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ABSTRAKT

Diplomové prace se zabyva investicemi do drahych kovi, respektive do zlata a stiibra
a alternativnimi investicemi v podobé sbératelskych minci. Cilem prace je navrhnout
investi¢ni portfolio pro zacinajiciho investora. Teoreticka ¢ast obsahuje obecné poznatky
z oblasti investic, rizika, finan¢niho trhu, zlata a stiibra, zndzorfiuje nabidku a poptavku
zvolenych drahych kovi a pfedstavuje také numismatiku, védu o platidlech, ktera se v dob¢
pandemie Covid-19 stala mezi investory velmi populdrni. V praktické ¢asti je provedena
analyza trhu zlata a stfibra s moznostmi investovani, které tyto trhy nabizeji. Pfedstaveny
jsou také n&které oblibené sbératelské mince Ceské narodni banky a vypoéitany podily
hodnoty kovu a pfidanych numismatickych hodnot v jejich cenach. Investi¢ni portfolio bylo
navrzeno na zaklad¢ dikladné analyzy trhu zlata a stfibra a selekce vhodnych sbératelskych

minci z drahych kovti.

Klic¢ova slova: investice, zlato, stiibro, numismatika

ABSTRACT

This master thesis deals with precious metals and alternative investments in collective coins.
The aim of the thesis is to design an investment portfolio to an unexperienced investor.
The theoretical part contains general knowledge about investments, risk, financial market,
gold and silver, and introduces also numismatics, a currency science that became very
popular among investors during the Covid-19 pandemic. The practical part analyses the gold
and silver market and offers investment options. It introduces also some popular numismatic
coins issued by the Czech national bank and shows shares of precious metals value and added
numismatic value in their prizes. The investment portfolio was designed on basis of thorough
analyses of gold and silver market and selection of appropriate collective coins made of

precious metals.

Keywords: investments, gold, silver, numismatics
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UVOD

Zlato a stiibro doprovazi lidstvo jiz od nepaméti. Drahé kovy jsou pro investory lukrativni
zejména v dobach ekonomickych krizi a nejistot, jelikoz jsou povazovany za tzv. bezpecny
ptistav a slouzi k uchovani hodnoty a ochrany proti poklesu kupni sily penéz, coz je v této
praci dokazéano identifikaci vztahli mezi cenou zlata a ménové baze M2 Spojenych statt
americkych a Ceské republiky. Pomémé nedivno cena zlata piekonala hranici $ 2 000

za unci a historicky je pozorovan rostouci trend jak ceny zlata, tak ceny stiibra.

Tato diplomova prace je zamétena prave na tyto dva drahé kovy a alternativni formu investic
v podobé¢ sbératelskych minci. Numismatika je véda zabyvajici se platebnimi prostiedky,
tedy pfedev§im mincemi a posledni dobou se stava stale vice oblibenou jak mezi vetejnosti,
tak mezi investory, kteti spekuluji na rist ceny. V tomto oboru se osobn¢ lehce pohybuji

a myslim si, Ze pfedevsim investice do zlatych minci maji do budoucna velky potencidl.

Prace je rozdélena do tii hlavnich casti. Teoretickd Cast je zpracovéana prostiednictvim
literarni reserSe a samostatn¢ predstavuje oba drahé kovy, moznosti investic, a predevSim
nabidku a poptavku doplnénou o piedpovéd’ budouciho vyvoje. Nasleduji kapitoly
o finan¢nim trhu, jehoZz je komoditni trh soucasti, o investicich a metodach jejich hodnocenti,
a riziku, kterému jsou investoii do drahych kovil vystavovani. Stru¢né je také predstavena

numismatika, jeji historie a zakladni principy této védni discipliny.

Nasledujici ¢ast analyzuje trh zlata a stfibra, jsou uvedeny vyhody investic do jednotlivych
kovi a konkrétni moznosti, jak do nich investovat. Dale je zpracovan vyvoj cen v bézném
obdobi a v obdobi Svétové financni krize a krize Covid-19. Pro uceleny pohled na tyto dva
drahé kovy jsou identifikovany vzajemné vztahy pravé mezi zlatem a stfibrem, zlatem
a americkym dolarem, jelikoz je cena zlata v této mén¢€ vyjadfovana, ménovou bazi M2 USA

a CR a indexem S&P 500, kterym je reprezentovan akciovy trh.

