,348
15.08.2003 | 364,50 28,63 10434,18 11477,59 1,1 114,78 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10827,59 5,148 11326,415 0,307
15.09.2003 | 373,50 28,98 10824,78 11907,25 11 119,07 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11257,25 4,963 10917,714 0,285
15.10.2003 | 373,50 27,44 10248,47 11273,31 L1 112,73 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10623,31 5,242 11531,659 0,318
14.11.2003 | 396,70 27,26 10812,85 11894,14 11 118,94 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11244,14 4,968 10929,755 0,286
15.12.2003 | 407,50 26,27 10705,03 11775,53 1,1 117,76 2000 1900 100 311 0,311 650 11125,53 5,018 11039,845 0,292
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15.01.2004 | 412,50 25,82 10648,69 11713,56 1,1 117,14 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11063,56 5,045 11098,252 0,295
13.02.2004 | 416,00 25,44 10583,46 11641,80 1,1 116,42 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10991,80 5,076 11166,657 0,298
15.03.2004 | 398,10 27,01 10753,88 11829,26 1,1 118,29 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11179,26 4,995 10989,696 0,289
15.04.2004 | 398,25 27,00 10751,56 11826,71 1,1 118,27 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11176,71 4,996 10992,067 0,289
14.05.2004 | 376,50 27,08 10194,49 11213,94 1,1 112,14 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10563,94 5,269 11592,715 0,322
15.06.2004 | 386,50 26,35 10184,66 11203,13 1,1 112,03 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10553,13 5,274 11603,902 0,322
15.07.2004 | 403,15 25,36 10223,08 11245,39 1,1 112,45 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10595,39 5,255 11560,297 0,320
13.08.2004 | 396,75 25,77 10225,83 11248,42 1,1 112,48 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10598,42 5,253 11557,181 0,320
15.09.2004 | 404,45 25,65 10373,33 11410,67 1,1 114,11 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10760,67 5,178 11392,849 0,311
15.10.2004 | 420,40 25,35 10655,04 11720,54 1,1 117,21 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11070,54 5,042 11091,637 0,294
15.11.2004 | 437,60 24,28 10622,74 11685,01 1,1 116,85 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11035,01 5,057 11125,361 0,296
15.12.2004 | 439,00 22,88 10046,08 11050,68 1,1 110,51 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10400,68 5,347 11763,978 0,331
14.01.2005 | 422,50 23,19 9797,35 10777,09 1,1 107,77 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10127,09 5,483 12062,628 0,348
15.02.2005 | 424,40 23,11 9809,58 10790,54 1,1 107,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10140,54 5,476 12047,590 0,347
15.03.2005 | 440,65 22,13 975291 10728,20 1,1 107,28 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10078,20 5,508 12117,600 0,351
15.04.2005 | 424,60 23,38 9928,00 10920,80 1,1 109,21 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10270,80 5411 11903,893 0,339
13.05.2005 | 420,00 23,73 9967,44 10964,18 1,1 109,64 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10314,18 5,389 11856,788 0,336
15.06.2005 | 428,70 24,81 10636,05 11699,65 1,1 117,00 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11049,65 5,051 11111,442 0,295
15.07.2005 | 418,35 25,04 10476,74 11524,41 1,1 115,24 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10874,41 5,127 11280,401 0,304
15.08.2005 | 443,50 23,71 10542,44 11596,68 1,1 115,97 2000 1900 100 31,1 0,311 650 10946,68 5,095 11210,103 0,301
15.09.2005 | 454,80 23,96 10897,92 11987,71 1,1 119,88 2000 1900 100 31,1 0,311 650 11337,71 4,929 10844,440 0,281
14.10.2005 | 466,00 24,74 11530,24 12683,26 1,1 126,83 2000 1900 100 31,1 0,311 650 12033,26 4,659 10249,729 0,251
15.11.2005 | 468,25 25,11 11757,76 12933,53 1,1 129,34 2000 1900 100 31,1 0,311 650 12283,53 4,569 10051,391 0,242
15.12.2005 | 506,25 24,13 12214,80 13436,28 1,1 134,36 2000 1900 100 31,1 0,311 650 12786,28 4,398 9675,297 0,224
13.01.2006 | 548,25 23,96 13134,43 1444787 1,1 144,48 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13797,87 4,090 8997,868 0,194
15.02.2006 | 540,50 23,86 12896,33 14185,96 1,1 141,86 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13535,96 4,165 9163,988 0,201
15.03.2006 | 556,50 23,91 13305,36 14635,89 1,1 146,36 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13985,89 4,037 8882,272 0,189
14.04.2006 | 593,00 23,66 14030,38 15433,42 1,1 154,33 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14783,42 3,829 8423,280 0,170
15.05.2006 | 687,50 22,09 15186,19 16704,81 1,1 167,05 2000 1900 100 31,1 0,311 650 16054,81 3,537 7782,191 0,145
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15.06.2006 | 569,50 22,46 12788,69 14067,56 1,1 140,68 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13417,56 4,200 9241,118 0,204
14.07.2006 | 663,25 22,50 14923,13 16415,44 1,1 164,15 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15765,44 3,600 7919,375 0,150
15.08.2006 | 625,50 22,08 13812,92 15194,21 1,1 151,94 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14544,21 3,889 8555,892 0,175
15.09.2006 | 573,60 22,48 12892,81 14182,09 1,1 141,82 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13532,09 4,167 9166,492 0,201
13.10.2006 | 586,10 22,51 13194,28 14513,71 1,1 145,14 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13863,71 4,071 8957,047 0,192
15.11.2006 | 617,75 21,97 13573,20 14930,52 1,1 149,31 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14280,52 3,958 8706,996 0,181
15.12.2006 | 623,75 21,18 13210,40 14531,44 1,1 145,31 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13881,44 4,066 8946,119 0,191
15.01.2007 | 627,00 21,46 13453,54 14798,89 1,1 147,99 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14148,89 3,993 8784,441 0,185
15.02.2007 | 664,75 21,53 14311,40 15742,54 1,1 157,43 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15092,54 3,754 8257,878 0,163
15.03.2007 | 648,50 21,21 13756,63 15132,29 1,1 151,32 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14482,29 3,905 8590,899 0,177
13.04.2007 | 681,75 20,64 14072,00 15479,20 1,1 154,79 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14829,20 3,817 8398,366 0,169
15.05.2007 | 668,25 20,88 13954,40 15349,84 1,1 153,50 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14699,84 3,850 8469,146 0,172
15.06.2007 | 653,10 21,47 14020,10 15422,11 1,1 154,22 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14772,11 3,832 8429,458 0,170
13.07.2007 | 666,50 20,54 13692,58 15061,83 1,1 150,62 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14411,83 3,923 8631,087 0,178
15.08.2007 | 667,25 20,72 13826,09 15208,70 1,1 152,09 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14558,70 3,885 8547,741 0,175
14.09.2007 | 716,35 19,85 14216,68 15638,35 1,1 156,38 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14988,35 3,779 8312,897 0,165
15.10.2007 | 758,85 19,35 14682,23 16150,45 1,1 161,50 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15500,45 3,659 8049,310 0,155
15.11.2007 | 794,00 18,18 14436,51 15880,16 1,1 158,80 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15230,16 3,721 8186,316 0,160
14.12.2007 | 789,50 18,20 14369,69 15806,66 1,1 158,07 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15156,66 3,738 8224,382 0,162
15.01.2008 | 913,00 17,40 15881,64 17469,80 1,1 174,70 2000 1900 100 31,1 0,311 650 16819,80 3,382 7441,414 0,132
15.02.2008 | 912,50 17,19 15688,61 17257,47 1,1 172,57 2000 1900 100 31,1 0,311 650 16607,47 3,424 7532,968 0,136
14.03.2008 | 1003,50 16,09 16144,31 17758,74 1,1 177,59 2000 1900 100 31,1 0,311 650 17108,74 3,327 7320,340 0,128
15.04.2008 | 929,75 15,68 14577,55 16035,31 1,1 160,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15385,31 3,685 8107,111 0,157
15.05.2008 | 881,25 16,18 14257,74 15683,52 1,1 156,84 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15033,52 3,768 8288,957 0,164
13.06.2008 | 866,00 15,78 13661,15 15027,27 1,1 150,27 2000 1900 100 31,1 0,311 650 14377,27 3,932 8650,942 0,179
15.07.2008 | 986,00 14,62 14412,36 15853,60 1,1 158,54 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15203,60 3,727 8200,031 0,161
15.08.2008 | 786,50 16,62 13072,42 14379,66 1,1 143,80 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13729,66 4,109 9040,549 0,196
15.09.2008 | 775,00 17,17 13304,43 14634,87 1,1 146,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 13984,87 4,038 8882,896 0,189
15.10.2008 | 847,00 18,17 15386,60 16925,26 1,1 169,25 2000 1900 100 31,1 0,311 650 16275,26 3,491 7680,826 0,141
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14.11.2008 | 747,50 20,00 14951,50 16446,64 1,1 164,47 2000 1900 100 31,1 0,311 650 15796,64 3,593 7904,348 0,149
15.12.2008 | 826,00 19,36 15989,71 17588,68 1,1 175,89 2000 1900 100 31,1 0,311 650 16938,68 3,360 7391,118 0,131
15.01.2009 | 810,00 20,86 16896,60 18586,26 1,1 185,86 2000 1900 100 31,1 0,311 650 17936,26 3,179 6994,414 0,117
13.02.2009 | 935,50 22,29 20847,62 22932,38 1,1 229,32 2000 1900 100 31,1 0,311 650 22282,38 2,571 5668,840 0,077
13.03.2009 | 928,00 20,60 19119,58 21031,54 1,1 210,32 2000 1900 100 31,1 0,311 650 20381,54 2,810 6181,192 0,091
15.04.2009 | 891,00 20,40 18177,29 19995,02 1,1 199,95 2000 1900 100 31,1 0,311 650 19345,02 2,955 6501,619 0,101
15.05.2009 | 929,50 19,99 18577,92 20435,71 1,1 204,36 2000 1900 100 31,1 0,311 650 19785,71 2,892 6361,414 0,097
15.06.2009 | 932,25 19,38 18063,28 19869,60 1,1 198,70 2000 1900 100 31,1 0,311 650 19219,60 2,974 6542,657 0,102
15.07.2009 | 938,00 18,38 17235,75 18959,33 1,1 189,59 2000 1900 100 31,1 0,311 650 18309,33 3,117 6856,784 0,112
14.08.2009 | 953,50 18,00 17165,86 18882,45 1,1 188,82 2000 1900 100 31,1 0,311 650 18232,45 3,129 6884,701 0,113
15.09.2009 | 996,00 17,33 17264,66 18991,13 1,1 189,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 18341,13 3,111 6845,301 0,112
15.10.2009 | 1053,50 17,41 18338,27 20172,10 1,1 201,72 2000 1900 100 31,1 0,311 650 19522,10 2,929 6444,544 0,099
13.11.2009 | 1104,00 17,17 18954,58 20850,03 1,1 208,50 2000 1900 100 31,1 0,311 650 20200,03 2,834 6235,002 0,093
15.12.2009 | 1122,00 17,95 20141,02 22155,12 1,1 221,55 2000 1900 100 31,1 0,311 650 21505,12 2,667 5867,717 0,082
15.01.2010 | 1128,00 18,04 20350,25 22385,27 1,1 223,85 2000 1900 100 31,1 0,311 650 21735,27 2,640 5807,390 0,081
15.02.2010 | 1098,25 19,11 20983,16 23081,48 1,1 230,81 2000 1900 100 31,1 0,311 650 22431,48 2,560 5632,221 0,076
15.03.2010 | 1104,25 18,60 20533,53 22586,88 1,1 225,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 21936,88 2,616 5755,553 0,079
15.04.2010 | 1154,50 18,52 21379,03 23516,93 1,1 235,17 2000 1900 100 31,1 0,311 650 22866,93 2,513 5527,931 0,073
14.05.2010 | 1236,50 20,38 25202,34 27722,58 1,1 277,23 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27072,58 2,131 4689,319 0,053
15.06.2010 | 1225,00 20,94 25656,40 28222,04 1,1 282,22 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27572,04 2,094 4606,329 0,051
15.07.2010 | 1208,00 19,85 23982,42 26380,67 1,1 263,81 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25730,67 2,240 4927,851 0,058
13.08.2010 | 1214,25 19,44 23606,23 25966,86 1,1 259,67 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25316,86 2,276 5006,382 0,060
15.09.2010 | 1267,00 18,95 24010,92 26412,01 1,1 264,12 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25762,01 2,237 4922,004 0,058
15.10.2010 | 1367,50 17,36 23741,17 26115,28 1,1 261,15 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25465,28 2,263 4977,928 0,059
15.11.2010 | 1368,50 18,07 24730,16 27203,18 1,1 272,03 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26553,18 2,172 4778,853 0,055
15.12.2010 | 1388,75 18,83 26148,77 28763,65 1,1 287,64 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28113,65 2,054 4519,593 0,049
14.01.2011 | 1367,00 18,26 24958,69 27454,55 1,1 274,55 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26804,55 2,152 4735,098 0,054
15.02.2011 | 1372,75 17,98 24680,67 27148,74 1,1 271,49 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26498,74 2,177 4788,436 0,055
15.03.2011 | 1400,50 17,57 24606,79 27067,46 1,1 270,67 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26417,46 2,183 4802,814 0,055
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15.04.2011 | 1476,75 16,75 24741,47 27215,62 1,1 272,16 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26565,62 2,171 4776,669 0,055
13.05.2011 | 1505,75 17,08 25716,70 28288,37 1,1 282,88 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27638,37 2,089 4595,527 0,051
15.06.2011 | 1529,75 16,94 25918,55 28510,41 1,1 285,10 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27860,41 2,073 4559,738 0,050
15.07.2011 | 1587,00 17,31 27470,97 30218,07 1,1 302,18 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29568,07 1,955 4302,062 0,044
15.08.2011 | 1739,00 16,99 29550,83 3250591 1,1 325,06 2000 1900 100 31,1 0,311 650 3185591 1,818 3999,273 0,038
15.09.2011 | 1782,00 17,77 31671,49 34838,63 1,1 348,39 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34188,63 1,696 3731,490 0,033
14.10.2011 | 1678,00 17,92 30064,73 33071,20 1,1 330,71 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32421,20 1,787 3930,913 0,037
15.11.2011 | 1785,00 19,05 34000,68 37400,75 1,1 374,01 2000 1900 100 31,1 0,311 650 36750,75 1,580 3475,866 0,029
15.12.2011 | 1574,00 19,62 30880,31 33968,34 1,1 339,68 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33318,34 1,740 3827,093 0,035
13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35185,28 1,649 3627,710 0,031
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 36036,74 1,611 3543,514 0,030
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33446,96 1,733 3812,657 0,035
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33857,22 1,712 3767,328 0,034
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33361,86 1,737 3822,196 0,035
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35718,71 1,625 3574,501 0,031
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35923,49 1,616 3554,487 0,030
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 1,1 358,31 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35180,51 1,649 3628,193 0,031
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35791,96 1,621 3567,316 0,030
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 1,1 367,01 2000 1900 100 31,1 0,311 650 36050,60 1,610 3542,176 0,030
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 1900 100 31,1 0,311 650 37069,69 1,567 3446,476 0,028
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 1,1 359,89 2000 1900 100 31,1 0,311 650 35339,00 1,642 3612,215 0,031
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34873,59 1,663 3659,541 0,032
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 1,1 337,78 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33127,60 1,749 3848,704 0,035
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33652,45 1,723 3789,817 0,034
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29693,20 1,947 4284,320 0,044
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30700,36 1,885 4146,682 0,041
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28941,33 1,997 4393,179 0,046
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27610,26 2,091 4600,099 0,051
15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27745,88 2,081 4578,129 0,050
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13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 1,1 281,19 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27469,39 2,101 4623,145 0,051
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 1900 100 31,1 0,311 650 25881,09 2,227 4899,912 0,057
15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 1,1 285,59 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27908,80 2,069 4552,012 0,050
13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26536,67 2,173 4781,756 0,055
15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 1900 100 31,1 0,311 650 26769,05 2,155 4741,229 0,054
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28416,14 2,033 4472,559 0,048
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29367,52 1,969 4330,804 0,045
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27754,65 2,080 4576,715 0,050
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27988,01 2,063 4539,421 0,049
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27745,28 2,081 4578,225 0,050
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28384,71 2,035 4477,400 0,048
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29040,97 1,990 4378,435 0,046
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28354,01 2,037 4482,139 0,048
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28950,38 1,996 4391,835 0,046
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 1900 100 31,1 0,311 650 27950,99 2,066 4545,298 0,049
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 1900 100 31,1 0,311 650 2886791 2,002 4404,105 0,046
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32287,08 1,794 3946,920 0,037
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32274,39 1,795 3948,441 0,037
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 3273431 1,1 327,34 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32084,31 1,805 3971,368 0,038
15.04.2015 | 1192,90 25,91 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33350,16 1,738 3823,512 0,035
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31819,57 1,820 4003,749 0,038
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30953,51 1,870 4113,467 0,040
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30386,02 1,904 4188,681 0,042
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29104,28 1,986 4369,119 0,046
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28452,19 2,030 4467,018 0,048
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 1900 100 31,1 0,311 650 30193,44 1,916 4214,835 0,042
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29218,54 1,978 4352,405 0,045
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 1900 100 31,1 0,311 650 28039,16 2,060 4531,328 0,049
15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 1900 100 31,1 0,311 650 29134,56 1,984 4364,677 0,046
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15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31488,36 1,839 4045,010 0,039
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32345,05 1,791 3939,984 0,037
15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31675,25 1,828 4021,624 0,039
13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 1900 100 31,1 0,311 650 32505,19 1,782 3920,955 0,037
15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33374,52 1,737 3820,774 0,035
15.07.2016 | 1327,00 24,28 32224,87 35447,35 1,1 354,47 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34797,35 1,667 3667,410 0,032
15.08.2016 | 1339,40 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 1900 100 31,1 0,311 650 34948,84 1,660 3651,804 0,032
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33979,63 1,706 3754,010 0,034
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33168,65 1,747 3844,032 0,035
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 1900 100 31,1 0,311 650 33234,19 1,744 3836,598 0,035
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,47 1,1 321,46 2000 1900 100 31,1 0,311 650 31496,47 1,838 4043,989 0,039

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 47 STRATEGIE 2 (2002-2016) — vysledky

Celkové mnozstvi nakoupeného zlata (v g) 585,83
Uhrn bonusu (v 2) 26,15
Celkové mnozstvi nakoupeného zlata vé.

611,98
bonusu (v g)
Pocet zI. slitki (v 0z) 19,68
Pocet ¢istych zl. slitkd (v oz) -
Ziustatek nakoupeného zlata (v g) 21,08
Nutno dokoupit zlato do vyse 1 oz (v g) 10,02
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253,29

Jednorazovy poplatek (v CZK) + 5000 PP - .
Cena za gram zlata k 15.12.2016 (v CZK) 940,62 T 18000 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 942644 (Ckesl)kcm L G PO 20 374922,57
Cenovy spread (v %) 9 p 4 o . . . .
Mimoradn nékup vé. poplatku (v CZK) 9922,57 Vy(kvug“z‘g“a agfvl’;tf‘vhéazcl‘*{) Z(ljkézzt%a le%ft)rata
Premium (v %) 10 .
X/yéezll’(o)platk“ Elumetholiany 496,13 | Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 29884,81 597696,21 | 222773.65
Uhrn vkladii bez mimof. vkladu (v CZK) 360000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 28003,63 560072,50 | 185149.93

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 48 STRATEGIE 3 (2012-2016) — vypocty

Prodejni ?ena P
p Cena cena zlata | Premium | 1 % z ceny p Poglatek Hmotnost 1% L3 TS zlat.e ol 3 MCZIV.}.? ?C(,:t
Obchodni Jata Kurz Cena zlata e e | (es T 1oz Vklad Nakup | z nalfupu slitku 2102 bonusu'z 1 SlltkEl po Nékup | pro Z_]lSte/nl Bonus
den (v USD) CZK/USD | (v CZK) Premium | navsient) (v CZK) (v CZK) | (v CZK) aktiva o) Vo) oz zl. slitku zapocteni vg bonusov?/ch vg
(v CZK) (v CZK) (v CZK) bonusu graml
(v CZK)

13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 1200 800 31,1 0,311 650 35185,28 1,041 3627,710 0,031
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 1200 800 311 0,311 650 36036,74 1,017 3543,514 0,030
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 1200 800 31,1 0,311 650 33446,96 1,095 3812,657 0,035
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 1200 800 311 0,311 650 33857,22 1,082 3767,328 0,034
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 1200 800 31,1 0,311 650 33361,86 1,097 3822,196 0,035
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 1200 800 311 0,311 650 35718,71 1,026 3574,501 0,031
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 1200 800 31,1 0,311 650 35923,49 1,020 3554,487 0,030
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 11 358,31 2000 1200 800 31,1 0,311 650 35180,51 1,042 3628,193 0,031
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 1200 800 31,1 0,311 650 35791,96 1,024 3567,316 0,030
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 11 367,01 2000 1200 800 31,1 0,311 650 36050,60 1,017 3542,176 0,030
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 1200 800 31,1 0,311 650 37069,69 0,989 3446,476 0,028
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 1,1 359,89 2000 1200 800 31,1 0,311 650 35339,00 1,037 3612,215 0,031
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 1200 800 311 0,311 650 34873,59 1,051 3659,541 0,032
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 1,1 337,78 2000 1200 800 31,1 0,311 650 33127,60 1,105 3848,704 0,035
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 1200 800 311 0,311 650 33652,45 1,088 3789,817 0,034
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 1200 800 31,1 0,311 650 29693,20 1,230 4284,320 0,044
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 1200 800 311 0,311 650 30700,36 1,190 4146,682 0,041
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 1200 800 31,1 0,311 650 28941,33 1,261 4393,179 0,046
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 1200 800 311 0,311 650 27610,26 1,321 4600,099 0,051
15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 1200 800 31,1 0,311 650 27745,88 1,314 4578,129 0,050
13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 11 281,19 2000 1200 800 31,1 0,311 650 27469,39 1,327 4623,145 0,051
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 1200 800 31,1 0,311 650 25881,09 1,407 4899,912 0,057
15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 11 285,59 2000 1200 800 31,1 0,311 650 27908,80 1,307 4552,012 0,050
13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 1200 800 311 0,311 650 26536,67 1,373 4781,756 0,055
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15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 1200 800 31,1 0,311 650 26769,05 1,361 4741,229 0,054
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 1200 800 31,1 0,311 650 28416,14 1,284 4472,559 0,048
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 1200 800 31,1 0,311 650 29367,52 1,243 4330,804 0,045
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 1200 800 31,1 0,311 650 27754,65 1,314 4576,715 0,050
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 1200 800 31,1 0,311 650 27988,01 1,303 4539,421 0,049
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 1200 800 31,1 0,311 650 27745,28 1,314 4578,225 0,050
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 1200 800 31,1 0,311 650 28384,71 1,285 44717,400 0,048
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 1200 800 31,1 0,311 650 29040,97 1,257 4378,435 0,046
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 1200 800 31,1 0,311 650 28354,01 1,287 4482,139 0,048
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 1200 800 31,1 0,311 650 28950,38 1,261 4391,835 0,046
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 1200 800 31,1 0,311 650 27950,99 1,305 4545,298 0,049
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 1200 800 31,1 0,311 650 2886791 1,264 4404,105 0,046
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 1200 800 31,1 0,311 650 32287,08 1,133 3946,920 0,037
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 1600 400 31,1 0,311 650 32274,39 1,511 3948,441 0,037
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 3273431 1,1 327,34 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32084,31 1,900 3971,368 0,038
15.04.2015 | 1192,90 25,91 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33350,16 1,829 3823,512 0,035
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31819,57 1,916 4003,749 0,038
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30953,51 1,968 4113,467 0,040
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30386,02 2,004 4188,681 0,042
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29104,28 2,090 4369,119 0,046
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28452,19 2,137 4467,018 0,048
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30193,44 2,017 4214,835 0,042
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29218,54 2,082 4352,405 0,045
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28039,16 2,168 4531,328 0,049
15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29134,56 2,088 4364,677 0,046
15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31488,36 1,935 4045,010 0,039
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32345,05 1,885 3939,984 0,037
15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31675,25 1,924 4021,624 0,039
13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32505,19 1,876 3920,955 0,037
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15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33374,52 1,828 3820,774 0,035
15.07.2016 | 1327,00 24,28 32224.87 35447,35 1,1 354,47 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34797,35 1,755 3667,410 0,032
15.08.2016 | 133940 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34948,84 1,747 3651,804 0,032
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33979,63 1,796 3754,010 0,034
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33168,65 1,839 3844,032 0,035
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33234,19 1,836 3836,598 0,035
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,4] 1,1 321,46 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31496,47 1,935 4043,989 0,039
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
Tabulka 49 STRATEGIE 3 (2012-2016) — vysledky
Celkové mnozstvi nakoupeného zlata (v g) 88,14
Uhrn bonusu (v 2) 2,44
Celkové mnozstvi nakoupeného zlata ve.
bonusu (v g) 90,58
Pocet zI. slitki (v 0z) 291
Pocet ¢istych zl. slitkd (v 0z) -
Zustatek nakoupeného zlata (v g) 28,38
Nutno dokoupit zlato do vyse 1 oz (v g) 2,72
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253,29
Cena za gram zlata k 15.12.2016 (v CZK) 940,62 ; Z‘;‘l‘;’f‘:‘;‘;vl(yaggslllﬁiigiz}() * 3 0008 Celkova finanén{ anga¥ovanost investora (v CZK)
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 255528 (Ckesl)kcm TELEEpE 1 672 ARG i 3 122555,28
s e g 0, g b (b C0) 255528 Cenovy spread (v %) 9 Vykupni cena K'apitalizace Zisk/ztrata | Zisk/ztrata
Premium (v %) 10 (v CZK) aktiva (v CZK) | (v CZK) (%)
X/y'é‘lel’((’)platk“ z mimorddného ndkupu 0 | Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 29884,81 89654,43 | -32900.85
Uhrn vkladii bez mimok. vkladu (v CZK) 120000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 28003,63 84010,88 | -38544.,41

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 50 STRATEGIE 3 (2007-2016) — vypocty

