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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva komparaci investi¢nich strategii v jednotlivych fazich hospo-
darského cyklu. V teoretické Casti jsou popsany zékladni pojmy tykajici se hospodaiskych
cyklii, zvolenych druhii investi¢nich strategii, vytvareni a uchovani hodnoty. V praktické
¢asti jsou analyzovany a nasledn€ porovnavany 3 typy investi¢nich strategii. Prakticka cast

je zamétena predevs§im na klesajici fazi hospodarského cyklu.

Klicova slova: investi¢ni zlato, Bitcoin, akcie, hospodaisky cyklus, uchovani ekonomické

hodnoty

ABSTRACT

The diploma thesis deals with comparation of investing stragies in each phases of econo-
mic cycles. In theoretical part are described basic concepts about economic cycles,selected
types of investment strategies, creating and preserving economic value. In practical part are
analysed and then compared three types of investment strategies. Practical part is mainly

focused on declining phase of economic cycle.

Keywords: investment gold, Bitcoin, stocks, economic cycle, preserving economic value
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UvVOD

Soucasna svétova ekonomika se nachazi ve velmi slozité situaci. Pfi¢inou je pandemie
Covidu-19, ktera ochromuje jedno pramyslové odvétvi za druhym. Vicero ukazatell signa-
lizuje, Ze se Ceska i1 svétova ekonomika po dlouhodobém ekonomickém ristu dostava do
kontrakce hospodaiského cyklu. Trhy s nékterymi aktivy stagnuji, nebo se propadaji, ptes-
toze nebyly piimo zasazeny pandemii. To se déje vinou investord, ktefi bud'to vyckavaji,
z budoucnosti. Toto byl hlavni divod, ktery mé a mého obchodniho partnera donutil upus-
tit od planované investice na trhu investi¢nich automobilt s cilem renovace a nasledného
prodeje téchto vozil. Investi¢ni bublina, kterd v tomto odvétvi byla dlouhou dobu, zacina

splaskavat a budouci prodej by se tak mohl stat ztratovym.

Hlavnim cilem prace je najit optimalni investi¢ni strategii, kterd bude schopna ochranit
finan¢ni prostfedky pied nepiiznivou ekonomickou situaci a bude schopna tyto prostiedky
zhodnotit v obdobi sestupné faze hospodatrského cyklu. Po pitekonani této faze bude
s témito prostfedky proveden planovany obchod na trhu s investi¢énimi vozy. Pro tyto spe-

cifické pozadavky byly vybrany tfi rozdilné investicni strategie.

V teoretické Casti je zpracovana literarni reSerSe. Jsou zde popsany nejzasadné)si myslenky
svétovych ekonom na to, jak se tvofi ekonomicka hodnota. Co jsou jeji hlavni sloZky atd.
Mizeme zde pozorovat ndzorovy vyvoj v této oblasti a vytvofit si tak teoreticky zaklad,

ktery ndm pomiize 1épe posuzovat jednotlivé moZnosti investic.

V této Casti prace jsou popsany také hlavni ¢asti hospodarského cyklu. Jsou zde uvedeny
jejich charakteristické vlastnosti atd. Dale jsou zde popsany teoretické poznatky tykajici se

rozdilnych investi¢nich strategii a investi¢nich hodin.

Prakticka ¢ast zaCina popisem historickych udélosti, které nejvice ovlivnily cenu zlata.
V grafech jsou zde zaznamenany reakce zlata na tyto udalosti. Tato kapitola, nam naskyta
ptehled toho, jak zlato reagovalo na jednotlivé faze hospodatského cyklu za poslednich 50
let. Tedy od zruseni Bretton - Woodova systému az po soucasnost. V podobném duchu,
avSak za mnohem krat$i obdobi, je popsan vyvoj Bitcoinu. Vzhledem ke kratké existenci
této kryptomény bylo mozné pozorovat pouze to, jak reaguje na pfiznivé a nepiiznivé uda-
losti v obdobi konjunktury. V ptipadé tfeti analyzované investi¢ni strategie do akcii tézaf-

ské spolecnosti byl nejdiive podroben analyze akciovy index NISE Arca Gold Miners a
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poté byly u spole¢nosti Barric Gold analyzovany dulezité ukazatele a udélosti za posled-

nich 18 mésicu.

V nasledujicich kapitolach praktické Casti byly realizovany analyzy tykajici se ndvratnosti
investiCnich strategii, jejich rizikovosti a nakladovosti. Jedinou vyjimkou byla investi¢ni
strategie zaméetend na akcie spole¢nosti Barric Gold, u které byla nejdiive potvrzena hypo-
téza vysoké zavislosti ceny téchto akcii na cené zlata v obdobi kontrakce hospodarského

cyklu.

V zéavéru praktické Casti byly vystupy analyz podrobeny vzdjemné komparaci, na jejimz

zaklad¢ bylo zformulovano zavérecné doporuceni.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE
Cile prace

Prvnim cilem teoretické Casti prace je predstavit teoretické poznatky tykajici se hospodai-

skych cykld, vzniku a zachovani ekonomické hodnoty.

Druhym cilem teoretické Casti je definovat dilezité pojmy a teoreticka vychodiska nezbyt-

na pro vypracovani praktické ¢asti prace.

Hlavnim cilem praktické Casti je nalezeni investi¢ni strategie pro obdobi kontrakce hospo-

datského cyklu na zaklad¢ pfedem definovanych pozadavki investora.

Dil¢im cilem praktické casti je potvrzeni hypotézy o vysoké zavislosti ceny akcie vybrané

tézai'ské spolecnosti na cené zlata v obdobi hypotec¢ni krize.

Druhym dil¢im cilem je najit strategii s nejvyssi névratnosti investice v obdobi kontrakce

hospodatského cyklu.
Ttetim dil¢im cilem je analyzovat rizika jednotlivych investi¢nich strategii.

Ctvrtym dil¢im cilem je vy¢islit naklady jednotlivych investiénich strategii.

Metody zpracovani prace

V teoretické €asti prace bude pouzita metoda literarni reSerSe. Pomoci této metody budou
definovany dilezité zékladni pojmy a budou ziskany teoretické poznatky potfebné pro
zpracovani praktické ¢asti prace.

V praktické ¢asti bude provedena analyza historického cenové vyvoje zvolenych aktiv.

Druhou pouzitou metodou bude korelacni analyza, pomoci které bude zjiSténa zavislost

ceny akcii spole¢nosti Barric Gold na cen¢ zlata v obdobi hypotecni krize.

Tteti pouzitou metodou bude vypocet navratnosti investice u zvolenych investi¢nich stra-
tegii.

Ctvrtou pouzitou metodou bude analyza rizik pii realizaci jednotlivych investi¢nich strate-
gii.

Péatou metodou bude analyza nakladi jednotlivych investi¢nich strategii.
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I. TEORETICKA CAST
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1 EKONOMICKA HODNOTA

1.1 Hodnotova teorie Adam Smith

Hodnotova teorie prezentovana Adamem Smithem v roce 1776, vychézi ze dvou zéklad-
nich rozliSeni hodnoty na uZzitnou a sménnou. Uzitna hodnota podle Smitha vyjadiuje uzi-
te¢nost urcitého statku pro zivot jedince. Sménna hodnota vyjadiuje schopnost smeénit tento

statek za jiny. Z této teorie vzeSel 1 takzvany Smithv paradox. (Smith, 2016, s. 38)

Smithiiv paradox

Spociva v tom, Ze smé€nna hodnota neni zavislad na hodnoté uzitné. Smith toto tvrzeni nej-
Castéji demonstroval na ptikladu diamantu a vody. Z hlediska uzite¢nosti je hodnota vody
jednoznaéné vyssi, avsak jeji sménna hodnota je v porovnani s diamantem daleko niZzsi.
(Smith, 2016, s. 38) Jak jiz dnes vime, toto tvrzeni neplati vZzdy. Smith totiz ve své teorii
nebral v potaz to, Ze vzacnost statku, kterd ovlivituje jeho cenu, se miize na zaklad¢ nejriz-

néjsich okolnosti ménit.

Smith pracuje také se dvéma druhy ceny — trzni a pfirozenou. Trzni cena je ta, za kterou je
statek obchodovéan na trhu a je v zasad¢ ur€ovana vyvojem nabidky a poptavky po statku.
Naproti tomu pfirozena cena je ur¢ovana vyhradné na zakladé nakladi. Nabidka a poptav-
ka na ni nema vliv. Na zéklad¢ vyvoje trhu pak trzni cena kolisa kolem ceny pfirozené.
Toto kolisani v podstaté velmi pfesné popisuje vyvoj cen na trhu. Pokud se produkce stat-
ku stane pro subjekt, ktery jej produkuje vyhodnéj$im, to znamena, Ze se mu snizi naklady
na produkci. Tento subjekt zareaguje zvySenim nabidky a reakci trhu bude snizeni trzni
ceny zpét na Uroven ceny pfirozené. Tento jev funguje také obracené. Kdyz subjektu
vzrostou naklady na produkci statku, zareaguje na tuto situaci snizenim nabidky a reakci
trhu je v takovém piipadé zvySeni trzni ceny zpé€t na cenu ptirozenou. (Smith, 2016, s. 69-

73)

Dulezité je zminit také Smithovi snahy o osvétleni struktury hodnoty a popsani jednotli-
vych slozek, ze kterych je slozena skutecné cena. Smith ve své knize v (Smith, 2016, s. 69-
73) tika, ze jednou slozkou je hodnota pfenesend, ve které je obsazena vyrobni surovina a
opotfebeni vyrobnich stroji. Druhou slozkou je hodnota nové vytvotena, kterd je vysled-

kem lidské prace v procesu vyroby ¢i zpracovani.
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Smithtiv pohled na slozeni hodnoty 1ze zapsat do jednoduché rovnice:

H =H, + H,
H,, oznacuje hodnotu pfenesenou
H,, oznacuje hodnotu ptfidanou zaméstnanci

Smith svou hodnotovou teorii polozil zaklady, na které v budoucnu navazala celd tada
uznavanych ekonomti. Jeho rozdéleni trzni a pfirozené hodnoty, definice jednotlivych slo-
zek ceny a dal$i poznatky byly v budoucnu sou¢éasti mnoha dalSich teorii. Postupem casu

vSak byly rozsifovany ¢i Uipln€ vyvraceny.

1.2 Pracovni teorie David Ricardo

V roce 1817 navazal na Adama Smitha se svou publikaci Zasady politické ekonomie a
zdanéni David Ricardo. Ricardo interpretoval teorii pracovni hodnoty, pficemz v mnohych
ptipadech piekonal Smitha. Ve své knize stejn¢ jako Smith vychdzel, z rozdéleni trzi a
pfirozené hodnoty. Mimo jiné Ricardo vyvratil Smithuv paradox tim, Ze rozlisil dva druhy
zbozi. Prvnim druhem bylo zboZi vzacné, jehoz cena se odviji pouze od poptavky a zaro-
venl poptavka nema vliv na mnozstvi statku na trhu. Druhym druhem bylo zboZi reprodu-
kovatelné. Cena reprodukovatelného zbozi je ovlivnéna poptavkou pouze kratkodobé¢, ne-
bot’ producenti jsou schopni ihned reagovat navySenim nabidky, ¢imz se cena statku opét

vrati do normalu. (Ricardo, 1956, s. 56-58)

Ricardo povaZoval za jediny zdroj hodnoty praci a méfitkem naklady na praci. MnoZstvi
prace Ricardo méfil pracovni dobou a to pfi téch nejhorSich podminkach, které je jesté trh
ochoten zaplatit. Ricardo tvrdil, Ze neni mozné odvozovat cenu od nakladii producenta,
ktery ma k produkci statku ty nejlepsi podminky a technologie. Pravé naopak cena se podle
n¢j musi odvozovat od producenta, jenz zadné takovéto vyhody nemd, a pfesto musi po-

kracovat ve vyrob¢, aby bylo vyprodukovano pozadované mnozstvi. (Ricardo, 1956, s. 33)
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1.3 Hodnotova teorie T. R. Malthus

Malthus ve svém spise Esej o principu populace z roku 1820 povazuje za jediné dva zdroje
hodnoty praci a kapital. Na rozdil od D. Ricarda tvrdi, ze hodnotu nelze vysvétlit pouze
pomoci velikosti prace, ale musime vzit v potaz také kapital. Malthus popsal kapitél jako
praci, ktera byla provedena v minulosti a musi byt tedy také ocenéna. Malthus tak obohatil
chapani nakladi vyroby na suroviny, opotiebeni strojii, diichody vyrobnich faktort prace a

kapitalu. (Maltus R, Thomas, 1820 cit. podle BARBER J. William, 1967, s. 37-39)

Zhruba od 60. let 19. stoleti se ekonomové zacali priklanét k teorii vyrobnich nakladi, kte-

rou pouzivaji do soucasnosti.

1.4 Teorie pracovni hodnoty Carl Marx

Stejné jako Malthus a Ricardo vychazi z teorie pracovni hodnoty i Carl Marx. Marx teorii
pracovni hodnoty aplikoval na vSechny statky prochazejici sménou na principu ekvivalent-
ni smény. Hodnota vyrobki je podle Marxe udavana mnozstvim prace potifebné k produkei
vyrobku. Zaroven Marx fikd, ze hodnota jednotlivych individudlnich statkii se muze lisit
v zé&vislosti na producentovi a podminkach jaké ma k produkei statku k dispozici. Marx
povazoval za zdroj hodnoty pracovni silu, jejiZ cenou je mzda. Hodnota pracovni sily je
podle n¢j tvofena reprodukénimi néklady pracovni sily, mezi které fadil spotfebni predmé-
ty nutné pro pracovnika a jeho rodinu. Druhou sloZkou jsou spolecenské podminky. Tedy
to, co je v urCité spolenosti povazovano za nezbytny zivotni standard. (Marx H. Karl,
1954 s. 20-23) Marxtv pohled na kapitalistickou produkci je obdobny jako Ricardiv. Pro-

ducent investuje kapital, aby dosahoval zisku. Kapital délil na dvé zékladni slozky:

e Konstantni kapital, ktery je vyuzivan na ndkup surovin vyrobnich strojii a dalSich
zafizeni.

e Variabilni kapital, ktery je vyuzivan k zaplaceni pracovni sily.

Prace vynalozend délniky pievadi hodnotu konstantniho kapitdlu na vysledny produkt a
zaroven tvofi novou hodnotu. Cilem producenta je, aby nove vytvoiend hodnota byla do-

statecné vysoka na to, aby z ni bylo mozné uhradit pracovni silu. Pokud je nové vytvotena
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hodnota schopna splnit tuto podminku, mluvime o tzv. nadhodnoté, které je dulezitou sou-

¢asti Marxova pojeti ekonomie. (Marx H. Karl, 1954 s. 77-80)

Nadhodnotu Ize jednoduse zapsat jako:

Hodnota = Hodnotamevs vytvorens) — Pracovnisila

Aby podnikani mélo smysl, musime od nové vytvorené hodnoty odecist jesté diichod kapi-

talu neboli zisk pro poskytovatele kapitali.

Potom bude tato jednoducha rovnice vypadat nasledovné:

Hodnota = Hodnota s vytvorensy — Pracovni sila — Dlchod kapitéalu

Hodnotu produktu pak mtizeme zapsat jednoduse jako:

Hodnota produktu = Konstantni kapital + Pracovni sila + Hodnota

Je dobré zminit také nazory na hodnotu statkli z pohledu ekonomti mimo takzvané hlavni
sméry. Jednim z ekonomiti pisobicich v této oblasti v druhé poloviné devatenactého stoleti,
byl William Stanley Jevons. Tento anglicky ekonom ve své knize (JEVONS, 1965, s. 144-
147) vysvétloval hodnotu statku vyhradné na zaklad€ jeho mezni uZitenosti. Ve svych
pracich vysvétlil jiz diive zminovany Smithiiv paradox o cené¢ vody a diamantu. Voda ma

nizkou sménnou hodnotu diky své nizké mezni uZitecnosti.

Mezni uzitek je pojem oznacujici zménu celkového uzitku pii zméné spotieby statku o
jednu dodatec¢nou jednotku. (Varia, 1995, s. 64) Lze jej zjistit dosazenim do nasledujiciho

VZOrce:

MU = ATU/AQ
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Jewons se kriticky vyjadfoval smérem ke svym kolegiim Ricardovi a Millovi. Kritizoval
predevsim skutecnost, Ze hodnotu statku odvozovali od nékladt. Pro Jewonse byla hodnota
statku zavisla predevSim na jeho uzitku a pouze nepifimo na nakladech. Néklady podle n¢j
urcuji nabidku a ta urCuje konecny stupen uzitecnosti, od kterého je odvozovana cena.

(JEVONS, 1965, 5. 145)

Jak uvadi Bohm-Bawerk ve své knize Zéklady teorie hospodatské hodnoty statk (Bohm-
Bawerk, 1991, s. 25). Z neekonomického pohledu, Cisté zaméreného na technické poméry,
muzeme na hodnotu statku nahlizet ze dvou zékladnich pohledi. Subjektivni a objektivni
hodnota statku jsou jedny z nich. Hodnota statku ze subjektivniho hlediska posuzuje vy-
znam, jaky ma statek ¢i soubor statkll pro ,,blahobyt™ subjektu. Vlastnictvi tohoto statku
pro jedince znamena pfirtstek ,,blahobytu®, naopak absence tohoto statku znamena tubytek
,blahobytu®“. Tato myslenka je klicova pii rozhodovani kazdého investora, jaky statek by

m¢l zaradit do svého portfolia, aby mu zajistil co nejvyssi prirastek ,,blahobytu.