Cena cl(:;(;dgellltia Premium | 1 % z ceny LHEHES Hmotnost 1% Lesnies] Cfr;az Z;]?:EEO Meziv.}.’/poéet
Obchodni Jata Kurz Cena zlata e e | e 1oz Vklad Nakup | z na’.lfupu slitku 210z bonusu'z 1 o Nékup | pro ZJl§t§ni Bonus
= (v USD) LAY | (A9 Premium | navySeni) (v CZK) e | Ay (jkCnZVIi) Vg Vg O?VZIC;]IIEI)( v bonusu Ve bog;i:’g eo Ve
(v CZK) (v CZK)

15.01.2007 | 627,00 21,46 13453,54 14798,89 1,1 147,99 2000 1200 800 31,1 0,311 650 14148,89 2,522 8784,441 0,185
15.02.2007 | 664,75 21,53 14311,40 15742,54 1,1 157,43 2000 1200 800 31,1 0,311 650 15092,54 2,371 8257,878 0,163
15.03.2007 | 648,50 21,21 13756,63 15132,29 1,1 151,32 2000 1200 800 31,1 0,311 650 14482,29 2,466 8590,899 0,177
13.04.2007 | 681,75 20,64 14072,00 15479,20 1,1 154,79 2000 1200 800 31,1 0,311 650 14829,20 2,411 8398,366 0,169
15.05.2007 | 668,25 20,88 13954,40 15349,84 1,1 153,50 2000 1200 800 311 0,311 650 14699,84 2,431 8469,146 0,172
15.06.2007 | 653,10 21,47 14020,10 15422,11 1,1 154,22 2000 1200 800 31,1 0,311 650 14772,11 2,420 8429,458 0,170
13.07.2007 | 666,50 20,54 13692,58 15061,83 1,1 150,62 2000 1200 800 311 0,311 650 14411,83 2,478 8631,087 0,178
15.08.2007 | 667,25 20,72 13826,09 15208,70 1,1 152,09 2000 1200 800 31,1 0,311 650 14558,70 2,454 8547,741 0,175
14.09.2007 | 716,35 19,85 14216,68 15638,35 1,1 156,38 2000 1200 800 311 0,311 650 14988,35 2,386 8312,897 0,165
15.10.2007 | 758,85 19,35 14682,23 16150,45 1,1 161,50 2000 1200 800 31,1 0,311 650 15500,45 2,311 8049,310 0,155
15.11.2007 | 794,00 18,18 14436,51 15880,16 1,1 158,80 2000 1200 800 311 0,311 650 15230,16 2,350 8186,316 0,160
14.12.2007 | 789,50 18,20 14369,69 15806,66 1,1 158,07 2000 1200 800 31,1 0,311 650 15156,66 2,361 8224,382 0,162
15.01.2008 | 913,00 17,40 15881,64 17469,80 11 174,70 2000 1200 800 31,1 0,311 650 16819,80 2,136 7441414 0,132
15.02.2008 | 912,50 17,19 15688,61 17257,47 1,1 172,57 2000 1200 800 31,1 0,311 650 16607,47 2,163 7532,968 0,136
14.03.2008 | 1003,50 16,09 16144,31 17758,74 11 177,59 2000 1200 800 31,1 0,311 650 17108,74 2,102 7320,340 0,128
15.04.2008 | 929,75 15,68 145717,55 16035,31 1,1 160,35 2000 1200 800 311 0,311 650 15385,31 2,327 8107,111 0,157
15.05.2008 | 881,25 16,18 14257,74 15683,52 1,1 156,84 2000 1200 800 31,1 0,311 650 15033,52 2,380 8288,957 0,164
13.06.2008 | 866,00 15,78 13661,15 15027,27 1,1 150,27 2000 1200 800 311 0,311 650 14377,27 2,483 8650,942 0,179
15.07.2008 | 986,00 14,62 14412,36 15853,60 1,1 158,54 2000 1200 800 31,1 0,311 650 15203,60 2,354 8200,031 0,161
15.08.2008 | 786,50 16,62 13072,42 14379,66 1,1 143,80 2000 1200 800 311 0,311 650 13729,66 2,595 9040,549 0,196
15.09.2008 | 775,00 17,17 13304,43 14634,87 1,1 146,35 2000 1200 800 31,1 0,311 650 13984,87 2,550 8882,896 0,189
15.10.2008 | 847,00 18,17 15386,60 16925,26 1,1 169,25 2000 1200 800 311 0,311 650 16275,26 2,205 7680,826 0,141
14.11.2008 | 747,50 20,00 14951,50 16446,64 1,1 164,47 2000 1200 800 31,1 0,311 650 15796,64 2,269 7904,348 0,149
15.12.2008 | 826,00 19,36 15989,71 17588,68 11 175,89 2000 1200 800 31,1 0,311 650 16938,68 2,122 7391,118 0,131
15.01.2009 | 810,00 20,86 16896,60 18586,26 1,1 185,86 2000 1200 800 31,1 0,311 650 17936,26 2,008 6994,414 0,117
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13.02.2009 | 935,50 22,29 20847,62 22932,38 1,1 229,32 2000 1200 800 31,1 0,311 650 22282,38 1,627 5668,840 0,077
13.03.2009 | 928,00 20,60 19119,58 21031,54 1,1 210,32 2000 1200 800 31,1 0,311 650 20381,54 1,774 6181,192 0,091
15.04.2009 | 891,00 20,40 18177,29 19995,02 1,1 199,95 2000 1200 800 31,1 0,311 650 19345,02 1,866 6501,619 0,101
15.05.2009 | 929,50 19,99 18577,92 20435,71 1,1 204,36 2000 1200 800 31,1 0,311 650 19785,71 1,826 6361,414 0,097
15.06.2009 | 932,25 19,38 18063,28 19869,60 1,1 198,70 2000 1200 800 31,1 0,311 650 19219,60 1,878 6542,657 0,102
15.07.2009 | 938,00 18,38 17235,75 18959,33 1,1 189,59 2000 1200 800 31,1 0,311 650 18309,33 1,968 6856,784 0,112
14.08.2009 | 953,50 18,00 17165,86 18882,45 1,1 188,82 2000 1200 800 31,1 0,311 650 18232,45 1,976 6884,701 0,113
15.09.2009 | 996,00 17,33 17264,66 18991,13 1,1 189,91 2000 1200 800 31,1 0,311 650 18341,13 1,965 6845,301 0,112
15.10.2009 | 1053,50 17,41 18338,27 20172,10 1,1 201,72 2000 1200 800 31,1 0,311 650 19522,10 1,850 6444,544 0,099
13.11.2009 | 1104,00 17,17 18954,58 20850,03 1,1 208,50 2000 1200 800 31,1 0,311 650 20200,03 1,790 6235,002 0,093
15.12.2009 | 1122,00 17,95 20141,02 22155,12 1,1 221,55 2000 1200 800 31,1 0,311 650 21505,12 1,684 5867,717 0,082
15.01.2010 | 1128,00 18,04 20350,25 22385,27 1,1 223,85 2000 1200 800 31,1 0,311 650 21735,27 1,667 5807,390 0,081
15.02.2010 | 1098,25 19,11 20983,16 23081,48 1,1 230,81 2000 1600 400 31,1 0,311 650 22431,48 2,156 5632,221 0,076
15.03.2010 | 1104,25 18,60 20533,53 22586,88 1,1 225,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21936,88 2,754 5755,553 0,079
15.04.2010 | 1154,50 18,52 21379,03 23516,93 1,1 235,17 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22866,93 2,645 5527931 0,073
14.05.2010 | 1236,50 20,38 25202,34 27722,58 1,1 277,23 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27072,58 2,244 4689,319 0,053
15.06.2010 | 1225,00 20,94 25656,40 28222,04 1,1 282,22 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27572,04 2,204 4606,329 0,051
15.07.2010 | 1208,00 19,85 23982,42 26380,67 1,1 263,81 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25730,67 2,358 4927,851 0,058
13.08.2010 | 1214,25 19,44 23606,23 25966,86 1,1 259,67 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25316,86 2,395 5006,382 0,060
15.09.2010 | 1267,00 18,95 24010,92 26412,01 1,1 264,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25762,01 2,355 4922,004 0,058
15.10.2010 | 1367,50 17,36 23741,17 26115,28 1,1 261,15 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25465,28 2,382 4977,928 0,059
15.11.2010 | 1368,50 18,07 24730,16 27203,18 1,1 272,03 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26553,18 2,286 4778,853 0,055
15.12.2010 | 1388,75 18,83 26148,77 28763,65 1,1 287,64 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28113,65 2,162 4519,593 0,049
14.01.2011 | 1367,00 18,26 24958,69 27454,55 1,1 274,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26804,55 2,266 4735,098 0,054
15.02.2011 | 1372,75 17,98 24680,67 27148,74 1,1 271,49 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26498,74 2,291 4788,436 0,055
15.03.2011 | 1400,50 17,57 24606,79 27067,46 1,1 270,67 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26417,46 2,298 4802,814 0,055
15.04.2011 | 1476,75 16,75 24741,47 27215,62 1,1 272,16 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26565,62 2,285 4776,669 0,055
13.05.2011 | 1505,75 17,08 25716,70 28288,37 1,1 282,88 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27638,37 2,199 4595,527 0,051
15.06.2011 | 1529,75 16,94 25918,55 28510,41 1,1 285,10 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27860,41 2,182 4559,738 0,050
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15.07.2011 | 1587,00 17,31 27470,97 30218,07 1,1 302,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29568,07 2,058 4302,062 0,044
15.08.2011 | 1739,00 16,99 29550,83 3250591 1,1 325,06 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3185591 1,913 3999,273 0,038
15.09.2011 | 1782,00 17,77 31671,49 34838,63 1,1 348,39 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34188,63 1,785 3731,490 0,033
14.10.2011 | 1678,00 17,92 30064,73 33071,20 1,1 330,71 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32421,20 1,881 3930,913 0,037
15.11.2011 | 1785,00 19,05 34000,68 37400,75 1,1 374,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36750,75 1,663 3475,866 0,029
15.12.2011 | 1574,00 19,62 30880,31 33968,34 1,1 339,68 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33318,34 1,831 3827,093 0,035
13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35185,28 1,736 3627,710 0,031
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36036,74 1,695 3543,514 0,030
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33446,96 1,824 3812,657 0,035
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33857,22 1,803 3767,328 0,034
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33361,86 1,829 3822,196 0,035
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35718,71 1,710 3574,501 0,031
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35923,49 1,701 3554,487 0,030
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 1,1 358,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35180,51 1,736 3628,193 0,031
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35791,96 1,707 3567,316 0,030
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 1,1 367,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36050,60 1,695 3542,176 0,030
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 2000 0 31,1 0,311 650 37069,69 1,649 3446,476 0,028
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 1,1 359,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35339,00 1,728 3612,215 0,031
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34873,59 1,751 3659,541 0,032
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 1,1 337,78 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33127,60 1,841 3848,704 0,035
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33652,45 1,813 3789,817 0,034
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29693,20 2,050 4284,320 0,044
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30700,36 1,984 4146,682 0,041
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28941,33 2,102 4393,179 0,046
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27610,26 2,201 4600,099 0,051
15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27745,88 2,190 4578,129 0,050
13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 1,1 281,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27469,39 2,212 4623,145 0,051
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25881,09 2,344 4899,912 0,057
15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 1,1 285,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27908,80 2,178 4552,012 0,050

XLV




13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26536,67 2,288 4781,756 0,055
15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26769,05 2,268 4741,229 0,054
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28416,14 2,140 4472,559 0,048
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29367,52 2,072 4330,804 0,045
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27754,65 2,190 4576,715 0,050
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27988,01 2,172 4539,421 0,049
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27745,28 2,191 4578,225 0,050
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28384,71 2,142 4477,400 0,048
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29040,97 2,095 4378,435 0,046
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28354,01 2,145 4482,139 0,048
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28950,38 2,101 4391,835 0,046
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27950,99 2,175 4545,298 0,049
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28867,91 2,107 4404,105 0,046
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32287,08 1,888 3946,920 0,037
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32274,39 1,889 3948,441 0,037
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 32734,31 1,1 327,34 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32084,31 1,900 3971,368 0,038
15.04.2015 | 1192,90 2591 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33350,16 1,829 3823,512 0,035
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31819,57 1,916 4003,749 0,038
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30953,51 1,968 4113,467 0,040
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30386,02 2,004 4188,681 0,042
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29104,28 2,090 4369,119 0,046
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28452,19 2,137 4467,018 0,048
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30193,44 2,017 4214,835 0,042
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29218,54 2,082 4352,405 0,045
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28039,16 2,168 4531,328 0,049
15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29134,56 2,088 4364,677 0,046
15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31488,36 1,935 4045,010 0,039
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32345,05 1,885 3939,984 0,037
15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31675,25 1,924 4021,624 0,039
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13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 2000 0 311 0,311 650 32505,19 1,876 3920,955 0,037
15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33374,52 1,828 3820,774 0,035
15.07.2016 | 1327,00 24,28 32224,87 35447,35 1,1 354,47 2000 2000 0 311 0,311 650 34797,35 1,755 3667,410 0,032
15.08.2016 | 1339,40 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34948,84 1,747 3651,804 0,032
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 2000 0 311 0,311 650 33979,63 1,796 3754,010 0,034
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33168,65 1,839 3844,032 0,035
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 2000 0 311 0,311 650 33234,19 1,836 3836,598 0,035
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,47 1,1 321,46 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31496,47 1,935 4043,989 0,039
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data WGC, CNB (2017)
Tabulka 51 STRATEGIE 3 (2007-2016) — vysledky
Celkové mnoZzstvi nakoupeného zlata (v g) 249,02
Uhrn bonusu (v g) 8,82
ng[llll(l(;ze( \I]Il;l)()ZStVl nakoupeného zlata v¢. 257.84
Pocet zl. slitkl (v 0z) 8,29
Pocet Cistych zl. slitka (v 0z) -
Ziustatek nakoupeného zlata (v g) 9,04
Nutno dokoupit zlato do vyse 1 oz (v g) 22,06
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253,29
Cena za gram zlata k 15.12.2016 (v CZK) 940,62 ;Z‘:E;’::Eivgagggfgizgl;lzK) * 3 0008 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 20746,09 (Ckesl)kem LELE DA R IR 9 260746,09
Bt . o ) 2074609 Cenovy spread (v %) 9| Vykupni cena Kapitalizace | Zisk/atrita | Zisk/ztrita
Premium (v %) 10 (v CZK) aktiva (v CZK) | (v CZK) (%)
Ptk z mimoridncho ndkupy 0| Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585.99 2088481 | 26896330 | 82170
Uhrn vkladii bez mimot. vkladu (v CZK) 240000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 28003,63 252032,63 | -8713,47

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 52 STRATEGIE 3 (2002-2016) — vypocty

Prodejni ?ena PPN
p Cena cena zlata | Premium | 1 % z ceny p Poglatek Hmotnost 1% L3 TS zlat.e ol 3 Mezw.)_f? ?c?t
Obchodni Jata Kurz Cena zlata e e | (es T 1oz Vklad Nakup | z nalfupu slitku 2102 bonusu'z 1 SlltkEl po Nékup | pro Z_]lSt?nl Bonus
den (v USD) CZK/USD | (v CZK) Premium | navsient) (v CZK) (v CZK) | (v CZK) aktiva o) Vo) oz zl. slitku zapocteni vg bonusovoych vg
(v CZK) (v CZK) (v CZK) (‘t\)]og;s}g) graml

15.01.2002 | 284,20 36,26 10305,94 11336,54 1,1 113,37 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10686,54 3,292 11467,345 0,315
15.02.2002 | 299,85 36,37 10905,54 11996,10 1,1 119,96 2000 1200 800 311 0,311 650 11346,10 3,111 10836,856 0,281
15.03.2002 | 290,30 35,62 10341,07 11375,17 1,1 113,75 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10725,17 3,281 11428,397 0,312
15.04.2002 | 300,10 34,15 10248,42 11273,26 1,1 112,73 2000 1200 800 311 0,311 650 10623,26 3,310 11531,717 0,318
15.05.2002 | 308,30 33,58 10351,79 11386,97 1,1 113,87 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10736,97 3,277 11416,560 0,312
14.06.2002 | 322,10 32,06 10327,17 11359,89 1,1 113,60 2000 1200 800 311 0,311 650 10709,89 3,285 11443,776 0,313
15.07.2002 | 319,00 29,29 9344,79 10279,26 1,1 102,79 2000 1200 800 31,1 0,311 650 9629,26 3,631 12646,819 0,383
15.08.2002 | 312,65 32,00 10004,80 11005,28 11 110,05 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10355,28 3,391 11812,512 0,334
13.09.2002 | 318,80 30,69 9782,38 10760,62 1,1 107,61 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10110,62 3,468 12081,093 0,349
15.10.2002 | 316,20 31,38 9923,30 10915,64 11 109,16 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10265,64 3,419 11909,522 0,339
15.11.2002 | 319,10 30,47 9721,70 10693,87 1,1 106,94 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10043,87 3,490 12156,496 0,354
13.12.2002 | 332,20 30,55 10147,71 11162,48 1,1 111,62 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10512,48 3,343 11646,153 0,324
15.01.2003 | 351,00 30,35 10652,15 11717,36 1,1 117,17 2000 1200 800 311 0,311 650 11067,36 3,185 11094,647 0,294
14.02.2003 | 354,25 29,08 10300,53 11330,58 1,1 113,31 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10680,58 3,294 11473,376 0,315
14.03.2003 | 335,20 29,35 9836,78 10820,46 1,1 108,20 2000 1200 800 311 0,311 650 10170,46 3,449 12014,280 0,345
15.04.2003 | 325,45 29,23 9513,88 10465,27 1,1 104,65 2000 1200 800 31,1 0,311 650 9815,27 3,566 12422,042 0,369
15.05.2003 | 354,25 27,40 9704,68 10675,15 1,1 106,75 2000 1200 800 311 0,311 650 10025,15 3,496 12177,819 0,355
13.06.2003 | 353,05 26,58 9385,48 10324,03 1,1 103,24 2000 1200 800 31,1 0,311 650 9674,03 3,615 12591,983 0,379
15.07.2003 | 348,25 28,14 9798,01 10777,82 1,1 107,78 2000 1200 800 311 0,311 650 10127,82 3,463 12061,814 0,348
15.08.2003 | 364,50 28,63 10434,18 11477,59 1,1 114,78 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10827,59 3,252 11326,415 0,307
15.09.2003 | 373,50 28,98 10824,78 11907,25 11 119,07 2000 1200 800 31,1 0,311 650 11257,25 3,134 10917,714 0,285
15.10.2003 | 373,50 27,44 10248,47 11273,31 1,1 112,73 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10623,31 3,310 11531,659 0,318
14.11.2003 | 396,70 27,26 10812,85 11894,14 11 118,94 2000 1200 800 31,1 0,311 650 11244,14 3,138 10929,755 0,286
15.12.2003 | 407,50 26,27 10705,03 11775,53 1,1 117,76 2000 1200 800 311 0,311 650 11125,53 3,169 11039,845 0,292
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15.01.2004 | 412,50 25,82 10648,69 11713,56 1,1 117,14 2000 1200 800 31,1 0,311 650 11063,56 3,186 11098,252 0,295
13.02.2004 | 416,00 25,44 10583,46 11641,80 1,1 116,42 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10991,80 3,206 11166,657 0,298
15.03.2004 | 398,10 27,01 10753,88 11829,26 1,1 118,29 2000 1200 800 31,1 0,311 650 11179,26 3,155 10989,696 0,289
15.04.2004 | 398,25 27,00 10751,56 11826,71 1,1 118,27 2000 1200 800 31,1 0,311 650 11176,71 3,156 10992,067 0,289
14.05.2004 | 376,50 27,08 10194,49 11213,94 1,1 112,14 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10563,94 3,328 11592,715 0,322
15.06.2004 | 386,50 26,35 10184,66 11203,13 1,1 112,03 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10553,13 3,331 11603,902 0,322
15.07.2004 | 403,15 25,36 10223,08 11245,39 1,1 112,45 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10595,39 3,319 11560,297 0,320
13.08.2004 | 396,75 25,77 10225,83 11248,42 1,1 112,48 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10598,42 3,318 11557,181 0,320
15.09.2004 | 404,45 25,65 10373,33 11410,67 1,1 114,11 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10760,67 3,271 11392,849 0,311
15.10.2004 | 420,40 25,35 10655,04 11720,54 1,1 117,21 2000 1200 800 31,1 0,311 650 11070,54 3,184 11091,637 0,294
15.11.2004 | 437,60 24,28 10622,74 11685,01 1,1 116,85 2000 1200 800 31,1 0,311 650 11035,01 3,194 11125,361 0,296
15.12.2004 | 439,00 22,88 10046,08 11050,68 1,1 110,51 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10400,68 3,371 11763,978 0,331
14.01.2005 | 422,50 23,19 9797,35 10777,09 1,1 107,77 2000 1200 800 31,1 0,311 650 10127,09 3,463 12062,628 0,348
15.02.2005 | 424,40 23,11 9809,58 10790,54 1,1 107,91 2000 1600 400 31,1 0,311 650 10140,54 4,611 12047,590 0,347
15.03.2005 | 440,65 22,13 975291 10728,20 1,1 107,28 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10078,20 5,798 12117,600 0,351
15.04.2005 | 424,60 23,38 9928,00 10920,80 1,1 109,21 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10270,80 5,696 11903,893 0,339
13.05.2005 | 420,00 23,73 9967,44 10964,18 1,1 109,64 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10314,18 5,673 11856,788 0,336
15.06.2005 | 428,70 24,81 10636,05 11699,65 1,1 117,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11049,65 5,316 11111,442 0,295
15.07.2005 | 418,35 25,04 10476,74 11524,41 1,1 115,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10874,41 5,397 11280,401 0,304
15.08.2005 | 443,50 23,71 10542,44 11596,68 1,1 115,97 2000 2000 0 31,1 0,311 650 10946,68 5,364 11210,103 0,301
15.09.2005 | 454,80 23,96 10897,92 11987,71 1,1 119,88 2000 2000 0 31,1 0,311 650 11337,71 5,189 10844,440 0,281
14.10.2005 | 466,00 24,74 11530,24 12683,26 1,1 126,83 2000 2000 0 31,1 0,311 650 12033,26 4,904 10249,729 0,251
15.11.2005 | 468,25 25,11 11757,76 12933,53 1,1 129,34 2000 2000 0 31,1 0,311 650 12283,53 4,809 10051,391 0,242
15.12.2005 | 506,25 24,13 12214,80 13436,28 1,1 134,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 12786,28 4,629 9675,297 0,224
13.01.2006 | 548,25 23,96 13134,43 1444787 1,1 144,48 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13797,87 4,305 8997,868 0,194
15.02.2006 | 540,50 23,86 12896,33 14185,96 1,1 141,86 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13535,96 4,385 9163,988 0,201
15.03.2006 | 556,50 23,91 13305,36 14635,89 1,1 146,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13985,89 4,250 8882,272 0,189
14.04.2006 | 593,00 23,66 14030,38 15433,42 1,1 154,33 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14783,42 4,030 8423,280 0,170
15.05.2006 | 687,50 22,09 15186,19 16704,81 1,1 167,05 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16054,81 3,723 7782,191 0,145
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15.06.2006 | 569,50 22,46 12788,69 14067,56 1,1 140,68 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13417,56 4,422 9241,118 0,204
14.07.2006 | 663,25 22,50 14923,13 16415,44 1,1 164,15 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15765,44 3,789 7919,375 0,150
15.08.2006 | 625,50 22,08 13812,92 15194,21 1,1 151,94 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14544,21 4,094 8555,892 0,175
15.09.2006 | 573,60 22,48 12892,81 14182,09 1,1 141,82 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13532,09 4,386 9166,492 0,201
13.10.2006 | 586,10 22,51 13194,28 14513,71 1,1 145,14 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13863,71 4,286 8957,047 0,192
15.11.2006 | 617,75 21,97 13573,20 14930,52 1,1 149,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14280,52 4,166 8706,996 0,181
15.12.2006 | 623,75 21,18 13210,40 14531,44 1,1 145,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13881,44 4,280 8946,119 0,191
15.01.2007 | 627,00 21,46 13453,54 14798,89 1,1 147,99 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14148,89 4,203 8784,441 0,185
15.02.2007 | 664,75 21,53 14311,40 15742,54 1,1 157,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15092,54 3,951 8257,878 0,163
15.03.2007 | 648,50 21,21 13756,63 15132,29 1,1 151,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14482,29 4,110 8590,899 0,177
13.04.2007 | 681,75 20,64 14072,00 15479,20 1,1 154,79 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14829,20 4,018 8398,366 0,169
15.05.2007 | 668,25 20,88 13954,40 15349,84 1,1 153,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14699,84 4,052 8469,146 0,172
15.06.2007 | 653,10 21,47 14020,10 15422,11 1,1 154,22 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14772,11 4,033 8429,458 0,170
13.07.2007 | 666,50 20,54 13692,58 15061,83 1,1 150,62 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14411,83 4,130 8631,087 0,178
15.08.2007 | 667,25 20,72 13826,09 15208,70 1,1 152,09 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14558,70 4,090 8547,741 0,175
14.09.2007 | 716,35 19,85 14216,68 15638,35 1,1 156,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14988,35 3,971 8312,897 0,165
15.10.2007 | 758,85 19,35 14682,23 16150,45 1,1 161,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15500,45 3,851 8049,310 0,155
15.11.2007 | 794,00 18,18 14436,51 15880,16 1,1 158,80 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15230,16 3,917 8186,316 0,160
14.12.2007 | 789,50 18,20 14369,69 15806,66 1,1 158,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15156,66 3,935 8224,382 0,162
15.01.2008 | 913,00 17,40 15881,64 17469,80 1,1 174,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16819,80 3,560 7441,414 0,132
15.02.2008 | 912,50 17,19 15688,61 17257,47 1,1 172,57 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16607,47 3,604 7532,968 0,136
14.03.2008 | 1003,50 16,09 16144,31 17758,74 1,1 177,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 17108,74 3,503 7320,340 0,128
15.04.2008 | 929,75 15,68 14577,55 16035,31 1,1 160,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15385,31 3,879 8107,111 0,157
15.05.2008 | 881,25 16,18 14257,74 15683,52 1,1 156,84 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15033,52 3,966 8288,957 0,164
13.06.2008 | 866,00 15,78 13661,15 15027,27 1,1 150,27 2000 2000 0 31,1 0,311 650 14377,27 4,139 8650,942 0,179
15.07.2008 | 986,00 14,62 14412,36 15853,60 1,1 158,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15203,60 3,923 8200,031 0,161
15.08.2008 | 786,50 16,62 13072,42 14379,66 1,1 143,80 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13729,66 4,326 9040,549 0,196
15.09.2008 | 775,00 17,17 13304,43 14634,87 1,1 146,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 13984,87 4,250 8882,896 0,189
15.10.2008 | 847,00 18,17 15386,60 16925,26 1,1 169,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16275,26 3,675 7680,826 0,141