Hodnota z objektivniho hlediska znamena silu, nebo schopnost statku ptivodit objektivni

uspéch. (Bohm-Bawerk, 1991, s. 25)

Z ekonomického pohledu je velmi dalezitd objektivni sménnéd hodnota statku. Objektivni
sménnd hodnota statku znamena, Ze pfi smeéné statku ziskame jiny statek, ¢i vice statkli o

podobnych vlastnostech. (Bohm-Bawerk, 1991, s. 26)

Hodnota statku se primarné odviji od velikosti existujici zdsoby tohoto statku. Pokud je
tato zasoba omezend a nedokaze uspokojit potieby vSech subjektii, hodnota tohoto statku
bude vysoka. Tato myslenka je zdkladnim pfedpokladem pii oceflovani aktiv jakymi je
naptiklad zlato nebo Bitcoin. Ziskani tohoto statku uspokoji potiebu subjektu. Ubytek jed-
né jednotky tohoto statku subjekt okamzité rozpozna. Nedostate¢na velikost zasoby statku
mu neumozni uspokojit svou potiebu a snizi se tim Groven jeho ,,blahobytu. Pokud jsou
statky v omezeném mnozstvi, existuji potfeby, které neni mozné uspokojit. (Bohm-

Bawerk, 1991, s. 34)

Naopak pokud se statek vyskytuje ve velkém mnoZstvi a ne€ini mu tak problém uspokojit
potieby vsech subjektil, jeho cena bude nizka a statek se mize stat az bezcennym. Jedna se
o obdobu k akciovému trhu a dal§im emisim. Cenné papiry mohou byt alternovany jinymi
se stejnym ratingem. Ztratu jednotky tohoto statku tak subjekt na svém ,,blahobytu® témét
nepociti, nebot’ mu nec¢ini problém nahradit chybé&jici statek jinym piebytenym statkem.

(Bohm-Bawerk, 1991, s. 35)
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2 HOSPODARSKY CYKLUS

Hospodaisky cyklus 1ze popsat jako soubor vykyvi agregatni ekonomické aktivity aproxi-
mované hrubym domacim produktem v redlném vyjadieni. Tento cyklus v sobé zahrnuje
vzestupny a sestupny pribéh ekonomické aktivity. Tyto vzestupné a sestupné faze se

v ¢ase opakuji. Neexistuje zde vSak periodicita. (Czesany, 2006, s. 7)

2.1 Teorie hospodaiskych cykli

Vznikem hospodaiskych cykla se zabyvalo mnoho ekonomil a v pribéhu ¢asu vzniklo vel-
ké mnozZstvi teorii osvétlujicich vznik tohoto jevil. Tyto teorie miizeme rozdélit do nékoli-

ka skupin.

2.1.1 Predkeynesianské teorie
Psychologicka teorie

Tato teorie poklada za pfic¢inu vzniku vzestupnych a sestupnych fazi ekonomické aktivity

optimistickd respektive pesimisticka o¢ekavani spolecnosti. (Czesany, 2006, s. 8)

Ménova teorie

Zaklady ménové teorie polozil anglicky ekonom R. G. Hawtrey, kdyZ k vysvétleni vzniku
hospodarskych cykla vyuzil kvantitativni teorii penéz. Hawtrey argumentoval tim, Ze po-
kud je v ekonomice stabilni mnozstvi a kolobéh penéz pak je stabilni i cenova hladina a

produkt a nedochazi tak ekonomickym vykyvim.
Dle této teorie jsou hospodarské cykly zplisobeny zménami penézni zasoby. Tyto zmény

jsou zévislé na odchylkach ptirozené urokové miry od trzni irokové miry. (Czesany, 2006,

s. 8)
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Teorie pieinvestovani

Teorie preinvestovani fikd, ze nejzasadnéjsi pri¢ino sestupné faze hospodaiského cyklu je
pokles poptavky po investicich. Ve vzestupnych fazich dochéazi k vytvareni uspor.
V pocatcich vzestupné faze ekonomického cyklu jsou nizké trokové sazby, které maji za
nasledek vysokou poptavku po investicich. Produkce tohoto zboZzi vSak trva pomérné dlou-
hou dobu. Nez se toto zbozi dostane na trh, zabere to delsi ¢asovy interval. V tomto mezi-
Case vzrostou ceny a ziskové marze vyrobcil. Toto prilaka dalsi vyrobce, ktefi pak vyrabi

stejny produkt. Tim vznikne ptevis nabidky nad poptavkou. (Czesany, 2006, s. 10)

Inovacéni teorie

Inovaéni teorie pokladd hospodaiské cykly za inovacni viny. Zikladnim impulzem pro
hospodaisky cyklus byly vyznamné inovace jako napiiklad vyndlez parniho stroje, pri-

myslova revoluce atd. (Czesany, 2006, s. 11-13)

Teorie podspotieby

Podle teorie podspotieby vznikaji hospodaiské cykly, kdyZz nabidka pfevySuje poptavku.

MIv e

gickym vyvojem. (Czesany, 2006, s. 13)

2.1.2 Keynesianska teorie

Keynes tvrdil, Ze hospodaiské cykly zpusobuje nestabilita soukromych investic. Investofi
podle n¢j podléhaji optimistickym a pesimistickym naladam, na zéklad¢ kterych méni své
vnimani mezni efektivity kapitalu. Se zménou piistupu k mezni efektivit kapitalu se méni 1
planované investice. (Czesany, 2006, s. 14) Tento jev je v dneSnich dnech velmi aktualni.
Diky pesimistické nalad¢ ve spole¢nosti zapticinéné pandemii Covidu-19 miiZzeme pozoro-

Mrwe

pesimistickou naladou ve spolecnosti a strachem z budoucnosti. (Czesany, 2006, s. 14)
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Teorie akceleratoru a multiplikatoru

Pomoci akceleratorti 1ze ukazat, jak mohou neimérné reagovat investofi na zvyseni diicho-
da. Investice razantné klesaji pii propadu agregatni poptavky. Hospodaisky cyklus je dle
této teorie permanentni interakci zmén produktu a investic. Akcelerator a multiplikéator
mohou spole¢né ekonomiku, ktera je postizena vnéj$Sim Sokem udrzovat dlouhodobé v cyk-
lickém vykyvu. Akcelerator v ¢ase konjunktury zpiisobuje riist investic a multiplikator na

tento stav reaguje rastem realného produktu. (Czesany, 2006, s. 15)

2.1.3 Nova konzervativni ekonomie

Nova konzervativni ekonomie navazovala na neoklasickou ekonomii v 60. a 70. letech
minulého stoleti. Dvéma nejvyznamnéjSimi sméry nové konzervativni ekonomie byla mo-
netaristickd teorie a nova klasicka ekonomie. Kazda z nich vysvétlovala vznik hospodai-

ského cyklu odlisné. (Czesany, 2006, s. 16)

Monetaristicka teorie

Tato teorie stejné jako kvantitativni teorie penéz fikd, Ze pokud je cenova hladina a obrato-
vost penéz stabilni nedochazi ke vzniku cyklickych vykyvt v ekonomice. Podminkou teo-

rie je co nejmensi regulace monetarni politiky ze strany statu. (Czesany, 2006, s. 16)

Nova klasicka makroekonomie

Nova klasickd makroekonomie je reprezentovéana teorii rovnovazného hospodaiského cyk-
lu. Dle této teorie je trzni ekonomika sama o sobé€ stabilni. Vykyvy vznikaji vnéjSimi zasa-

hy. (Czesany, 2006, s. 16-17)

2.1.4 Teorie realného hospodaiského cyklu

Teorie zaméfend na redlné veliiny predpoklada, ze ceny 1 mzdy jsou pruzné. Cyklické
vykyvy jsou zptsobeny nabidkovymi $oky ekonomiky. Soky mohou vznikat z riznych

davodu napiiklad technologicky rozvoj, pfirodni katastrofy atd. (Czesany, 2006, s. 17-18)
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Teorie sektorovych zmén

Podle teorie sektorovych zmén jsou pfic¢inou vzniku hospodéiskych cykli strukturdlni
zmény jednotlivych sektort. Za vznikem recese podle teorie stoji sektorové Soky, které
k opétovnému piizplsobeni potiebuji sektorové procesy strukturdlniho charakteru. Tyto

procesy se mimo jiného vyznacuji vysokou nakladovosti. (Czesany, 2006, s. 18)

Politicky hospodarsky cyklus

Tato teorie vychazi z chovani politikii v jednotlivych castech jejich volebniho obdobi.
V obdobi pted volbami zacnou vladdnouci politici posilovat své preference v budoucich
volbach, za pomoci expanzivni hospodaiské politiky. V tomto obdobi dochazi zejména ke
sniZzovani dani, zvySovani vladnich vydaja, tlaku na centralni banky aby udrzovaly nizké

urokové sazby a zvySovaly nabidku penéz. (Czesany, 2006, s. 19)

Teorie nahodné prochazky

Teorie pracuje se soubéznym pusobenim docasnych a dlouhodobych Sokt. Na zakladé
obou téchto Sokli ekonomika kolisd. Docasné Soky zapticinuji ndhodné vykyvy kolem
trendu. Z dlouhodobého hlediska ekonomika roste, nebot’ pozitivni Soky pfevazuji nad témi

negativnimi. (Czesany, 2006, s. 19)

2.2 Typy hospodarskych cykli

e Kitchinovy - kratkodobé cykly (3-5 let), zpravidla zpisobovany pohybem zasob

e Juglarovy — stftednédobé vykly (7-11 let), pti¢inou byva reprodukce strojt

e Kuznetsovy — dlohodobé cykly (15-25 let), pficinou je riist populace a zmény ve
zdrojich pracovnich sil

e Kondratéjovy — dlouhodobé cykly (55-60 let) pticinou jsou technologické inovace

(Czesany, 2006, s. 23)
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2.3 Faze hospodarského cyklu

Hospodaisky cyklus se sklada ze ctyfech zakladnich fazi:

Dno

Pro tuto ¢ast hospodaiského cyklu je typickd zvySena nezaméstnanost, nizka uroven po-
ptavky — jak spotiebitelské tak investicni. Zisky firem jsou nizké, ¢i dokonce zaporné. Toto

obdobi je provazeno pesimistickou naladou z budouciho vyvoje. (Czesany, 2006, s. 24)

Expanze

Tato faze ptichazi vzdy po dosazeni dna hospodaiského cyklu. Byva doprovéazena optimis-
ti¢téj$i naladou z budouciho vyvoje ekonomiky. Dochazi k riistu zaméstnanosti, riistu in-
vesti¢ni 1 spottebitelské poptavky. S touto fazi souvisi i specifické naklady. Piikladem jsou
rostouci vydaje firem na ziskavani nékterych dal$ich vyrobnich faktort. Cim vice se Ex-
panze blizi vrcholu, tim je produkce kazdé dodatecné jednotky zbozi ¢i sluzeb draZsi.

(Czesany, 2006, s. 24)

Vrchol

V této fazi je ekonomicka aktivita do¢asné na svém maximu. Kapacity, které ekonomika
poskytuje, jsou zcela vyuzity. Nezaméstnanost je na tak nizké Grovni, Ze zacinaji chybét
pracovni sila (pfedev§im kvalifikovand). Relativné prebytecna poptavka se §ifi po vSech
trzich a zplsobuje obecny rist cen. Konec této faze oznacujeme jako horni bod obratu.

(Czesany, 2006, s. 24-25)

Kontrakce

V této fazi dochazi ke zpomaleni rastu, nebo k poklesu HDP. Dale je kontrakce doprova-
zena riistem nezaméstnanosti, sniZzenim mnozstvi odpracovanych hodin, zpomaleni riistu
mezd a cen. Kles4 poptavka po uvérech, v bankach se hromadi ptebyte¢né financni pro-
sttedky. SniZzuji se zisky firem. Firmy se dostavaji do finan¢ni potiZi, pfestavaji realizovat

nov¢ investi¢ni projekty. (Czesany, 2006, s. 25)
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Realny
produkt

Vrchol

Potencionalni
produkt

Dno

Obrazek 1 Faze hospodarského cyklu (zdroj: viastni zpracovani)
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3 INVESTICNI HODINY

Koncept investi¢nich hodin je koncept planovani investic na zékladé fazi ekonomického
cyklu. Koncept vychéazi z myslenky cyklického investovani. Podstatou je, ze rizné skupiny
aktiv se pravideln¢ zhodnocuji pouze v urcitych fazich hospodaiského cyklu. (Investment-

clock © 2015)

Rulst ceny nemovitosti

12

Rust Grokovych sazeb

1

Pokles nezaméstnanosti

11

Pokles ceny akcii

2

Rust devizovych rezerv

10

Pokles ceny komodit

3

Rast ceny komodit

9

Pokles devizovych rezerv

4

Rust ceny akcii

8

Snizovani urokovych sazeb 5 Rust nezaméstnanosti

6

Pokles ceny nemovitosti

Obrazek 2 Investicni hodiny (zdroj: stestocksinvestingjour-

ney.blogspot.com, 2017, vlastni zpracovani)
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3.1 Faze

Investi¢ni hodiny se d¢€li do ctyfech zakladnich fazi a dvanacti ,,hodin®.

3.1.1 Zpomaleni
Jedna hodina

Urokové sazby rostou diky vysoké poptavce po nemovitostech, jejichz nakup je realizovan
prevazné pomoci uvért. Vlada uznava, ze ekonomika se prehiiva a reaguje zvySovanim

urokovych sazeb. (North Rod, © 2015)

Dvé hodiny

Rychly rist ceny nemovitosti a akcii se stava neudrzitelnym. Urokové sazby stale rostou.
Akcie zacinaji klesat. Diky rostoucim urokovym sazbam se snizuje objem investic do ne-

movitosti a nabidka za¢ina ptrevySovat poptavku. (North Rod, © 2015)

T¥i hodiny
Blizi se recese. Ceny komodit klesaji. Recese ptfedstavuje vrchol sestupné faze hospodar-

ského cyklu. Vyznacuje se vysokou nezaméstnanosti zptisobenou poklesem vyroby. Klesa

ziskovost podnikd. (North Rod, © 2015)

3.1.2 Recese
Cty¥i hodiny
Propuknuti recese. Klesaji zasoby devizovych rezerv. Cenné papiry s fixnim trokem se

stavaji popularni. (North Rod, © 2015)

Pét hodin

Penize jsou drahé. Panuje nizkd diivéra v podnikani. Banky maji strach plijcovat. Nevzni-

kaji nové podniky. Ty stavajici neinvestuji do novych projektti. (North Rod, © 2015)
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Sest hodin

Dno hospodarského cyklu. Investofi si nemohou dovolit pajcit penize, nebo nechtéji kvuli
obavam. Lid¢ se snazi utracet co nejméné, aby byli schopni splacet své zavazky. Ceny ne-

movitosti klesaji. Blizi se faze obnovy. (North Rod, © 2015)

3.1.3 Obnova
Sedm hodin

Nastala faze obnovy. Centralni banky po celém svété zacinaji snizovat irokové sazby. In-

vestofi si zaCinaji ptijcovat penize. (North Rod, © 2015)

Osm hodin

Spolec¢nosti jsou nuceny zbavovat se svych méné vykonnych souc¢asti a zvySovat svou pro-

duktivitu. Zvysuji se zisky spolecnosti a ceny akcii rostou. (North Rod, © 2015)

Devét hodin

Blizi se faze boomu. Rostou ceny komodit. V nejblizsi dobé se ocekava zrychlovani ristu

akcii a pokles nezaméstnanosti. (North Rod, © 2015)

Deset hodin

Rostou zasoby devizovych rezerv. Ekonomika siln€ roste. Jednd se o obdobi agresivnich

investi¢nich strategii a riskantnich spekulaci. (North Rod, © 2015)

Jedenact hodin
Staty vynakladaji znacné mnozstvi prostfedkl na vladni projekty a zlepSovani infrastruktu-
ry. To jesté vice sniZzuje nezaméstnanost. Setrvavajici nizké trokové sazby podporuji piij-

¢ovani penéz na nové projekty podniki. (North Rod, © 2015)
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Dvanact hodin

Féaze zpomaleni se blizi. Za¢ina se pozvolna objevovat nediivéra v podnikani. Spotebitelé

prestavaji utracet. Roste hodnota nemovitosti. (North Rod, © 2015)

vvvvvv

makroekonomické ukazatele, diky kterym budeme schopni odhadnout, v jaké ¢asti cyklu

investi¢nich hodin se ekonomika prave nachazi.
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4 INVESTICNI STRATEGIE

Investicni strategie je plan zhodnocovani investi¢nich prostiedkli sestaveny podle poza-
davku investora. Pozadavky mame na mysli napft. financni cile, miru rizika, vySe danové-
ho zatizeni atd. Cilem kazdého investora je maximalizace vynosu a souc¢asn¢ minimalizace
rizika. Nutnosti je soustfedit se také na likviditu pro ptipad, kdyby se ndm naskytla vyhod-

n¢j$i investi¢ni prilezitost, nebo bychom tyto prostfedky potiebovali k pokryti nepiedpo-

kladanych vydaja. (Ministerstvo financi, © 2014)

Vynosnost riziko a likvidita tvofi dohromady takzvany investi¢ni trojuhelnik.

Vynos

Likvidita Riziko

Obrazek 3 Investicni trojuhelnik (zdroj: vlastni zpracovani)

4.1 Konzervativni investi¢ni strategie

Pro konzervativni investi¢ni strategie je charakteristickd nizka mira rizika a s ni souvisejici
nizka vynosnost. V pfipadé této strategie investor preferuje nizkou miru rizika pted vyno-
sem. Jeho cilem je pfedevsim ochrana majetku pied pisobenim nezadoucich vlivii, jako je
napftiklad inflace. (Gupta, Sallsjo, Li, 2014, s. 12) Aby bylo moZné dosahnout poZzadované
miry rizika, musi investor dobie zvazit své pozadavky na vynosnost investice. Za typické
ptiklady konzervativni investi¢ni strategie jsou povazovany investice do zlata, dluhopist

atd.
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V praktické ¢asti byla jako zastupce konzervativnich investi¢nich strategii zvolena investi-
ce pravé do zlata. Zlato bylo zvoleno nejen diky nizké rizikovosti, ale i diky vyvoji jeho

ceny v obdobi kontrakce hospodaiského cyklu.

Zlato bylo vzdy povazovéano za bezpecné aktivum s nizkou volatilitou. Jak pise Garner v
(Garner, 2016, s. 10). Trh s komoditami a pfedevsim se zlatem vSak prosel v poslednich
letech zajimavym vyvojem. Komodity ptilakaly vét§i mnozstvi pfedevs§im mensich inves-
tort. Tim se zacCala zvedat cenova maxima a také volatilita trhu. OvSem v porovnani s

ostatnimi aktivy si zlato stale drzi sviij status bezpecného a cenové stabilniho aktiva.

4.2 Vyvaziena investicni strategie

Pti tvorbé vyvazené investi¢ni strategie se investor snazi o optimalizaci vynost pfi piija-
telné mife rizika. Cilem této strategie je najit kompromis mezi co nejvyssi vynosnosti a
mirou rizika, kterou je investor jest¢ schopen akceptovat. (Penize, © 2017) Jako ptiklad Ize
uvést investice do akcii. Tento druh investice byl zvolen i pro potieby praktické casti.
V praktické casti byly vybrany akcie spolec¢nosti Barric Gold. Akcie byly vybrany piede-
v§im diky jejich vysoké likvidité. U spolecnosti Barric Gold je zajimavy i vyvoj ceny je-
jich akcii v obdobi kontrakce hospodatského cyklu, ktery byl v minulosti velmi podobny

jako u zlata.

4.3 Agresivni investi¢ni strategie

Agresivni strategie je zaméfena na maximalni vynos investice 1 za cenu vysoké rizikovosti.
Tyto strategie jsou preferovany investory s vysokou toleranci rizika. Jedna se o pravy opak
konzervativni strategie. (Penize, © 2017) Ptikladem je investice do Bitcoinu. Ta byla ana-
lyzovéna v praktické ¢asti prace. Bitcoin je charakteristicky vysokym vynosem, ale i vyso-
kou rizikovosti a nestabilitou. Proto se jevi jako ideédlni kandidat pro agresivni investi¢ni

strategii.
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4.4 Riistova investi¢ni strategie

Cilem rustové investi¢ni strategie je maximalizovat hodnotu investice. Investor je ochoten
obétovat pravidelné rocni vynosy ve prospéch maximalniho vynosu v budoucnosti. Jedna
se naptiklad o investice do akcii spolecnosti s vysokym potencidlem rtstu hodnoty, které

vSak nevyplaci pravidelné dividendy, do kryptomén, komodit atd. (Penize, © 2017)

4.5 Dichodova investi¢ni strategie

Duchodové investicni strategie se zaméfuje na maximalizaci pravidelnych ro¢nich vynost.
Tato strategie je vhodna pro sestupnou fazi hospodarského cyklu, kdy klesa inflace a vy-
placené prostiedky jsou znehodnocovany pomaleji, nez naptiklad pfi expanzi. Prikladem
takovéto strategie jsou investice do akcii spolecnosti vyplacejicich pravidelné dividendy,

dluhopisii atd. (Penize, © 2017)

4.6 Ristovo-diichodova investicni strategie

Ttetim typem strategie je Rlstovo-diichodova, ktera je kombinaci vySe popisovanych stra-

tegii.
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5 ZAKLADNI POJMY

5.1 Zlato

Fyzické zlato

Nejstar§im zptuisobem investice do zlata je ndkup a drzeni investi¢niho zlata ve fyzické

podobé¢. Fyzické investi¢ni zlato mizeme rozd¢lit do ti zékladnich skupin:

e Zlaté cihly a slitky
e Zlaté investi¢ni mince

e Sperky a jiné cennosti

Mince a Sperky

Investici do zlatych minci, Sperkil a dalSich cennosti je tfeba si dobfe rozmyslet. Cena téch-
to aktiv neni urCovana pouze samotnou cenou zlata, ale i dal$imi faktory. Témito faktory
jsou naptiklad umélecka hodnota, stafi, sbératelskd hodnota, vzacnost atd. Z tohoto diivodu
tato moznost neni ptili§ vhodna pro investory, ktefi se v této oblasti dostate¢né neorientuji

a nemaji potfebné znalosti.

Cihly a slitky

Nejjednodussim zplisobem investice do fyzického zlata je ndkup zlatych cihel ¢i slitkd.
Cena téchto aktiv je ur€ovéana primarn¢ vyvojem ceny zlata. I zde v§ak miizeme pozorovat

rozdily v cené u jednotlivych slitki a cihel o totozné gramazi.
Tyto cenové rozdily maji nékolik pticin:

e Emitent zlatych cihel a slitkdi - Na trhu existuje mnoho spolecnosti, které se zaby-
vaji vyrobou tohoto aktiva. Mezi nejzndméjsi patii spole¢nosti Argor Heraeus,
PAMP, Miinze Osterreich atd. Mezi vyrobky o totozné gramazi t&chto spole¢nosti
existuji cenové rozdily, zpiisobené povésti a popularitou spole¢nosti, od které se
pak odviji poptavka po jejich vyrobcich.

e Prémium — Jedna se o Castku, ve které jsou zahrnuty naklady na vyrobu, pfepravu,

marze prekupnika atd.
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Nékup zlatych cihel a slitku sebou oproti ostatnim investicim naptiklad do akcii ¢i dluho-

pist pfinaseji specifické vyhody.

+ Nespornou vyhodou je jiz zminované chovani tohoto aktiva v obdobi hospodaiské
recese.

+ Fyzickd forma aktiva umoziuje jej uskladnit v prostorach vlastnénych investorem a
usetfit tak na ndkladech placenych tfeti stran¢ za drzeni. Tato varianta sebou vSak
nese zvysené riziko ztraty ¢i poskozeni.

+ Neexistuje zde riziko spojené s problémy emitenta, jako je tomu napiiklad u inves-
tic do cennych papira.

+ Investor ndkupem zlata ziskava anonymitu. Pfi ndkupu zlata neni investor evidovan
v z4dné databazi.

+ Osvobozeni od DPH.

Podminky pro osvobozeni zlata od DPH

Tyto podminky stanovuje Zakon ¢islo 35/2004 Sbirky. Zakon tik4, Ze aby zlato mohlo byt
povazovano za investicni, musi se jednat o zlato pfipousténé na svétové trhy zlata ve tvaru
uzancnich slitk(i v podobé cihly nebo desticky. Dale musi byt opatfeno vlastnim Cislem.
Jeho ryzost musi byt minimalné 995 tisicin. Slitek musi mit hmotnost pfipousténou trhem.

Slitek musi obsahovat oznaéeni ryzosti, hmotnosti a vyrobce. (Cesko, 2004)

Tato specifickd investice sebou nese i specifické nevyhody.

cvwr

— Nizsi likvidita v porovnani s investicemi do cennych papirt ¢i kryptomén.

— Jiz zmiflované riziko ztraty ¢i poSkozeni pii skladovani v prostorach vlastnénych
investorem. Tomuto se dd piedejit naptiklad uschovénim zlata v bezpecnostni
schrance banky. Tato moznost s sebou ale nese dalSi nemalé naklady snizujici zisk

z investice.
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5.2 Akcie tézarskych spole¢nosti

Dalsi moznosti investice navazané na zlato je investovani do cennych papir tézaiskych
spolecnosti. Jejich cena pfi riistu ceny zlata Casto kopiruje tento vyvoj, ale neni tomu tak

vzdy, proto je nutné dobte zvazit jaké akcie nakoupit.

Akcie

Akcie miizeme obecné definovat jako cenny papir majetkovy charakteru. Akcie stvrzuje

pravo investora podilet se na zékladnim kapitalu.

Pokud cena zlata na trhu zacne klesat, zacnou klesat i1 akcie téchto spolecnosti a to pomér-

né znaénym tempem.

Dalsi mozZnosti investice do zlata

e  Papirové™ zlato
e ETF fondy
e Podilové fondy

Vzhledem k zaméteni praktické ¢asti na akcie tézafskych spole¢nosti a fyzické zlato témto
mozZnostem investice nebude vénovano pfili§ pozornosti. Tyto investiéni produkty maji byt
jakasi alternativa k fyzickému zlato. Jejich vyhodou je jejich vysoka likvidita v porovnani
s fyzickym zlatem. Plusem investic do téchto produktu je také to, Ze investorovi odpadaji

naklady a rizika spojena s pfechovavanim zlata v jeho fyzické podobé.

Tato skutecnost se vSak muze lehce zménit 1 v nevyhodu. VétSina investorii nakupuje zlato
za ucCelem ochrany svych prosttedkti. V dobé krize mtze dojit k finan¢nim problémim

emitenta a ten pak nebude schopen dostat svym zavazkim vici investorim.

Prava drzitelu akcii

Vlastnictvi akcie umoziuje investorovi podilet se na déni ve spole¢nosti. Dava mu pravo
ucastnit se valnych hromad, na kterych jsou projednadvéana a rozhodovéna dtilezita rozhod-
nuti, jako naptiklad rozdé€leni ziskl spolecnosti. Déle investor nabyvéa pravo na vyplatu

dividendy.
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Akciovy vynos

Primarnim cilem pti nakupu akcii je vynos z jejich drzeni a nasledného prodeje. Vyhodou
akcii je, ze na rozdil od investice napt. do kryptomén ¢i zlata investor ziskava pravo na

vyplatu dividendy.

Kapitalovy vynos

U zlata a kryptomén mluvime pouze o takzvaném kapitalovém vynosu. Ten je tvofen roz-
dilem mezi ¢astkou zaplacenou za nakup aktiva a ¢astkou vyplacenou pti nasledném pro-

deji. Tento druh vynosu samoziejmé poskytuji i akcie.

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos akcii je obrovskou vyhodou oproti ostatnim aktiviim poskytujicim
pouze kapitalovy vynos. Dividenda je ¢ast zisku vyplacena drziteli akcie. Jeji hodnota za-
lezi jednak na vysi zisku, kterého spole¢nost dosahla a také na valné hromadé¢ ktera urci,

jak velka ¢ast zisku bude rozdé€lena mezi akcionafe v podobé dividend.

Nakup akcii na zahrani¢ni burze a kurzové rozdily

Na rozdil od obchodovani na ¢eské burze, kde investor obchoduje v korunach, musime pfii
nakupu a prodeji akcii na zahrani¢ni burze fesit kurzové rozdily. Dobré je pohlidat si kurz
koruny k zahraniéni méné a sménit své prostiedky tehdy, kdyz je pro nas kurz co nejvy-
hodnéjsi. To samé plati u prodeje akcii. MliZe nastat situace, Ze naSim akciim vzroste cena
a my tak budeme realizovat zisk. V mezic¢ase vSak mize klesnout hodnota mény, ve které
obchodujeme vici koruné. V takovéto situaci je dobré zvazit, zda nebude lepsi vyckat na
lepsi kurz. Abychom pro néas nevyhodnym kurzovym rozdilem zbyte¢né nesniZovali své

zisky.
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5.3 Bitcoin

Kryptomény jsou v dnesni dob¢ velmi popularni investici, zvIasté pro ty co hledajici nové
a dynamické druhy investic. Diky popularité, kterou si vydobyla kryptoména Bitcoin se
objevilo nepieberné mnozstvi jinych kryptomén fungujicich na stejném principu. Jejich
oblibu odrazi stale se zvysujici pocet lidi, ktefi je vyuzivaji k placeni, spekulacim a dalSim
ucelt. Jejich popularita je patrnd na ristu ceny jednotlivych kryptomén, zvétSujici se trzni

kapitalizaci, zdjmu velkych spole¢nosti o toto aktivum atd.

Blockchain

Jak fikd Ammous (Ammous, 2018, s. 251) Bitcoin sdim o sob¢ neni pfili§ podstatnym. Tim
co déla Bitcoin unikatnim, je technologie blockchain, na které jsou Bitcoin a dalsi krypto-

mény zalozeny.

Jedna se o obrovskou sit, ktera zaznamenava veskeré bitcoinové transakce. Samotny Bit-
coin je ve své podstaté také jen transakce zaznamenana v blockchainu. Mizeme fici, ze
blockchain je v pfeneseném vyznamu jakasi velké ucetni kniha, ve které jsou zaznamenany
vSechny bitcoinové transakce od uplného pocatku az po soucasnost. Tato sit’ vyuziva sys-

tému peer to peer k ovéfovani kazdé transakce. (Seidl, 2018)

Peer to peer

Princip peer to peer znamena, Ze zde neexistuje Zadny centralni organ, ktery by dohliZel na
emisi Bitcoinll a provadéné transakce. Neexistuje zde zadny organ, ktery by do tohoto pie-
dem stanoveného procesu mohl jakkoliv zasahovat. Je zde tedy absence jakéhosi centralni-
ho uzlu, ptes ktery by tyto transakce prochazely a byly jim kontrolovany. (Stroukal a Ska-
licky, 2018, s. 20)

Platforma P2P se 1isi od bézného asymetrického modelu tim, Ze vSechny uzly sité jsou si
rovny a uzivatelé tak komunikuji pfimo mezi sebou. U asymetrického modelu vzdy existu-
je centralni uzel, pfes ktery museji projit vSechny transakce. (Stroukal a Skalicky, 2018, s.

20)

V takto decentralizovaném monetarnim systému neni mozné zasahovat do mnozstvi vyda-

vanych penéz. Vydavani novych Bitcoinli probiha pouze na zaklad€ specialniho kryptogra-
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fického algoritmu. Algoritmus se fidi pravidly platformy peer — to — peer a urcuje frekven-
ci Cas a také mnozstvi vydanych bitcointl a tyto pfedem dané parametry neni mozné zad-

nym zpusobem zménit (Stroukal a Skalicky, 2018, s. 24)

Bitcoin

Bitcoin je prvni a zaroven nejpopularnéjsi kryptomeénou soucasnosti. Je to decentralizova-
na digitdlni ména zalozena na platformé ,,peer to peer” (P2P). Ke svému fungovani vyuzi-
va technologie blockchain. Stvofitelem této kryptomény je doposud neznamy programator

¢i skupina programatort vystupujicich pod pseudonymem Satoshi Nakamoto.
Ve své podstaté miizeme o Bitcoinu fici Ze se jedna o digitalni zdznam v pocitacové siti.

(Tapscott A. & D. Tapscott, 2016, s. 38)

Mnozstvi Bitcoinu

Frekvence generovani novych bloki Bitcoini ma sva jasna pravidla. Tato frekvence je
konstantni. Sit’ je schopna generovat vzdy jen Sest blokil za hodinu. Celkovy pocet BTC je
omezen na 21 milionu. MnoZstvi vytéZenych BTC se sniZi o 50% po kazdém vytéZeni 210
000 bloki. Tento princip zajistuje, ze mnozstvi vytéZzenych BTC nikdy neptesahne zming-

nych 21 miliond. (Ammous, 2018, s. 177-178)

Hashrate

Aby tento systém fungoval, musi jit ruku v ruce s naro¢nosti vypocetnich operaci nutnych
k vytézeni BTC. Naro¢nost vypocta roste a klesd na zaklad¢ hashrate sité. Hashrate méfi
efektivni kapacity zafizeni pouzivanych k tézbé Bitcoint a od velikosti této jednotky se
odviji rychlost nalezeni nového bitcoinového bloku. Cim rychleji jsou zafizeni schopna
mnozstvi zafizeni zapojenych do procesu tézby. Takto algoritmus udrZzuje pfedem stanove-

ny rozvrh emise BTC. (Strukal a Skalicky, 2018, s. 84-87)
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Halving

Rozvrh emise je nastaven tak, aby kazdé ctyfi roky klesla odména za vytézeny blok na
polovinu. Dochazi k tzv. ,,Halvingu®. Odména za vytézeni prvnich 210 000 blok ¢inila 50
Bitcointi za kazdy blok. (Vavra © 2020) Halving mél v minulosti zna¢ny vliv na vyvoj

hodnoty.

Inflace

Nartist vSeobecné cenové hladiny v ekonomice, neboli inflace se nevyhyba ani kryptomé-
nam a Bitcoinu. Podstatnou vyhodou Bitcoinu vsak je ze budouci hodnota inflace je velmi
snadno predikovatelna. Druhou nespornou vyhodou oproti ,,klasickym* ménam je ze mira
inflace klesa se zvySujicim se mnoZstvim vytézenych Bitcoinll. Diky specifickym vlastnos-
tem Bitcoinu neni mozné mirh inflace uméle ovlivnit jako je to bézné u ,klasickych® mén.
Tato vlastnost vypliva z decentralizovaného principu, na kterém Bitcoin funguje. (Redmen

© 2020)
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II. PRAKTICKA CAST
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6 KONZERVATIVNI INVESTICNI STRATEGIE: ZLATO

Prvnim druhem investice je investice do zlata a to konkrétné do zlatych slitkli. Zlato
v poslednich letech zaziva obdobi riistu zapfi¢inéné ekonomickou nestabilitou, kterou pii-
nesla hypotec¢ni krize v roce 2008 a prave probihajici krize spojena s pandemii viru Covid-
19. Zlato je jiz po dekady investory povazovano za bezpecnou a stabilni investici. Stale
vice investort se uchyluje ke zlatu z prostého dtvodu, Ze nevéti souasnému finanénimu
systému. Z tohoto diivodu roste poptavka po zlaté v obdobi krize a ekonomické nestability

jakou zazivame prave ted’.