14.11.2008 | 747,50 20,00 14951,50 16446,64 1,1 164,47 2000 2000 0 31,1 0,311 650 15796,64 3,782 7904,348 0,149
15.12.2008 | 826,00 19,36 15989,71 17588,68 1,1 175,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 16938,68 3,536 7391,118 0,131
15.01.2009 | 810,00 20,86 16896,60 18586,26 1,1 185,86 2000 2000 0 31,1 0,311 650 17936,26 3,347 6994,414 0,117
13.02.2009 | 935,50 22,29 20847,62 22932,38 1,1 229,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22282,38 2,712 5668,840 0,077
13.03.2009 | 928,00 20,60 19119,58 21031,54 1,1 210,32 2000 2000 0 31,1 0,311 650 20381,54 2,957 6181,192 0,091
15.04.2009 | 891,00 20,40 18177,29 19995,02 1,1 199,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19345,02 3,111 6501,619 0,101
15.05.2009 | 929,50 19,99 18577,92 20435,71 1,1 204,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19785,71 3,044 6361,414 0,097
15.06.2009 | 932,25 19,38 18063,28 19869,60 1,1 198,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19219,60 3,130 6542,657 0,102
15.07.2009 | 938,00 18,38 17235,75 18959,33 1,1 189,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18309,33 3,281 6856,784 0,112
14.08.2009 | 953,50 18,00 17165,86 18882,45 1,1 188,82 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18232,45 3,294 6884,701 0,113
15.09.2009 | 996,00 17,33 17264,66 18991,13 1,1 189,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 18341,13 3,275 6845,301 0,112
15.10.2009 | 1053,50 17,41 18338,27 20172,10 1,1 201,72 2000 2000 0 31,1 0,311 650 19522,10 3,083 6444,544 0,099
13.11.2009 | 1104,00 17,17 18954,58 20850,03 1,1 208,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 20200,03 2,983 6235,002 0,093
15.12.2009 | 1122,00 17,95 20141,02 22155,12 1,1 221,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21505,12 2,807 5867,717 0,082
15.01.2010 | 1128,00 18,04 20350,25 22385,27 1,1 223,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21735,27 2,779 5807,390 0,081
15.02.2010 | 1098,25 19,11 20983,16 23081,48 1,1 230,81 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22431,48 2,695 5632,221 0,076
15.03.2010 | 1104,25 18,60 20533,53 22586,88 1,1 225,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 21936,88 2,754 5755,553 0,079
15.04.2010 | 1154,50 18,52 21379,03 23516,93 1,1 235,17 2000 2000 0 31,1 0,311 650 22866,93 2,645 5527,931 0,073
14.05.2010 | 1236,50 20,38 25202,34 27722,58 1,1 277,23 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27072,58 2,244 4689,319 0,053
15.06.2010 | 1225,00 20,94 25656,40 28222,04 1,1 282,22 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27572,04 2,204 4606,329 0,051
15.07.2010 | 1208,00 19,85 23982,42 26380,67 1,1 263,81 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25730,67 2,358 4927,851 0,058
13.08.2010 | 1214,25 19,44 23606,23 25966,86 1,1 259,67 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25316,86 2,395 5006,382 0,060
15.09.2010 | 1267,00 18,95 24010,92 26412,01 1,1 264,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25762,01 2,355 4922,004 0,058
15.10.2010 | 1367,50 17,36 23741,17 26115,28 1,1 261,15 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25465,28 2,382 4977,928 0,059
15.11.2010 | 1368,50 18,07 24730,16 27203,18 1,1 272,03 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26553,18 2,286 4778,853 0,055
15.12.2010 | 1388,75 18,83 26148,77 28763,65 1,1 287,64 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28113,65 2,162 4519,593 0,049
14.01.2011 | 1367,00 18,26 24958,69 27454,55 1,1 274,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26804,55 2,266 4735,098 0,054
15.02.2011 | 1372,75 17,98 24680,67 27148,74 1,1 271,49 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26498,74 2,291 4788,436 0,055
15.03.2011 | 1400,50 17,57 24606,79 27067,46 1,1 270,67 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26417,46 2,298 4802,814 0,055
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15.04.2011 | 1476,75 16,75 24741,47 27215,62 1,1 272,16 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26565,62 2,285 4776,669 0,055
13.05.2011 | 1505,75 17,08 25716,70 28288,37 1,1 282,88 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27638,37 2,199 4595,527 0,051
15.06.2011 | 1529,75 16,94 25918,55 28510,41 1,1 285,10 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27860,41 2,182 4559,738 0,050
15.07.2011 | 1587,00 17,31 27470,97 30218,07 1,1 302,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29568,07 2,058 4302,062 0,044
15.08.2011 | 1739,00 16,99 29550,83 3250591 1,1 325,06 2000 2000 0 31,1 0,311 650 3185591 1,913 3999,273 0,038
15.09.2011 | 1782,00 17,77 31671,49 34838,63 1,1 348,39 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34188,63 1,785 3731,490 0,033
14.10.2011 | 1678,00 17,92 30064,73 33071,20 1,1 330,71 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32421,20 1,881 3930,913 0,037
15.11.2011 | 1785,00 19,05 34000,68 37400,75 1,1 374,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36750,75 1,663 3475,866 0,029
15.12.2011 | 1574,00 19,62 30880,31 33968,34 1,1 339,68 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33318,34 1,831 3827,093 0,035
13.01.2012 | 1635,50 19,92 32577,52 35835,28 1,1 358,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35185,28 1,736 3627,710 0,031
15.02.2012 | 1733,00 19,25 33351,59 36686,74 1,1 366,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36036,74 1,695 3543,514 0,030
15.03.2012 | 1648,00 18,81 30997,23 34096,96 1,1 340,97 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33446,96 1,824 3812,657 0,035
13.04.2012 | 1666,50 18,82 31370,20 34507,22 1,1 345,07 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33857,22 1,803 3767,328 0,034
15.05.2012 | 1556,50 19,87 30919,87 34011,86 1,1 340,12 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33361,86 1,829 3822,196 0,035
15.06.2012 | 1627,25 20,32 33062,47 36368,71 1,1 363,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35718,71 1,710 3574,501 0,031
13.07.2012 | 1595,50 20,84 33248,62 36573,49 1,1 365,73 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35923,49 1,701 3554,487 0,030
15.08.2012 | 1601,75 20,34 32573,19 35830,51 1,1 358,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35180,51 1,736 3628,193 0,031
14.09.2012 | 1775,50 18,66 33129,05 36441,96 1,1 364,42 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35791,96 1,707 3567,316 0,030
15.10.2012 | 1736,00 19,22 33364,18 36700,60 1,1 367,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 36050,60 1,695 3542,176 0,030
15.11.2012 | 1710,00 20,05 34290,63 37719,69 1,1 377,20 2000 2000 0 31,1 0,311 650 37069,69 1,649 3446,476 0,028
14.12.2012 | 1696,25 19,29 32717,27 35989,00 1,1 359,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 35339,00 1,728 3612,215 0,031
15.01.2013 | 1680,50 19,22 32294,17 35523,59 1,1 355,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34873,59 1,751 3659,541 0,032
15.02.2013 | 1612,25 19,05 30706,91 33777,60 1,1 337,78 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33127,60 1,841 3848,704 0,035
15.03.2013 | 1595,50 19,55 31184,05 34302,45 1,1 343,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33652,45 1,813 3789,817 0,034
15.04.2013 | 1395,00 19,77 27584,73 30343,20 1,1 303,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29693,20 2,050 4284,320 0,044
15.05.2013 | 1410,00 20,21 28500,33 31350,36 1,1 313,50 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30700,36 1,984 4146,682 0,041
14.06.2013 | 1391,25 19,34 26901,21 29591,33 1,1 295,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28941,33 2,102 4393,179 0,046
15.07.2013 | 1284,75 20,00 25691,15 28260,26 1,1 282,60 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27610,26 2,201 4600,099 0,051
15.08.2013 | 1329,75 19,41 25814,44 28395,88 1,1 283,96 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27745,88 2,190 4578,129 0,050

LII




13.09.2013 | 1318,50 19,39 25563,08 28119,39 1,1 281,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27469,39 2,212 4623,145 0,051
15.10.2013 | 1270,50 18,98 24119,17 26531,09 1,1 265,31 2000 2000 0 31,1 0,311 650 25881,09 2,344 4899,912 0,057
15.11.2013 | 1287,25 20,17 25962,55 28558,80 1,1 285,59 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27908,80 2,178 4552,012 0,050
13.12.2013 | 1232,00 20,06 24715,15 27186,67 1,1 271,87 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26536,67 2,288 4781,756 0,055
15.01.2014 | 1236,00 20,17 24926,41 27419,05 1,1 274,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 26769,05 2,268 4741,229 0,054
14.02.2014 | 1320,00 20,02 26423,76 29066,14 1,1 290,66 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28416,14 2,140 4472,559 0,048
14.03.2014 | 1385,00 19,70 27288,66 30017,52 1,1 300,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29367,52 2,072 4330,804 0,045
15.04.2014 | 1298,00 19,89 25822,41 28404,65 1,1 284,05 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27754,65 2,190 4576,715 0,050
15.05.2014 | 1299,00 20,04 26034,56 28638,01 1,1 286,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27988,01 2,172 4539,421 0,049
13.06.2014 | 1273,00 20,28 25813,89 28395,28 1,1 283,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27745,28 2,191 4578,225 0,050
15.07.2014 | 1310,00 20,15 26395,19 29034,71 1,1 290,35 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28384,71 2,142 4477,400 0,048
15.08.2014 | 1296,00 20,83 26991,79 29690,97 1,1 296,91 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29040,97 2,095 4378,435 0,046
15.09.2014 | 1234,25 21,36 26367,28 29004,01 1,1 290,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28354,01 2,145 4482,139 0,048
15.10.2014 | 1237,50 21,75 26909,44 29600,38 1,1 296,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28950,38 2,101 4391,835 0,046
14.11.2014 | 1169,00 22,24 26000,90 28600,99 1,1 286,01 2000 2000 0 31,1 0,311 650 27950,99 2,175 4545,298 0,049
15.12.2014 | 1209,25 22,19 26834,47 2951791 1,1 295,18 2000 2000 0 31,1 0,311 650 2886791 2,107 4404,105 0,046
15.01.2015 | 1259,00 23,78 29942,80 32937,08 1,1 329,37 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32287,08 1,888 3946,920 0,037
13.02.2015 | 1232,50 24,29 29931,26 32924,39 1,1 329,24 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32274,39 1,889 3948,441 0,037
13.03.2015 | 1152,00 25,83 29758,46 3273431 1,1 327,34 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32084,31 1,900 3971,368 0,038
15.04.2015 | 1192,90 25,91 30909,23 34000,16 1,1 340,00 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33350,16 1,829 3823,512 0,035
15.05.2015 | 1220,50 24,19 29517,79 32469,57 1,1 324,70 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31819,57 1,916 4003,749 0,038
15.06.2015 | 1181,40 24,32 28730,47 31603,51 1,1 316,04 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30953,51 1,968 4113,467 0,040
15.07.2015 | 1147,40 24,59 28214,57 31036,02 1,1 310,36 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30386,02 2,004 4188,681 0,042
14.08.2015 | 1118,25 24,19 27049,35 29754,28 1,1 297,54 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29104,28 2,090 4369,119 0,046
15.09.2015 | 1105,95 23,92 26456,54 29102,19 1,1 291,02 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28452,19 2,137 4467,018 0,048
15.10.2015 | 1184,25 23,68 28039,49 30843,44 1,1 308,43 2000 2000 0 31,1 0,311 650 30193,44 2,017 4214,835 0,042
13.11.2015 | 1081,50 25,11 27153,22 29868,54 1,1 298,69 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29218,54 2,082 4352,405 0,045
15.12.2015 | 1061,50 24,57 26081,06 28689,16 1,1 286,89 2000 2000 0 31,1 0,311 650 28039,16 2,168 4531,328 0,049
15.01.2016 | 1093,75 24,76 27076,88 29784,56 1,1 297,85 2000 2000 0 31,1 0,311 650 29134,56 2,088 4364,677 0,046

LIII




15.02.2016 | 1208,20 24,18 29216,69 32138,36 1,1 321,38 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31488,36 1,935 4045,010 0,039
15.03.2016 | 1232,00 24,35 29995,50 32995,05 1,1 329,95 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32345,05 1,885 3939,984 0,037
15.04.2016 | 1227,10 23,95 29386,59 32325,25 1,1 323,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31675,25 1,924 4021,624 0,039
13.05.2016 | 1265,90 23,81 30141,08 33155,19 1,1 331,55 2000 2000 0 31,1 0,311 650 32505,19 1,876 3920,955 0,037
15.06.2016 | 1283,30 24,10 30931,38 34024,52 1,1 340,25 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33374,52 1,828 3820,774 0,035
15.07.2016 | 1327,00 24,28 32224,87 35447,35 1,1 354,47 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34797,35 1,755 3667,410 0,032
15.08.2016 | 1339,40 24,16 32362,58 35598,84 1,1 355,99 2000 2000 0 31,1 0,311 650 34948,84 1,747 3651,804 0,032
15.09.2016 | 1310,80 24,02 31481,48 34629,63 1,1 346,30 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33979,63 1,796 3754,010 0,034
14.10.2016 | 1251,75 24,56 30744,23 33818,65 1,1 338,19 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33168,65 1,839 3844,032 0,035
15.11.2016 | 1226,95 25,11 30803,81 33884,19 1,1 338,84 2000 2000 0 31,1 0,311 650 33234,19 1,836 3836,598 0,035
15.12.2016 | 1126,95 25,93 29224,07 32146,47 1,1 321,46 2000 2000 0 31,1 0,311 650 31496,47 1,935 4043,989 0,039

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 53 STRATEGIE 3 (2002-2016) — vysledky

Celkové mnozstvi nakoupeného zlata (v g) 533,61
Uhrn bonusu (v 2) 26,15
bC(;srlll:l(;Eé( glgfistvi nakoupeného zlata v¢. 55975
Pocet zI. slitki (v 0z) 18,00
Pocet ¢istych zl. slitkd (v oz) -
Ziustatek nakoupeného zlata (v g) 31,05
Nutno dokoupit zlato do vyse 1 oz (v g) 0,05
Vykupni cena zlata k 15.12.2016 (v CZK) 29253,29

Jednorazovy poplatek (v CZK) + 0 PP 5 .
Cena za gram zlata k 15.12.2016 (v CZK) 940,62 T 30000 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)
Nutno nakoupit zlato k 15.12.2016 (v CZK) 42,65 (Ckesl)kcm L G PO 19 360042,65
Cenovy spread (v %) 9 vy 4 o . . . .
8 AR 2 . ykupni cena Kapitalizace | Zisk/ztrata | Zisk/ztrata
Mimofadna nakup vé&. poplatku (v CZK 42,65 .
i melp W [paplEan (7 (74 Premium (v %) ol vezK aktiva (v CZK) | (v CZK) (%)
X/yéezll’(o)platk“ Elumetholiany 0 | Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 29884,81 537926,59 | 177883.94
Uhrn vkladii bez mimot. vkladu (v CZK) 360000 | Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 28003,63 504065,25 | 144022.60

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 54 STRATEGIE 4 (2012-2016) — vypocty

Obchodni Cena Kurz Cena zlata Prodejni cena Zl.ata Prerr}igm ) Vlflad Nékup Pocet )
den zlata CZK/USD | (v CZK) upravena o Premium (koefvaICflt ve. zlistatku zlata zakoupeonych
(v USD) (v CZK) navyseni) (v CZK) (v CZK) kust
13.01.2012 | 1635,50 19,92 | 32577,52 35020,84 1,075 2000 - -
15.02.2012 | 1733,00 19,25 | 33351,59 35852,95 1,075 4000 - -
15.03.2012 | 1648,00 18,81 | 30997,23 33322,02 1,075 6000 - -
13.04.2012 | 1666,50 18,82 | 31370,20 33722,96 1,075 8000 - -
15.05.2012 | 1556,50 19,87 | 30919,87 33238,86 1,075 10000 - -
15.06.2012 | 1627,25 20,32 | 3306247 35542,15 1,075 12000 - -
13.07.2012 | 1595,50 20,84 | 33248,62 35742,27 1,075 14000 - -
15.08.2012 | 1601,75 20,34 | 32573,19 35016,18 1,075 16000 - -
14.09.2012 | 1775,50 18,66 | 33129,05 35613,73 1,075 18000 - -
15.10.2012 | 1736,00 19,22 | 33364,18 35866,50 1,075 20000 - -
15.11.2012 | 1710,00 20,05 | 34290,63 36862,43 1,075 22000 - -
14.12.2012 | 1696,25 19,29 | 32717,27 35171,07 1,075 24000 - -
15.01.2013 | 1680,50 19,22 | 32294,17 34716,23 1,075 26000 - -
15.02.2013 | 1612,25 19,05 | 30706,91 33009,93 1,075 28000 - -
15.03.2013 | 1595,50 19,55 | 31184,05 33522,85 1,075 30000 - -
15.04.2013 | 1395,00 19,77 | 27584,73 29653,58 1,075 32000 | 29653,58 1
15.05.2013 | 1410,00 20,21 | 28500,33 30637,85 1,075 4346,42 - -
14.06.2013 | 1391,25 19,34 | 26901,21 28918,80 1,075 6346,42 - -
15.07.2013 | 1284,75 20,00 | 25691,15 27617,98 1,075 8346,42 - -
15.08.2013 | 1329,75 19,41 | 25814,44 27750,52 1,075 10346,42 - -
13.09.2013 | 1318,50 19,39 | 25563,08 27480,31 1,075 12346,42 - -
15.10.2013 | 1270,50 18,98 | 24119,17 25928,11 1,075 14346,42 - -
15.11.2013 | 1287,25 20,17 | 25962,55 27909,74 1,075 16346,42 - -
13.12.2013 | 1232,00 20,06 | 24715,15 26568,79 1,075 18346,42 - -
15.01.2014 | 1236,00 20,17 | 2492641 26795,89 1,075 20346,42 - -
14.02.2014 | 1320,00 20,02 | 26423,76 28405,54 1,075 22346,42 - -
14.03.2014 | 1385,00 19,70 | 27288,66 29335,30 1,075 24346,42 - -
15.04.2014 | 1298,00 19,89 | 2582241 27759,09 1,075 26346,42 - -
15.05.2014 | 1299,00 20,04 | 26034,56 27987,15 1,075 28346,42 | 27987,15 1
13.06.2014 | 1273,00 20,28 | 25813,89 27749,94 1,075 2359,27 - -
15.07.2014 | 1310,00 20,15 | 26395,19 28374,83 1,075 4359,27 - -
15.08.2014 | 1296,00 20,83 | 26991,79 29016,18 1,075 6359,27 - -
15.09.2014 | 123425 21,36 | 26367,28 28344,83 1,075 8359,27 - -
15.10.2014 | 1237,50 21,75 | 26909,44 28927,65 1,075 10359,27 - -
14.11.2014 | 1169,00 22,24 | 26000,90 27950,97 1,075 12359,27 - -
15.12.2014 | 1209,25 22,19 | 26834,47 28847,05 1,075 14359,27 - -
15.01.2015 | 1259,00 23,78 | 29942,80 32188,51 1,075 16359,27 - -
13.02.2015 | 1232,50 24,29 | 29931,26 32176,11 1,075 18359,27 - -
13.03.2015 | 1152,00 25,83 | 29758,46 31990,35 1,075 20359,27 - -
15.04.2015 | 1192,90 25,91 | 30909,23 33227,42 1,075 22359,27 - -
15.05.2015 | 1220,50 24,19 | 29517,79 31731,63 1,075 24359,27 - -
15.06.2015 | 1181,40 24,32 | 2873047 30885,25 1,075 26359,27 - -
15.07.2015 | 1147,40 24,59 | 28214,57 30330,66 1,075 28359,27 - -
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14.08.2015 | 1118,25 24,19 | 27049,35 29078,05 1,075 30359,27 | 29078,05 1
15.09.2015 | 1105,95 23,92 | 26456,54 28440,78 1,075 3281,21 - -
15.10.2015 | 1184,25 23,68 | 28039,49 30142,45 1,075 5281,21 - -
13.11.2015 | 1081,50 25,11 | 2715322 29189,71 1,075 7281,21 - -
15.12.2015 | 1061,50 24,57 | 26081,06 28037,13 1,075 9281,21 - -
15.01.2016 | 1093,75 24,76 | 27076,88 29107,64 1,075 11281,21 - -
15.02.2016 | 1208,20 24,18 | 29216,69 31407,94 1,075 13281,21 - -
15.03.2016 | 1232,00 24,35 | 29995,50 32245,17 1,075 15281,21 - -
15.04.2016 | 1227,10 23,95 | 29386,59 31590,59 1,075 17281,21 - -
13.05.2016 | 1265,90 23,81 | 30141,08 32401,66 1,075 19281,21 - -
15.06.2016 | 1283,30 24,10 | 30931,38 33251,23 1,075 21281,21 - -
15.07.2016 | 1327,00 24,28 | 3222487 34641,73 1,075 23281,21 - -
15.08.2016 | 1339,40 24,16 | 32362,58 34789,78 1,075 25281,21 - -
15.09.2016 | 1310,80 24,02 | 31481,48 33842,59 1,075 27281,21 - -
14.10.2016 | 1251,75 24,56 | 30744,23 33050,05 1,075 29281,21 - -
15.11.2016 | 1226,95 25,11 | 30803,81 33114,09 1,075 31281,21 - -
15.12.2016 | 1126,95 25,93 | 29224,07 31415,87 1,075 33281,21 | 31415,87 1

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

Tabulka 55 STRATEGIE 4 (2012-2016) — vysledky

Uhrn vkladii (v CZK) 120000

Celkem zakoupeno zl. 1 oz slitkti

(v CZK) 118134,66

Finanéni zistatek (v CZK) 1865,34

Jednorazovy poplatek (v CZK) + 0 P 5 :

T 0 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)

Celkem nakoupeno 1 oz zlatych

slitkt (ks) 4 120000

Cenovy spread (v %) 10 Vykupni cena Kapitalizace aktiva v¢. Zisk/ztrata Zisk/ztrata
Premium (v %) 11 (v CZK) finan¢niho zustatku (v CZK) (v CZK) (%)
Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 28624,45 114497,79 -3636,87

Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 26822,60 107290,40 -10844.,26

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 56 STRATEGIE 4 (2007-2016) — vypocty