6.1 Vyvoj ceny zlata

6.1.1 Divoky vyvej v 70. letech

Dulezitym meznikem bylo zruSeni Brettan — Woodova ménového systému. Tento systém
zajistoval sménitelnost mén na zakladé pevnych ménovych parit. Ty byly pak ukotveny na
hlavni ménu, kterou byl americky dolar. Dolaru byla pfifazena pevna relace ke zlatu. Jedna
unce zlata odpovidala cené¢ 35 USD. Systém byl zaveden po konci Druhé svétoveé valky

v roce 1945. K jeho zruseni doslo v roce 1971.(Harold, 1996, s. 148-150)

Tato udalost nastartovala strmy riist ceny zlata, ktery dosahl vrcholu v roce 1979, kdy se
cena zlata dostala na hodnotu 693 USD za trojskou unci. (Macrotrends, © 2020) Tento rust
byl posilovan také ropnou krizi v 70. letech minulého stoleti a s ni spojené tzv. ropné Soky
zpusobené omezenim distribuce ropy z blizkého vychodu. Arabsti vyvozci zasobovali ro-
pou velkou ¢ast trhu. V tomto obdobi zde probihala tzv. Yomkippurska Arabsko-Izraelské
valka, pfi které Izrael obsadila arabskd tzemi. Arabsti zastupci tak rozhodli o striktnim
omezeni vyvozu ropy, které¢ potrva do té doby, dokud Izrael obsazend uzemi nevyklidi.
(History, © 2018) Tato udélost je dnes oznacovan jako prvni ropny Sok v 70. letech minu-
1ého stoleti. Druhy ropny Sok pfiSel v roce 1979. Jeho pficinou byla zména iranské vlady a

konflikt franu s Irdkem.

Prvni ropny Sok ukoncil rastovou fazi hospodaiského cyklu, kterd trvala zhruba od roku
1971, kdy se svétova ekonomika odrazila od dna a zacala rast. Vrcholu bylo dosazeno na
konci roku 1973. Ropny Sok na koci roku 1973 odstartoval recesi, ktera pfetrvavala az do

roku 1976, kdy bylo dosaZeno dna a svétova ekonomika zac¢ala znovu rist. Rist byl zpo-
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malovan vypjatou situaci na blizkém vychod¢ a dal§imi neptfiznivymi udélostmi. Zména
prisla s druhym ropnym Sokem, kdy se svétova ekonomka opét dostala do recese. (Romer,

©2019)

Vyvoj ceny zlata v 70. letech minulého stoleti
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Graf 1 Vyvoj ceny zlata v 70. Letech minulého stoleti (zdroj: datahub.io, 2020,

vilastni zpracovani)

6.1.2 UKklidnéni situace v 80. letech

Na zacatku 80. let se vSak situace zlepSila. Vysoka cena zlata nastartovala jeho produkci do
takové miry, ze zanedlouho vznikl pfevis nabidky nad poptadvkou a cena zlata se v piilce
roku 1982 dostala na hodnotu 315 USD za trojskou unci. (Popular mechanics © 1988) 1
pres tento mohutny pokles ceny si zlato oproti druhé poloviné 70. let vyznamné polepsilo.
V srpnu roku 1976 byla hodnota zlata pouhych 110 USD za trojskou unci. (Macrotrends, ©
2020)

V nasledujicich zhruba patnécti letech jiz nedochazelo k takovym vykyvim jako v 70. le-
tech dvacatého stoleti. Zlato se obchodovalo mezi 300 az 450 USD za trojskou unci. Vy-
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jimkou bylo kratké obdobi v tnoru 1985, kdy cena kratkodobé poklesla tésné pod 300
USD za trojskou unci. (Popular mechanics © 1988)

Pomérné optimistické obdobi panovalo i na americkych akciovych trzich, které poskytova-

ly primérny ro¢ni vynos zhruba 14%. (Kohout, 2013, s. 31)

Zacatek 80. let se nesl ve znameni svétové recese. Pfi¢inou byly pfetrvavajici problémy
franu. Dna hospodaiského cyklu bylo dosazeno zatatkem roku 1983. Pote svétova ekono-
mika ptehoupla do konjunktury, trvajici zhruba do roku 1985. Nasledujici kontrakce byla
v roce 1987 umocnéna takzvanym Cernym pondélim. V tento den 19. fijna 1987 doslo ke

zhrouceni akciovych trhti. (Romer, © 2019)

6.1.3 Technologicka bublina na prelomu stoleti

Pokles dlouhodobé¢jsiho charakteru ptisel az o n€kolik let pozdéji. Koncem roku 1996 cena
zlata zacala klesat a dlouhodob¢ se dostala pod 300 USD za trojskou unci. Pod touto hod-
notou se cena zlata pohybovala az do zac¢atku roku 2002. Vyjimkou byl kratkodoby vykyv
v fijnu roku 1999. (Macrotrends, © 2020) Tento pokles byl nasledkem poc¢inani bank, které
v tomto obdobi zacali ve velkém mnozstvi rozprodavat své zasoby zlata. S rostouci nabid-

kou tak klesala cena. (Studynka a Struz, 2014, 149-150)

Ve velmi kratkém Case vSak cena zlata stoupat na rekordni hodnoty. Tento vyvoj mél né-
kolik pfi¢in. NejzasadnéjSim byla technologicka investi¢ni bublina. V té dobé komunikaéni
technologie zazivaly zlaty vek. Do roku 1999 bylo tempo riistu akcii téchto spole¢nosti
obrovym lakadlem pro vSechny investory. Od roku 1989 do 1999 zaznamenal technologic-
ky akciovy index Nasdaq 100 nartst o 300%. V prvni ¢tvrtiné roku 2000 se kapitalizace
technologického trhu dostala aZ na dvojnasobek své predchozi hodnoty. Toto obdobi bylo

charakteristické také velkym poctem novych emisi na trhu. (Investopedia © 2019)

Strmy pad vSak na sebe nenechal dlouho ¢ekat. Na zacatku roku 2000 zacala ekonomika
spojenych stati vykazovat stale vétSi hodnoty inflace. (US Inflation Calculator © 2015)
V dalsich letech dopadla na USA jedna z nejtragictéjSich udalosti v d&jinach. Teroristické
utoky na Svétové obchodni centrum v New Yorku a budovu Pentagonu. Nasledovaly od-
vetna opatfeni ze strany USA a také obavy z dalSich teroristickych Utokl vyvolaly obrov-

skou paniku ve spole€nosti, ktera se zdkonité ptfenesla i na akciové trhy. (Romer, © 2019)
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Vyse popsané udalosti a¢ mély témeét katastrofalni dopad na akciové trhy, situace na trhu
se zlatem byla opa¢na. V dubnu 2001 se cena zlata pohybovala na hodnoté¢ 260 USD za
trojskou unci. Od té chvile zacala cena zlata strmé rtst. Tento rust trval od dubna 2001 az

do zaii 2012. (Macrotrends © 2020)

Rostouci trend byl podpofen i vladnimi kroky ze strany Ciny. V roce 2004 vydala ¢inska
vlada zasadni rozhodnuti, které zrusilo zdkaz soukromého vlastnictvi zlata pro ob&any Cin-
ské lidové republiky. Cina se tak hned vzapéti stala jednim z tahount svétové poptavky po

zlaté. (Roklen24 © 2017)

V obdobi mezi lety 1996 az 1998 byla svétova ekonomika ve fizi pomalého rastu. Cim
vice se blizil ptelom tisicileti, tim se zvySovalo tempo ristu. Zasluhu na tom mél i obrov-
sky rozmach internetu, ktery vSak o par let pozdé&ji tento pozitivni vyvoj sam ukoncil.
V roce 2001 doslo ke splasknuti takzvané internetové bubliny a svétova ekonomika se za-

¢ala propadat. (Romer, © 2019)

6.1.4 Finan¢ni krize 2008

Dalsi udalosti byla hypote¢ni krize v USA. Tato krize ovlivnila celosvétovou ekonomiku a
zaroven podpofila riist ceny zlata. Krize naplno propukla patnactého zafi 2008 bankrotem
banky Lehman Brothers Holding Inc. Nelze vSak fici, zZe by za svétovou krizi mohla jedina
banka. Faktort, které krizi zapfi€inily, bylo hned nékolik. Krach banky Lehman Brothers
Holding Inc. byl jen impulz, ktery krizi odstartoval. Jiz od roku 2004 1ze pozorovat udalos-
ti, které méli vliv na hypotec¢ni trh, ktery krizi pozdéji zplisobil. Bylo to naptiklad zvySeni
urokovych sazeb ze strany FEDu v roce 2004. Tento krok zabrzdil pfiliv levnych penéz na
hypote¢ni trh. Situace na ropném trhu v tomto obdobi také nebyla idealni. V roce 2007 se
ptidal pokles HDP. V Iét€ roku 2007 se zhroutili dva hedgeové fondy ovladané bankou
Bear Stearns. Oba obchodovaly pfevazné s hypotecnimi zastavnimi listy (cennymi papiry
krytymi pohledavkami z hypotecnich uvéri). Akcie banky se zaCaly propadat. Nastésti
ptisla finan¢ni pomoc od vlady Spojenych stati a banku Bear Stearns se podatilo zachranit

a oddalit finan¢ni krizi. (Klvacova, 2009, s. 10-13)

Velmi podobny scénét se opakoval i v pfipadé banky Lehman Brothers, kterd také ve vel-
kém mnoZstvi obchodovala s hypote¢nimi zastavnimi listy. Finan¢ni pomoc ze strany vla-

dy vSak nepftiSla. Zachranou méla byt britska banka Barclay’s, ktera méla banku Lehman
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Brothers odkoupit s tim, ze konsorcium sloZzené z ostatnich americkych bank odkoupi nejrizi-
kové&jsi cenné papiry. K tomuto odkupu viak nedoslo. Britsky Utad pro finanéni sluzby tento
obchod nepovolil. Patnactého zati 2008 banka Lehman Brothers Inc. podala navrh
k insolvenci. (Penize © 2009) Krach Lehman Brothers odstartoval nezastavitelnou fetézovou

reakci, pii které zkrachovaly desitky dalSich finan¢nich instituci.

Zachranou mé¢l byt projekt TARP, ktery mél zabezpecit odkud Spatnych cennych papirt viadou
USA. Projekt se vsak na prvni pokus nepodatilo schvalit a nasledna panika na akciovém trhu
zapfticinila jeho obrovsky propad. Projekt byl posléze schvélen, i kdyZ ve vyrazné pozménéné
formé. Lid¢ ztratily davéru v ekonomiku USA a akciové trhy se dale propadaly. Zacatkem
fijna 2008 zaznamenal Dow Jonestv index nejveétsi tydenni propad od krize v roce 1933.

(Calabrese a Degl’innocenti a Osmetti, 2017)

Popisovana situace v USA byla velmi podobna t¢ Evropské. Jak tikd Kohout v (Kohout,
2013, s. 64) evropska uveérova politika pred rokem 2008 zazivala obrovsky boom. Po pro-
puknuti krize se témét ze dne na den dostala do hluboké recese. Ktera u nejvice postize-
nych zemi jako naptiklad Spanélsko pretrvavala az do roku 2015. Napiiklad Cina této situ-
aci dokazala predejit masivnimi penéZznimi injekcemi, které¢ dopomohli jejimu pozdéjSimu

ekonomickému rustu.

Po tom, co svétova ekonomika dosahla v roce 2003 dna ekonomického cyklu, a svét se
zacinal vzpamatovavat z tragickych udalosti, které prelom tisicileti provazely, zavladla ve
svétové ekonomice pozitivni nalada. Ta méla za nasledek konjunkturu pietrvavajici az do

roku 2008, kdy pftisla hypotecni krize. (Romer, © 2019)

Nasledujici graf zobrazuje dlouhodoby rustovy trend zptisobeny nastupem krize v roce
2008, diky kterému se zlato v roce 2011 dostalo na své historické maximum pfesahujici

1800 USD za trojskou unci.
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Graf 2 Vyvoj ceny zlata v obdobi hypotecni krize (zdroj: investing.com, 2020,

vilastni zpracovani)

Propady akciovych trha se Sifily do celého svéta. Nedivera v akciové trhy zapfiinila
masivni odliv investort. Ti se uchylili k bezpe¢né€j$im aktivi, kterymi byly predevsim stat-
ni dluhopisy, ale také zlato, které diky tomu pokracovalo ve strmém ristu své hodnoty.
Rust hodnoty zlata pokracoval az do zaii 2011, kdy jeho hodnota doséhla historického ma-
xima. Poté nasledovala korekce ceny zlata, coZ znamenalo pokles ceny o desitky procent.

(Macrotrends © 2010)

Je zajimavé, Ze v zavérecné fazi krize kdy uz se podle profesionalnich investorti blizilo dno
hospodatského cyklu, poptavka po zlaté neustavala a ceny zlata stale rostly, prestoze velci
hréc¢i své nakupy omezovali. Tento iracionalni vyvoj byl zplisobem pftilivem velkého poctu
malych nezkuSenych investori, ktefi se nechali zldkat vysokym tempem ristu ceny zlata.

(Garner, 2016, s. 12)

Po odeznéni nejtézsich dopadii krize a opadnuti vSeobecné paniky se v druhé poloving ro-
ku 2011 zacala cena zlata klesat. Do konce roku 2011 se cena zlata jesté naposled dostala
mirné za hranici 1 800 USD za trojskou unci a poté nasledovaly jesté dalsi dva vykyvy, pfi
kterych se cena zastavila tésn€ pod hranici 1 800 USD a nasledné poklesla k hranici 1 500
USD. Toto obdobi je zobrazeno v nasledujicim grafu. (Macrotrends © 2010)
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Graf 3 Nestabilni vyvoj v letech 2011 a 2012 (zdroj: investing.com,

2020, vlastni zpracovani)

Po tomto ponékud divokém vyvoji v letech 2011 a 2012 ptislo uklidnéni a cena zlata byla

v tomto obdobi spise konstantni. Zlato vykazovalo pouze mirné vykyvy smérem nahoru ¢i

dolti. Ten pietrval az do roku 2018.
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Graf 4 Poklidny vyvoj mezi lety 2013 az 2018 (zdroj. inves-
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Od roku 2019 zacal rlst ceny znatelné zrychlovat. Rist tempa v soucasnosti umocnuje
pandemie Covidu-19 a s ni spojeny utlum hospodatstvi. Probihajici utlum vyvolany Site-
nim nemoci Covid — 19 zasahuje do vSech hospodarskych odvétvi a hybe vSemi trhy. Pfi-
my dopad pandemie muzeme pozorovat napiiklad na trhu s ropou. Cena severoamerické
ropy Brent se po vice jak osmndcti letech dostala pod hranici dvaceti dolarti za barel.
V pondéli dvacatého dubna 2020 se cena americké lehké ropy WTI dostala poprvé
vlivem extrémné malé poptavky po palivu ze strany leteckych spolecnosti, ale i béznych
motoristll a také utlumem vyrobnich podnika zabyvajicich se zpracovavanim ropy. Ropa se
tak hromadi ve skladovacich prostorech distributort a ti jsou nuceni ji prodavat za zaporné

sazby. (Patria © 2020)
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Graf 5 Vyvoj ceny ropy WTI (zdroj: bloomberg.com)

Po odeznéni nasledkli hypote¢ni krize ptisla dlouhodobéd konjunktura. O jejim konci se

spekulovalo jiz delsi dobu. Ukon¢ila ji az pandemie Covidu-19. (Romer, © 2019)


https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-20/negative-prices-for-oil-here-s-what-that-means-quicktake
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6.1.5 Aktualni situace

Rychlejsi riist ceny pozorujeme jiz od konce roku 2019. Klicovym se vSak stdvd momentalné
probihajici hospodaisky utlum zapfti¢inény pandemii Covid — 19, ktery vnesl nejistotu na akci-
ové trhy a zpomalil vétSinu hospodaiskych odvétvi. Strach z dopadu této situace se opét odrazi

v cené zlata.
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Graf 6 Vyvoj hodnoty zlata od roku 2019 do soucasnosti

(zdroj: investing.com, 2020, vilastni zpracovani)

Rist ceny zlata po nastupu pandemie rozhodné nemiiZzeme oznacit za ptimocary. V prvnich
ttech mésicich roku 2020 vyvoj ceny zlata zna¢né kolisal. Na jedné strané poptavka piede-
vS§im po fyzickém zlaté hnala cenu nahoru. Na stran¢ druhé se investoii ve velkém zbavo-
vali svych pozic, aby tak ziskali hotovost pro pokryti svych trznich ztrat. Ke kolisani pfi-
spély také futures (terminované obchody) na zlato a jiné transakce tykajici se pfevazné tzv.

papirového zlata. (Jankovsky (a), © 2020)
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6.1.6 Budouci udalosti

Momentalni situace je pro vSechny investory velmi neptehledna a da se predpokladat, Ze to
tak jesté pomérné dlouhou dobu zlistane. Odhadnout tak vyvoj na jednotlivych trzich je
Masivni Gtlum dopravy a nékterych primyslovych odvétvi bude mit rozhodné zasadni vliv
na svétovou ekonomiku. Dnes jesté nelze s jistotou fici, zda dojde pouze ke zpomaleni
ekonomiky, nebo bude nasledovat hluboké recese. Druhd ze zminovanych moznosti je

podle ekonomi bohuzel pravdépodobnéjsi. V roce 2020 nas ¢eka nékolik dilezitych uda-

vvvvvv

Zpomaleni ¢inské ekonomiky

Prvni z nich je zpomaleni &inské ekonomiky. Cina patif mezi zemé s nejvétsim poétem
pripad nemoci Covid-19 na svéte, proto musela pfijit s razantnimi opatienimi, aby zabra-
nila dal$imu §ifeni viru. Pro mistni ekonomiku to znamena meziro¢ni pokles spotieby uhli
o 40%, pokles prodejii automobiltl o neuvéfitelnych 90%. Cina byla v minulych letech
zvykla na nebyvaly hospodatsky rast a ¢inské podniky i domacnosti se az do nedavna vez-
ly na této optimistické ving. Nikdo necekal, Ze by se mohl ¢insky priamysl téméf zastavit.
Domacnosti 1 podniky se tak nebaly zadluzovat. Vysledkem je velmi zadluZzena zemé
s nepfiznivymi predikcemi budouciho vykonu tamni ekonomiky. Pokud se ¢inské ekono-
mice nepodafi znovu nastartovat sviij rist, hrozi zde, Ze velké mnoZstvi domécnosti a pod-
niki nebude schopno splacet své dluhy a dostanou se do finan¢nich problémi, které by

mohli ohrozit cely ¢insky bankovni sektor. (Jankovsky (b), © 2020)

Nepriznivy vyvoj némecké ekonomiky

Druhou udalosti je ekonomicka situace v Némecku. Tamni ekonomika se poslednich n€ko-
lik mésict pohybuje téméf na hranici recese. Tomuto stavu nenapomahé ani fakt ze nejvét-
Sim obchodnim partnerem Némecka je jiz zminovana Cina, jejiZ ekonomika momentalné

zaziva narocné obdobi. (Jankovsky (b), © 2020)
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Expanzivni monetarni politika centralnich bank

Expanzivni monetarni politika centralnich bank USA, Ciny a eurozény. Momentalng& velké
centralni banky dodévaji na trh likviditu v podobé novych pen€z a zaroven snizuji urokové
sazby. (Zlatéky (b), © 2020) Napiiklad Americka centralni banka FED letos jiz dvakrat
snizila urokovou sazbu. Nejdiive druhého bfezna snizila urokovou sazbu o 50 bazickych
bodl z ptivodnich 1,50% az 1,75% na 1,00% az 1,25%. Ke druhému snizeni doslo hned
vzapéti patnactého bfezna na hodnotu 0,00% az 0,25%. Tyto kroky centralnich bank by
mohly pfimét investory k dalSim investicim do zlata kvili obavam z ristu inflace. (Inves-
tiéni web, © 2020) Fed ve své predikci zvetejnil, ze leto$ni predpokladany propad ekono-
miky USA odhaduji na trovni 6,5%. V roce 2021, ale ptepokladaji rist tamniho hospodar-
stvi na trovni 5%. Odhadovana inflace pro rok 2020 je 0,8% a pro rok 2021 1,6%. Mira
nezaméstnanosti na rok 2020 je odhadovana na 9,3% a pro rok 2021 6,5%. (Federal reser-

ve, © 2020)

Prezidentské volby v USA

Za zminku stoji také nadchdzejici volby prezidenta USA. Pokud se podafi Donaldu Trum-
povi obhdjit svou pozici v urade€, nepiedpokladaji se takové vykyvy na finan¢nich trzich
jako by tomu bylo pfi vitézstvi jiného kandidata, kdy by nebylo jisté jaké policko hospo-
daiské kroky od n&j oéekavat. Rada investorti vak povazuje Trumpa za riziko pfi budou-
cim investicnim rozhodovani. Vy¢€itaji mu nevyzpytatelnost jeho rozhodnuti ovliviiyjicich

déni na finanénich trzich.

Nejdulezitéjsim faktorem vsak stale zlstava to, jaky vyvoj bude mit probihajici pandemie

viru Covid-19.
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Vyvoj ceny zlata v obdobi poslednich dvou hospodaiskych krizi
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Graf 7 Vyvoj ceny zlata v obdobi poslednich dvou hospodarskych krizi (zdroj: in-

vesting.com, 2020, vlastni zpracovani)

6.2 Navratnost investice do zlata v obdobi hypotec¢ni krize

Ptestoze neni mozné piesné¢ vymezit obdobi trvani hypotec¢ni krize, pro ptipad této analyzy
bylo obdobi ohrani¢eno dvéma body. Pocate¢nim bodem je 15. Zafi roku 2008, den kdy
banka Lehman Brothers vyhlasila bankrot. Druhym bodem je 30. 12. 2011. Zacatek roku
vat napiiklad na Indexu SP 500 ten se z nejvétsiho propadu zacal pomalu vzpamatovéavat
jiz v dubnu roku 2009, ale trh se zlatem stale rostl podobnym tempem jako v samotnych
zacatcich krize. Zménu na trhu se zlatem miizeme pozorovat az na konci roku 2011, kdy
trh se zlatem dosédhnul svého maxima a zacal klesat. Naopak Index SP 500 v té dobé¢ svijj

rust zrychlil.

Dne patnactého zati 2008 se zlato obchodovalo za 783,10 USD za trojskou unci. Tticatého
prosince 2011 se zlato obchodovalo za 1565,80 USD za trojskou unci. Tyto hodnoty dosa-

dime do vzorce pro vypocet navratnosti investice ROL

Prozatim je abstrahovano od nékladl spojenych s ndkupem ¢i prodejem zlata. Tyto nakla-

dy budou zahrnuty v samostatné nakladové analyze.
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Navratnost investice ROI

Pl= 783,1 USD
~ 1565,8—783,1
vC=1565,8 USD ROI = ( )*100
783,1
Pl

ROI =99,95%

Pl....Pocatecni investice

VC....Vysledna ¢astka

Obrazek 4 Vypocet navratnosti investice ROI pro zlato (zdroj: viastni zpracovani)

Vysledkem velmi dobra navratnost investice bezmala 100%. Lze tedy konstatovat, ze na-
kup zlata v pocatcich krize v roce 2008 a nasledny prodej pti navratu hospodaistvi do nor-

malu byla velmi dobra volba.

Primérna ro¢ni navratnost investice

Pl=783,1 USD
Den=1 201

vC= 1 565,8 USD

365
783,14+ (1565,8 — 783,1) | 1202 100
- *
783,1

ROI = <

365
PI + (VC— PI)\Den
ROL, =\|——5——) —1/*100

RoL, = 23,42%

PI....Pocatecni investice
Den....Doba drZeniinvestice ve dnech
VC....Vysledna ¢astka

Obrazek 5 Vypocet priimérné rocni navratnosti investice ROI, pro zlato (zdroj:

vlastni zpracovani)
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6.3 Analyza rizik investice do fyzického zlata

V této Casti bude nejdiive analyzovano riziko spojené s volatilitou ceny zlata. V druhé ¢asti

budou analyzovéna rizika spojena s drzenim fyzického zlata.

Riziko volatility ceny zlata

e Nejdiive byly vypocteny denni procentudlni zmény ceny zlata.

ROl = Y=Px10g
Pl

e V dalSim kroku byl za pomoci Excelu vypocten rozptyl dennich vynosnosti.

52 = Yt=1(rie — Tie)?

T-1

= 2,05989%

e Zrozptylu byla vypoctena smérodatna odchylka.

¢ =+/62 = \/2,05989 = 1,43523

e Ze smérodatné odchylky byla vypoctena ro¢ni rizikovost akcie.

V250 x 6 = v250 x 1,43523 = 22,69%

Celkova hodnota rizika je 22,69% .
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6.4 Analyza nakladi investice do fyzického zlata

Varianta

Pro minimalizaci nakladii pfi nakupu fyzického zlata byla zvolena varianta nakupu zlatych
slitk. U této varianty investor nepfiplaci za umeleckou pfidanou hodnotu, jako je tomu
napiiklad u investi¢nich minci ¢i zlatych Sperkli. S tim souvisi také lepsi predvidatelnost

vykupni ceny u zlatych slitki v porovnani se Sperky nebo mincemi.

Gramaz

v

vys$§i gramézi. Timto minimalizujeme prémium, které je u slitkl s niz8i hmotnosti nékoli-

kanédsobné vyssi.

Cena slitku

Pokud si na internetu srovname ceny slitkli u rtiznych prodejcii zlata, zjistime Ze cena za
totozny slitek se miize liSit v fadech stovek korun az v fadech tisic. Tyto cenové rozdily
jsou 1 mezi provéfenymi velkymi prodejci zlata. U téchto prodejct je dobré se pii nakupu
zaméfit 1 na vykupni cenu zlata. Prodejce, ktery nabizi zlaté slitky za cenu o nékolik stovek
korun niz$i, neZ jeho konkurent zpravidla nabizi i niz$i vykupni cenu nez konkurence. Po-
kud tedy porovname poplatek za zprostiedkovani koupé a poplatek za nasledny odkup do-
hromady vysledna suma se u téch nejvétsich prodejcti vyrazné nelisi. Je dobré si tedy roz-
myslet, zda jsme ochotni zaplatit vy$$i sumu pii nakupu zlata, nebo pro nas bude vyhod-
néjsi spokojit se s niz8i vyplacenou ¢astkou pifi odkupu. Neni prakticky mozné feSit tuto
situaci tak, ze bychom nakoupili zlato u prodejce s nejnizsi cenou a prodali jej u obchodni-
ka nabizejiciho nejvyssi vykupni cenu. Témeét vSichni obchodnici poskytuji nizsi vykupni

cenu za zlato, které bylo nakoupeno u konkurence.

Prodejce

Jako nejvhodnéjsi prodejce byl vybran internetovy obchod Zlataky.cz, provozovany spo-
le¢nosti LINK Holding, a.s. Tato spolecnost byla zvolena na zaklad¢ tisicti kladnych re-

cenzi, vysoké kapitalizace na trhu a ¢trnactileté existence.
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Emitent

Emitentem byla zvolena Svycarska spolecnost Argor Heraeus. Jejich vyrobky jsou nabize-

ny a vykupovany témef vSemi prodejci na trhu.

Nakupované slitky

Aby bylo dosazeno urcené ¢astky 430 000 K¢ muselo by byt nakoupeno vice slitki s mensi
gramazi, jejichz prémium placené prodejci se pohybuje v desitkach procent. Proto byla
investovana ¢astka navysSena na 431 469 K¢. Za tuto cenu je mozné zakoupit 3 stogramové

slitky s prémiem zhruba 1,96%. (Zlatdky, © 2020)

Naklady na nakup a prevzeti zvolené objednavky

Tabulka 1 Naklady na nakup fyzického zlata (zdroj: Zlatiky.cz,

2020, viastni zpracovani)

Naklady na nakup
Skladné 59 K¢/den
Postovné 739 K¢
Dobirka | Nenimozna

Veskerym uvedenym nakladim je moZzné piedejit osobnim odbérem ve predem dohodnu-
tém terminu. Uvadéné néklady vznikaji pfi zasilani zboZi posStou (739 K¢), nebo pii pozd-

nim vyzvednuti zboZi na kamenné prodejné.

Osobnim odbérem vzniknou pouze prepravni naklady vy¢islené na 250 K¢.

Naklady na skladovani

Pti investici do fyzického aktiva je nutné zvazit riziko, které sebou nese uchovavani tohoto
aktiva. Takovéto aktivum je mozné uchovavat napiiklad v bance ¢i bezpecnostni schrance.

Tato moznost sice eliminuje riziko ztraty ¢i poSkozeni avSak vyrazné zvySuje naklady.

Pro analyzovanou investici nebude téchto sluzeb vyuzito a ndklady na skladovani aktiva

budou 0 K¢&.
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Néklady na zpétny odprodej

Pti nasledném odprodeji realizovaném znovu u spolecnosti Zlat'dky.cz mohou vzniknout
naklady pouze pii poSkozeni zbozi. Tyto ndklady se projevi jako Sesti procentni srazka

z vykupni ceny.

Pokud by bylo zlato odprodano jinému obchodnikovi srazka z vykupni ceny by se pohybo-

vala mezi dvéma az deseti procenty v zavislosti na podminkach jednotlivych prodejc.

Shrnuti nakladu

Tabulka 2 Shrnuti nakladu (zdroj: viastni zpracovani)

Mozné naklady [Realné naklady
Uschova objednavky 59 K&¢/den 0
Postovné 739 K¢ 0
Dobirka Pouze u nékuvpu 0
do 50000 K¢
ZaleZina
Pfepravni naklady zpUsobu 250 K¢
prepravy
Zalezina
Naklady na skladovani zpUsobu 0
skladovani
Odprodej -6% z vykupni
y , . 0%
poskozeného slitku ceny
Odprode;j slitku u -2a710% z
. , . , 0%
jiného obchondnika vykupni ceny
by  naklady ofi Zilezina
repravn.|.na ady pfi 2ptisobu 250 K&
odprodeji Y
prepravy
Celkové naklady / 500 K¢
Pocatecniinvestice 431 469 431 469
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7 AGRESIVNI INVESTICNI STRATEGIE: BITCOIN

7.1 Vyvoj ceny Bitcoinu

Za dlouhodoby horizont je v této praci povazovano obdobi od samotného vzniku Bitcoinu
az po soucasnost. Bitcoin se dé4 stale povazovat za novy druh investice. Z tohoto titulu
prameni jeho velkad popularita, ktera stale rychle roste. Na druhou stranu jeho kratké exis-
tencni obdobi zplsobuje jeho nepiedvidatelnost. Diky této vlastnosti zazil v poslednich
zhruba jedenacti letech své existence pomérné dramaticky vyvoj. Kolem této kryptomény
se v minulosti uddlo mnoho udalosti, které mély vliv na jeji cenu. V nasledujici kapitole
jsou popsany ty, které nejvice ovlivnily néarlst ceny a popularity této dnes nejznamé;jsi

kryptomény.

Zasadni udalosti ve vyvoji bitcoinu
25000
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15000 Covid-19 |
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Graf 8 Zasadni uddlosti ve vyvoji bitcoinu (zdroj: investing.com, 2020, vilastni

zpracovani)
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7.1.1 Pocatky obchodovani

Vibec prvni blok bitcoinil byl vytézen 3. ledna 2009. Od té chvile se pomérmné dlouho nic
ned¢lo. Bitcoiny tézilo a posilalo si mezi sebou pouze par nadSenct. Na zacatku roku 2010
se Bitcoin zacal obchodovat za 0,000003 USD. V t¢ dob¢ vznikla viibec prvni bitcoinova
burza a prvni bitcoinovy market. To pfispélo k tomu, Ze se 0 BTC zacalo zajimat vice lidi.
Zajimavosti je, ze vlibec prvnim nakupem realizovanym pomoci BTC byla koupé dvou
pizz za deset tisic Bitcointi. Rok 2010 byl pro Bitcoin opravdu dilezitym. Byla zalozena
burza Mt.Gox, kterd byla mezi lety 2010 az 2014 nejvétsi svého druhu na svété. Probihalo
zde zhruba 70 % veskerych transakci. (Stroukal a Skalicky, 2018, s. 35-46)

7.1.2 Prvni spekula¢ni bublina

Dulezitym okamzikem ve vyvoji ceny Bitcoinu byl ¢erven 2011, kdy v obdobi mezi patym
a jedenactym cervnem doslo k viibec prvni spekulacni bublin€. To zapfi¢inilo, Ze Bitcoin
poté co jeho cena strmé vzrostla az na témét 30 USD za Bitcoin, se stejné rychle propadla
na hodnotu 14 USD za Bitcoin. I v nésledujicich dnech cena klesala. V patek 18. listopadu
se hodnota Bitcoinu dostala na 2,05 USD. Od tohoto data cena zacala pozvolna stoupat.

(Buybitcoinworldwide © 2015)

Toto obdobi bylo typické rostoucim zdjmem Siroké vetejnosti o Bitcoin. O vzriistajici po-
pularité svédc€ily také prvni varovani ze strany statnich instituci nejriznéjSich zemi. Institu-
ce upozoriiovaly na to, Ze v t¢ dobé neznama a v podstaté nikym nekontrolovand ména

muze byt vyuzivana k financovani nelegalnich ¢innosti.

Obavy statnich instituci se ¢aste¢né naplnily. NejznaméjSim ptikladem zneuzivani Bitcoinu
pro nelegélni ¢innost byla internetova stranka SilkRoad. Toto obchodni misto bylo zaloZe-
no v roce 2011. Silkroad nebyla pfistupna uzivatelim ,,béZného* internetu. K piistupu k ni
byl vyuzivan specidlni a vysoce anonymni prohlize¢ Tor, pomoci kterého bylo mozné vy-

hledavat a zobrazovat internetové domény s koncovkou onion.

SilkRoad byl jednim z prvnich nikym nekontrolovanych internetovych marketd. Na strance
probihal prodej ptedevsim drog a jinych zakazanych substanci. Bylo az s podivem, jak
rychle stranka dokdzala ziskat na popularité a béhem kratkého Casového obdobi se z ni

stala témer mainstreamova zalezitost.
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SilkRoad vyuzival anonymity svych zakaznikl a prodévajicich, kterou ji zajistoval prohli-
ze¢ Tor, ktery dokazal téméi dokonale skryt jejich internetovou stopu. Nebylo tak mozné
dohledat, z jakého pocitace byly vydavany piikazy k prodeji ¢i koupi nelegalniho zbozi.
Anonymita, kterou strance respektive jejim zakaznikiim a prodejcim poskytoval prohlizec
Tor, by vsak sama o sob¢ nestacila. Musel existovat platebni prostiedek, ktery by byl do-
konale anonymni a nebylo by tak mozné vystopovat inicidtory platebnich transakci. Timto
prostiedkem se stal Bitcoin a pozd¢ji i1 dalsi kryptomény. Rychly vzestup a slava vsak pii-

lakaly pozornost policie a tajnych sluzeb. (Jaishankar K, © 2016)

Vysoké anonymita a Spatnd kontrolovatelnost kryptomén je dodnes velkym trnem v oku
vladam a centralnim bankam. Ptiklad SilkRoad byl odpirci kryptomén velmi Casto prezen-

tovan v médiich.