Obchodni Cena Kurz Cena zlata Prodejni cena zlgta Premil.lm ) Vlflad Nakup Pocet ;
den zlata CZK/USD | (v CZK) upravena o Premium (koet,ivcwflt ve. zlistatku zlata zakoupcenych
(vUSD) (v CZK) navyseni) (v CZK) (v CZK) kusu
15.01.2007 | 627,00 21,46 | 13453,54 14462,55 1,075 2000 - -
15.02.2007 | 664,75 21,53 | 14311,40 15384,76 1,075 4000 - -
15.03.2007 | 648,50 21,21 | 13756,63 14788,38 1,075 6000 - -
13.04.2007 | 681,75 20,64 | 14072,00 15127,40 1,075 8000 - -
15.05.2007 | 668,25 20,88 |  13954,40 15000,98 1,075 10000 - -
15.06.2007 | 653,10 21,47 | 14020,10 15071,61 1,075 12000 - -
13.07.2007 | 666,50 20,54 | 13692,58 14719,52 1,075 14000 - -
15.08.2007 | 667,25 20,72 | 13826,09 14863,04 1,075 16000 | 14863,04 1
14.09.2007 | 716,35 19,85 | 14216,68 15282,93 1,075 3136,96 - -
15.10.2007 | 758,85 19,35 | 14682,23 15783,40 1,075 5136,96 - -
15.11.2007 | 794,00 18,18 | 14436,51 15519,25 1,075 7136,96 - -
14.12.2007 | 789,50 18,20 | 14369,69 15447,42 1,075 9136,96 - -
15.01.2008 | 913,00 17,40 | 15881,64 17072,76 1,075 11136,96 - -
15.02.2008 | 912,50 17,19 | 15688,61 16865,26 1,075 13136,96 - -
14.03.2008 | 1003,50 16,09 | 16144,31 17355,13 1,075 15136,96 - -
15.04.2008 | 929,75 15,68 | 14577,55 15670,87 1,075 17136,96 | 15670,87 1
15.05.2008 | 881,25 16,18 | 14257,74 15327,07 1,075 3466,09 - -
13.06.2008 | 866,00 15,78 | 13661,15 14685,74 1,075 5466,09 - -
15.07.2008 | 986,00 14,62 | 14412,36 15493,29 1,075 7466,09 - -
15.08.2008 | 786,50 16,62 | 13072,42 14052,85 1,075 9466,09 - -
15.09.2008 | 775,00 17,17 | 13304,43 14302,26 1,075 11466,09 - -
15.10.2008 | 847,00 18,17 | 15386,60 16540,60 1,075 13466,09 - -
14.11.2008 | 747,50 20,00 | 14951,50 16072,86 1,075 15466,09 - -
15.12.2008 | 826,00 19,36 | 15989,71 17188,94 1,075 17466,09 | 17188,94 1
15.01.2009 | 810,00 20,86 |  16896,60 18163,85 1,075 22717,15 - -
13.02.2009 | 935,50 22,29 | 20847,62 22411,19 1,075 42717,15 - -
13.03.2009 | 928,00 20,60 | 19119,58 20553,55 1,075 6277,15 - -
15.04.2009 | 891,00 20,40 | 18177,29 19540,59 1,075 8277,15 - -
15.05.2009 | 929,50 19,99 | 18577,92 19971,26 1,075 10277,15 - -
15.06.2009 | 932,25 19,38 | 18063,28 19418,02 1,075 12277,15 - -
15.07.2009 | 938,00 18,38 | 17235,75 18528,43 1,075 14277,15 - -
14.08.2009 | 953,50 18,00 | 17165,86 18453,30 1,075 16277,15 - -
15.09.2009 | 996,00 17,33 | 17264,66 18559,51 1,075 18277,15 - -
15.10.2009 | 1053,50 17,41 | 18338,27 19713,65 1,075 20277,15 | 19713,65 1
13.11.2009 | 1104,00 17,17 | 18954,58 20376,17 1,075 2563,51 - -
15.12.2009 | 1122,00 17,95 | 20141,02 21651,60 1,075 4563,51 - -
15.01.2010 | 1128,00 18,04 | 20350,25 21876,52 1,075 6563,51 - -
15.02.2010 | 1098,25 19,11 | 20983,16 22556,90 1,075 8563,51 - -
15.03.2010 | 1104,25 18,60 | 20533,53 22073,54 1,075 10563,51 - -
15.04.2010 | 1154,50 18,52 | 21379,03 22982,46 1,075 12563,51 - -
14.05.2010 | 1236,50 20,38 | 25202,34 27092,52 1,075 14563,51 - -
15.06.2010 | 1225,00 20,94 | 25656,40 27580,63 1,075 16563,51 - -
15.07.2010 | 1208,00 19,85 | 23982,42 25781,11 1,075 18563,51 - -
13.08.2010 | 1214,25 19,44 | 23606,23 25376,70 1,075 20563,51 - -
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15.09.2010 | 1267,00 18,95 | 24010,92 25811,74 1075| 2256351 -
15.10.2010 | 1367,50 17,36 | 23741,17 25521,76 1,075 | 2456351 -
15.11.2010 | 1368,50 18,07 | 24730,16 26584,93 1075| 2656351 -
16.11.2010 | 1349,00 18,08 | 24388.57 2621771 1,075 - 26217.71
15.12.2010 | 1388,75 18,83 | 2614877 28109,93 1,075 2345,79 -
14.01.2011 | 1367,00 18,26 | 2495869 26830,59 1,075 434579 -
15.02.2011 | 1372,75 17,98 | 24680,67 26531,72 1,075 6345,79 -
15.03.2011 | 1400,50 17,57 | 24606,79 26452,29 1,075 8345,79 -
15.04.2011 | 1476,75 16,75 | 2474147 26597,08 1,075|  10345,79 -
13.05.2011 | 1505,75 17,08 | 25716,70 2764546 1,075 12345,79 -
15.06.2011 | 1529,75 16,94 | 25918,55 27862,45 1,075 |  14345,79 -
15.07.2011 | 1587,00 17,31 2747097 29531,29 1075| 1634579 -
15.08.2011 | 1739,00 16,99 | 29550,83 31767,14 1075| 1834579 -
15.09.2011 | 1782,00 17,77 3167149 34046,85 1075| 2034579 -
14.10.2011 | 1678,00 17,92 | 30064,73 32319,58 1075| 2234579 -
15.11.2011 | 1785,00 19,05 | 34000,68 36550,73 1075| 2434579 -
15.12.2011 | 1574,00 19,62 | 30880,31 33196,33 1075| 2634579 -
13.01.2012 | 1635,50 19,92 | 3257752 35020,84 1075| 2834579 -
15.02.2012 | 1733.,00 19.25 | 33351,59 35852,95 1075| 3034579 -
15.03.2012 | 1648,00 18,81 | 3099723 33322,02 1,075| 3234579 -
13.04.2012 | 1666,50 18,82 | 31370,20 33722,96 1075 | 3434579 | 33722,96
15.05.2012 | 1556,50 19,87 | 30919,87 33238,86 1,075 2622,83 -
15.06.2012 | 1627.25 20,32 | 3306247 35542,15 1,075 4622,83 -
13.07.2012 | 1595,50 20,84 | 33248,62 3574227 1,075 6622,83 -
15.08.2012 | 1601,75 20,34 | 32573,19 35016,18 1,075 3622,83 -
14.09.2012 | 1775,50 18,66 | 33129,05 35613,73 1075|  10622,83 -
15.10.2012 | 1736,00 1922 | 33364,18 35866,50 1075| 1262283 -
15.11.2012 | 1710,00 20,05 | 34290.63 36862,43 1075| 1462283 -
14.12.2012 | 1696,25 1929 | 32717.27 35171,07 1075| 1662283 -
15.01.2013 | 1680,50 1922 | 32294,17 34716,23 1075| 1862283 -
15.02.2013 | 161225 19,05 | 3070691 33009,93 1075| 2062283 -
15.03.2013 | 1595,50 19,55 | 31184,05 3352285 1075 2262283 -
15.04.2013 | 1395,00 1977 | 27584,73 29653,58 1075| 2462283 -
15.05.2013 | 1410,00 2021 | 28500,33 3063785 1075 | 2662283 -
14.06.2013 | 1391,25 1934 | 2690121 28918,80 1075|  28622,83 -
18.06.2013 | 1366,75 19,20 | 26238,87 28206,78 1,075 28206,78
15.07.2013 | 1284,75 20,00 | 25691,15 27617,98 1,075 2416,05 -
15.08.2013 | 132975 1941 | 2581444 2775052 1,075 4416,05 -
13.09.2013 | 1318,50 19,39 | 25563,08 27480,31 1,075 6416,05 -
15.10.2013 | 1270,50 18,98 | 24119,17 25928,11 1,075 8416,05 -
15.11.2013 | 1287.25 20,17 | 25962,55 27909,74 1075|  10416,05 -
13.12.2013 | 1232,00 20,06 | 24715,15 26568,79 1075|  12416,05 -
15.01.2014 | 1236,00 20,17 | 2492641 26795,89 1075|  14416,05 -
14.02.2014 | 1320,00 20,02 | 26423,76 28405,54 1075|  16416,05 -
14.03.2014 | 1385,00 19,70 | 27288,66 29335,30 1075|  18416,05 -
15.04.2014 | 1298,00 19,89 | 2582241 27759,09 1075|  20416,05 -
15.05.2014 | 1299,00 20,04 | 26034,56 2798715 1075 22416,05 -

LIX




13.06.2014 | 1273,00 20,28 | 25813,89 27749,94 1,075 24416,05 - -
15.07.2014 | 1310,00 20,15 | 26395,19 28374,83 1,075 26416,05 - -
15.08.2014 | 1296,00 20,83 | 26991,79 29016,18 1,075 28416,05 - -
12.09.2014 | 1231,50 21,34 | 26283,90 28255,20 1,075 - | 28255,20 1
15.09.2014 | 1234,25 21,36 | 26367,28 28344,83 1,075 2160,86 - -
15.10.2014 | 1237,50 21,75 | 26909,44 28927,65 1,075 4160,86 - -
14.11.2014 | 1169,00 22,24 | 26000,90 27950,97 1,075 6160,86 - -
15.12.2014 | 1209,25 22,19 | 2683447 28847,05 1,075 8160,86 - -
15.01.2015 | 1259,00 23,78 | 29942,80 32188,51 1,075 10160,86 - -
13.02.2015 | 1232,50 24,29 | 29931,26 32176,11 1,075 12160,86 - -
13.03.2015 | 1152,00 25,83 | 29758,46 31990,35 1,075 14160,86 - -
15.04.2015 | 1192,90 25,91 | 30909,23 33227,42 1,075 16160,86 - -
15.05.2015 | 1220,50 24,19 | 29517,79 31731,63 1,075 18160,86 - -
15.06.2015 | 1181,40 24,32 | 28730,47 30885,25 1,075 20160,86 - -
15.07.2015 | 1147,40 24,59 | 28214,57 30330,66 1,075 22160,86 - -
14.08.2015 | 1118,25 24,19 | 27049,35 29078,05 1,075 24160,86 - -
15.09.2015 | 1105,95 23,92 | 26456,54 28440,78 1,075 26160,86 - -
15.10.2015 | 1184,25 23,68 | 28039,49 30142,45 1,075 28160,86 - -
13.11.2015 | 1081,50 25,11 | 2715322 29189,71 1,075 30160,86 | 29189,71 1
15.12.2015 | 1061,50 24,57 | 26081,06 28037,13 1,075 2971,14 - -
15.01.2016 | 1093,75 24,76 | 27076,88 29107,64 1,075 4971,14 - -
15.02.2016 | 1208,20 24,18 | 29216,69 31407,94 1,075 6971,14 - -
15.03.2016 | 1232,00 24,35 | 29995,50 32245,17 1,075 8971,14 - -
15.04.2016 | 1227,10 23,95 | 29386,59 31590,59 1,075 10971,14 - -
13.05.2016 | 1265,90 23,81 | 30141,08 32401,66 1,075 12971,14 - -
15.06.2016 | 1283,30 24,10 | 30931,38 33251,23 1,075 14971,14 - -
15.07.2016 | 1327,00 24,28 | 3222487 34641,73 1,075 16971,14 - -
15.08.2016 | 1339,40 24,16 | 32362,58 34789,78 1,075 18971,14 - -
15.09.2016 | 1310,80 24,02 | 31481,48 33842,59 1,075 20971,14 - -
14.10.2016 | 1251,75 24,56 | 30744,23 33050,05 1,075 22971,14 - -
15.11.2016 | 1226,95 25,11 | 30803,81 33114,09 1,075 24971,14 - -
15.12.2016 | 1126,95 25,93 | 29224,07 31415,87 1,075 26971,14 - -

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

Tabulka 57 STRATEGIE 4 (2007-2016) — vysledky

Uhrn vkladii (v CZK) 240000

Celkem zakoupeno zl. 1 oz slitkti

(v CZK) 213028,86

Finanéni zastatek (v CZK) 26971,14

Jednorazovy poplatek (v CZK) + 0 PP 5 :

eI ) et B 0 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)

Celkem nakoupeno 1 oz zlatych

slitkdi (ks) 9 2400000

Cenovy spread (v %) 10 Vykupni cena Kapitalizace aktiva v¢. Zisk/ztrata Zisk/ztrata
Premium (v %) 11 (v CZK) finan¢niho zustatku (v CZK) (v CZK) (%)
Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 28624,45 257620,03 44591,17

Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 26822,60 241403,39 28374,53

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

LX



Tabulka 58 STRATEGIE 4 (2002-2016) — vypocty

Obchodni Cena Kurz Cena zlata Prodejni cena zlgta Premil.lm 5 Vlflad Nakup Pocet ;
den zlata CZK/USD | (v CZK) upravena o Premium (koet,ivcwflt ve. zlstatku zlata zakoupeenych
(vUSD) (v CZK) navyseni) (v CZK) (v CZK) kusu
15.01.2002 | 284,20 36,26 | 10305,94 11078,89 1,075 2000 - -
15.02.2002 | 299,85 36,37 | 10905,54 11723,46 1,075 4000 - -
15.03.2002 | 290,30 35,62 | 10341,07 11116,65 1,075 6000 - -
15.04.2002 | 300,10 34,15 | 1024842 11017,05 1,075 8000 - -
15.05.2002 | 308,30 33,58 | 10351,79 11128,17 1,075 10000 - -
14.06.2002 | 322,10 32,06 | 10327,17 11101,71 1,075 12000 | 11101,71 1
15.07.2002 | 319,00 29,29 9344,79 10045,64 1,075 2898,29 - -
15.08.2002 | 312,65 32,00 | 10004,80 10755,16 1,075 4898,29 - -
13.09.2002 | 318,80 30,69 9782,38 10516,06 1,075 6898,29 - -
15.10.2002 | 316,20 31,38 9923,30 10667,55 1,075 8898,29 - -
15.11.2002 | 319,10 30,47 9721,70 10450,83 1,075 10898,29 | 10450,83 1
13.12.2002 | 332,20 30,55 | 10147,71 10908,79 1,075 244746 - -
15.01.2003 | 351,00 30,35 | 10652,15 11451,06 1,075 4447,46 - -
14.02.2003 | 354,25 29,08 | 10300,53 11073,07 1,075 644746 - -
14.03.2003 | 335,20 29,35 9836,78 10574,54 1,075 844746 - -
15.04.2003 | 325,45 29,23 9513,88 10227,42 1,075 10447,46 | 10227,42 1
15.05.2003 | 354,25 27,40 9704,68 10432,53 1,075 2220,04 - -
13.06.2003 | 353,05 26,58 9385,48 10089,39 1,075 4220,04 - -
15.07.2003 | 348,25 28,14 9798,01 10532,86 1,075 6220,04 - -
15.08.2003 | 364,50 28,63 | 10434,18 11216,74 1,075 8220,04 - -
15.09.2003 | 373,50 28,98 | 10824,78 11636,64 1,075 10220,04 - -
15.10.2003 | 373,50 27,44 | 1024847 11017,10 1,075 12220,04 | 11017,10 1
14.11.2003 | 396,70 27,26 | 10812,85 11623,82 1,075 3202,94 - -
15.12.2003 | 407,50 26,27 | 10705,03 11507,90 1,075 5202,94 - -
15.01.2004 | 412,50 25,82 | 10648,69 11447,34 1,075 7202,94 - -
13.02.2004 | 416,00 25,44 | 10583,46 11377,22 1,075 9202,94 - -
15.03.2004 | 398,10 27,01 | 10753,88 11560,42 1,075 11202,94 - -
15.04.2004 | 398,25 27,00 | 10751,56 11557,92 1,075 13202,94 | 11557,92 1
14.05.2004 | 376,50 27,08 | 10194,49 10959,08 1,075 3645,02 - -
15.06.2004 | 386,50 26,35 | 10184,66 10948,51 1,075 5645,02 - -
15.07.2004 | 403,15 25,36 | 10223,08 10989,81 1,075 7645,02 - -
13.08.2004 | 396,75 25,77 | 10225,83 10992,77 1,075 9645,02 - -
15.09.2004 | 404,45 25,65 | 10373,33 11151,33 1,075 11645,02 | 11151,33 1
15.10.2004 | 420,40 25,35 | 10655,04 11454,17 1,075 2493,69 - -
15.11.2004 | 437,60 24,28 | 10622,74 11419,45 1,075 4493,69 - -
15.12.2004 | 439,00 22,88 | 10046,08 10799,53 1,075 6493,69 - -
14.01.2005 | 422,50 23,19 9797,35 10532,15 1,075 8493,69 - -
15.02.2005 | 424,40 23,11 9809,58 10545,30 1,075 10493,69 - -
16.02.2005 | 423,10 23,05 9754,15 10485,71 1,075 - [ 10485,71 1
15.03.2005 | 440,65 22,13 975291 10484,37 1,075 2007,98 - -
15.04.2005 | 424,60 23,38 9928,00 10672,60 1,075 4007,98 - -
13.05.2005 | 420,00 23,73 9967,44 10715,00 1,075 6007,98 - -
15.06.2005 | 428,70 24,81 | 10636,05 11433,75 1,075 8007,98 - -
15.07.2005 | 418,35 25,04 | 10476,74 11262,49 1,075 10007,98 - -

LXI




15.08.2005 | 443,50 23,77 | 10542,44 11333,12 1,075 12007,98 | 11333,12
15.09.2005 | 454,80 23,96 | 10897,92 11715,26 1,075 2674,86 -
14.10.2005 | 466,00 24,74 | 11530,24 12395,01 1,075 4674,86 -
15.11.2005 | 468,25 25,11 | 11757,76 12639,59 1,075 6674,86 -
15.12.2005 | 506,25 24,13 | 12214,80 13130,91 1,075 8674,86 -
13.01.2006 | 548,25 23,96 | 13134,43 14119,51 1,075 10674,86 -
15.02.2006 | 540,50 23,86 | 12896,33 13863,55 1,075 12674,86 -
15.03.2006 | 556,50 2391 | 13305,36 14303,26 1,075 14674,86 | 14303,26
14.04.2006 | 593,00 23,66 | 14030,38 15082,66 1,075 2371,60 -
15.05.2006 | 687,50 22,09 | 15186,19 16325,15 1,075 4371,60 -
15.06.2006 | 569,50 22,46 | 12788,69 13747,84 1,075 6371,60 -
14.07.2006 | 663,25 22,50 | 14923,13 16042,36 1,075 8371,60 -
15.08.2006 | 625,50 22,08 | 13812,92 14848,89 1,075 10371,60 -
15.09.2006 | 573,60 22,48 | 1289281 13859,77 1,075 12371,60 -
13.10.2006 | 586,10 22,51 | 13194,28 14183,85 1,075 14371,60 | 14183,85
15.11.2006 | 617,75 21,97 | 13573,20 14591,19 1,075 2187,74 -
15.12.2006 | 623,75 21,18 | 13210,40 14201,18 1,075 4187,74 -
15.01.2007 | 627,00 21,46 | 13453,54 14462,55 1,075 6187,74 -
15.02.2007 | 664,75 21,53 | 14311,40 15384,76 1,075 8187,74 -
15.03.2007 | 648,50 21,21 | 13756,63 14788,38 1,075 10187,74 -
13.04.2007 | 681,75 20,64 | 14072,00 15127,40 1,075 12187,74 -
15.05.2007 | 668,25 20,88 | 13954,40 15000,98 1,075 14187,74 -
15.06.2007 | 653,10 21,47 | 14020,10 15071,61 1,075 16187,74 | 15071,61
13.07.2007 | 666,50 20,54 | 13692,58 14719,52 1,075 3116,14 -
15.08.2007 | 667,25 20,72 | 13826,09 14863,04 1,075 5116,14 -
14.09.2007 | 716,35 19,85 | 14216,68 15282,93 1,075 7116,14 -
15.10.2007 | 758,85 19,35 | 14682,23 15783,40 1,075 9116,14 -
15.11.2007 | 794,00 18,18 | 14436,51 15519,25 1,075 11116,14 -
14.12.2007 | 789,50 18,20 | 14369,69 1544742 1,075 13116,14 -
15.01.2008 | 913,00 17,40 | 15881,64 17072,76 1,075 15116,14 -
15.02.2008 | 912,50 17,19 | 15688,61 16865,26 1,075 17116,14 | 16865,26
14.03.2008 | 1003,50 16,09 | 16144,31 17355,13 1,075 2250,88 -
15.04.2008 | 929,75 15,68 | 14577,55 15670,87 1,075 4250,88 -
15.05.2008 | 881,25 16,18 | 14257,74 15327,07 1,075 6250,88 -
13.06.2008 | 866,00 15,78 | 13661,15 14685,74 1,075 8250,88 -
15.07.2008 | 986,00 14,62 | 14412,36 15493,29 1,075 10250,88 -
15.08.2008 | 786,50 16,62 | 13072,42 14052,85 1,075 12250,88 -
15.09.2008 | 775,00 17,17 | 13304,43 14302,26 1,075 14250,88 | 13304,43
15.10.2008 | 847,00 18,17 | 15386,60 16540,60 1,075 2946,45 -
14.11.2008 | 747,50 20,00 | 14951,50 16072,86 1,075 4946,45 -
15.12.2008 | 826,00 19,36 | 15989,71 17188,94 1,075 6946,45 -
15.01.2009 | 810,00 20,86 | 16896,60 18163,85 1,075 8946,45 -
13.02.2009 | 935,50 22,29 | 20847,62 22411,19 1,075 10946,45 -
13.03.2009 | 928,00 20,60 | 19119,58 20553,55 1,075 12946,45 -
15.04.2009 | 891,00 20,40 | 18177,29 19540,59 1,075 14946,45 -
15.05.2009 | 929,50 19,99 | 18577,92 19971,26 1,075 16946,45 -
15.06.2009 | 932,25 19,38 | 18063,28 19418,02 1,075 18946,45 -

LXII




22.06.2009 | 919,25 18,77 | 17257,08 18551,36 1,075 - | 18551,36
15.07.2009 | 938,00 18,38 | 1723575 18528,43 1,075 2395,09 -
14.08.2009 | 953,50 18,00 | 17165,86 18453,30 1,075 4395,09 -
15.09.2009 | 996,00 17,33 | 17264,66 18559,51 1,075 6395,09 -
15.10.2009 | 1053,50 17,41 | 18338,27 19713,65 1,075 8395,09 -
13.11.2009 | 1104,00 17,17 | 18954,58 20376,17 1,075 10395,09 -
15.12.2009 | 1122,00 17,95 | 20141,02 21651,60 1,075 12395,09 -
15.01.2010 | 1128,00 18,04 | 20350,25 21876,52 1,075 14395,09 -
15.02.2010 | 1098,25 19,11 | 20983,16 22556,90 1,075 16395,09 -
15.03.2010 | 1104,25 18,60 | 20533,53 22073,54 1,075 18395,09 -
15.04.2010 | 1154,50 18,52 | 21379,03 22982,46 1,075 20395,09 -
14.05.2010 | 1236,50 20,38 | 25202,34 27092,52 1,075 22395,09 -
15.06.2010 | 1225,00 20,94 | 25656,40 27580,63 1,075 24395,09 -
15.07.2010 | 1208,00 19,85 | 23982,42 25781,11 1,075 26395,09 | 25781,11
13.08.2010 | 1214,25 19,44 | 23606,23 25376,70 1,075 2613,99 -
15.09.2010 | 1267,00 18,95 | 24010,92 25811,74 1,075 4613,99 -
15.10.2010 | 1367,50 17,36 | 23741,17 25521,76 1,075 6613,99 -
15.11.2010 | 1368,50 18,07 | 24730,16 26584,93 1,075 8613,99 -
15.12.2010 | 1388,75 18,83 | 26148,77 28109,93 1,075 10613,99 -
14.01.2011 | 1367,00 18,26 | 24958,69 26830,59 1,075 12613,99 -
15.02.2011 | 1372,75 17,98 | 24680,67 26531,72 1,075 14613,99 -
15.03.2011 | 1400,50 17,57 | 24606,79 26452,29 1,075 16613,99 -
15.04.2011 | 1476,75 16,75 | 2474147 26597,08 1,075 18613,99 -
13.05.2011 | 1505,75 17,08 | 25716,70 27645,46 1,075 20613,99 -
15.06.2011 | 1529,75 16,94 | 25918,55 27862,45 1,075 22613,99 -
15.07.2011 | 1587,00 17,31 | 27470,97 29531,29 1,075 24613,99 -
15.08.2011 | 1739,00 16,99 | 29550,83 31767,14 1,075 26613,99 -
15.09.2011 | 1782,00 17,77 | 31671,49 34046,85 1,075 28613,99 -
14.10.2011 | 1678,00 17,92 | 30064,73 32319,58 1,075 30613,99 -
15.11.2011 | 1785,00 19,05 | 34000,68 36550,73 1,075 32613,99 -
15.12.2011 | 1574,00 19,62 | 30880,31 33196,33 1,075 34613,99 | 33196,33
13.01.2012 | 1635,50 19,92 | 325717,52 35020,84 1,075 3417,66 -
15.02.2012 | 1733,00 19,25 | 33351,59 35852,95 1,075 5417,66 -
15.03.2012 | 1648,00 18,81 | 30997,23 33322,02 1,075 7417,66 -
13.04.2012 | 1666,50 18,82 | 31370,20 33722,96 1,075 9417,66 -
15.05.2012 | 1556,50 19,87 | 30919,87 33238,86 1,075 11417,66 -
15.06.2012 | 1627,25 20,32 | 33062,47 35542,15 1,075 13417,66 -
13.07.2012 | 1595,50 20,84 | 33248,62 35742,27 1,075 15417,66 -
15.08.2012 | 1601,75 20,34 | 32573,19 35016,18 1,075 17417,66 -
14.09.2012 | 1775,50 18,66 | 33129,05 35613,73 1,075 19417,66 -
15.10.2012 | 1736,00 19,22 | 33364,18 35866,50 1,075 21417,66 -
15.11.2012 | 1710,00 20,05 | 34290,63 36862,43 1,075 23417,66 -
14.12.2012 | 1696,25 19,29 | 32717,27 35171,07 1,075 25417,66 -
15.01.2013 | 1680,50 19,22 | 32294,17 34716,23 1,075 27417,66 -
15.02.2013 | 1612,25 19,05 | 30706,91 33009,93 1,075 29417,66 -
15.03.2013 | 1595,50 19,55 | 31184,05 33522,85 1,075 31417,66 -
15.04.2013 | 1395,00 19,77 | 27584,73 29653,58 1,075 33417,66 | 29653,58