Nelze vsak klast Bitcoinu za vinu vznik takovychto obchodnich mist. Tyto obchody by
nebylo mozné provozovat bez celé fady dalSich faktort. Pfipad SilkRoad na jednu stranu
sice nahral kritikiim a odpirciim kryptomén, na druhou stranu i $patna reklama je rekla-
mou. Tyto negativni udélosti pfitdhly k Bitcoinu pozornost a nemalou mirou pfispély k

jeho rostouci popularité a s popularitou rostla i cena.

7.1.3 Prvni halving Bitcoinu v historii

Dalsim ddlezitym momentem byl prvni tzv. halving. Ve stiedu 28. 11. 2012 se poprvé sni-
zilo mnozstvi vytéZenych minci z jednoho bloku na polovinu a to z 50 Bitcoinli na 25.
(Bitcoinblockhalf, © 2015) Diky halvingu a dal§im okolnostem cena vzrostla pomérné
vyrazné. Ani tento rist vSak netrval vé¢né. Jiz na konci roku 2013, konkrétné patého pro-
since pfiSla pro Bitcoin nepfijemnd sprava. V tento den Cinskd vlada zakazala svym fi-
nanénim institucim pfijimani Bitcoinu. (Stroukal Skalicky, 2018, s. 179) Tato udalost se
okamzité projevila na hodnoté Bitcoinu. Ze dne na den se jeho cena propadla z 1 022,37

USD na 654, 74 USD. (Buybitcoinworldwide © 2015)

Ani rok 2014 nebyl pro Bitcoin pfili§ ptiznivy cena nadéle klesala. Zapficinily to dalsi za-
kazy a restrikce ze strany Ciny. Uzavieni burzy Mt. Gox kvilli kradeZi obrovského mnoz-
stvi mény pfimo z bitcoinovych penézenek burzy a dalsi. (Finex © 2019) V roce 2014 byla

po zéasahu FBI uzaviena i nechvalné¢ znamé SilkRoad a jeji provozovatel byl zatcen.
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V roce 2015 se cena pohybovala pomérné stabilné¢ mezi 250 a 300 USD za Bitcoin.
(Buybitcoinworldwide © 2015)

7.1.4 Rist popularity

L4

Naopak rok 2016 byl z hlediska vyvoje ceny Bitcoinu daleko ptiznivéjsi. Popularita mezi
lidmi rostla. O Bitcoinu se dozvidalo stale vétsi mnozstvi lidi. Rostouci poptavku umocnily
také nekteré velké firmy, které popularity Bitcoinu vyuzily. V roce 2016 tak vzniknula
naptiklad platforma OpenBazaar decentralizované trzist€¢ osvobozené od poplatkt. DalSim
velkym hracem byla platforma Steam, ktera na konci dubna 2016 zacala akceptovat Bit-
coin jako platidlo za své sluzby. Steam je momentalné jednou z nejzndméjsSich a nejpopu-
larn¢jSich firem na poli videoherniho primyslu. NejzdsadnéjSim dnem roku 2016
z pohledu Bitcoinu byla vSak sobota devatého Cervence. V tento den doSlo ke druhému
puleni tzv. halvingu a mnozstvi Bitcoinu v jednom vytézeném bloku kleslo z 25 na 12,5.
Poptavka po Bitcoinu rychle rostla a s ni i jeho cena. Druhy halving ovlivnil cenu jesté
davno ptfed devatym cervencem. ZkuSenosti s prvnim halvingem byly takové, Ze po ném
cena Bitcoinu znac¢né rostla. Tato minuld zkuSenost presvédcila mnoZstvi novych investoril
ke koupi Bitcoinu jesté pred halvingem. V tomto roce mimo jiné probéhla prvni transakce
mezi mobilnimi telefony a odehréla se prvni vefejné znama pujcka. (Strukal a Skalicky,

2018, s. 60-69)

7.1.5 Raketovy narist hodnoty

Ptiznivy rist v roce 2016 vSak nebyl nic oproti tomu, co se s cenou Bitcoinu stalo nésledu-
jici rok. Hodnota Bitcoinu rostla doposud nevidanym tempem. Ze dne na den bylo mozné
pozorovat vzestup ceny o desitky ¢i dokonce stovky dolarii. Riist dosahl vrcholu na samot-
ném konci roku 2017. Od utery patého prosince do ctvrtka sedmého prosince hodnota
vzrostla o zhruba pét tisic dolart. Absolutniho historického maxima dosahnul Bitcoin
v sobotu Sestnactého prosince kdy se jeho hodnota zastavila na ¢astce tésné pod hranici 20

000 USD. (Buybitcoinworldwide © 2015)
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7.1.6 Tvrdy pad

Po dosazeni této hodnoty nasledoval strmy pad az na zhruba 13 500 dolarti. Po tomto pro-
padu vSak cena Bitcoinu zacala opét rust a jiz Sesté¢ho ledna jeho hodnota piesadhla 17 000
dolarti. Po tomto obrovském narastu hodnoty vsak pftisel velmi tvrdy pad. Zacatkem tinora
roku 2018 se hodnota Bitcoinu propadla pod 7000 dolart. Posledni vyrazny nartist hodnoty
ptisel na prelomu unora a biezna. Ctvrtého biezna Bitcoin dosahnul hodnoty piesahujici
11 000 dolarti. Od tohoto data Bitcoin postupné oslaboval a Sestnactého prosince 2018 byla
hodnota Bitcoinu pouhych 3 233 dolart. (Buybitcoinworldwide © 2015)

Propadu dopomohlo nékolik udélosti. Po tom co cena Bitcoinu dosdhla maxima a zacala
klesat, pfislo hned n¢kolik neptiznivych zprav, které pokles umocnily. Na konci prosince
roku 2017 Jizni Korea oznamila zptisnéni regulacnich opatfeni tykajicich se kryptomén a
zaroven pohrozila Uplnym zdkazem obchodovéani Bitcoinu na svém Uzemi. Jizni Korea
byla v té¢ dob¢ tfetim nejvyznamnéj$im trhem pro Bitcoin. Korej$ti zastupci své rozhodnuti
oduvodnili tim, ze mistni trh s kryptoménami je iracionalné prehtaty a musi piijit uklidné-

ni. (Partington, © 2018)

Dalsi Spatnd zprava piiSla opét z Asie. Jedna z nejvétSich japonskych krypto burz Coin-
Check 26. ledna 2018 zastavila v§echny své obchody po masivnim hackerkém tutoku pfii
kterém byly z jejich penézenek odcizeny Bitcoiny v hodnoté 123 miliontt USD. (Sedgwick,
© 2018)

K neptiznivému vyvoji pfispé€l 1 Facebook, kdyz 30. ledna zakézal reklamy tykajici se
kryptomén. Facebook tento krok odivodnil tim, ze vétSina tohoto obsahu byly podvodné
nabidky. Facebook nebyl jedinym internetovym gigantem, ktery dospé€l k tomuto rozhod-
nuti. V poloving€ bfezna roku 2018 ucinil stejné rozhodnuti i Google a na konci mésice jej

nasledoval i Twitter. (Griffin, © 2019)

7.1.7 Opétovny narist

Rok 2019 byl pro Bitcoin velmi ptiznivym. Nepodafilo se mu jiz sice zopakovat takovy
nartst hodnoty jako v roce 2017. Na pfelomu Cervna a Cervence se vSak Bitcoin po roce a

pul dostal pies hodnotu 12 000 dolart. (Buybitcoinworldwide © 2015)


https://www.buybitcoinworldwide.com/price/
https://www.buybitcoinworldwide.com/price/
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7.1.8 Soucasnost

Od cervence roku 2019 az do soucasnosti zaznamenal Bitcoin jesté¢ n€kolik vyraznéjSich
propada a to az pod hranici 7 000 dolara Sestnactého prosince 2019. Nejhorsi obdobi za
témet cely rok zaziva bitcoin pravé v dneSnich dnech, kdy se diky panice na trhu zptsobe-
né novym druhem viru Covid — 19 jeho hodnota propadla az na zhruba 4 100 dolard.
Z tohoto propadu se Bitcoin pomérné rychle zotavil a vratil se na hodnoty pted timto pro-

padem. Prozatim to vypada, Ze je cena bude 1 nadéle stoupat.

Pomohl mu k tomu 1 americky Fed, ktery v podstaté vstoupil na trh a odkupuje aktiva, aby
tak dostal na trh velké mnozstvi penéz a udrzel tak likviditu. Bitcoin momentalné piiznivé

reaguje na rozhodnuti Fedu razantng sniZit urokové sazby. (CNB, ©2020)

V kanadském Torontu byl zacatkem dubna tohoto roku zaloZen prvni investi¢ni fond vaza-
ny na Bitcoiny obchodovany na mistni burze. Investoti tak budou moci investovat do bit-

coinu pomoci tradi¢nich ndkupti na regulované burze. (Haig, ©2020)

Je t€¢zké odhadovat vyvoj aktiva v obdobi krize zvlasté pak aktiva, které jesté zadnou hos-

podaiskou krizi ,,nezazilo®.

Vyvoj ceny bitcoinu po propuknuti pandemie Covid-19
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Graf 9 Vyvoj ceny bitcoinu po propuknuti pandemie Covid-19

(zdroj: investing.com, 2020, vilastni zpracovani)
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U Bitcoinu je nutné konstatovat, ze témét cely jeho dosavadni vyvoj probihal ve vzestupné
fazi hospodatského cyklu. To jak se Bitcoin a kryptomény vSeobecné vyrovnavaji se se-

stupnou fazi hospodaiského cyklu doposud nebylo mozné pozorovat.

7.2 Navratnost investice do Bitcoinu

V piipad¢ tohoto aktiva neni mozné zanalyzovat to, jak se chovalo v pribéhu minulé hos-
podaiské krize. Bitcoin je stale velmi novou zalezitosti, kterd svlij dosavadni vyvoj reali-

zovala v dob¢ konjunktury hospodarského cyklu.
Pro potieby analyzy bylo zvoleno obdobi od 15. 9. 2016 do 31. 12. 2019

Navratnost investice ROI

Pl= 608,10 USD
_ (7196,40-608,10)
V€= 7 196,40 USD ROI = 608,10 100
vC—PI
ROI = !*100
PI....Pocatedni investice ROI =1 083,42%
VC....Vysledna ¢astka

Obrdazek 6 Vypocet navratnosti investice ROI pro Bitcoin (zdroj: viastni zpraco-

vani)
Priamérna ro¢ni navratnost investice
Pl= 608,10 USD
Den=1 202 365
. 608,10 + (7 196,40 — 608,10) \ 1202
VC=7 196,40 USD ROI = 608.10 —1] %100

365
PI + (VG — PI)\Pen
ROL =\|——5——) ~—1)=100

PI....Poc¢atecni investice
Den....Doba drZeniinvestice ve dnech
VC....Vysledna ¢astka

Ror, = 111,77%

Obrazek 7 Vypocet priimérné rocni navratnosti investice ROI, pro akcie spolec-

nosti Barric Gold Corporation (zdroj: viastni zpracovani)
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7.3 Analyza rizik

Nejdiive byly vypocteny denni vynosnost Bitcoinu.

RoI = Y<=Px109
Pl

V dal$im kroku byl za pomoci Excelu vypocten rozptyl dennich vynosnosti.

52 — Yi=1(Tie — Tie)?

= 17,414839
T-1 &

Z rozptylu byla vypoctena smérodatna odchylka.

0 =+06%=,17,41483 = 4,17310

Ze smé&rodatné odchylky byla vypoctena ro¢ni rizikovost Bitcoinu.

V365 * 6 = V365 x4,17310 = 79,73%

I pfesto Ze byl analyzovan ¢asovy tsek v dobé konjunktury Bitcoin dosahnul z daleka nej-

vy$$i hodnoty rizikovosti. O jeho rizikovosti vypovida i masivni propad z leto$niho jara.

Ten piiSel hned se zacatkem krize zptisobené Covidem-19.
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8 AKCIE SPOLECNOSTI BARRIC GOLD CORPORATION

8.1 Predstaveni spolecnosti

Spolecnost Barric Gold je jednim z nejvétSich a nejznaméjSich producentt zlata na svété.
Kromé t€zby zlata se spolenost vénuje také tézbé médi. Své tézaiské aktivity firma reali-
zuje ve tfindcti zemich svéta v Jizni a Severni Americe, Africe, Papui-Nové Guinei a
v Saudské Arabii. V soucasné dob¢ se spolecnost t€si velkému zajmu investorii, coz se

odrazi také v rostouci cené jejich akcii. (Barric Gold Corporation, ©2020)

8.2 Ekonomicka situace podniku

V kapitole ekonomicka situace podniku bude popsano, jak si spolecnost vedla v minulych
letech a v prvnim kvartalu letoSniho roku, tak aby ziskané poznatky bylo mozné vyuzit pii

investiénim rozhodovani.

Rok 2019

vvvvvv

strukturalni zmény, které prilakaly mnozstvi novych investord, a spole¢nost se dostala na

pomyslny vrchol svého sektoru.

Fuze se spolecnosti Randgold Resources

Tato fze byla v loiiském roce pro spole¢nost Barric Gold nejdtlezitéjsi udalosti. Fuze se
spolecnosti Randgold Resources dostala Barric Gold do pozice lidra mezi spole¢nostmi

t&zicimi zlato.
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Vyvoj dulezitych ukazateli

Od vetejného oznameni fize do konce roku 2019 vzrostla hodnota akcii o 78%. Spole¢nost
si diky tomu mohla dovolit v roce 2019 tiikrat zvysit aroven vyplacenych dividend. (Barric

Gold Corporation, ©2020)

Zadluzenost v roce 2019 klesla 0 47% z ptivodnich 4,192 miliardy USD na 2,222 miliardy
USD. Jesté v roce 2013 byly zavazky spolecnosti 13 miliard USD. Spolec¢nost nyni vyka-
nosti. Nizka solventnost by u tézatské firmy mohla plisobit problémy pii poklesu ceny zla-

ta. Spolecnost by tak nyni pfi této situaci neméla mit problém dostit svym zavazklm.

(Barric Gold Corporation, ©2020)

V tomto roce doslo k prodeji nepotiebnych aktiv, za ktera spolecnost utrzila 1,5 miliardy

USD.

Celkova produkce zlata se zvysila o 21%. Cisty zisk oproti roku 2018 vzrostl o skvélych
357% na 3,969 miliardy USD. (Barric Gold Corporation, ©2020)

Spole¢nost Barric Gold dlouhodobé& udrzuje jedny z nejnizSich nakladi na vytéZenou unci
zlata. Vroce 2019 tyto ndklady Ccinily 849 USD na jednu vytéZenou unci zlata.
V porovnani s lonskym rokem se sice jedna o zhruba deseti procentni nartist. V porovnani

cvwr

Gold Corporation, ©2020)

Graham Shuttleworth finan¢ni feditel spolecnosti ve vyro¢ni spravé za rok 2019 napsal, Ze
za tyto skvélé vysledky spole¢nost vdéci jednak velkému zdjmu investor o akcie a také
pfiznivému vyvoji na trhu se zlatem. Zlato se meziro¢né zhodnotilo o zhruba 19%. (Barric

Gold Corporation, ©2020)

Diky této fuzi ma nyni spole¢nost ve svém portfoliu 6 dolt z kategorie tier 1. VSech 6 dolt
zaroven patii do top deseti tier 1 dolli na celém svété. Aby mohl byt dil do kategorie zara-
zen, musi spliovat tii zadkladni podminky. Prvni podminkou je zivotnost dolu minimalné
10 let. Druhou podminkou je produkce minimalné 500 000 unci zlata ro¢né. Tieti podmin-
ka spo€iva v tom, Ze ndklady na unci zlata musi byt niz8i, nez jsou primérné naklady na

unci vSech doltl v odvétvi. (Barric Gold Corporation, ©2020)
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Seznam tier 1 dolu:

Tabulka 3 Seznam dolu kategorie tier 1 (zdroj: barrick.com, 2020, viastni zpraco-

vani)
Dul Zemé Objem produkce v trojskych uncich
Carlin Nevada 1300 000
Cortez Nevada 963 000
Loulo-Gounkoto Mali 715 000
Kibali Demokraticka republika Kongo 813 000
Pueblo Viejo Dominikdnska republika 983 000
Turquoise Ridge Nevada 504 000

Tabulka zobrazuje mnozstvi vyprodukovaného zlata ze Sestice nejvétSich dolu vlastnénych

spolecnosti v roce 2019.

Prvni kvartal roku 2020

V prvnim kvartale letoSniho roku spole¢nost pokracovala ve snizovani zadluzenosti. Za
prvni 3 mésice tohoto roku firma snizila zavazky o 17%. (Barric Gold Corporation,

©2020)

Zisk na akcii oproti ¢tvrtému kvartalu roku 2019 poklesl z 0,78 USD na akcii na 0,22 USD
na akecii. (Barric Gold Corporation, ©2020)

Objem volnych finan¢nich prostfedkll vzrost oproti minulému kvartalu ze 429 na 438 mili-
ont USD. Tato finan¢ni rezerva je dileZita pro provadéni geologickych zkousek a nésled-
ny odkup pozemkt s pozadovanym slozenim, poplatky za tézbu atd. (Barric Gold Corpora-

tion, ©2020)

Finan¢ni plany spolecnosti na rok 2020 jsou trzby v minimalni vysi 10,3 miliardy USD a

zisk ptesahujici 4,25 miliardy USD. (Barric Gold Corporation, ©2020)

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) dosahuje hodnoty 11. Hodnota ceny akcie
k zisku na akcii je momentaln¢€ na dobré urovni. U tohoto ukazatele obecné plati pravidlo,
¢im mensi hodnota, tim levnéjsi akcie jsou. Doporucené hodnoty se 1isi podle odvétvi.

Obecné vsak lze fici, ze hodnota 15 je povaZovana za pfijatelnou pii ndkupu akcii.
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8.3 Zavislost ceny akcie téZarskych spole¢nosti na cené zlata

Zakladnim piedpokladem pro investici do akcii tézaiské spolecnosti je silna zavislost mezi

cenou zlata a cenou akcie. Tento piedpoklad bude ovéfen pomoci korelacni analyzy.

V nasledujicim grafu jsou zobrazeny kiivky reprezentujici cenovy vyvoj zlata a indexu
NYSE Arca Gold Miners. Tento index méii vykonnost spolecnosti tézicich zlato. Index

shromazd’uje informace od vice jak padesati spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci.
Pfi pohledu na graf je urcita zavislost patrna. Aby bylo zjiSténo, jak silnd tato zavislost

skute¢né je, byly obé Casové tady, které jsou reprezentovany kiivkami v grafu podrobeny

korela¢ni analyze.

Porovnanani hodnoty zlata s NYSE Arca Gold Miners
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Graf 10 Porovnani hodnoty zlata s NYSE Arca Gold Moners indexem (zdroj: in-

vesting.com, 2020, vlastni zpracovani)
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Vzhledem k fazi hospodatského cyklu, ve kterém se momentalné svétova ekonomika na-
chézi, je klicové zaméfit se prfedevsim na to, jaky byl vztah hodnoty zlata vzhledem k hod-
not¢ akcii tézatskych spolecnosti v obdobi hospodarské recese po roce 2008. Ziskané po-
znatky by nam méli pomoci odhadnout, jakym zptisobem se bude vztah téchto dvou veli¢in

vyvijet v pravé probihajici hospodarské krizi zapti¢inéné pandemii Covidu-19.

Vyznacena oblast reprezentuje obdobi hypotec¢ni krize.

Zavislost indexu NYSE Arca Gold Miners na cené zlata
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Graf 11 Zavislost indexu NYSE Arca Gold Miners na hodnoté zlata (zdroj: inves-

ting.com, 2020, vlastni zpracovani)

Pomoci korela¢ni analyzy byla dokdzana silnd zavislost indexu NYSE Arca Gold Miners

na vyvoji ceny zlata. Koeficient korelace R nabyva hodnoty 0,90.

Korela¢ni analyza byla provedena i1 u spolecnost Barrick Gold Corporation, aby bylo zjis-

téno, zda spliiuje podminku silné zavislosti ceny akcii na cen€ zlata.

U spolecnosti Barric Gold Corporation nabyva koeficient korelace R hodnoty 0,88, tedy

pouze o 2 setiny niz$i nez u indexu NYSE Arca Gold Miners.
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Zavislost ceny akcie Barric Gold Corporation na cené zlata v obdobi
hypotecni krize
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Graf 12 Zavislost ceny akcie Barric Gold Corporation na cené zlata v ob-

dobi hypotecni krize)

Podminka pro nakup akcii téZaiské spolecnosti:
Silna zéavislost hodnoty akcie na hodnoté zlata v obdobi hypote¢ni krize. (R>0,8)

e NYSE Arca Gold Miners indexu R= 90
e Barrick Gold Corporation R= 0,88
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Vysoké mira korelace mezi cenou akcie Barric Gold Corporation a cenou zlata pretrvavala

1 v obdobi pozitivniho ristu svétové ekonomiky a trvad i v dneSnich dnech plnych ekono-

mické nejistoty.
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Graf 13 Zavislost ceny akcie Barric Gold Corporation na cené zlata

(zdroj: investing.com, 2020, vlastni zpracovani)

V obdobi zobrazovaném grafem nabyva koeficient korelace R hodnotu 0,86.

Korelacni analyza potvrdila velmi vysokou zavislost ceny akcii hodnoty zlata ve vSech

fazich hospodatského cyklu. Diky tomu neni nutné dé€lat analyzu toho, jak akcie reagovaly

na dulezité politické a ekonomické udélosti jako tomu bylo u zlata. Vyvoj ceny akcii zavisi

v pievazné mife na vyvoji ceny zlata.

Je dulezité zdiraznit, ze akcie reaguji na vykyvy ceny zlata pomérné dramaticky. Pfi rlstu

ceny zlata akcie svym tempem rlstu prekonavaji zlato. Stejné je to pti poklesu ceny zlata.

Tempo poklesu ceny akcii je daleko vétsi.
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8.4 Navratnost investice do akcii spolecnosti Barric Gold Corporation

Pted propuknutim hypotecni krize v roce 2008 se hodnota indexu NYSE Arca Gold Miners
dlouhodob¢ drzela nad hodnotou zlata. Poté, co krize propukla naplno a zacala se Sifit do

celého svéta, se index zacal propadat. V obdobi mezi Cervencem a zatfim roku 2008 se in-

wrwe

vV

strm¢ stoupat a tdhla sebou i index NYSE Arca Gold Miners.

Navratnost investice ROI

PI= 27,94 USD
V&= 45,60 USD ROI = (45'620;9247'94) *100
ROI = M*100

PI
PI....Pocatedni investice ROI = 63,20%
VC....Vlysledna &astka

Obrazek 8 Vypocet ndavratnosti investice ROI pro akcie spolecnosti Barric Gold

Corporation (zdroj: vlastni zpracovani)

Navratnost investice akcii spole¢nosti Barric Gold Corporation obchodovanych na New

Yorské burze za obdobi hypote¢ni krize byla 63,20%
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Primérna ro¢ni navratnost investice

Pl= 27,94 USD

- 365
Dfn_ 1201 27,94 + (45,60 — 27,94) | 1202
vC= 45,60 USD ROI = —1] %100

27,94
5 365
PI + (vC— PI)\Den
RO, =\(——%——) —1]*100

PI....Pocatecni investice
Den....Doba drzeniinvestice ve dnech
VC...Vysledna ¢astka

Rol, = 16,04%

Obrazek 9 Vypocet priimérné rocni navratnosti investice ROI, pro akcie spolec-

nosti Barric Gold Corporation (zdroj: vlastni zpracovani)

8.5 Dividendy

PrestoZze procentudlni navratnost investice u akcii spolecnosti Barric Gold Corporation je
mens$i ma tato investice oproti investici do zlata jednu zésadni vyhodu a tou jsou vyplacené

dividendy. V nésledujici tabulce jsou dividendy vyplacené za sledované obdobi.

Tabulka 4 Dividendy vyplacené v obdobi hypotecni krize

(zdroj: barric.com, 2020, vilastni zpracovani)

Vyplacené dividendy

Datum vyplaty |Dividenda na akcii v USD

15.12.2008 0,4
15.6.2009 0,2
15.12.2009 0,4
15.6.2010 0,4
15.9.2010 0,12
15.12.2010 0,12
15.3.2011 0,12
15.6.2011 0,12
15.9.2011 0,12
15.12.2011 0,15
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8.6 Absolutni vynos investice pied odectenim nakladii.

8.6.1 Kapitalovy vynos
Pocatecni investice= 430 000 K¢

Kurz USD/K¢ 15. 9. 2008 byl 16,95 K¢ za USD

Prepocet pocatecni investice ¢astky na USD.

430 000
Plysp = =58

= 25368,73USD
Mnozstvi akcii, které 1ze za danou ¢astku poridit:
Cena akcie Barric Gold Corporation 15. 9. 2008 byla 27,94 USD

Mnosstvl ak "—25368'73—9O7k
nozstvi akcii = 2794 s

Za ¢astku 430 000K¢ bylo mozné potidit 907 kusii akcii spole¢nosti Barric Gold Corpora-
tion. Po ndkupu ndm zbyde 27,15 USD.

Vysledna ¢astka ziskana prodejem akcii v USD
Na konci sledovaného obdobi tedy 30. 12. 2011 byla cena jedné akcie 45,60 USD.

VCysp = 907 * 45,60 = 41 359,20 USD

Vysledna ¢astka ziskana prodejem akcii v K¢
Kurz USD/K¢ 15. 9. 2008 byl 19,75 K¢ za USD

VCyxe = 41 359,20 = 19,75 = 816 844,2 K¢
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Kapitalovy vynos (KV) pred odeftenim nakladi

KV =V —

Plye

KV = 816 844,2 — 430000

KV = 386 844,2 K¢

8.6.2 Diuchodovy vynos

Tabulka 5 Vyplacené dividendy v obdobi hypotecni krize (zdroj: viastni zpracova-

ni)
Vyplacené dividendy
Datum vyplaty [ Dividenda na akcii v USD | Kurz USD/K¢ | Pocet akcii fpiasans Myplacene
dividendy v USD dividendy v K¢

15.12.2008 0,4 19,09 907 362,8 6925,852
15.6.2009 0,2 19,46 907 181,4 3530,044
15.12.2009 0,4 18,06 907 362,8 6552,168
15.6.2010 0,4 20,84 907 362,8 7560,752
15.9.2010 0,12 18,91 907 108,84 2058,1644
15.12.2010 0,12 19,02 907 108,84 2070,1368
15.3.2011 0,12 17,51 907 108,84 1905,7884
15.6.2011 0,12 17,1 907 108,84 1861,164
15.9.2011 0,12 17,66 907 108,84 1922,1144
15.12.2011 0,15 19,53 907 136,05 2657,0565

Suma 1950,05 37043,2405

Celkovy vynos pied odectenim nakladu

Celkovy vynos = KV + DV

Celkovy vynos = 386 844,20 + 37 043,24

Celkovy vynos = 423 887,44K¢
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8.7 Analyza rizik

Nejdiive bude analyzovano riziko spojené s volatilitou ceny akcii na newyorské burze.

V dalsim kroku budou analyzovana rizika spojena s akecii.

Riziko volatility ceny akcie

e Nejdiive byly vypocteny denni vynosnost akcie.

ROl = Y=Px10g
Pl

e V dalSim kroku byl za pomoci Excelu vypocten rozptyl dennich vynosnosti.

52 = Yt=1(rie — Tie)?

T-1

= 11,65509%

e Zrozptylu byla vypoctena smérodatna odchylka.

6 =62 = \/11,65509 = 3,41395

e Ze smérodatné odchylky byla vypoctena ro¢ni rizikovost akcie.

V250 x 6 = V250 x 3,41395 = 53,98%

Z vypocta je patrné, Ze mira rizika spojena s volatilitou je vice jak dvojnasobnd v porovna-

ni se zlatem.
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8.8 Analyza nakladua

Zprostiedkovatel

Zprostfedkovatelem pro jednorazovou koupi a nasledné dlouhodobé drzeni akcii byla vy-

brana Fio banka.

Naklady za zprostifedkovani nakupu a prodeje

Tabulka 6 Naklady za zprostredkovani nakupu akcii (zdroj: Fio ban-

ka, vlastni zpracovani)

Naklady na zprostfedkovani nakupu akcii

Poplatek za podani pokynu ke koupi 0,29% z objemu transakce
Obchod v obému nad sto kust akcii 9,95 USD
Zalozenia vedeni majetkového uctu 0

Naklady za zprostfedkovani prodeje akcii

0,00009 USD / ks, max. 4,50
Poplatek FINRA (Trading Activity Fee) USD z kazdého
samostatného prodeje

0,00231 % z objemu
kazdého prodeje

Poplatek Security Exchange Commission
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9 VYSLEDNA KOMPARACE

V této kapitole jsou srovnavany poznatky z provedenych analyz. Na zéklad¢ tohoto srov-

nani je pak formulovano konecné doporuceni.

9.1 Niklady

Tabulka 7 Porovnani nakladii (zdroj: viastni zpracovani)

Fyzické zlato Alkcie Barric Gold Corporation Bitcoin
Maklad
- ,1’{ Poplatek
spojenés| . .
] Pieprava= 250 K¢ Poplatek bance=1479 K¢ burze=1075
nakupem .
. Kc
aktiva
Maklady
spojenés . . .
o, 0 Kc 0KE 0 Kc
drienim
aktiva
Trading Activity Fee=1,4 KE
Maklady
spojené s Security Exchange Poplatek
prodeje Pieprava= 250 K¢ Commission=0,00231 % z burze=1 075
i Fdé i KE
m aktiva objemu kaidého prodeje
Poplatek bance=1 247 K¢
Celkove 500 K& 2 728 K& 2 150 K&
naklady

Z porovnani celkovych ndkladl vychézi nejlépe fyzické zlato. Je tieba vSak vzit v potaz ze
u této varianty investice nebyly zahrnuty naklady na skladovéani. Pro uskladnéni zlata bu-
dou vyuzity prostory vlastnéné investorem. Toto rozhodnuti sebou vSak nese zvySené rizi-

ko odcizeni ¢i poskozeni.
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9.2 Navratnost investice

V piipadé srovnavani navratnosti a rizikovosti vSech tfech investi¢nich strategii bylo sle-
dovano pomérné kratké obdobi, pouze jedna faze hospodarského cyklu. Tato varianta byla
zvolena proto, aby bylo co nejdetailnéji zmapovano, jak se zvolené investice chovaji v
sestupné fazi hospodarského cyklu, nebot’ planovana investice bude realizovana v prave
probihajici kontrakci hospodarského cyklu. Jedinou vyjimkou byl Bitcoin, u kterého

vzhledem k jeho kratké existenci nebylo mozné analyzu v dobé kontrakce provést.

Toto feSeni ma jista omezeni, kterych jsem si védom, nicméné prakticka ¢ast je doplnéna o

dlouhodobé analyzy a grafy popisujici vyvoj vybranych aktiv ve v§ech obdobich hospodar-

ského cyklu.
Tabulka 8 Srovnani navratnosti investice v obdobi hypotecni
krize (zdroj: vlastni zpracovani)
Akcie Barric Gold
Fyzicke zlato ) Bitcoin
Corporation
Navratnost
. . 99,95% 63,20% /
investice
Priméma
rocni 23,42% 16,04% /
navratnost

Z porovnani navratnosti investice za obdobi od 15. Zaii 2008 po 30. 12. 2011 vychazi opét
nejlépe fyzické zlato. Do tohoto srovnani nebylo mozné zahrnout Bitcoin, kviili je kratké
existenci. Pro ilustraci byla vypoctena navratnost v obdobi od 15. zatfi 2016 po 30. 12.
2019. V tomto obdobi Bitcoin dosdhl masivniho zhodnoceni. Névratnost investice za sle-

dované obdobi byla zavratnych 1 083,42% a vazena rocni navratnost pak byla 111,77%.
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Bitcoin diky svému nestalému vyvoji, ktery kolisa v desitkdch az stovkéach procent, je
schopen generovat obrovské zisky. Jeho nevypocitatelnost a nestabilita sebou vSak nesou

obrovska rizika.

9.3 Riziko

Tabulka 9 Srovnani rizik (zdroj: vlastni zpracovani)

L, Akcie Barric Gold .
Fyzicke zlato i Bitcoin
Corporation

Riziko
spojeng s

P ‘I__ 22,69% 53,98% 79, 73%
volatilitou

aktiva

Odcizeni Triniriziko Odcizeni

Rizika Poskozeni Kreditni riziko

spojenas

drienim | Nizka likvidita| Riziko fredé&ni akcii

aktiva
Urokové riziko

Riziko spojené s volatilitou aktiva

Je odhadnuto pomoci smérodatné odchylky. Vyslednd hodnota vyjadiuje primérnou line-
arni odchylku vynosnosti od aritmetického priméru. Vyslednou hodnotu oznacujeme jako

celkové riziko, které se dale dé€li na systematické a jedine¢né. (Finance v praxi, ©2017)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

I z tohoto srovnani vychazi nejlépe investicni zlato. Akcie ve sledovaném obdobi vykazo-

valy hodnotu tohoto ukazatele vice nez dvojnasobnou.

V ptipad¢ Bitcoinu bylo sledovano odlisné casové obdobi od 15. zari 2017 po 30. 12.
2020. O tomto Ize fici, Ze svétova ekonomika zazivala spiSe klidné obdobi svého vyvoje.
Bitcoin vSak i za téchto podminek potvrdil svou obrovskou nestabilitu a z tohoto srovnani

vychézi nejhtf.

Kromeé rizika spojené¢ho s volatilitou aktiv je tfeba pocitat 1 s dal$imi riziky specifickymi

pro jednotlivé aktiva.
Odcizeni

Toto riziko je tfeba brat v potaz pii nakupu Bitcoinl a investi¢niho zlata. U Bitcoinli bylo
zaznamenano nepieberné mnozstvi kradezi a také podvodu. Ke snizeni tohoto rizika jiz
dnes existuji riizné softwarové a hardwarové prostredky, které vSak nasledné zvySuji nala-

dy této investice.

U investi¢niho zlata zalezi na tom, jaké ma investor podminky k uskladnéni aktiva. Od
toho se také odviji mira tohoto rizika. Pro tplnou eliminaci tohoto rizika lze naptiklad zla-

to ulozit v bezpecnostni schrance. Tato moznost ov§em zvysuje naklady investice.
V ptipadé€ akcii je riziko odcizeni prakticky neexistuje.
Trzni riziko

TrZni riziko ohrozuje pouze investici do akcii. U analyzované tézaiské firmy to znamena
,2¢ pokud klesne cena zlata, klesnou 1 zisky této spolecnosti. Tato zmé&na se samoziejmée

odrazi 1 v cené akcii a hodnot€ vyplacenych dividend.
PoSkozeni

Fyzické poskozeni se tyka pouze investi¢niho zlata. V pifipad¢ poSkozeni zlatého slitku
musime pii nasledném prodeji pocitat se snizenim ceny od zhruba 5 az 15% v zavislosti na
obchodnikovi. PoSkozeni se nemusi tykat pfimo zlatého slitku. VétSina slitkti predevsim o
niz8i hmotnosti je zalita do plastového ochranného obalu. I pfi poSkozeni tohoto ochranné-

ho obalu musime pocitat se sniZzenim ceny.
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Kreditni riziko

Zhorseni finan¢ni situace podniku miize vést ke zhorSeni jeho ratingu. Podnik si pak musi
pujcovat za vyssi aroky, v hor§im ptipadé nedokaze ziskat financovani z bankovniho sek-
toru. Tento problém pak Casto fesi emitovanim nevyhodnych dluhopisii. VSechny tyto

okolnosti se negativné projevi v cené akcii. Toto riziko se tyka pouze akecii.