LXIII




15.05.2013 | 1410,00 20,21 | 28500,33 30637,85 1,075 5764,07 -
14.06.2013 | 1391,25 19,34 | 26901,21 28918,80 1,075 7764,07 -
15.07.2013 | 1284,75 20,00 | 25691,15 27617,98 1,075 9764,07 -
15.08.2013 | 1329,75 19,41 | 25814,44 27750,52 1,075 11764,07 -
13.09.2013 | 1318,50 19,39 | 25563,08 27480,31 1,075 13764,07 -
15.10.2013 | 1270,50 18,98 | 24119,17 25928,11 1,075 15764,07 -
15.11.2013 | 1287,25 20,17 | 25962,55 27909,74 1,075 17764,07 -
13.12.2013 | 1232,00 20,06 | 24715,15 26568,79 1,075 19764,07 -
15.01.2014 | 1236,00 20,17 | 24926,41 26795,89 1,075 21764,07 -
14.02.2014 | 1320,00 20,02 | 26423,76 28405,54 1,075 23764,07 -
14.03.2014 | 1385,00 19,70 | 27288,66 29335,30 1,075 25764,07 -
15.04.2014 | 1298,00 19,89 | 2582241 27759,09 1,075 27764,07 | 27759,09
15.05.2014 | 1299,00 20,04 | 26034,56 27987,15 1,075 2004,98 -
13.06.2014 | 1273,00 20,28 | 25813,89 27749,94 1,075 4004,98 -
15.07.2014 | 1310,00 20,15 | 26395,19 28374,83 1,075 6004,98 -
15.08.2014 | 1296,00 20,83 | 26991,79 29016,18 1,075 8004,98 -
15.09.2014 | 1234,25 21,36 | 26367,28 28344,83 1,075 10004,98 -
15.10.2014 | 1237,50 21,75 | 26909,44 28927,65 1,075 12004,98 -
14.11.2014 | 1169,00 22,24 | 26000,90 27950,97 1,075 14004,98 -
15.12.2014 | 1209,25 22,19 | 26834,47 28847,05 1,075 16004,98 -
15.01.2015 | 1259,00 23,78 | 29942,80 32188,51 1,075 18004,98 -
13.02.2015 | 1232,50 24,29 | 29931,26 32176,11 1,075 20004,98 -
13.03.2015 | 1152,00 25,83 | 29758,46 31990,35 1,075 22004,98 -
15.04.2015 | 1192,90 2591 | 30909,23 33227,42 1,075 24004,98 -
15.05.2015 | 1220,50 24,19 | 29517,79 31731,63 1,075 26004,98 -
15.06.2015 | 1181,40 24,32 | 2873047 30885,25 1,075 28004,98 -
15.07.2015 | 1147,40 24,59 | 28214,57 30330,66 1,075 30004,98 -
20.07.2015 | 1104,60 24,94 | 27548,72 29614,88 1,075 - 129614,88
14.08.2015 | 1118,25 24,19 | 27049,35 29078,05 1,075 2390,10 -
15.09.2015 | 1105,95 23,92 | 26456,54 28440,78 1,075 4390,10 -
15.10.2015 | 1184,25 23,68 | 28039,49 30142,45 1,075 6390,10 -
13.11.2015 | 1081,50 25,11 | 2715322 29189,71 1,075 8390,10 -
15.12.2015 | 1061,50 24,57 | 26081,06 28037,13 1,075 10390,10 -
15.01.2016 | 1093,75 24,76 | 27076,88 29107,64 1,075 12390,10 -
15.02.2016 | 1208,20 24,18 | 29216,69 31407,94 1,075 14390,10 -
15.03.2016 | 1232,00 24,35 | 29995,50 32245,17 1,075 16390,10 -
15.04.2016 | 1227,10 23,95 | 29386,59 31590,59 1,075 18390,10 -
13.05.2016 | 1265,90 23,81 | 30141,08 32401,66 1,075 20390,10 -
15.06.2016 | 1283,30 24,10 | 30931,38 33251,23 1,075 22390,10 -
15.07.2016 | 1327,00 24,28 | 3222487 34641,73 1,075 24390,10 -
15.08.2016 | 1339,40 24,16 | 32362,58 34789,78 1,075 26390,10 -
15.09.2016 | 1310,80 24,02 | 31481,48 33842,59 1,075 28390,10 -
14.10.2016 | 1251,75 24,56 | 30744,23 33050,05 1,075 30390,10 -
15.11.2016 | 1226,95 25,11 | 30803,81 33114,09 1,075 32390,10 -
30.11.2016 | 1178,10 25,46 | 29988,54 32237,68 1,075 - | 32237,68
15.12.2016 | 1126,95 25,93 | 29224,07 31415,87 1,075 215243 -

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

LXIV




Tabulka 59 STRATEGIE 4 (2002-2016) — vysledky

Uhrn vkladi (v CZK) 360000

(C‘/elcl;rlg)zakoupeno zl. 1 oz slitk 357847.57

Finanéni zistatek (v CZK) 2152,43

;chl;ll;’tr:kz Zvlfafi) ggflfgikﬂ((zngK) * 8 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)

Sillifr(r]l( gakoupeno 1 oz zlatych 20 3600000

Cenovy spread (v %) 10 Vykupni cena Kapitalizace aktiva v¢. Zisk/ztrata Zisk/ztrata

Premium (v %) 11 (v CZK) finan¢niho zGstatku (v CZK) (v CZK) (%)

Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 28624,45 57248895 214641,37

Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 26822,60 536451,98 178604,40

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovéni, data WGC, CNB (2017)

Tabulka 60 STRATEGIE 5 (2012-2016) — vypocty
Obchodni Cena Kurz Cena zlata PTO‘::;J;?;VC:I?; oZ e Prerr_lil'lm N Vlflad Nakup Pocet .

den zlata CZK/USD | (v CZK) Premium (koeflvmeflt ve. zlistatku zlata zakoupeﬂnych
(v USD) (v CZK) navyseni) (v CZK) (v CZK) kust

13.01.2012 | 1635,50 19,92 | 32577,52 32675,26 1,003 2000 - -
15.02.2012 | 1733,00 19,25 | 33351,59 33451,64 1,003 4000 - -
15.03.2012 | 1648,00 18,81 | 30997,23 31090,22 1,003 6000 - -
13.04.2012 | 1666,50 18,82 | 31370,20 3146431 1,003 8000 - -
15.05.2012 | 1556,50 19,87 | 30919,87 31012,63 1,003 10000 - -
15.06.2012 | 1627,25 20,32 | 33062,47 33161,65 1,003 12000 - -
13.07.2012 | 1595,50 20,84 | 33248,62 33348,37 1,003 14000 - -
15.08.2012 | 1601,75 20,34 | 32573,19 3267091 1,003 16000 - -
14.09.2012 | 1775,50 18,66 | 33129,05 33228,44 1,003 18000 - -
15.10.2012 | 1736,00 19,22 | 33364,18 33464,28 1,003 20000 - -
15.11.2012 | 1710,00 20,05 | 34290,63 34393,50 1,003 22000 - -
14.12.2012 | 1696,25 19,29 | 32717,27 32815,42 1,003 24000 - -
15.01.2013 | 1680,50 19,22 | 32294,17 32391,05 1,003 26000 - -
15.02.2013 | 1612,25 19,05 | 30706,91 30799,03 1,003 28000 - -
15.03.2013 | 1595,50 19,55 | 31184,05 31277,60 1,003 30000 - -
15.04.2013 | 1395,00 19,77 | 27584,73 27667,48 1,003 32000 | 27667,48 1
15.05.2013 | 1410,00 20,21 | 28500,33 28585,83 1,003 6332,52 - -
14.06.2013 | 1391,25 19,34 | 26901,21 26981,91 1,003 8332,52 - -
15.07.2013 | 1284,75 20,00 | 25691,15 25768,22 1,003 10332,52 - -
15.08.2013 | 1329,75 19,41 | 25814,44 25891,88 1,003 12332,52 - -
13.09.2013 | 1318,50 19,39 | 25563,08 25639,77 1,003 14332,52 - -
15.10.2013 | 1270,50 18,98 | 24119,17 24191,53 1,003 16332,52 - -
15.11.2013 | 1287,25 20,17 | 25962,55 26040,43 1,003 18332,52 - -
13.12.2013 | 1232,00 20,06 | 24715,15 24789,30 1,003 20332,52 - -
15.01.2014 | 1236,00 20,17 | 24926,41 25001,19 1,003 22332,52 - -
14.02.2014 | 1320,00 20,02 | 26423,76 26503,03 1,003 24332,52 - -
14.03.2014 | 1385,00 19,70 | 27288,66 27370,52 1,003 26332,52 - -
15.04.2014 | 1298,00 19,89 | 25822,41 25899,88 1,003 28332,52 | 25899,88 1
15.05.2014 | 1299,00 20,04 | 26034,56 26112,66 1,003 4432,64 - -
13.06.2014 | 1273,00 20,28 | 25813,89 25891,34 1,003 6432,64 - -

LXV




15.07.2014 | 1310,00 20,15 | 26395,19 26474,38 1,003 8432,64 - -
15.08.2014 | 1296,00 20,83 | 26991,79 27072,77 1,003 10432,64 - -
15.09.2014 | 1234,25 21,36 | 26367,28 26446,38 1,003 12432,64 - -
15.10.2014 | 1237,50 21,75 | 26909,44 26990,17 1,003 14432,64 - -
14.11.2014 | 1169,00 22,24 | 26000,90 26078,90 1,003 16432,64 - -
15.12.2014 | 1209,25 22,19 | 26834,47 26914,97 1,003 18432,64 - -
15.01.2015 | 1259,00 23,78 | 29942,80 30032,63 1,003 20432,64 - -
13.02.2015 | 1232,50 24,29 | 29931,26 30021,06 1,003 22432,64 - -
13.03.2015 | 1152,00 25,83 | 29758,46 29847,74 1,003 24432,64 - -
15.04.2015 | 1192,90 25,91 | 30909,23 31001,96 1,003 26432,64 - -
15.05.2015 | 1220,50 24,19 | 29517,79 29606,35 1,003 28432,64 - -
15.06.2015 | 1181,40 24,32 | 28730,47 28816,66 1,003 30432,64 | 28816,66 1
15.07.2015 | 1147,40 24,59 | 28214,57 28299,21 1,003 3615,98 - -
14.08.2015 | 1118,25 24,19 | 27049,35 27130,50 1,003 5615,98 - -
15.09.2015 | 1105,95 23,92 | 26456,54 2653591 1,003 7615,98 - -
15.10.2015 | 1184,25 23,68 | 28039,49 28123,61 1,003 9615,98 - -
13.11.2015 | 1081,50 25,11 | 27153,22 27234,68 1,003 11615,98 - -
15.12.2015 | 1061,50 24,57 | 26081,06 26159,30 1,003 13615,98 - -
15.01.2016 | 1093,75 24,76 | 27076,88 27158,11 1,003 15615,98 - -
15.02.2016 | 1208,20 24,18 | 29216,69 29304,34 1,003 17615,98 - -
15.03.2016 | 1232,00 24,35 | 29995,50 30085,49 1,003 19615,98 - -
15.04.2016 | 1227,10 23,95 | 29386,59 29474,75 1,003 21615,98 - -
13.05.2016 | 1265,90 23,81 | 30141,08 30231,50 1,003 23615,98 - -
15.06.2016 | 1283,30 24,10 | 30931,38 31024,17 1,003 25615,98 - -
15.07.2016 | 1327,00 24,28 | 32224,87 32321,54 1,003 27615,98 - -
15.08.2016 | 1339,40 24,16 | 32362,58 32459,67 1,003 29615,98 - -
15.09.2016 | 1310,80 24,02 | 31481,48 31575,93 1,003 3161598 | 31575,93 1
14.10.2016 | 1251,75 24,56 | 30744,23 30836,46 1,003 2040,05 - -
15.11.2016 | 1226,95 25,11 | 30803,81 30896,22 1,003 4040,05 - -
15.12.2016 | 1126,95 25,93 | 29224,07 29311,74 1,003 6040,05 - -

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

Tabulka 61 STRATEGIE 5 (2012-2016) — vysledky

Uhrn vkladii (v CZK) 120000

Celkem zakoupeno zl. 1 oz slitkti

v CZK) 113959,95

Finanéni zastatek (v CZK) 6040,05

Jednorazovy poplatek (v CZK) + 0 PP 5 :

eI ) et B 0 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)

Celkem nakoupeno 1 oz zlatych

slitki (ks) 4 1200000

Cenovy spread (v %) 3.5 Vykupni cena Kapitalizace aktiva v¢. Zisk/ztrata Zisk/ztrata
Premium (v %) 3 (v CZK) finan¢niho zustatku (v CZK) (v CZK) (%)
Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 29407,00 123668,04 3668,04

Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 27555,89 116263,61 -3736,39

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)

LXVI




Tabulka 62 STRATEGIE 5 (2007-2016) — vypocty

Prodejni cena . p .
st | GRe | s |emain | dissrici | (SR o i | s | e
(vUSD) (v CZK) navyseni) (v CZK) (v CZK) kust
15.01.2007 | 627,00 21,46 | 13453,54 13493,90 1,003 2000 -
15.02.2007 | 664,75 21,53 | 14311,40 14354,34 1,003 4000 -
15.03.2007 | 648,50 21,21 | 13756,63 13797,90 1,003 6000 -
13.04.2007 | 681,75 20,64 | 14072,00 14114,22 1,003 8000 -
15.05.2007 | 668,25 20,88 | 13954,40 13996,26 1,003 10000 -
15.06.2007 | 653,10 21,47 | 14020,10 14062,16 1,003 12000 -
13.07.2007 | 666,50 20,54 | 13692,58 13733,65 1,003 14000 | 13733,65
15.08.2007 | 667,25 20,72 | 13826,09 13867,57 1,003 2266,35 -
14.09.2007 | 716,35 19,85 | 14216,68 14259,33 1,003 4266,35 -
15.10.2007 | 758,85 19,35 | 14682,23 14726,28 1,003 6266,35 -
15.11.2007 | 794,00 18,18 | 14436,51 14479,82 1,003 8266,35 -
14.12.2007 | 789,50 18,20 | 14369,69 14412,80 1,003 10266,35 -
15.01.2008 | 913,00 17,40 | 15881,64 15929,28 1,003 12266,35 -
15.02.2008 | 912,50 17,19 | 15688,61 15735,68 1,003 14266,35 -
14.03.2008 | 1003,50 16,09 | 16144,31 16192,74 1,003 16266,35 | 16192,74
15.04.2008 | 929,75 15,68 | 14577,55 14621,28 1,003 2073,61 -
15.05.2008 | 881,25 16,18 | 14257,74 14300,52 1,003 4073,61 -
13.06.2008 | 866,00 15,78 | 13661,15 13702,13 1,003 6073,61 -
15.07.2008 | 986,00 14,62 | 14412,36 14455,60 1,003 8073,61 -
15.08.2008 | 786,50 16,62 | 13072,42 13111,63 1,003 10073,61 -
15.09.2008 | 775,00 17,17 | 13304,43 13344,34 1,003 12073,61 -
15.10.2008 | 847,00 18,17 | 15386,60 15432,76 1,003 14073,61 -
14.11.2008 | 747,50 20,00 | 14951,50 14996,35 1,003 16073,61 | 14996,35
15.12.2008 | 826,00 19,36 | 15989,71 16037,68 1,003 3077,26 -
15.01.2009 | 810,00 20,86 | 16896,60 16947,29 1,003 5077,26 -
13.02.2009 | 935,50 22,29 | 20847,62 20910,16 1,003 7077,26 -
13.03.2009 | 928,00 20,60 | 19119,58 19176,94 1,003 9077,26 -
15.04.2009 | 891,00 20,40 | 18177,29 18231,82 1,003 11077,26 -
15.05.2009 | 929,50 19,99 | 18577,92 18633,65 1,003 13077,26 -
15.06.2009 | 932,25 19,38 | 18063,28 18117,47 1,003 15077,26 -
15.07.2009 | 938,00 18,38 | 17235,75 17287,46 1,003 17077,26 -
14.08.2009 | 953,50 18,00 | 17165,86 17217,36 1,003 19077,26 | 17217,36
15.09.2009 | 996,00 17,33 | 17264,66 17316,46 1,003 3859,90 -
15.10.2009 | 1053,50 17,41 | 18338,27 18393,29 1,003 5859,90 -
13.11.2009 | 1104,00 17,17 | 18954,58 19011,44 1,003 7859,90 -
15.12.2009 | 1122,00 17,95 | 20141,02 20201,45 1,003 9859,90 -
15.01.2010 | 1128,00 18,04 | 20350,25 20411,30 1,003 11859,90 -
15.02.2010 | 1098,25 19,11 | 20983,16 21046,11 1,003 13859,90 -
15.03.2010 | 1104,25 18,60 | 20533,53 20595,13 1,003 15859,90 -
15.04.2010 | 1154,50 18,52 | 21379,03 21443,17 1,003 17859,90 -
14.05.2010 | 1236,50 20,38 | 25202,34 25271,95 1,003 19859,90 -

LXVII




15.06.2010 | 1225,00 20,94 | 25656,40 25733,37 1,003 21859,90 -
15.07.2010 | 1208,00 19,85 | 23982,42 24054,37 1,003 23859,90 -
13.08.2010 | 1214,25 19,44 | 23606,23 23677,05 1,003 25859,90 | 23677,05
15.09.2010 | 1267,00 18,95 | 24010,92 24082,95 1,003 4182,84 -
15.10.2010 | 1367,50 17,36 | 23741,17 23812,39 1,003 6182,84 -
15.11.2010 | 1368,50 18,07 | 24730,16 24804,35 1,003 8182,84 -
15.12.2010 | 1388,75 18,83 | 26148,77 26227,22 1,003 10182,84 -
14.01.2011 | 1367,00 18,26 | 24958,69 25033,56 1,003 12182,84 -
15.02.2011 | 1372,75 17,98 | 24680,67 24754,71 1,003 14182,84 -
15.03.2011 | 1400,50 17,57 | 24606,79 24680,61 1,003 16182,84 -
15.04.2011 | 1476,75 16,75 | 24741,47 24815,69 1,003 18182,84 -
13.05.2011 | 1505,75 17,08 | 25716,70 25793,85 1,003 20182,84 -
15.06.2011 | 1529,75 16,94 | 25918,55 25996,31 1,003 22182,84 -
15.07.2011 | 1587,00 17,31 | 2747097 27553,38 1,003 24182,84 -
15.08.2011 | 1739,00 16,99 | 29550,83 29639,48 1,003 26182,84 -
15.09.2011 | 1782,00 17,77 31671,49 31766,50 1,003 28182,84 -
14.10.2011 | 1678,00 17,92 | 30064,73 30154,92 1,003 30182,84 | 30154,92
15.11.2011 | 1785,00 19,05 | 34000,68 34102,68 1,003 2027,92 -
15.12.2011 | 1574,00 19,62 | 30880,31 30972,95 1,003 4027,92 -
13.01.2012 | 1635,50 19,92 | 32577,52 32675,26 1,003 6027,92 -
15.02.2012 | 1733,00 19,25 | 33351,59 33451,64 1,003 8027,92 -
15.03.2012 | 1648,00 18,81 | 30997,23 31090,22 1,003 10027,92 -
13.04.2012 | 1666,50 18,82 | 31370,20 31464,31 1,003 12027,92 -
15.05.2012 | 1556,50 19,87 | 30919,87 31012,63 1,003 14027,92 -
15.06.2012 | 1627,25 20,32 | 33062,47 33161,65 1,003 16027,92 -
13.07.2012 | 1595,50 20,84 | 33248,62 33348,37 1,003 18027,92 -
15.08.2012 | 1601,75 20,34 | 32573,19 3267091 1,003 20027,92 -
14.09.2012 | 1775,50 18,66 | 33129,05 33228,44 1,003 22027,92 -
15.10.2012 | 1736,00 19,22 | 33364,18 33464,28 1,003 24027,92 -
15.11.2012 | 1710,00 20,05 | 34290,63 34393,50 1,003 26027,92 -
14.12.2012 | 1696,25 19,29 | 32717,27 32815,42 1,003 28027,92 -
15.01.2013 | 1680,50 19,22 | 32294,17 32391,05 1,003 30027,92 -
15.02.2013 | 1612,25 19,05 | 30706,91 30799,03 1,003 32027,92 | 30799,03
15.03.2013 | 1595,50 19,55 | 31184,05 31277,60 1,003 3228,89 -
15.04.2013 | 1395,00 19,77 | 27584,73 27667,48 1,003 5228,89 -
15.05.2013 | 1410,00 20,21 | 28500,33 28585,83 1,003 7228,89 -
14.06.2013 | 1391,25 19,34 | 26901,21 26981,91 1,003 9228,89 -
15.07.2013 | 1284,75 20,00 | 25691,15 25768,22 1,003 11228,89 -
15.08.2013 | 1329,75 19,41 | 25814,44 25891,88 1,003 13228,89 -
13.09.2013 | 1318,50 19,39 | 25563,08 25639,77 1,003 15228,89 -
15.10.2013 | 1270,50 18,98 | 24119,17 24191,53 1,003 17228,89 -
15.11.2013 | 1287,25 20,17 | 25962,55 26040,43 1,003 19228,89 -
13.12.2013 | 1232,00 20,06 | 24715,15 24789,30 1,003 21228,89 -
15.01.2014 | 1236,00 20,17 | 24926,41 25001,19 1,003 23228,89 -
14.02.2014 | 1320,00 20,02 | 26423,76 26503,03 1,003 25228,89 -

LXVIII




14.03.2014 | 1385,00 19,70 | 27288,66 27370,52 1,003 27228,89 -
15.04.2014 | 1298,00 19,89 | 2582241 25899,88 1,003 29228,89 | 25899,88
15.05.2014 | 1299,00 20,04 | 26034,56 26112,66 1,003 5329,01 -
13.06.2014 | 1273,00 20,28 | 25813,89 25891,34 1,003 7329,01 -
15.07.2014 | 1310,00 20,15 | 26395,19 26474,38 1,003 9329,01 -
15.08.2014 | 1296,00 20,83 | 26991,79 27072,77 1,003 11329,01 -
15.09.2014 | 123425 21,36 | 26367,28 26446,38 1,003 13329,01 -
15.10.2014 | 1237,50 21,75 | 26909,44 26990,17 1,003 15329,01 -
14.11.2014 | 1169,00 22,24 | 26000,90 26078,90 1,003 17329,01 -
15.12.2014 | 1209,25 22,19 | 26834,47 26914,97 1,003 19329,01 -
15.01.2015 | 1259,00 23,78 | 29942,80 30032,63 1,003 21329,01 -
13.02.2015 | 1232,50 24,29 | 29931,26 30021,06 1,003 23329,01 -
13.03.2015 | 1152,00 25,83 | 29758,46 29847,74 1,003 25329,01 -
15.04.2015 | 1192,90 25,91 | 30909,23 31001,96 1,003 27329,01 -
15.05.2015 | 1220,50 24,19 | 29517,719 29606,35 1,003 29329,01 -
15.06.2015 | 1181,40 24,32 | 28730,47 28816,66 1,003 31329,01 | 28816,66
15.07.2015 | 1147,40 24,59 | 28214,57 28299,21 1,003 4512,35 -
14.08.2015 | 1118,25 24,19 | 27049,35 27130,50 1,003 6512,35 -
15.09.2015 | 1105,95 23,92 | 26456,54 2653591 1,003 8512,35 -
15.10.2015 | 1184,25 23,68 | 28039,49 28123,61 1,003 10512,35 -
13.11.2015 | 1081,50 25,11 | 27153,22 27234,68 1,003 12512,35 -
15.12.2015 | 1061,50 24,57 | 26081,06 26159,30 1,003 14512,35 -
15.01.2016 | 1093,75 24,76 | 27076,88 27158,11 1,003 16512,35 -
15.02.2016 | 1208,20 24,18 | 29216,69 29304,34 1,003 18512,35 -
15.03.2016 | 1232,00 24,35 | 29995,50 30085,49 1,003 20512,35 -
15.04.2016 | 1227,10 23,95 | 29386,59 2947415 1,003 22512,35 -
13.05.2016 | 1265,90 23,81 | 30141,08 30231,50 1,003 24512,35 -
15.06.2016 | 1283,30 24,10 | 30931,38 31024,17 1,003 26512,35 -
15.07.2016 | 1327,00 24,28 | 32224,87 32321,54 1,003 28512,35 -
15.08.2016 | 1339,40 24,16 | 32362,58 32459,67 1,003 30512,35 -
15.09.2016 | 1310,80 24,02 | 31481,48 31575,93 1,003 32512,35| 31575,93
14.10.2016 | 1251,75 24,56 | 30744,23 30836,46 1,003 2936,43 -
15.11.2016 | 1226,95 25,11 | 30803,81 30896,22 1,003 4936,43 -
15.12.2016 | 1126,95 25,93 | 29224,07 29311,74 1,003 6936,43 -

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 63 STRATEGIE 5 (2007-2016) — vysledky

Uhrn vkladi (v CZK) 240000

(Cvelclj(zrlg)zakoupeno zl. 1 oz slitk 233063.57

Finanéni zistatek (v CZK) 6936,43

;Zi?:::ﬁ?géggﬁgi;ﬁl;ZK) * 8 Celkova finan¢ni angaZovanost investora (v CZK)

Sillifr(r]l( gakoupeno 1 oz zlatych 10 2400000

Cenovy spread (v %) 35 Vykupni cena Kapitalizace aktiva v¢. Zisk/ztrata Zisk/ztrata

Premium (v %) 3 (v CZK) finan¢niho zGstatku (v CZK) (v CZK) (%)

Cena zlata k 2.1.2017 (v CZK) 29585,99 29407,00 301006,39 61006,39

Cena zlata k 2.1.2018 (v CZK) 27723,62 27555,89 282495,31 4249531

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovéni, data WGC, CNB (2017)
Tabulka 64 STRATEGIE 5 (2002-2016) — vypocty
Prodejni cena . p «
oiot | G | e | et | dhw e | GORT D | e
(v USD) (v CZK) navyseni) (v CZK) (v CZK) kusu

15.01.2002 | 284,20 36,26 | 10305,94 10336,86 1,003 2000 - -
15.02.2002 | 299,85 36,37 | 10905,54 10938,26 1,003 4000 - -
15.03.2002 | 290,30 35,62 | 10341,07 10372,09 1,003 6000 - -
15.04.2002 | 300,10 34,15 | 10248,42 10279,16 1,003 8000 - -
15.05.2002 | 308,30 33,58 | 10351,79 10382,84 1,003 10000 - -
14.06.2002 | 322,10 32,06 | 10327,17 10358,15 1,003 12000 | 10358,15 1
15.07.2002 | 319,00 29,29 9344,79 9372,82 1,003 3641,85 - -
15.08.2002 | 312,65 32,00 | 10004,80 10034,81 1,003 5641,85 - -
13.09.2002 | 318,80 30,69 9782,38 9811,73 1,003 7641,85 - -
15.10.2002 | 316,20 31,38 9923,30 9953,07 1,003 9641,85 - -
15.11.2002 | 319,10 30,47 9721,70 9750,87 1,003 11641,85 9750,87 1
13.12.2002 | 332,20 30,55 | 10147,71 10178,16 1,003 3890,98 - -
15.01.2003 | 351,00 30,35 | 10652,15 10684,10 1,003 5890,98 - -
14.02.2003 | 354,25 29,08 | 10300,53 10331,43 1,003 7890,98 - -
14.03.2003 | 335,20 29,35 9836,78 9866,29 1,003 9890,98 9866,29 1
15.04.2003 | 325,45 29,23 9513,88 9542,42 1,003 2024,69 - -
15.05.2003 | 354,25 27,40 9704,68 9733,79 1,003 4024,69 - -
13.06.2003 | 353,05 26,58 9385,48 9413,64 1,003 6024,69 - -
15.07.2003 | 348,25 28,14 9798,01 9827,41 1,003 8024,69 - -
15.08.2003 | 364,50 28,63 | 10434,18 10465,48 1,003 10024,69 - -
15.09.2003 | 373,50 28,98 | 10824,78 10857,25 1,003 12024,69 | 10857,25 1
15.10.2003 | 373,50 27,44 | 1024847 10279,21 1,003 316744 - -
14.11.2003 | 396,70 27,26 | 10812,85 10845,29 1,003 516744 - -
15.12.2003 | 407,50 26,27 | 10705,03 10737,14 1,003 716744 - -
15.01.2004 | 412,50 25,82 | 10648,69 10680,63 1,003 9167,44 - -
13.02.2004 | 416,00 25,44 | 10583,46 10615,21 1,003 11167,44 | 10615,21 1
15.03.2004 | 398,10 27,01 | 10753,88 10786,14 1,003 2552,24 - -
15.04.2004 | 398,25 27,00 | 10751,56 10783,81 1,003 4552,24 - -
14.05.2004 | 376,50 27,08 | 10194,49 10225,07 1,003 6552,24 - -
15.06.2004 | 386,50 26,35 | 10184,66 10215,22 1,003 8552,24 - -
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15.07.2004 | 403,15 25,36 | 10223,08 10253,75 1,003 10552,24 | 10253,75
13.08.2004 | 396,75 25,77 | 10225,83 10256,51 1,003 2298,49 -
15.09.2004 | 404,45 25,65 | 10373,33 10404.,45 1,003 4298,49 -
15.10.2004 | 420,40 25,35 | 10655,04 10687,00 1,003 6298,49 -
15.11.2004 | 437,60 24,28 | 10622,74 10654,61 1,003 8298,49 -
15.12.2004 | 439,00 22,88 | 10046,08 10076,21 1,003 10298,49 |  10076,21
14.01.2005 | 422,50 23,19 9797,35 9826,74 1,003 222227 -
15.02.2005 | 424,40 23,11 9809,58 9839,01 1,003 422227 -
15.03.2005 | 440,65 22,13 975291 9782,17 1,003 622227 -
15.04.2005 | 424,60 23,38 9928,00 9957,78 1,003 8222,27 -
13.05.2005 | 420,00 23,73 9967,44 9997,34 1,003 10222,27 9997,34
15.06.2005 | 428,70 24,81 | 10636,05 10667,96 1,003 2224,93 -
15.07.2005 | 418,35 25,04 | 10476,74 10508,17 1,003 422493 -
15.08.2005 | 443,50 23,77 | 10542,44 10574,07 1,003 6224,93 -
15.09.2005 | 454,80 23,96 | 10897,92 10930,61 1,003 8224,93 -
14.10.2005 | 466,00 24,74 | 11530,24 11564,83 1,003 10224,93 -
15.11.2005 | 468,25 25,11 | 11757,76 11793,03 1,003 1222493 | 11793,03
15.12.2005 | 506,25 24,13 | 12214,80 12251,44 1,003 2431,90 -
13.01.2006 | 548,25 23,96 | 13134,43 13173,83 1,003 4431,90 -
15.02.2006 | 540,50 23,86 | 12896,33 12935,02 1,003 6431,90 -
15.03.2006 | 556,50 23,91 | 13305,36 13345,27 1,003 8431,90 -
14.04.2006 | 593,00 23,66 | 14030,38 14072,47 1,003 10431,90 -
15.05.2006 | 687,50 22,09 | 15186,19 15231,75 1,003 12431,90 -
15.06.2006 | 569,50 22,46 | 12788,69 12827,06 1,003 14431,90 |  12827,06
14.07.2006 | 663,25 22,50 | 14923,13 14967,89 1,003 3604,84 -
15.08.2006 | 625,50 22,08 | 13812,92 13854,36 1,003 5604,84 -
15.09.2006 | 573,60 22,48 | 1289281 12931,49 1,003 7604,84 -
13.10.2006 | 586,10 22,51 | 13194,28 13233,87 1,003 9604,84 -
15.11.2006 | 617,75 21,97 | 13573,20 13613,92 1,003 11604,84 -
15.12.2006 | 623,75 21,18 | 13210,40 13250,03 1,003 13604,84 | 13250,03
15.01.2007 | 627,00 21,46 | 13453,54 13493,90 1,003 2354,81 -
15.02.2007 | 664,75 21,53 | 14311,40 14354,34 1,003 4354,81 -
15.03.2007 | 648,50 21,21 | 13756,63 13797,90 1,003 6354,81 -
13.04.2007 | 681,75 20,64 | 14072,00 14114,22 1,003 8354,81 -
15.05.2007 | 668,25 20,88 | 13954,40 13996,26 1,003 10354,81 -
15.06.2007 | 653,10 21,47 | 14020,10 14062,16 1,003 12354,81 -
13.07.2007 | 666,50 20,54 |  13692,58 13733,65 1,003 14354,81 | 13733,65
15.08.2007 | 667,25 20,72 | 13826,09 13867,57 1,003 2621,16 -
14.09.2007 | 716,35 19,85 | 14216,68 14259,33 1,003 4621,16 -
15.10.2007 | 758,85 19,35 |  14682,23 14726,28 1,003 6621,16 -
15.11.2007 | 794,00 18,18 | 14436,51 14479,82 1,003 8621,16 -
14.12.2007 | 789,50 18,20 |  14369,69 14412,80 1,003 10621,16 -
15.01.2008 | 913,00 17,40 | 15881,64 15929,28 1,003 12621,16 -
15.02.2008 | 912,50 17,19 | 15688,61 15735,68 1,003 14621,16 -
14.03.2008 | 1003,50 16,09 | 16144,31 16192,74 1,003 16621,16 | 16192,74
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15.04.2008 929,75 15,68 | 14577,55 14621,28 1,003 2428,42 -
15.05.2008 881,25 16,18 | 14257,74 14300,52 1,003 4428,42 -
13.06.2008 866,00 15,78 | 13661,15 13702,13 1,003 6428,42 -
15.07.2008 986,00 14,62 | 14412,36 14455,60 1,003 8428,42 -
15.08.2008 786,50 16,62 | 13072,42 13111,63 1,003 10428,42 -
15.09.2008 775,00 17,17 | 13304,43 13344,34 1,003 12428,42 -
15.10.2008 847,00 18,17 | 15386,60 15432,76 1,003 14428,42 -
14.11.2008 747,50 20,00 | 14951,50 14996,35 1,003 16428,42 |  14996,35
15.12.2008 826,00 19,36 |  15989,71 16037,68 1,003 3432,07 -
15.01.2009 810,00 20,86 | 16896,60 16947,29 1,003 5432,07 -
13.02.2009 | 935,50 22,29 | 20847,62 20910,16 1,003 7432,07 -
13.03.2009 | 928,00 20,60 | 19119,58 19176,94 1,003 9432,07 -
15.04.2009 891,00 20,40 | 18177,29 18231,82 1,003 11432,07 -
15.05.2009 | 929,50 19,99 | 18577,92 18633,65 1,003 13432,07 -
15.06.2009 | 932,25 19,38 | 18063,28 18117,47 1,003 15432,07 -
15.07.2009 | 938,00 18,38 | 17235,75 17287,46 1,003 17432,07 | 17287,46
14.08.2009 | 953,50 18,00 | 17165,86 17217,36 1,003 2144,61 -
15.09.2009 | 996,00 17,33 | 17264,66 17316,46 1,003 4144,61 -
15.10.2009 | 1053,50 17,41 18338,27 18393,29 1,003 6144,61 -
13.11.2009 | 1104,00 17,17 | 18954,58 19011,44 1,003 8144,61 -
15.12.2009 | 1122,00 17,95 | 20141,02 20201,45 1,003 10144,61 -
15.01.2010 | 1128,00 18,04 | 20350,25 20411,30 1,003 12144,61 -
15.02.2010 | 1098,25 19,11 | 20983,16 21046,11 1,003 14144,61 -
15.03.2010 | 1104,25 18,60 | 20533,53 20595,13 1,003 16144,61 -
15.04.2010 | 1154,50 18,52 | 21379,03 21443,17 1,003 18144,61 -
14.05.2010 | 1236,50 20,38 | 25202,34 25277,95 1,003 20144,61 -
15.06.2010 | 1225,00 20,94 | 25656,40 25733,37 1,003 22144,61 -
15.07.2010 | 1208,00 19,85 | 23982,42 24054,37 1,003 24144,61 -
13.08.2010 | 1214,25 19,44 |  23606,23 23677,05 1,003 26144,61 | 23677,05
15.09.2010 | 1267,00 18,95 | 24010,92 24082,95 1,003 4467,56 -
15.10.2010 | 1367,50 17,36 | 23741,17 23812,39 1,003 6467,56 -
15.11.2010 | 1368,50 18,07 | 24730,16 24804,35 1,003 8467,56 -
15.12.2010 | 1388,75 18,83 | 26148,77 26227,22 1,003 10467,56 -
14.01.2011 | 1367,00 18,26 | 24958,69 25033,56 1,003 12467,56 -
15.02.2011 | 1372,75 17,98 | 24680,67 2475471 1,003 14467,56 -
15.03.2011 | 1400,50 17,57 | 24606,79 24680,61 1,003 16467,56 -
15.04.2011 | 1476,75 16,75 |  24741,47 24815,69 1,003 18467,56 -
13.05.2011 | 1505,75 17,08 | 25716,70 25793,85 1,003 20467,56 -
15.06.2011 | 1529,75 16,94 | 25918,55 25996,31 1,003 22467,56 -
15.07.2011 | 1587,00 17,31 | 27470,97 27553,38 1,003 24467,56 -
15.08.2011 | 1739,00 16,99 | 29550,83 29639,48 1,003 26467,56 -
15.09.2011 | 1782,00 17,77 | 31671,49 31766,50 1,003 28467,56 -
14.10.2011 | 1678,00 17,92 | 30064,73 30154,92 1,003 30467,56 | 30154,92
15.11.2011 | 1785,00 19,05 | 34000,68 34102,68 1,003 2312,64 -
15.12.2011 | 1574,00 19,62 | 30880,31 30972,95 1,003 4312,64 -
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13.01.2012 | 1635,50 19,92 | 32577,52 32675,26 1,003 6312,64 -
15.02.2012 | 1733,00 19,25 | 33351,59 33451,64 1,003 8312,64 -
15.03.2012 | 1648,00 18,81 | 30997,23 31090,22 1,003 10312,64 -
13.04.2012 | 1666,50 18,82 | 31370,20 31464,31 1,003 12312,64 -
15.05.2012 | 1556,50 19,87 | 30919,87 31012,63 1,003 14312,64 -
15.06.2012 | 1627,25 20,32 | 3306247 33161,65 1,003 16312,64 -
13.07.2012 | 1595,50 20,84 | 33248,62 33348,37 1,003 18312,64 -
15.08.2012 | 1601,75 20,34 | 32573,19 32670,91 1,003 20312,64 -
14.09.2012 | 1775,50 18,66 | 33129,05 33228,44 1,003 22312,64 -
15.10.2012 | 1736,00 19,22 | 33364,18 33464,28 1,003 24312,64 -
15.11.2012 | 1710,00 20,05 |  34290,63 34393,50 1,003 26312,64 -
14.12.2012 | 1696,25 19,29 | 32717,27 32815,42 1,003 28312,64 -
15.01.2013 | 1680,50 19,22 | 32294,17 32391,05 1,003 30312,64 -
15.02.2013 | 1612,25 19,05 | 30706,91 30799,03 1,003 32312,64 | 30799,03
15.03.2013 | 1595,50 19,55 | 31184,05 31277,60 1,003 3513,60 -
15.04.2013 | 1395,00 19,77 | 27584,73 27667,48 1,003 5513,60 -
15.05.2013 | 1410,00 20,21 | 28500,33 28585,83 1,003 7513,60 -
14.06.2013 | 1391,25 19,34 | 26901,21 26981,91 1,003 9513,60 -
15.07.2013 | 1284,75 20,00 | 25691,15 25768,22 1,003 11513,60 -
15.08.2013 | 1329,75 19,41 | 25814,44 25891,88 1,003 13513,60 -
13.09.2013 | 1318,50 19,39 | 25563,08 25639,77 1,003 15513,60 -
15.10.2013 | 1270,50 18,98 | 24119,17 24191,53 1,003 17513,60 -
15.11.2013 | 1287,25 20,17 | 25962,55 26040,43 1,003 19513,60 -
13.12.2013 | 1232,00 20,06 | 24715,15 24789,30 1,003 21513,60 -
15.01.2014 | 1236,00 20,17 |  24926,41 25001,19 1,003 23513,60 -
14.02.2014 | 1320,00 20,02 | 26423,76 26503,03 1,003 25513,60 -
14.03.2014 | 1385,00 19,70 | 27288,66 27370,52 1,003 27513,60 | 27370,52
15.04.2014 | 1298,00 19,89 | 2582241 25899,88 1,003 2143,08 -
15.05.2014 | 1299,00 20,04 | 26034,56 26112,66 1,003 4143,08 -
13.06.2014 | 1273,00 20,28 | 25813,89 25891,34 1,003 6143,08 -
15.07.2014 | 1310,00 20,15 | 26395,19 26474,38 1,003 8143,08 -
15.08.2014 | 1296,00 20,83 | 26991,79 27072,77 1,003 10143,08 -
15.09.2014 | 123425 21,36 | 26367,28 26446,38 1,003 12143,08 -
15.10.2014 | 1237,50 21,75 |  26909,44 26990,17 1,003 14143,08 -
14.11.2014 | 1169,00 22,24 | 26000,90 26078,90 1,003 16143,08 -
15.12.2014 | 1209,25 22,19 | 26834,47 26914,97 1,003 18143,08 -
15.01.2015 | 1259,00 23,78 | 29942,80 30032,63 1,003 20143,08 -
13.02.2015 | 1232,50 24,29 | 29931,26 30021,06 1,003 22143,08 -
13.03.2015 | 1152,00 25,83 | 29758,46 29847,74 1,003 24143,08 -
15.04.2015 | 1192,90 2591 | 30909,23 31001,96 1,003 26143,08 -
15.05.2015 | 1220,50 24,19 | 29517,79 29606,35 1,003 28143,08 -
15.06.2015 | 1181,40 24,32 | 2873047 28816,66 1,003 30143,08 | 28816,66
15.07.2015 | 1147,40 24,59 | 28214,57 28299,21 1,003 3326,42 -
14.08.2015 | 1118,25 24,19 | 27049,35 27130,50 1,003 5326,42 -
15.09.2015 | 1105,95 23,92 | 26456,54 26535,91 1,003 7326,42 -
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15.10.2015 | 1184,25 23,68 | 28039,49 28123,61 1,003 9326,42 - -
13.11.2015 | 1081,50 25,11 | 2715322 27234,68 1,003 11326,42 - -
15.12.2015 | 1061,50 24,57 | 26081,06 26159,30 1,003 13326,42 - -
15.01.2016 | 1093,75 24,76 | 27076,88 27158,11 1,003 15326,42 - -
15.02.2016 | 1208,20 24,18 | 29216,69 29304,34 1,003 17326,42 - -
15.03.2016 | 1232,00 24,35 |  29995,50 30085,49 1,003 19326,42 - -
15.04.2016 | 1227,10 23,95 | 29386,59 2947475 1,003 21326,42 - -
13.05.2016 | 1265,90 23,81 | 30141,08 30231,50 1,003 23326,42 - -
15.06.2016 | 1283,30 24,10 | 30931,38 31024,17 1,003 25326,42 - -
15.07.2016 | 1327,00 24,28 | 3222487 32321,54 1,003 27326,42 - -
15.08.2016 | 1339,40 24,16 | 32362,58 32459,67 1,003 29326,42 - -
15.09.2016 | 1310,80 24,02 | 31481,48 31575,93 1,003 31326,42 - -
14.10.2016 | 1251,75 24,56 | 30744,23 30836,46 1,003 33326,42 | 30836,46 1
15.11.2016 | 1226,95 25,11 | 30803,81 30896,22 1,003 4489,96 - -
15.12.2016 | 1126,95 25,93 | 29224,07 29311,74 1,003 6489,96 - -

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovéni, data WGC, CNB (2017)

Tabulka 65 STRATEGIE 5 (2002-2016) — vysledky

Uhrn vkladii (v CZK) 360000

Celkem zakoupeno zl. 1 oz slitkti

(v CZK) 353510,04

Finanéni zistatek (v CZK) 6489.96

Jednorazovy poplatek (v CZK) + 0 A oot . .

T £ e 0 Celkova finan¢ni angazovanost investora (v CZK)

Celkem nakoupeno 1 oz zlatych

slitkd (ks) 21 3600000

Gy sprend (v %) 35 Vykupni cena Kapitalizace aktiva v¢. Zisk/ztrata Zisk/ztrata
Premium (v %) 3 (v CZK) finan¢niho zGstatku (v CZK) (v CZK) (%)
Cena zlatak 2.1.2018 (V CZK) 27723.62 27555,89 585163.62 225163.62

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovéni, data WGC, CNB (2017)
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Tabulka 66 ETF iShares Gold Trust (IAU) - Fio banka (2012-2016) — vypocty

Vklad po . BFEGY)
4 Cena za - Poplatek za odecteni Vklfl d Ve dstatku a MozZnost Uskute¢nény spojenc se Hodnota
Obchodni akeii Kurz Cena za akcii Vklad Vklad . — kit odecteného poplatku I N ——— spravou poplatku za
den (v USD) CZK/USD (v CZK) (v CZK) (v USD) USD) pokyn za pokyn (ks) (ks) obcl}cv)dnﬂqo obchod
(v USD) (v USD) uctu (v CZK)
(v USD)

13.01.2012 15,95 19,92 317,71 2000 100,4 7,95 84,94 92,89 5,33 5 - 158,36
15.02.2012 16,89 19,25 325,05 2000 103,9 7,95 101,17 109,12 5,99 5 - 153,00
15.03.2012 16,06 18,81 302,07 2000 106,3 7,95 115,10 123,05 7,17 7 - 149,53
13.04.2012 16,24 18,82 305,70 2000 106,2 7,95 100,98 108,93 6,22 6 - 149,65
15.05.2012 15,16 19,87 301,15 2000 100,7 7,95 96,27 104,22 6,35 6 - 157,93
15.06.2012 15,85 20,32 322,04 2000 98,4 7,95 95,79 103,74 6,04 6 - 161,53
13.07.2012 15,54 20,84 323,84 2000 96,0 7,95 88,71 96,66 5,71 5 - 165,67
15.08.2012 15,59 20,34 317,04 2000 98,3 7,95 101,41 109,36 6,50 6 - 161,67
14.09.2012 17,28 18,66 322,43 2000 107,2 7,95 107,11 115,06 6,20 6 - 148,34
15.10.2012 16,89 19,22 324,61 2000 104,1 7,95 99,54 107,49 5,89 5 - 152,79
15.11.2012 16,64 20,05 333,68 2000 99,7 7,95 106,88 114,83 6,42 6 - 159,42
14.12.2012 16,50 19,29 318,25 2000 103,7 7,95 102,78 110,73 6,23 6 0,0028 153,34
15.01.2013 16,34 19,22 314,01 2000 104,1 7,95 99,90 107,85 6,11 6 - 152,78
15.02.2013 15,68 19,05 298,64 2000 105,0 7,95 98,92 106,87 6,31 6 - 151,42
15.03.2013 15,51 19,55 303,14 2000 102,3 7,95 99,22 107,17 6,40 6 - 155,38
15.04.2013 13,56 19,77 268,14 2000 101,1 7,95 99,35 107,30 7,33 7 - 157,20
15.05.2013 13,70 20,21 276,92 2000 98,9 7,95 95,43 103,38 6,97 6 - 160,69
14.06.2013 13,52 19,34 261,42 2000 103,4 7,95 108,71 116,66 8,04 8 - 153,72
15.07.2013 12,48 20,00 249,56 2000 100,0 7,95 92,62 100,57 7,42 7 - 158,98
15.08.2013 12,91 19,41 250,62 2000 103,0 7,95 100,33 108,28 7,77 7 - 154,33
13.09.2013 12,80 19,39 248,17 2000 103,2 7,95 105,17 113,12 8,22 8 - 154,13
15.10.2013 12,33 18,98 234,07 2000 1054 7,95 100,17 108,12 8,12 8 - 150,92
15.11.2013 12,49 20,17 251,91 2000 99,2 7,95 92,74 100,69 743 7 - 160,34
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13.12.2013 11,95 20,06 239,73 2000 99,7 795 97,06 105,01 8,12 8 0,0028 159.48
15.01.2014 11,99 20,17 241,80 2000 99,2 7,95 92,68 100,63 7,73 7 - 160,33
14.02.2014 12,80 20,02 256.23 2000 99,9 795 100,71 108,66 7.87 7 - 159,14
14.03.2014 1343 19,70 264,61 2000 101,5 7,95 104,67 112,62 7,79 7 - 156,64
15.04.2014 12,58 19,89 250,27 2000 100,5 795 103,24 111,19 8,21 8 - 158,16
15.05.2014 12,59 20,04 252,33 2000 99.8 7,95 94,44 102,39 7,50 7 - 159,33
13.06.2014 12,34 20,28 250,23 2000 98,6 795 96,99 104,94 7,86 7 - 16121
15.07.2014 12,69 20,15 255,69 2000 993 7,95 101,92 109,87 8,03 8 - 160,18
15.08.2014 12,55 20,83 261,38 2000 96,0 795 88,48 96,43 7,05 7 - 165,57
15.09.2014 11,95 21,36 255.29 2000 93,6 7,95 86,30 94,25 7,22 7 - 169,84
15.10.2014 11,98 21,75 260,51 2000 92,0 795 86,68 94,63 724 7 - 172.87
14.11.2014 11,32 22,24 251,78 2000 89.9 7,95 84,79 92,74 7,49 7 - 176,82
15.12.2014 11,70 22,19 259,63 2000 90,1 7,95 87.72 95,67 7,50 7 0,0028 176,42
15.01.2015 12,18 23,78 289,68 2000 84,1 795 81,97 89,92 6.73 6 - 189,07
13.02.2015 11,92 24,29 289,48 2000 824 7,95 83.29 91,24 6,99 6 - 193,07
13.03.2015 11,14 25,83 287,77 2000 774 795 81,25 89,20 7.29 7 - 205.36
15.04.2015 11,54 25,91 299,01 2000 77,2 7,95 72,50 80.45 6,28 6 - 205,99
15.05.2015 11,80 24,19 285,38 2000 82,7 795 78,01 85.96 661 6 - 19227
15.06.2015 11,42 24,32 271,72 2000 82.2 7,95 81,50 89.45 7,14 7 - 193,34
15.07.2015 11,09 24,59 272,70 2000 813 795 74,94 82,89 6.76 6 - 195,49
14.08.2015 10,80 24,19 261,24 2000 82,7 7,95 83.13 91,08 7,70 7 - 192,30
15.09.2015 10,68 23,92 25549 2000 83.6 795 83,19 91,14 7,79 7 - 190,18
15.10.2015 11,44 23.68 270.86 2000 84,5 7,95 84,95 92,90 743 7 - 188,23
13.11.2015 10,44 25,11 262,12 2000 79,7 795 76,58 84,53 734 7 - 199,60
15.12.2015 10,25 24,57 251,84 2000 814 795 76,95 84,90 751 7 0,0028 19533
13.01.2016 10,50 24,98 262,32 2000 80,1 7,95 77,30 85,25 7,36 7 - 198,61
12.02.2016 11,96 24,00 287,09 2000 833 7.95 79,17 87.12 6.62 6 - 190,83
15.03.2016 11,89 2435 289.49 2000 82.1 7,95 81,61 89,56 6,86 6 - 193,56
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15.04.2016 11,84 23,95 283,54 2000 83,5 7,95 85,83 93,78 7,25 7 - 190,39
13.05.2016 12,21 23,81 290,72 2000 84,0 7,95 79,00 86,95 6,47 6 - 189,29
15.06.2016 12,37 24,10 298,15 2000 83,0 7,95 80,77 88,72 6,53 6 - 191,62
15.07.2016 12,79 24,28 310,59 2000 82,4 7,95 80,96 88,91 6,33 6 - 193,06
15.08.2016 12,91 24,16 311,93 2000 82,8 7,95 79,04 86,99 6,12 6 - 192,09
15.09.2016 12,63 24,02 303,33 2000 83,3 7,95 76,91 84,86 6,09 6 - 190,94
14.10.2016 12,06 24,56 296,21 2000 81,4 7,95 74,61 82,56 6,19 6 - 195,26
15.11.2016 11,82 25,11 296,75 2000 79,7 7,95 73,96 81,91 6,26 6 - 199,59
15.12.2016 10,85 25,93 281,36 2000 77,1 7,95 72,21 80,16 6,66 6 0,0028 206,16
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data iShares, Fio banka, CNB (2017)
Tabulka 67 ETF iShares Gold Trust (IAU) - Fio banka (2012-2016) - ¢asovy test (zdanéni)
Prodej ke 2. 1. 2017 - osvobozeno Prodej ke 2. 1. 2017 - osvobozeno
Pocet ks akcii za posledni 3 roky 239 | Pocet ks akcif za posledni 3 roky 153
Hodnota akcii (v USD) 6218,06 | Hodnota akcii (v USD) 3232,89
Hodnota akcii (v CZK) 68841,02 | Hodnota akcii (v CZK) 40702,09
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data Fio banka, CNB (2017)
Tabulka 68 ETF iShares Gold Trust (IAU) - Fio banka (2012-2016) — vysledky
Uhrn vkladi (v CZK) 120000
Celkovy pocet nakoupenych akcii 392
Prodej ke 2. 1. 2017 USD CZK Prodej ke 2. 1. 2018 USD CZK
Uhrn poplatkii za pokyn (nakup) 477 10388,77 | Uhrn poplatkti za pokyn (nakup) 477 10388,77
Poplatek za pokyn (prodej) 9,95 258,87 | Poplatek za pokyn (prodej) 9,95 210,24
Poplatek FINRA Poplatek FINRA
(0,00009 USD/ks) 0,04 0,92 | (0,00009 USD/ks) 0,04 0,75
Poplatek SEC Poplatek SEC
(0,00231 % z objemu) 0,10 2,61 | (0,00231 % z objemu) 0,11 241
Uhrn viech poplatkil 487,10 10651,16 Uhrn viech poplatkil 487,11 10602,16
Fin. zustatek 7,11 184,98 | Fin. zistatek 7,11 150,23
Kapitalizace aktiva v¢. finan¢niho Kapitalizace aktiva v¢. finan¢niho
zistatku (v CZK) 113018,36 | zistatku (v CZK) 104369,54
Zisk/ztrata Zisk/ztrata
(v CZK) -6981,64 | (v CZK) -15630,46
Zisk/ztrata Zisk/ztrata
(v %) (v %)

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data Fio banka, CNB (2017)
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Tabulka 69 ETF iShares Gold Trust (IAU) - Fio banka (2007-2016) — vypocty

. Cena za Vklad po Néklad
Obchodni o ; PO Vklad ve. zistatk J
At urz Cena za akcii Vklad Vk Poplatek za odecteni ad ve. Zistatku a . S jené
den (USD) | CZKUSD | (vCZK) vCZK) | (v Ulsg pokymi(y. | poplatkuza | 2occteného poplatiu Motmost | Uskutetnény | *Ce0C © i
) USD) ok za pokyn nékupu akeif ndkup akcif pravou poplatku za
pokyn (v USD) (ks) (ks) obch?dnﬂlo obchod
12.01.20 (vUSD) ctu (v CZK)
01.2007 6.21 2153 133,62 2000 92,89 7,95 84,94 —
13.02.2007 6,62 21,68 : 92,89 13,69 13 - 171,16
, : 143,49 2000 92,25 7.95 88,56 96,51 13.38 ’
15.03. > > > -
5.03.2007 6,40 2121 135,81 2000 0428 705 .56 13 172,36
13.04.2007 6,79 20,64 ’ 26,81 13,88 13 - 168.64
: , 140,23 2000 96,89 7.95 94,57 102,52 13.92 ’
15.05. > > > 1 -
052007 6,67 20.88 13925 2000 9578 7.95 94,08 102,03 14,11 3 o
15.06. ’ ’ : .1 14 -
06.2007 L 2147 139,17 2000 93,17 7.95 $5.93 93,88 13 oo
13.07. : ; : 26 | ]
2072007 8,59 20,54 13545 2000 97,35 7,95 91,06 99,01 1381 ; o
15.08. ’ : : 1 -
8.2007 6.62 20,72 137,20 2000 96,52 7.95 93,92 101,87 14 3 o
14.09. ’ 2 > ,18 14 3
.0 702 1985 139.36 2000| 100,78 7,95 94,05 102,00 13.39 -
15.10. ’ : : 1 -
2007 7.49 19,35 144,91 2000 103,37 7.95 98,18 106,13 13.11 3 L
15.11.2 ’ : : 13 -

007 7.77 18,18 141,31 2000 110,00 7.95 102,87 110,82 13.24 e
14.12.2 i : : 13 -

007 784 18,20 142,74 2000 | 109,88 7,95 103,77 11,72 13.23 .
15.01.2008 8.90 17,40 154,89 2000 114,98 7.95 108,84 116,79 ’ b nos T
15,009 , : , 1222 12 .