Nizka likvidita

U investi¢niho zlata mlize nastat problém v ptipad¢€, Zze jej potfebujeme rychle sménit za
hotovost. Cas potiebny na tuto sménu zaleZi pievazné na dohodé s obchodnikem. Bitcoiny
i akcie jsou povazovany za aktiva s vysokou likviditou, u kterych je toto riziko minimalni
¢i zadné.

Redéni akcii

Tato situace opakem vykupovani akcii od investord. Spole¢nost navysuje objem emitova-
nych majetkovych cennych papirti. Hodnota diive vydanych cennych papirti se timto sni-
Zuje.

Urokové riziko

Pti zvySovani trokovych sazeb ze strany bank dochdzi ke zdrazovani tvéri. Spolecnosti
maji problém s financovanim investic i provozu. Podnikim klesaji zisky a klesa i cena

akcii.

I ze srovnani rizik vychazi opét nejlépe investi¢ni zlato. Diky pomérné nizké procentudlni
odchylce od aritmetického priméru vynosnosti. Problém malé likvidity u dlouhodobé in-
vestice jako je pravé tato sebou nese urcité riziko. Toto riziko vSak nepfedstavuje takovy

problém jako by tomu bylo u kratkodobé investice.
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9.4 Zdanéni

Pti prodeji aktiv je nutné pocitat také s naslednym zdanénim.

9.4.1 Zlato

Pokud investor nakoupi a proda zlato jako fyzicka osoba, neodvadi dan z ptfijmu. Investi¢ni
zlato je od dané z piijmu osvobozeno.

9.4.2 Akcie

Pokud je doba mezi ndkupem a prodejem akcii delsi nez tfi roky, je pfijem z prodeje akcii
osvobozen od dané z pfijmu. Pokud je piijem z prodeje mensi jak sto tisic korun, bude
osvobozen i tento piijem. V ostatnich piipadech je nutné pfijem z prodeje akcii zdanit pat-
nécti procenty. (Cesko, 1992)

9.4.3 Bitcoin

U kryptomén zadné zvlastni vyjimka ¢i osvobozeni neexistuje. Zisk z prodeje kryptomény

je nutné zdanit klasicky patnacti procenty.

9.5 Investi¢ni hodiny

Recese

Druha polovina této taze ekonomickych hodin je typicka dvéma zékladnimi jevy:

Rostouci nezaméstnanost

V USA se vdubnu dnesSniho roku mira nezameéstnanosti dostala na rekordni hodnotu
14,7%. V bfeznu byla mira nezamé&stnanosti v USA 4,4%. Nezaméstnanost v zemich Ev-
ropské unie roste daleko pomaleji. Otazkou je do jaké miry rlstu zabrafuji opatfeni ze

stran vlad a co se stane, az tato opatfeni skonci. (E15, © 2020)
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Pokles cen nemovitosti

Vyrazny propad cen nemovitosti zatim nebyl zaznamenan ve svété ani v Ceské republice.
Pokles cen nemovitosti je spojen s mirou nezaméstnanosti, po¢tem odpracovanych hodin,
vysi plati a mezd. Mym nazorem je ze diky vladnim opatienim se krize v oblasti zameést-

nanosti jesté naplno neprojevila a proto se i ceny nemovitosti drzi na vysokych hodnotéach.

Obnova

Tato faze se projevuje nejprve snizovanim urokovych sazeb, poté riistem ceny akcii. Pti

prechodii do rtstové faze dochézi k rastu cen komodit.

Propad urokovych sazeb

Fed sniZil Grokové sazby od zacatku roku jiz podruhé. Sou€asna vySe trokovych sazeb je
v rozmezi od 0 do 0,25%. Evropska centralni banka snizila zdkladni sazbu ze 0,05% na
0%. Stejn& se zachovaly i centralni banky Ciny, Anglie, Australie atd. P¥i snizovani sazeb

nebyla vyjimkou ani CNB. (Lynx broker, © 2020)

Riist ceny akcii

Akcie zazily obrovsky Sok v bfeznu letoSniho roku. Rekordni propad zaregistrovaly ame-
rické, ale 1 nejvétsi evropské burzy. Tento propad byl reakci na dramaticky pokles ceny
ropy. Akcie se z propadu ale rychle vzpamatovaly a zacaly umazavat své ztraty. Indexiim
SP 500 a Nasdaq se jiz podatilo dostat se zpét na hodnotu pted propadem a dale pokracuji
v rustu. Evropské indexy rostou vyrazné¢ pomaleji, ale naptiklad indexu EURO STOXX 50

se podafilo umazat vice jak polovinu své ztraty.

Riist ceny komodit

V ptipadé komodit riist pozorujeme zatim jen u drahych kovi. To je zplisobeno nejistotou
na ostatnich trzich. V ptipad¢ ostatnich komodit rist ceny prozatim neni patrny. Nékteré

komodity naopak vyrazné klesaly. Jako naptiklad ropa.
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Rist akcii a snizovani zakladnich tirokovych sazeb narodnimi bankami naznacuji, Ze inves-
tiéni hodiny se dostaly do faze zotaveni. Tento stav vSak miize byt zapfic¢inén vladnimi
programy, pfedevsim na podporu zaméstnanosti. Ty maji za nasledek to, Ze i pies hospo-
darsky utlum nebyly podniky nuceny masivné propoustét. Diky tomu se pokles nezamést-
nanosti a s nim spojeny pokles ceny nemovitosti doposud neprojevily naplno. Je tak dost
pravdépodobné, ze po skonceni vladnich programt na podporu hospodafstvi se faze recese

projevi naplno a teprve poté bude moci opravdu zacit faze obnovy.

Kolik je tedy hodin na investicnich hodinach? Piesnou hodinu si nedovoluji odhadnout, ale
dovolim si tvrdit, ze minimalné v nejbliz§ich nékolika mésicich se svétova ekonomika ne-
ptiblizi k pfelomu mezi obnovou a fazi boomu, jak nékteré ukazatele nasvédcuji. I z tohoto
divodu si myslim, Ze komodity a tedy i zlato netekly jesté¢ své posledni slovo a stile se
vyplati do nich investovat. Komodity totiz sviij nejvétsi riist zazivaji praveé na pielomu faze
zotaveni a boomu.

Prestoze akcie prozatim rostou, mohly by jesté doplatit na to, ze by se faze recese opravdu
jesté prohloubila po skonceni vladni pomoci. To samé plati u Bitcoinu, ktery na zacatku

krize stejné jako akcie zaznamenal velky propad. To samé by tak mohl zopakovat pfi pro-

hloubeni recese. Zlato je tak jediné, kterému by prohloubeni recese jesté¢ pomohlo.

Z pohledu investi¢nich hodin se zlato jevi jako ideélni investice pro dnesni dobu.
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10 ZAVERECNE DOPORUCENI

Toto doporuceni je zformulovéno na zaklad¢ ptedchozich srovnani a analyz provedenych
v praktické ¢asti. Cilem bylo najit investici, ktera ma v nasledujicich tfech letech ochranit
finan¢ni prostiedky pro budouci investicni projekt. Specifickd je doba, ve které bude tato
investice realizovana. V budoucnu je ocekavan velmi nejisty vyvoj ekonomiky zpisobeny
pandemii Covidu-19. Takovéto situaci dosud svétova ekonomika necelila a je tak slozité
odhadnout jeji vyvoj. Ukolem praktické &asti prace je rozhodnut, jak nalozit s finanénimi
prostiedky, které mely byt pouzity k realizaci investi¢niho projektu, ktery vSak musel byt
kvili nastalé situaci odlozen do pfistich let. Jedna se tedy o dlouhodobou investici s po-
stupnym prodejem drzeného aktiva. V praktické ¢asti byly porovnavany tii varanty inves-

ti¢nich strategii.

Prvni z nich byl Bitcoin. Této dnes nejpopularnéjsi kryptoméné byvaji Casto pfisuzovany
podobné vlastnosti jako zlatu. Pfedevsim jeji reakce na zmény na akciovych trzich. Bitcoin
Casto reagoval na jejich pokles ristem stejné jako zlato. Také jeho reakce na snizovani
urokovych sazeb je podobnd zlatu. Jeho vyhodou oproti zlatu je obrovska vynosnost, ktera
se ze zlatem neda srovnavat. NejzasadnéjSim problémem Bitcoinu je vSak jeho extrémni
cenova nestalost a volatilita. Tyto vlastnosti byly v praktické ¢asti dokazany pomoci analy-
zy historického vyvoje Bitcoinu a jeho reakcemi na minulé udélosti. Bylo také vypocteno
celkové riziko, jehoz hodnota se bliZi ¢tyinasobku hodnoty vypoctené pro zlato. Nespor-
nou vyhodou Bitcoinu jsou nizké ndklady na investici a jeho vysoka likvidita. Tyto klady
vSak nevyvazi obrovskou nestabilitu a nepfedvidatelnost Bitcoinu. Ani z pohledu investi¢-

nich hodin se Bitcoin nezdé4 byt dobrou volbou pro soucasné obdobi.

Pozadavkiim planované investice vSak Bitcoin nevyhovuje.

Druhou alternativou byla investice do akcii téZzafské spolecnosti Barric Gold. Jedna se
momentalniho lidra svého odvétvi, ktery neddvno prosel fizi s jinou spolecnosti, ¢imz si
vydobyl pozici lidra. Na zéklad€ finan¢ni a jinych ukazatelti analyzovanych v praktické
Casti 1ze konstatovat, Ze této spolecnosti se v soucasnosti dafi velmi dobie. Zminiovana fuze
nastartovala rust akcii a pfiliv novych investorti. Spolecnost rapidné snizila zadluzenost.
Objem vyplacenych dividend narostl. Zvysily se i zisky a objem produkce. Spole¢nost
vlastni doly na téch nejvétsich svétovych nalezistich zlata. Zasoba zlata v téchto dolech je

dostacujici na ne€kolik dalSich let az desetileti. Nevyhodou investice do téchto akcii je to,
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jak reaguji na pokles ceny zlata. Mirny pokles ceny zlata se na akciich tézatskych spolec-
nosti odrazi razantnim poklesem ceny. Tato skute¢nost byla potvrzena v predchozich kapi-
tolach praktické Casti. Vypoctené celkové riziko nabyva hodnoty vice jak dvojnésobné
vysS§i nez u zlata. Pfi srovnani navratnosti investice se zlatem dosahlo zlato lepSiho vysled-
ku nez akcie a to i po pfipocteni dividend. Proti této investici hovoii i faze investicnich

hodin a nejistota z piekonani faze recese.

Tuto investici lze povazovat pro stanoveny ucel za daleko pfijatelnéjsi, nez tomu bylo
v ptipad¢ Bitcoinu. BohuZzel vyssi volatilita a extrémni reakce na pokles ceny zlata piispély

k zamitnuti této moznosti

Aktivem, které nejlépe vyhovuje stanovenym pozadavkiim, je podle provedenych analyz
investi¢ni zlato. Chovéni zlata v dobé& krize a ekonomické nestability bylo vzdy povazova-
no za stabilni a bezpecné. Na zaklad¢ teorie jsem predpokladal, ze zlato bude dobrou in-
vestici pro obdobi kontrakce hospodatiského cyklu. Tyto domnénky potvrdily i provedené
analyzy. V obdobi hypote¢ni krize zlato prokazovalo vyrazné niz8i miru celkového rizika
neZ akcie spolecnosti Barric Gold. V tomto obdobi zlato vykazalo i vyss§i zhodnoceni nez
tyto akcie. Vyhodou jsou 1 nizké ndklady na investici, anonymita atd. Také z pohledu in-

vesti¢nich hodin se soucasna situace jevi jako idealni pro investice do zlata.

Vyslednym doporucenim je tak nakup tfi kusii 100 gramovych slitkii investi¢niho
zlata, vyrobenych rafinerii Argor Heraus. Nakup bude proveden u spolecnosti Zlat’a-

Ky.cz.
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ZAVER

Hlavnim cilem celé prace je najit zptisob investice, ktery dokaze zabezpecit finan¢ni pro-
sttedky urcené na budouci investi¢ni projekt v dobé kontrakce ekonomického cyklu. Na
zacatku teoretické Casti je popséano, jak se v pribéhu ¢asu ménily nézory prednich ekono-
mu na to, jak vznika hodnota statku. Tento teoreticky zéklad o samotné podstaté ekono-
mické hodnoty je potiebny pro hlubsi pochopeni jednotlivych druhti investi¢nich strategii.
Tyto znalosti utvafi zaklad, na kterém stavime analyzy a nasledna rozhodnuti v praktické
Casti prace.

Nasledujici kapitola teoretické Casti je vénovana problematice hospodatskych cykla. Aby-
chom byli schopni pozorovat a néasledné analyzovat chovani vybranych aktiv v jednotli-
vych fazich hospodatrského cyklu, musime nejdiive tyto fadze pochopit v teoretické roving.
Musime tedy védét, co jsou jejich doprovodné jevy, jak miizeme poznat ze se blizi konec
jedné faze a blizi se zac¢atek druhé atd. Tyto znalosti jsou nutné ke stanoveni ¢asového pla-
nu investice, diky kterému budeme schopni minimalizovat riziko ztraty zapfic¢inéné zme-

nou ceny v reakci na vyvoj hospodaiského cyklu.

Dale jsou zde charakterizovany druhy investi¢nich strategii, jejich atributy atd. Tato ¢ast se
vénuje také investiénim hodinam, jejich fazim, dtlezitym ukazatelim a vykonnosti jednot-

livych skupin aktiv.

Zavéretné kapitoly teoretickd Casti slouzi k definici pojmi souvisejicich s vybranymi in-
vesticnimi strategiemi analyzovanymi v praktické ¢asti. A dalsi informace, které bylo po-

tteba zohlednit pfi provadénych analyzach.

V tvodnich kapitolach praktické ¢asti je popsan historicky vyvoj analyzovanych aktiv. Ke
kazdému z nich pfistupovano individualné a proto se 1isi sledovana obdobi. U zlata, které
ma bohatou historii, je sledovan historicky vyvoj od zruseni Brettan — Woodova ménové-
ho systému na zacatku 70. let az po sou€asnost. Za tuto dobu zlato prozilo nespocet udalos-
ti, které ovlivnily svétové déni a je velmi zajimavé sledovat, jak zlato na tyto udélosti rea-
govalo. Primarnim ucelem této kapitoly vSak rozhodné nebyl pouhy exkurz do historie
tohoto drahé¢ho kovu. Tato kapitola ndm poskytla prehled o tom, jak zlato reagovalo na
jednotlivé taze hospodaiskych cykll, na jejich rozdilné spoustéce atd. Podobnym zptiso-
bem byl popsan také vyvoj Bitcoinu. V piipadé€ akcii spolecnosti Barric Gold byly sledo-

vany vybrané ukazatele za obdobi poslednich osmnacti mésict.
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V dalsi fazi praktické casti byly postupné provedeny analyzy zvolenych investi¢nich stra-
tegii. V piipad¢ investi¢niho zlata a Bitcoinu byly provedeny vypocty navratnosti, rizika a
byly vy¢isleny naklady na tyto investice. U akcii spolecnosti Barric Gold byla nejdiive
potvrzena hypotéza, kterd predpokladdala vysokou zavislost ceny akcii této spolecnosti na
cen¢ zlata. Tento ptredpoklad byl nezbytny proto, aby mohly byt tyto akcie zafazeny do

dal$iho srovnéni.

Analyza navratnosti a rizika byla u zlata a akcii provedena za obdobi od 15. 9. 2008 do 31.
12. 2011, tedy za obdobi sestupné faze hospodaiského cyklu. Této fazi hospodaiského cyk-
lu byla vénovana v praktické ¢asti nejvetsi pozornost. Jednim z cilii prace je najit idealni
investi¢ni strategii pro obdobi kontrakce hospodarského cyklu zapti¢inéné pandemii Covi-
du-19, proto bylo nutné zjistit, jak se zvolené druhy investic chovaly v pfedchozi sestupné
fazi hospodarského cyklu. Vyjimkou byl Bitcoin. Diky jeho kratké existenci nemohlo byt
analyzovano jeho chovani z pohledu rizika a navratnosti investice v obdobi hypotecni kri-
ze, proto bylo zvoleno obdobi od 15. 8. 2016 do 31. 12. 2019. Reakce Bitcoinu na pocina-

jici krizi zpisobenou pandemii je popsdna v analyze dlouhodobého vyvoje.

V Uplném zavéru byly porovnény vystupy z provedenych analyz a na jejich zaklad¢ byl
vynesen kone¢ny verdikt. Jako nejlepsi investicni strategie se ukézala investice do zlata,
ktera z hlediska dlouhodobého vyvoje vykazuje nizkou volatilitu, dobrou piedvidatelnost a
reakce na geopolitické a ekonomické udalosti. Zlato vyslo nejlépe 1 ze srovnani navratnosti
a rizika. V obdobi hospodaiské krize zlato vykazovalo nizkou mirt celkového rizika a vy-
sokou navratnost. Z pohledu investi¢nich hodin je také mozné konstatovat, Ze soucasna

situace je vhodna pro investovani do zlata.
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