008 8.92 17,19 153,35 2000 11633 7,95 11037 118,32 12,37 o
14.03. : : : 12 ]

2008 986 16,09 158,61 2000 | 124,32 7.95 119,70 127,65 12,14 po
15.04.2 i : : 12 -

008 9,17 15,68 143,76 2000 | 127,56 7.95 121,01 128.96 1320 1780

15.05. ’ : : 13 -
2008 8,68 16,18 140,35 2000 | 123,62 7.95 117.48 125 e
13.06.2008 8,59 15,78 . A3 13,54 13 - 128,62
: : 135,45 2000 12678 7,95 12353 131,48 14,39 ’
15.07. ’ : : 14 -
2008 9.64 14,62 140,95 2000 | 136,83 7.95 132,20 140,15 1371 .
15.08.2 ’ : . 13 -

008 7,75 16,62 128,80 2000 | 12033 7.95 119,22 127 Lot

15.09.2008 7.72 17,17 : 17 15.38 15 - 132,14
: : 132,50 2000 116,50 7.95 111,53 119.48 14.45 ’
15.10.2 ’ : : 14 -

008 8.23 18,17 149,54 2000 110,10 7.95 105,62 113,57 12.83 1048

14.11. ’ : . 12 -
2008 731 20,00 146,26 2000 99,99 7.95 98,88 14,42
15.12.2008 823 1936 ’ 10683 13,52 13 - 150,02
’ : 159.23 2000 10332 7.95 99 :
: , 19 107,14 12,06 12
, 0.0028 153,90
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15.01.2009 7,94 20,86 165,63 2000 95,88 7,95 88,41 96,36 11,13 11 - 165,84
13.02.2009 9,26 22,29 206,46 2000 89,75 7,95 82,86 90,81 8,94 8 - 177,17
13.03.2009 9,15 20,60 188,44 2000 97,07 7,95 97,87 105,82 10,70 10 - 163,79
15.04.2009 8,78 20,40 179,10 2000 98,03 7,95 96,49 104,44 10,99 10 - 162,19
15.05.2009 9,15 19,99 182,90 2000 100,07 7,95 100,82 108,77 11,02 11 - 158,90
15.06.2009 9,11 19,38 176,49 2000 103,22 7,95 95,43 103,38 10,48 10 - 154,04
15.07.2009 9,23 18,38 169,52 2000 108,84 7,95 105,23 113,18 11,41 11 - 146,08
14.08.2009 9,30 18,00 167,43 2000 111,09 7,95 106,90 114,85 11,49 11 - 143,12
15.09.2009 9,87 17,33 171,02 2000 115,38 7,95 112,03 119,98 11,35 11 - 137,81
15.10.2009 10,30 17,41 179,34 2000 114,90 7,95 110,45 118,40 10,72 10 - 138,39
13.11.2009 10,95 17,17 188,00 2000 116,49 7,95 115,96 123,91 10,59 10 - 136,49
15.12.2009 11,01 17,95 197,61 2000 111,41 7,95 109,92 117,87 9,99 9 0,0028 142,71
15.01.2010 11,08 18,04 199,89 2000 110,86 7,95 113,76 121,71 10,27 10 - 143,43
12.02.2010 10,68 18,65 199,20 2000 107,22 7,95 102,23 110,18 9,57 9 - 148,30
15.03.2010 10,83 18,60 201,34 2000 107,56 7,95 105,72 113,67 9,76 9 - 147,83
15.04.2010 11,36 18,52 210,35 2000 108,00 7,95 108,33 116,28 9,54 9 - 147,22
14.05.2010 12,02 20,38 244,96 2000 98,13 7,95 96,27 104,22 8,01 8 - 162,04
15.06.2010 12,07 20,94 252,81 2000 95,49 7,95 87,67 95,62 7,26 7 - 166,50
15.07.2010 11,82 19,85 234,66 2000 100,74 7,95 95,96 103,91 8,12 8 - 157,83
13.08.2010 11,89 19,44 231,15 2000 102,88 7,95 96,33 104,28 8,10 8 - 154,56
15.09.2010 12,39 18,95 234,80 2000 105,54 7,95 98,79 106,74 797 7 - 150,66
15.10.2010 13,41 17,36 232,81 2000 115,20 7,95 119,31 127,26 8,90 8 - 138,02
15.11.2010 13,38 18,07 241,79 2000 110,67 7,95 114,76 122,71 8,58 8 - 143,66
15.12.2010 13,58 18,83 255,70 2000 106,22 7,95 105,99 113,94 7,80 7 0,0028 149,69
14.01.2011 13,36 18,26 243,93 2000 109,54 7,95 112,52 120,47 8,42 8 - 145,15
15.02.2011 13,41 17,98 241,10 2000 111,24 7,95 108,93 116,88 8,12 8 - 142,93
15.03.2011 13,68 17,57 240,36 2000 113,83 7,95 107,53 115,48 7,86 7 - 139,68
15.04.2011 14,42 16,75 241,59 2000 119,37 7,95 123,19 131,14 8,54 8 - 133,19
13.05.2011 14,70 17,08 251,06 2000 117,10 7,95 116,99 124,94 7,96 7 - 135,78
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15.06.2011 14,94 16,94 253,13 2000 118,04 7,95 124,18 132,13 8,31 8 - 134,70
15.07.2011 15,49 17,31 268,13 2000 115,54 7,95 112,25 120,20 7,25 7 - 137,61
15.08.2011 16,97 16,99 288,37 2000 117,70 7,95 113,57 121,52 6,69 6 - 135,09
15.09.2011 17,39 17,77 309,07 2000 112,53 7,95 116,33 124,28 6,69 6 - 141,30
14.10.2011 16,37 17,92 293,30 2000 111,63 7,95 115,66 123,61 7,07 7 - 142,44
15.11.2011 17,41 19,05 331,63 2000 105,00 7,95 98,12 106,07 5,64 5 - 151,43
15.12.2011 15,35 19,62 301,15 2000 101,94 7,95 105,06 113,01 6,84 6 0,0028 155,97
13.01.2012 15,95 19,92 317,71 2000 100,41 7,95 105,42 113,37 6,61 6 - 158,36
15.02.2012 16,89 19,25 325,05 2000 103,92 7,95 105,69 113,64 6,26 6 - 153,00
15.03.2012 16,06 18,81 302,07 2000 106,33 7,95 102,73 110,68 6,40 6 - 149,53
13.04.2012 16,24 18,82 305,70 2000 106,25 7,95 104,67 112,62 6,45 6 - 149,65
15.05.2012 15,16 19,87 301,15 2000 100,68 7,95 99,96 107,91 6,59 6 - 157,93
15.06.2012 15,85 20,32 322,04 2000 98,43 7,95 99,48 107,43 6,28 6 - 161,53
13.07.2012 15,54 20,84 323,84 2000 95,97 7,95 92,41 100,36 5,95 5 - 165,67
15.08.2012 15,59 20,34 317,04 2000 98,35 7,95 105,11 113,06 6,74 6 - 161,67
14.09.2012 17,28 18,66 322,43 2000 107,19 7,95 110,80 118,75 6,41 6 - 148,34
15.10.2012 16,89 19,22 324,61 2000 104,06 7,95 103,24 111,19 6,11 6 - 152,79
15.11.2012 16,64 20,05 333,68 2000 99,74 7,95 93,68 101,63 5,63 5 - 159,42
14.12.2012 16,50 19,29 318,25 2000 103,69 7,95 106,22 114,17 6,44 6 0,0028 153,34
15.01.2013 16,34 19,22 314,01 2000 104,07 7,95 103,35 111,30 6,32 6 - 152,78
15.02.2013 15,68 19,05 298,64 2000 105,01 7,95 102,37 110,32 6,53 6 - 151,42
15.03.2013 15,51 19,55 303,14 2000 102,33 7,95 102,67 110,62 6,62 6 - 155,38
15.04.2013 13,56 19,77 268,14 2000 101,14 7,95 102,80 110,75 7,58 7 - 157,20
15.05.2013 13,70 20,21 276,92 2000 98,95 7,95 98,87 106,82 7,22 7 - 160,69
14.06.2013 13,52 19,34 261,42 2000 103,43 7,95 98,46 106,41 7,28 7 - 153,72
15.07.2013 12,48 20,00 249,56 2000 100,02 7,95 95,88 103,83 7,68 7 - 158,98
15.08.2013 12,91 19,41 250,62 2000 103,02 7,95 103,60 111,55 8,02 8 - 154,33
13.09.2013 12,80 19,39 248,17 2000 103,16 7,95 95,52 103,47 7,46 7 - 154,13
15.10.2013 12,33 18,98 234,07 2000 105,35 7,95 103,33 111,28 8,38 8 - 150,92
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15.11.2013 12,49 20,17 251,91 2000 99,16 7,95 95,90 103,85 7,68 7 - 160,34
13.12.2013 11,95 20,06 239,73 2000 99,70 7,95 100,21 108,16 8,39 8 0,0028 159,48
15.01.2014 11,99 20,17 241,80 2000 99,17 7,95 95,84 103,79 7,99 7 - 160,33
14.02.2014 12,80 20,02 256,23 2000 99,91 7,95 103,87 111,82 8,11 8 - 159,14
14.03.2014 13,43 19,70 264,61 2000 101,51 7,95 95,02 102,97 7,08 7 - 156,64
15.04.2014 12,58 19,89 250,27 2000 100,53 7,95 93,60 101,55 7,44 7 - 158,16
15.05.2014 12,59 20,04 252,33 2000 99,79 7,95 97,38 105,33 7,73 7 - 159,33
13.06.2014 12,34 20,28 250,23 2000 98,63 7,95 99,93 107,88 8,10 8 - 161,21
15.07.2014 12,69 20,15 255,69 2000 99,26 7,95 92,52 100,47 7,29 7 - 160,18
15.08.2014 12,55 20,83 261,38 2000 96,03 7,95 91,77 99,72 7,31 7 - 165,57
15.09.2014 11,95 21,36 255,29 2000 93,62 7,95 89,58 97,53 7,50 7 - 169,84
15.10.2014 11,98 21,75 260,51 2000 91,98 7,95 89,96 97,91 7,51 7 - 172,87
14.11.2014 11,32 22,24 251,78 2000 89,92 7,95 88,07 96,02 7,78 7 - 176,82
15.12.2014 11,70 22,19 259,63 2000 90,13 7,95 91,01 98,96 7,78 7 0,0028 176,42
15.01.2015 12,18 23,78 289,68 2000 84,09 7,95 85,25 93,20 7,00 6 - 189,07
13.02.2015 11,92 24,29 289,48 2000 82,36 7,95 86,58 94,53 7,26 7 - 193,07
13.03.2015 11,14 25,83 287,71 2000 77,42 7,95 72,61 80,56 6,52 6 - 205,36
15.04.2015 11,54 25,91 299,01 2000 77,19 7,95 75,01 82,96 6,50 6 - 205,99
15.05.2015 11,80 24,19 285,38 2000 82,70 7,95 80,51 88,46 6,82 6 - 192,27
15.06.2015 11,42 24,32 271,72 2000 82,24 7,95 84,00 91,95 7,36 7 - 193,34
15.07.2015 11,09 24,59 272,70 2000 81,33 7,95 77,45 85,40 6,98 6 - 195,49
14.08.2015 10,80 24,19 261,24 2000 82,68 7,95 85,64 93,59 7,93 7 - 192,30
15.09.2015 10,68 23,92 255,49 2000 83,61 7,95 85,69 93,64 8,02 8 - 190,18
15.10.2015 11,44 23,68 270,86 2000 84,47 7,95 76,77 84,72 6,71 6 - 188,23
13.11.2015 10,44 25,11 262,12 2000 79,66 7,95 79,84 87,79 7,65 7 - 199,60
15.12.2015 10,25 24,57 251,84 2000 81,40 7,95 80,21 88,16 7,83 7 0,0028 195,33
13.01.2016 10,50 24,98 262,32 2000 80,05 7,95 80,57 88,52 7,67 7 - 198,61
12.02.2016 11,96 24,00 287,09 2000 83,32 7,95 82,44 90,39 6,89 6 - 190,83
15.03.2016 11,89 24,35 289,49 2000 82,15 7,95 84,87 92,82 7,14 7 - 193,56
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15.04.2016 11,84 23,95 283,54 2000 83,51 7,95 77,21 85,16 6,52 6 - 190,39
13.05.2016 12,21 23,81 290,72 2000 84,00 7,95 82,22 90,17 6,73 6 - 189,29
15.06.2016 12,37 24,10 298,15 2000 82,98 7,95 83,98 91,93 6,79 6 - 191,62
15.07.2016 12,79 24,28 310,59 2000 82,36 7,95 84,17 92,12 6,58 6 - 193,06
15.08.2016 12,91 24,16 311,93 2000 82,77 7,95 82,26 90,21 6,37 6 - 192,09
15.09.2016 12,63 24,02 303,33 2000 83,27 7,95 80,12 88,07 6,34 6 - 190,94
14.10.2016 12,06 24,56 296,21 2000 81,43 7,95 77,82 85,77 6,45 6 - 195,26
15.11.2016 11,82 25,11 296,75 2000 79,66 7,95 77,17 85,12 6,53 6 - 199,59
15.12.2016 10,85 25,93 281,36 2000 77,12 7,95 75,43 83,38 6,95 6 0,0028 206,16

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data iShares, Fio banka, CNB (2017)

Tabulka 70 ETF iShares Gold Trust (IAU) - Fio banka (2007-2016) - ¢asovy test (zdanéni)

Prodej ke 2. 1. 2017 - osvobozeno Prodej ke 2. 1. 2017 - osvobozeno

Pocet ks akcii za posledni 3 roky 239 | Pocet ks akcii za posledni 3 roky 153
Hodnota akcii (v USD) 6218,06 | Hodnota akcii (v USD) 3232,89
Hodnota akcii (v CZK) 68841,02 | Hodnota akcii (v CZK) 40702,09

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data Fio banka, CNB (2017)

Tabulka 71 ETF iShares Gold Trust (IAU) - Fio banka (2007-2016) — vysledky

Uhrn vkladi (v CZK) 240000

Celkovy pocet nakoupenych akcii 1009

Prodej ke 2. 1. 2017 USD CZK Prodej ke 2. 1. 2018 USD CZK
Uhrn poplatkii za pokyn (nakup) 954 19285,84 | Uhrn poplatkti za pokyn (nakup) 954 19285,84
Poplatek za pokyn (prodej) 9,95 258,87 | Poplatek za pokyn (prodej) 9,95 210,24
Poplatek FINRA Poplatek FINRA

(0,00009 USD/ks) 0,09 2,36 | (0,00009 USD/ks) 0,09 1,92
Poplatek SEC Poplatek SEC

(0,00231 % z objemu) 0,26 6,71 ]| (0,00231 % z objemu) 0,29 6,04
Uhrn viech poplatkil 964,30 19553,78 Uhrn viech poplatkil 964,33 19504,04
Fin. zustatek 10,33 184,98 | Fin. zistatek 10,33 150,23
Kapitalizace aktiva v¢. finan¢niho Kapitalizace aktiva v¢. finanéniho

zistatku (v CZK) 290899,65 | zistatku (v CZK) 268639,12
Zisk/ztrata Zisk/ztrata

(v CZK) 50899,65 | (v CZK) 268639,12
Zisk/ztrata Zisk/ztrata

Zdroj: vlastni vypoéty a zpracovani, data Fio banka, CNB (2017)
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Tabulka 72 Spotici ticet ING Konto (2012-2016) — vypocty

Urokové szba ) Nasli)ofené Castka ) Grok po 5 )

Obdobi | sazba | STAZKOVE| Ve vKladua Urok 1 Jdanéni | Rok*100 | Focetdn

v %) dané pripsaného droku | (v CZK) (v CZK) v mésici

(v %) (v CZK)

leden 12 1,75 15 2000 2,97 2,53 36500 31
dnor 12 1,75 15 4002,53 5,57 4,73 36500 29
biezen 12 1,75 15 6007,26 8,93 7,59 36500 31
duben 12 1,75 15 8014,85 11,53 9,80 36500 30
kvéten 12 1,75 15 10024,65 14,90 12,66 36500 31
Cerven 12 1,75 15 12037,31 17,31 14,72 36500 30
Cervenec 12 1,75 15 14052,03 20,89 17,75 36500 31
srpen 12 1,75 15 16069,78 23,88 20,30 36500 31
Z4ti 12 1,75 15 18090,08 26,02 22,12 36500 30
fijen 12 1,75 15 20112,20 29,89 25,41 36500 31
listopad 12 1,50 15 22137,61 27,29 23,20 36500 30
prosinec 12 1,50 15 24160,81 30,78 26,16 36500 31
leden 13 1,50 15 26186,97 33,36 28,36 36500 31
dnor 13 1,50 15 28215,33 32,47 27,60 36500 28
biezen 13 1,50 15 30242,92 38,53 32,75 36500 31
duben 13 1,20 15 32275,67 31,83 27,06 36500 30
kvéten 13 1,20 15 34302,73 34,96 29,72 36500 31
Cerven 13 1,20 15 36332,45 35,83 30,46 36500 30
Cervenec 13 1,20 15 38362,91 39,10 33,23 36500 31
srpen 13 1,20 15 40396,14 41,17 35,00 36500 31
z4t 13 1,20 15 42431,14 41,85 35,57 36500 30
fjen 13 1,20 15 44466,71 45,32 38,52 36500 31
listopad 13 1,20 15 46505,23 45,87 38,99 36500 30
prosinec 13 1,00 15 48544,22 41,23 35,04 36500 31
leden 14 1,00 15 50579,26 42,96 36,51 36500 31
dnor 14 1,00 15 52615,78 40,36 34,31 36500 28
biezen 14 1,00 15 54650,09 46,42 39,45 36500 31
duben 14 1,00 15 56689,54 46,59 39,61 36500 30
kvéten 14 1,00 15 58729,14 49,88 42,40 36500 31
Cerven 14 1,00 15 60771,54 49,95 42,46 36500 30
Cervenec 14 1,00 15 62814,00 53,35 45,35 36500 31
srpen 14 1,00 15 64859,34 55,09 46,82 36500 31
z4ti 14 0,80 15 66906,17 43,99 37,39 36500 30
ifjen 14 0,80 15 68943,56 46,84 39,82 36500 31
listopad 14 0,80 15 70983,38 46,67 39,67 36500 30
prosinec 14 0,80 15 73023,05 49,62 42,17 36500 31
leden 15 0,70 15 75065,23 44,63 37,93 36500 31
dnor 15 0,70 15 77103,16 41,40 35,19 36500 28
biezen 15 0,70 15 79138,35 47,05 39,99 36500 31
duben 15 0,70 15 81178,34 46,71 39,70 36500 30
kvéten 15 0,70 15 83218,04 49,47 42,05 36500 31
Cerven 15 0,70 15 85260,10 49,05 41,70 36500 30
Cervenec 15 0,70 15 87301,79 51,90 44,12 36500 31
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srpen 15 0,70 15 89345,91 53,12 45,15 36500 31
74 15 0,70 15 91391,06 52,58 44,69 36500 30
fijen 15 0,70 15 93435,75 55,55 47,22 36500 31
listopad 15 0,70 15 95482,97 54,94 46,70 36500 30
prosinec 15 0,70 15 97529,67 57,98 49,29 36500 31
leden 16 0,70 15 99578,95 59,20 50,32 36500 31
unor 16 0,70 15 101629,27 56,52 48,04 36500 29
bfezen 16 0,70 15 103677,32 61,64 52,39 36500 31
duben 16 0,70 15 105729,71 60,83 51,71 36500 30
kvéten 16 0,50 15 107781,42 45,77 38,90 36500 31
Cerven 16 0,50 15 109820,32 45,13 38,36 36500 30
Cervenec 16 0,50 15 111858,68 47,50 40,38 36500 31
srpen 16 0,50 15 113899,06 48,37 41,11 36500 31
741 16 0,50 15 115940,17 47,65 40,50 36500 30
fijen 16 0,50 15 117980,67 50,10 42,59 36500 31
listopad 16 0,50 15 120023,26 49,32 41,93 36500 30
prosinec 16 0,50 15 122065,18 51,84 44,06 36500 31

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data ING (2017)

Tabulka 73 Spofici icet ING Konto (2012-2016), v¢. pfipsanych droku v roce 2017
Obdobi Uii(lg: ‘ Srz;lz‘l‘);’é Najgoii?:dcjz‘ka Urok [zjégl;e%? Rok * 100 Pocet dni
v %) dané pfipsaného droku | (v CZK) (v CZK) v mésici

v %) (v CZK)

leden 17 0,50 15 12210924 | 51,85 44,08 36500 31
Gnor 17 0,50 15 122153,32 | 46,85 39,83 36500 28
brezen 17 0,50 15 122193,15 | 51,89 44,11 36500 31
duben 17 0,50 15 12223725 | 50,23 42,70 36500 30
kvéten 17 0,50 15 12227995 | 51,93 44,14 36500 31
Zerven 17 0,50 15 122324,09 | 50,27 42,73 36500 30
Cervenec 17 0,50 15 122366,82 51,96 44,17 36500 31
srpen 17 0,50 15 12241099 | 51,98 44,19 36500 31
zéfi 17 0,50 15 122455,18 | 50,32 42,78 36500 30
Fijen 17 0,50 15 12249795 | 52,02 44,22 36500 31
listopad 17 0,50 15 122542,17 | 50,36 42,81 36500 30
prosinec 17 0,50 15 12258497 | 52,06 44,25 36500 31

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data ING (2017)

Tabulka 74 Spofici ticet ING Konto (2012-2016) — vysledky

Uhrn vkladi (v CZK) 120 000
Naspotend ¢astka ke 2. 1. 2017 122 065,18
Zisk/ztrata

(v CZK) 2 065,18
Zisk/ztrata

(v %)

Nasporend ¢astka ke 2. 1. 2018 122 584,97
Zisk/ztrata

(v CZK) 2584,97
Zisk/ztrata

(v %)

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani (2017)
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Tabulka 75 Spotici ticet ING Konto (2007-2016) — vypocty

Urokové szba ) Nas;}ofené Castka ) Grok po ) )

Obdobi | sazba | STAZKOVE | VC.vkladua Urok | Jdaneni | Rok* 100 | Focetdnt

o~ %) dané pfipsaného droku | (v CZK) (v CZK) v mésici

(v %) (v CZK)

leden 07 1,90 12 2000 3,23 2,84 36500 31
tnor 07 1,90 12 4002,84 5,83 5,13 36500 28
biezen 07 1,90 12 6007,97 9,70 8,53 36500 31
duben 07 2,00 12 8016,51 13,18 11,60 36500 30
kvéten 07 2,00 12 10028,10 17,03 14,99 36500 31
cerven 07 2,00 12 12043,09 19,80 17,42 36500 30
Cervenec 07 2,00 12 14060,51 23,88 21,02 36500 31
srpen 07 2,25 12 16081,53 30,73 27,04 36500 31
z4ii 07 2,25 12 18108,57 33,49 29,47 36500 30
ifjen 07 2,50 12 20138,04 42,76 37,63 36500 31
listopad 07 2,50 12 22175,67 45,57 40,10 36500 30
prosinec 07 2,50 12 24215,77 51,42 45,25 36500 31
leden 08 3,00 15 26261,02 66,91 56,87 36500 31
dnor 08 3,00 15 28317,89 67,50 57,37 36500 29
biezen 08 3,25 15 30375,27 83,84 71,27 36500 31
duben 08 3,25 15 32446,53 86,67 73,67 36500 30
kvéten 08 3,25 15 34520,20 95,29 80,99 36500 31
Cerven 08 3,25 15 36601,20 97,77 83,10 36500 30
Cervenec 08 3,25 15 38684,30 | 106,78 90,76 36500 31
srpen 08 3,25 15 40775,06 | 112,55 95,67 36500 31
zafi 08 3,25 15 42870,73 | 114,52 97,34 36500 30
f{jen 08 3,25 15 44968,07 | 124,12 105,51 36500 31
listopad 08 3,25 15 47073,58 | 125,74 106,88 36500 30
prosinec 08 3,25 15 49180,46 | 135,75 115,39 36500 31
leden 09 3,00 15 51295,85 | 130,70 111,09 36500 31
tnor 09 3,00 15 53406,94 | 12291 104,47 36500 28
biezen 09 2,50 15 5551142 | 117,87 100,19 36500 31
duben 09 2,50 15 57611,60 | 118,38 100,62 36500 30
kvéten 09 2,50 15 59712,23 | 126,79 107,77 36500 31
cerven 09 2,50 15 61819,99 | 127,03 107,97 36500 30
Cervenec 09 2,50 15 6392797 | 135,74 115,38 36500 31
srpen 09 2,50 15 66043,34 | 140,23 119,19 36500 31
z4i1 09 2,50 15 68162,54 | 140,06 119,05 36500 30
ifjen 09 2,50 15 70281,59 | 149,23 126,84 36500 31
listopad 09 2,50 15 72408,43 | 148,78 126,47 36500 30
prosinec 09 2,50 15 7453490 | 158,26 134,52 36500 31
leden 10 2,50 15 76669,42 | 162,79 138,37 36500 31
dnor 10 2,50 15 78807,79 | 151,14 128,47 36500 28
biezen 10 2,25 15 80936,26 | 154,67 131,47 36500 31
duben 10 2,25 15 83067,73 | 153,62 130,58 36500 30
kvéten 10 2,00 15 85198,30 | 144,72 123,01 36500 31
cerven 10 2,00 15 87321,31 | 143,54 122,01 36500 30
Cervenec 10 2,00 15 8944333 | 151,93 129,14 36500 31
srpen 10 2,00 15 91572,47 | 155,55 132,22 36500 31
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zati 10 1,75 15 93704,68 | 134,78 114,56 36500 30
fijen 10 1,75 15 95819,25 | 142,42 121,05 36500 31
listopad 10 1,75 15 97940,30 | 140,87 119,74 36500 30
prosinec 10 1,75 15 100060,04 148,72 126,41 36500 31
leden 11 1,75 15 102186,45 | 151,88 129,10 36500 31
tnor 11 1,75 15 104315,55 | 140,04 119,03 36500 28
biezen 11 1,75 15 106434,59 | 158,19 134,46 36500 31
duben 11 1,75 15 108569,05 | 156,16 132,74 36500 30
kvéten 11 1,75 15 110701,79 | 164,54 139,86 36500 31
Cerven 11 1,75 15 112841,64 | 162,31 137,96 36500 30
Cervenec 11 1,75 15 114979,60 | 170,89 145,26 36500 31
srpen 11 1,75 15 117124,86 | 174,08 147,97 36500 31
zaif 11 1,75 15 119272,83 | 171,56 145,82 36500 30
ffjen 11 1,75 15 121418,66 | 180,46 153,40 36500 31
listopad 11 1,75 15 123572,05 | 177,74 151,08 36500 30
prosinec 11 1,75 15 125723,13 | 186,86 158,83 36500 31
leden 12 1,75 15 127881,96 | 190,07 161,56 36500 31
dnor 12 1,75 15 130043,52 | 180,81 153,69 36500 29
biezen 12 1,75 15 132197,22 | 196,48 167,01 36500 31
duben 12 1,75 15 134364,23 | 193,26 164,27 36500 30
kvéten 12 1,75 15 136528,50 | 202,92 172,48 36500 31
Cerven 12 1,75 15 138700,99 | 199,50 169,58 36500 30
Cervenec 12 1,75 15 140870,56 | 209,38 177,97 36500 31
srpen 12 1,75 15 143048,53 | 212,61 180,72 36500 31
Zat 12 1,75 15 145229,25 | 208,89 177,56 36500 30
fijen 12 1,75 15 147406,81 | 219,09 186,23 36500 31
listopad 12 1,50 15 149593,04 | 184,43 156,77 36500 30
prosinec 12 1,50 15 151749,80 | 193,33 164,33 36500 31
leden 13 1,50 15 153914,13 | 196,08 166,67 36500 31
tnor 13 1,50 15 156080,80 | 179,60 152,66 36500 28
biezen 13 1,50 15 158233,46 | 201,59 171,35 36500 31
duben 13 1,20 15 160404,81 | 158,21 134,48 36500 30
kvéten 13 1,20 15 162539,28 | 165,66 140,81 36500 31
Cerven 13 1,20 15 164680,09 | 162,42 138,06 36500 30
Cervenec 13 1,20 15 166818,15 | 170,02 144,51 36500 31
srpen 13 1,20 15 168962,67 | 172,20 146,37 36500 31
z4if 13 1,20 15 171109,04 | 168,77 143,45 36500 30
fijen 13 1,20 15 173252,49 | 176,58 150,09 36500 31
listopad 13 1,20 15 175402,58 | 173,00 147,05 36500 30
prosinec 13 1,00 15 177549,63 | 150,80 128,18 36500 31
leden 14 1,00 15 179677,81 | 152,60 129,71 36500 31
dnor 14 1,00 15 181807,52 | 139,47 118,55 36500 28
biezen 14 1,00 15 183926,07 | 156,21 132,78 36500 31
duben 14 1,00 15 186058,85 | 152,93 129,99 36500 30
kvéten 14 1,00 15 188188,83 | 159,83 135,86 36500 31
Cerven 14 1,00 15 190324,69 | 156,43 132,97 36500 30
Cervenec 14 1,00 15 192457,66 | 163,46 138,94 36500 31
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srpen 14 1,00 15 194596,59 | 165,27 140,48 36500 31
z4ii 14 0,80 15 196737,08 | 129,36 109,96 36500 30
fijen 14 0,80 15 198847,03 | 135,11 114,84 36500 31
listopad 14 0,80 15 200961,88 | 132,14 112,32 36500 30
prosinec 14 0,80 15 203074,19 | 137,98 117,28 36500 31
leden 15 0,70 15 20519148 | 121,99 103,69 36500 31
dnor 15 0,70 15 207295,17 | 111,31 94,62 36500 28
biezen 15 0,70 15 209389,79 | 124,49 105,81 36500 31
duben 15 0,70 15 211495,60 | 121,68 103,43 36500 30
kvéten 15 0,70 15 213599,03 | 126,99 107,94 36500 31
Cerven 15 0,70 15 215706,97 | 124,11 105,49 36500 30
Cervenec 15 0,70 15 21781246 | 129,49 110,07 36500 31
srpen 15 0,70 15 219922,53 | 130,75 111,14 36500 31
zat 15 0,70 15 222033,67 | 127,75 108,58 36500 30
fijen 15 0,70 15 22414225 | 133,26 113,27 36500 31
listopad 15 0,70 15 226255,52 | 130,17 110,65 36500 30
prosinec 15 0,70 15 228366,17 135,77 115,40 36500 31
leden 16 0,70 15 230481,57 | 137,03 116,47 36500 31
tnor 16 0,70 15 232598,04 | 129,36 109,96 36500 29
biezen 16 0,70 15 234708,00 | 139,54 118,61 36500 31
duben 16 0,70 15 236826,61 | 136,26 115,82 36500 30
kvéten 16 0,50 15 23894243 | 101,47 86,25 36500 31
Cerven 16 0,50 15 241028,67 99,05 84,19 36500 30
Cervenec 16 0,50 15 243112,87 103,24 87,75 36500 31
srpen 16 0,50 15 245200,62 | 104,13 88,51 36500 31
z4i1 16 0,50 15 247289,13 | 101,63 86,38 36500 30
fijen 16 0,50 15 249375,51 | 105,90 90,01 36500 31
listopad 16 0,50 15 251465,53 | 103,34 87,84 36500 30
prosinec 16 0,50 15 253553,37 | 107,67 91,52 36500 31

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data ING (2017)

Tabulka 76 Spofici icet ING Konto (2007-2016), v¢. pfipsanych droku v roce 2017

4 . | Sazba | Nasporena ¢istka v¢. | - .

Obdobf U;’;‘];’;’a srazkové | vkladu a piipsaného U(rf/’k gg;’ﬁe‘l’;’ Rok * 100 | Potetdni

v %) (‘ia},}f) (V“?IZ‘I“() CZK) | (vCZK) v mesict
leden 17 0,50 15 253644,89 | 107,71 91,56 36500 31
tnor 17 0,50 15 25373644 | 97,32 82,73 36500 28
biezen 17 0,50 15 253819,17 | 107,79 91,62 36500 31
duben 17 0,50 15 25391079 | 104,35 88,69 36500 30
kvéten 17 0,50 15 253999.48 | 107.86 91,68 36500 31
Zerven 17 0,50 15 254091,17 | 104,42 88,76 36500 30
Cervenec 17 0,50 15 254179,92 | 107,94 91,75 36500 31
srpen 17 0,50 15 254271,67 | 107,98 91,78 36500 31
24 17 0,50 15 25436345 | 104,53 88,85 36500 30
ffjen 17 0,50 15 25445231 | 108,06 91,85 36500 31
listopad 17 0,50 15 25454415 | 104,61 88,92 36500 30
prosinec 17 0,50 15 254633,07 | 10813 9191 36500 31

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data ING (2017)
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Tabulka 77 Spotici ic¢et ING Konto (2007-2016) — vysledky

Uhrn vkladii (v CZK) 240 000
Nasporena castka ke 2. 1. 2017 253 553,37
Zisk/ztrata
(v CZK) 13 553,37
Zisk/ztrata
(v %)
Nasporend castka ke 2. 1. 2018 254 633,07
Zisk/ztrata
(v CZK) 14 633,07
Zisk/ztrata
(v %)
Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani (2017)
Tabulka 78 Spotici icet ING Konto (2002-2016) — vypocCty
Urokova S,%iba . legp(;)rena vé astka/gc. Urok Urok po Podet dnf
Obdobf sazba Srzz n‘éve Vi “srgﬁgsane 1l zdanéni | Rok * 100 V";eésic“i‘
0,
v %) v %) (v CZK) CZK) (v CZK)
leden 02 4,20 15 2000 7,13 6,06 36500 31
tnor 02 3,50 15 4006,06 | 10,76 9,14 36500 28
biezen 02 3,50 15 601521 | 17,88 15,20 36500 31
duben 02 3,50 15 8030,41 | 23,10 19,64 36500 30
kvéten 02 3,50 15 10050,04 | 29,87 25,39 36500 31
cerven 02 3,50 15 1207543 | 34,74 29,53 36500 30
Cervenec 02 3,00 15 14104,96 | 35,94 30,55 36500 31
srpen 02 2,00 15 16135,51 | 2741 23,30 36500 31
zari 02 2,00 15 18158,81 | 29,85 25,37 36500 30
fijen 02 2,00 15 20184,18 | 34,29 29,14 36500 31
listopad 02 2,00 15 2221332 | 36,52 31,04 36500 30
prosinec 02 2,00 15 2424436 | 41,18 35,00 36500 31
leden 03 2,00 15 26279,36 | 44,64 37,94 36500 31
tnor 03 2,00 15 28317,31 | 43,45 36,93 36500 28
brezen 03 2,00 15 30354,24 | 51,56 43,83 36500 31
duben 03 2,00 15 32398,06 | 53,26 45,27 36500 30
kvéten 03 2,00 15 3444333 | 58,51 49,73 36500 31
Cerven 03 2,00 15 36493,06 | 59,99 50,99 36500 30
Zervenec 03 2,00 15 38544,05 | 6547 55,65 36500 31
srpen 03 2,00 15 40599,70 | 68,96 58,62 36500 31
z4i 03 2,00 15 42658,32 | 70,12 59,60 36500 30
ifjen 03 2,00 15 44717,93 | 75,96 64,57 36500 31
listopad 03 1,75 15 46782,49 | 67,29 57,20 36500 30
prosinec 03 1,75 15 48839,69 | 72,59 61,70 36500 31
leden 04 1,75 15 50901,39 | 75,65 64,31 36500 31
tnor 04 1,75 15 52965,70 | 73,64 62,60 36500 29
biezen 04 1,75 15 55028,30 | 81,79 69,52 36500 31
duben 04 1,75 15 57097,82 | 82,13 69,81 36500 30
kvéten 04 1,75 15 59167,62 | 87,94 74,75 36500 31
Cerven 04 1,75 15 6124237 | 88,09 74,88 36500 30
Cervenec 04 2,00 15 63317,25 | 107,55 91,42 36500 31
srpen 04 2,00 15 65408,67 | 111,11 94,44 36500 31
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z4t 04 2,10 15 67503,11 | 116,51 99,04 36500 30
fijen 04 2,10 15 69602,14 | 124,14 105,52 36500 31
listopad 04 2,10 15 71707,66 | 123,77 105,20 36500 30
prosinec 04 2,10 15 73812,87 | 131,65 111,90 36500 31
leden 05 2,10 15 75924,77 | 135,42 115,10 36500 31
tnor 05 1,90 15 78039,87 | 113,75 96,68 36500 28
biezen 05 1,90 15 80136,56 | 129,32 109,92 36500 31
duben 05 1,75 15 82246,47 | 118,30 100,55 36500 30
kvéten 05 1,60 15 84347,03 | 114,62 97,43 36500 31
Cerven 05 1,60 15 86444.,46 | 113,68 96,63 36500 30
Cervenec 05 1,60 15 88541,08 | 120,32 102,27 36500 31
srpen 05 1,60 15 90643,36 | 123,18 104,70 36500 31
z4i1 05 1,60 15 92748,05 | 121,97 103,67 36500 30
fijen 05 1,60 15 94851,73 | 128,89 109,56 36500 31
listopad 05 1,70 15 96961,29 | 135,48 115,16 36500 30
prosinec 05 1,70 15 99076,45 | 143,05 121,59 36500 31
leden 06 1,70 12 101198,04 | 146,11 128,58 36500 31
dnor 06 1,70 12 103326,62 | 134,75 118,58 36500 28
biezen 06 1,70 12 105445,20 | 152,25 133,98 36500 31
duben 06 1,70 12 107579,18 | 150,32 132,28 36500 30
kvéten 06 1,70 12 109711,45 | 158,41 139,40 36500 31
Cerven 06 1,70 12 111850,85 | 156,28 137,53 36500 30
Cervenec 06 1,70 12 113988,38 | 164,58 144,83 36500 31
srpen 06 1,80 12 116133,21 | 177,54 156,24 36500 31
z4t 06 1,80 12 118289,45 | 175,00 154,00 36500 30
fijen 06 1,90 12 120443,45 | 194,36 171,04 36500 31
listopad 06 1,90 12 122614,49 | 191,48 168,50 36500 30
prosinec 06 1,90 12 124782,99 | 201,36 177,20 36500 31
leden 07 1,90 12 126960,19 | 204,88 180,29 36500 31
tnor 07 1,90 12 129140,48 | 188,23 165,64 36500 28
biezen 07 1,90 12 131306,12 | 211,89 186,46 36500 31
duben 07 2,00 12 133492,58 | 219,44 193,11 36500 30
kvéten 07 2,00 12 135685,69 | 230,48 202,82 36500 31
Cerven 07 2,00 12 137888,51 | 226,67 199,47 36500 30
Cervenec 07 2,00 12 140087,98 | 237,96 209,40 36500 31
srpen 07 2,25 12 142297,38 | 271,92 239,29 36500 31
z4ii 07 2,25 12 144536,67 | 267,29 235,22 36500 30
tijen 07 2,50 12 146771,89 | 311,64 274,24 36500 31
listopad 07 2,50 12 149046,13 | 306,26 269,51 36500 30
prosinec 07 2,50 12 151315,64 | 321,29 282,73 36500 31
leden 08 3,00 15 153598,37 | 391,36 332,66 36500 31
tnor 08 3,00 15 155931,03 | 371,67 315,92 36500 29
biezen 08 3,25 15 158246,95 | 436,80 371,28 36500 31
duben 08 3,25 15 160618,23 | 429,05 364,69 36500 30
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kvéten 08 3,25 15 162982,93 | 449,88 382,40 36500 31
cerven 08 3,25 15 165365,32 | 441,73 375,47 36500 30
Cervenec 08 3,25 15 167740,79 | 463,01 393,56 36500 31
srpen 08 3,25 15 170134,35 | 469,62 399,17 36500 31
z4if 08 3,25 15 172533,52 | 460,88 391,75 36500 30
fijen 08 3,25 15 174925,27 | 482,84 410,42 36500 31
listopad 08 3,25 15 177335,69 | 473,70 402,65 36500 30
prosinec 08 3,25 15 179738,34 | 496,13 421,71 36500 31
leden 09 3,00 15 182160,04 | 464,13 394,51 36500 31
tnor 09 3,00 15 184554,56 | 424,73 361,02 36500 28
biezen 09 2,50 15 186915,58 | 396,88 337,34 36500 31
duben 09 2,50 15 189252,92 | 388,88 330,54 36500 30
kvéten 09 2,50 15 191583,46 | 406,79 345,71 36500 31
cerven 09 2,50 15 193929,23 | 398,48 338,71 36500 30
Cervenec 09 2,50 15 196267,95 | 416,73 354,22 36500 31
srpen 09 2,50 15 198622,17 | 421,73 358,47 36500 31
z4i 09 2,50 15 200980,64 | 412,97 351,03 36500 30
ifjen 09 2,50 15 203331,67 | 431,73 366,97 36500 31
listopad 09 2,50 15 205698,64 | 422,67 359,27 36500 30
prosinec 09 2,50 15 20805791 | 441,77 375,50 36500 31
leden 10 2,50 15 210433,41 | 446,81 379,79 36500 31
tnor 10 2,50 15 212813,20 | 408,13 346,91 36500 28
biezen 10 2,25 15 215160,11 | 411,16 349,49 36500 31
duben 10 2,25 15 217509,60 | 402,24 341,91 36500 30
kvéten 10 2,00 15 219851,51 | 373,45 317,43 36500 31
cerven 10 2,00 15 222168,94 | 365,21 310,43 36500 30
Cervenec 10 2,00 15 224479,37 | 381,31 324,11 36500 31
srpen 10 2,00 15 226803,48 | 385,26 32747 36500 31
z4if 10 1,75 15 229130,94 | 329,57 280,14 36500 30
fijen 10 1,75 15 231411,08 | 343,95 292,35 36500 31
listopad 10 1,75 15 233703,44 | 336,15 285,73 36500 30
prosinec 10 1,75 15 235989,16 | 350,75 298,14 36500 31
leden 11 1,75 15 238287,30 | 354,17 301,04 36500 31
tnor 11 1,75 15 240588,34 | 322,98 274,53 36500 28
bfezen 11 1,75 15 242862,88 | 360,97 306,82 36500 31
duben 11 1,75 15 245169,70 | 352,64 299,75 36500 30
kvéten 11 1,75 15 247469,44 | 367,81 312,64 36500 31
Cerven 11 1,75 15 249782,09 | 359,28 305,38 36500 30
Cervenec 11 1,75 15 252087,47 | 374,68 318,48 36500 31
srpen 11 1,75 15 254405,95 | 378,12 321,41 36500 31
z4if 11 1,75 15 256727,35 | 369,27 313,88 36500 30
ifjen 11 1,75 15 259041,23 | 385,01 327,26 36500 31
listopad 11 1,75 15 261368,49 | 375,94 319,55 36500 30
prosinec 11 1,75 15 263688,04 | 391,92 333,13 36500 31
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leden 12 1,75 15 266021,17 | 395,39 336,08 36500 31
unor 12 1,75 15 268357,25 | 373,13 317,16 36500 29
bfezen 12 1,75 15 270674,41 | 402,30 341,96 36500 31
duben 12 1,75 15 273016,37 | 392,69 333,79 36500 30
kvéten 12 1,75 15 275350,16 | 409,25 347,87 36500 31
cerven 12 1,75 15 277698,02 | 399,43 339,51 36500 30
Cervenec 12 1,75 15 280037,54 | 416,22 353,79 36500 31
srpen 12 1,75 15 282391,32 | 419,72 356,76 36500 31
Z4i 12 1,75 15 284748,08 | 409,57 348,13 36500 30
ifjen 12 1,75 15 287096,22 | 426,71 362,70 36500 31
listopad 12 1,50 15 289458,92 | 356,87 303,34 36500 30
prosinec 12 1,50 15 291762,26 | 371,70 315,94 36500 31
leden 13 1,50 15 294078,20 | 374,65 318,45 36500 31
tnor 13 1,50 15 296396,65 | 341,06 289,90 36500 28
brezen 13 1,50 15 298686,55 | 380,52 323,44 36500 31
duben 13 1,20 15 301009,99 | 296,89 252,35 36500 30
kvéten 13 1,20 15 303262,35 | 309,08 262,72 36500 31
Cerven 13 1,20 15 305525,06 | 301,34 256,14 36500 30
Cervenec 13 1,20 15 307781,20 | 313,68 266,63 36500 31
srpen 13 1,20 15 310047,83 | 315,99 268,59 36500 31
zaif 13 1,20 15 312316,43 | 308,04 261,83 36500 30
fijen 13 1,20 15 314578,26 | 320,61 272,52 36500 31
listopad 13 1,20 15 316850,78 | 312,51 265,63 36500 30
prosinec 13 1,00 15 319116,41 | 271,03 230,38 36500 31
leden 14 1,00 15 321346,79 | 272,92 231,99 36500 31
unor 14 1,00 15 323578,78 | 248,22 210,99 36500 28
biezen 14 1,00 15 325789,77 | 276,70 235,19 36500 31
duben 14 1,00 15 328024,96 | 269,61 229,17 36500 30
kvéten 14 1,00 15 330254,13 | 280,49 238,42 36500 31
cerven 14 1,00 15 332492,55 | 273,28 232,29 36500 30
Cervenec 14 1,00 15 334724,83 | 284,29 241,64 36500 31
srpen 14 1,00 15 336966,48 | 286,19 243,26 36500 31
z4i1 14 0,80 15 339209,74 | 223,04 189,59 36500 30
ifjen 14 0,80 15 341399,33 | 231,96 197,17 36500 31
listopad 14 0,80 15 343596,50 | 225,93 192,04 36500 30
prosinec 14 0,80 15 345788,53 | 234,95 199,70 36500 31
leden 15 0,70 15 347988,24 | 206,89 175,85 36500 31
dnor 15 0,70 15 350164,09 | 188,03 159,83 36500 28
brezen 15 0,70 15 352323,92 | 209,46 178,04 36500 31
duben 15 0,70 15 354501,96 | 203,96 173,37 36500 30
kvéten 15 0,70 15 356675,33 | 212,05 180,24 36500 31
Cerven 15 0,70 15 358855,57 | 206,46 175,50 36500 30
Cervenec 15 0,70 15 361031,07 | 214,64 182,44 36500 31
srpen 15 0,70 15 363213,51 | 215,94 183,55 36500 31
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Z4if 15 0,70 15 365397,06 | 210,23 178,69 36500 30
ifjen 15 0,70 15 367575,75 | 218,53 185,75 36500 31
listopad 15 0,70 15 369761,51 | 212,74 180,83 36500 30
prosinec 15 0,70 15 371942,33 | 221,13 187,96 36500 31
leden 16 0,70 15 374130,29 | 222,43 189,06 36500 31
tnor 16 0,70 15 376319,36 | 209,30 177,90 36500 29
biezen 16 0,70 15 378497,26 | 225,02 191,27 36500 31
duben 16 0,70 15 380688,53 | 219,03 186,17 36500 30
kvéten 16 0,50 15 382874,70 | 162,59 138,20 36500 31
cerven 16 0,50 15 385012,90 | 158,22 134,49 36500 30
Cervenec 16 0,50 15 387147,39 | 164,41 139,74 36500 31
srpen 16 0,50 15 389287,14 | 165,31 140,52 36500 31
z4if 16 0,50 15 391427,65 | 160,86 136,73 36500 30
fijen 16 0,50 15 393564,39 | 167,13 142,06 36500 31
listopad 16 0,50 15 395706,45 | 162,62 138,23 36500 30
prosinec 16 0,50 15 397844,67 | 168,95 143,61 36500 31

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovéni, data ING (2017)

Tabulka 79 Spotici ucet ING Konto (2002-2016) v¢. ptipsanych troki v roce 2017

Urokovi | S50 ¢ | Vit a pripsanghe | Uk | Urokpo Poet dnf
Obdobf | sazba | ™' ﬁrgkg (v| zdanéni Rok * 100 i
0,

v® | T wezky| 2K (v CZK)
leden 17 0,50 15 39798828 | 169,01 143,66 36500 31
Gnor 17 0,50 15 398131,94 | 152,71 129,80 36500 28
biezen 17 0,50 15 398261,74 | 169,12 143,76 36500 31
duben 17 0,50 15 39840549 | 163,73 139,17 36500 30
kvéten 17 0,50 15 39854466 | 169,24 143,86 36500 31
Gerven 17 0,50 15 398688,52 | 163,84 139,27 36500 30
Zervenec 17 0,50 15 398827,79 | 169,37 143,96 36500 31
srpen 17 0,50 15 398971,75 | 169,43 144,01 36500 31
74 17 0,50 15 399115,76 | 164,02 139,42 36500 30
fijen 17 0,50 15 399255,18 | 169,55 144,11 36500 31
listopad 17 0,50 15 399399,29 | 164,14 139,52 36500 30
prosinec 17 0,50 15 399538,81 | 169,67 144,22 36500 31

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani, data ING (2017)

Tabulka 80 Spofici icet ING Konto (2002-2016) — vysledky

Uhrn vkladi (v CZK) 360 000
Nasporena castka ke 2. 1. 2017 397 844,67
Zisk/ztrata

(v CZK) 37 844,67
Zisk/ztrata

(v %)

Nasporena Castka ke 2. 1. 2018 399 683,03
Zisk/ztrata

(v CZK) 39 683,03
Zisk/ztrata

(v %)

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani (2017)
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