Na zakladé poznatkil z teoretické a analytické Casti je poté navrhnuto investi¢ni portfolio
pro zacinajiciho investora. Jedna se spiSe o investi¢ni doporuceni v jednotlivych oblastech
investic do drahych kovl. Nasledné je na zdkladé pfedchozich analyz a s ohledem
na vynosové-rizikovy profil ovéfena vhodnost investicniho portfolia a vyselektovany ty

investice, které jsou nejvhodnéjsi z pohledu vynosnosti a pfinaseji pfijatelnou miru rizika.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Tato diplomova prace poskytuje obraz o investinich moznostech do drahych kovi,
respektive do zlata a stiibra a alternativnich moznostech investovani. Jako alternativni
investice byla zvolena numismatika, ke které se investoti v poslednich nejistych dobach stale
vice pfiklanéji.

Cilem prace je navrhnout investicni portfolio slozené zdrahych kovi, vhodné

pro zacinajiciho investora.

Pro zpracovani teoretické ¢asti bude provedena literarni reSerSe zabyvajici se hlavnimi body
diplomové prace. Diraz bude kladen pfedev§im na vybrané drahé kovy, jejich nabidku
a poptavku, nejvétsi producenty. Data pro provedeni analyzy nabidky a poptavky budou
cerpana z hlavnich informacnich webu tykajicich se jednotlivych kovi, a to World Gold

Council a The Silver Institute.

Analytickd cast bude obsahovat pomérné rozsdhlou analyzu trhu zlata a stiibra.
Pro zpracovani budou vyuzity ovéfené internetové zdroje, predevs§im webové stranky burz
a investi¢nich platforem. Pomoci historickych spotovych cen bude zpracovan historicky
vyvoj ceny zlata a stiibra, a to pro bézné obdobi a pro obdobi krizi. Nésledovat bude
identifikace vzdjemnych vztahl mezi zlatem a stfibrem, indexem S&P 500, indexem USDX
a dolarové i korunové ménové baze M2. Vztah bude identifikovan na zaklad¢ korelacniho
koeficientu vypocitaného funkci v MS Excel. Nedilnou souc¢ésti analytické ¢asti bude také
predstaveni minci z drahych kovi vydavanych Ceskou narodni bankou a Ceskoslovenskych
dukatd. Na zakladé dosazenych cen v aukcich na portale Aukro.cz bude mapovan vyvoj cen
nékterych minci a urena ptridand numismaticka hodnota nad realnou hodnotu dané¢ho kovu

obsazeného v minci.

Vystupem prace bude navrh investi¢niho portfolia pro zacinajiciho investora a nasledné
ovéteni jeho vhodnosti s ohledem na vynosové-rizikovy profil. Investicni portfolio bude
sestaveno na zdkladé predchozi analyzy trhu se zlatem a stiibrem a vlastniho uvézeni.
Nékteré produkty finan¢niho trhu budou vybrany na ziklad¢ vysledkti bodové metody

s jednotnymi vahami.

Zhodnoceni vynosnosti a rizika vybranych produkti bude provedeno na zakladé modelové
investice v pribéhu Sesti let s uvazovanou ctvrtletni investovanou castkou 6 000 K¢.

Finalni doporuceni bude formulovano s ohledem na tyto vysledky.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZLATO

Zlato, latinsky aurum je tazeno mezi vzacné kovy. Konkrétné se jednd o tézky kov,

pro predstavu, je témér trikrat tézsi nez Zelezo. (Rejnus, 2014)

V piirodé se zlato vyskytuje vétSinou ve formé drobnych zrnek, Supinek nebo valounkd.
(Studynka, Struz, 2014) Vzhledem k tomu, Ze se vyskytuje v jeho ryzi podobé¢, neni pro jeho
ziskani potieba slozitych technologii. V oceanech a motich se dle odhadu vyskytuje
az 20 000 tun zlata, coz by znamenalo, Ze by na kazdy 1 | vody pfipadalo 13 mg zlata.

(Investicniweb, s.r.0., 2021)

Z geologického hlediska zlato existuje jiz miliardy let. Nekolik tisicileti ale trvalo,
nez prestalo byt pouhou ozdobou nebo pokladem a zacalo byt vyuzivano také jako penize

nebo uchovatel hodnoty. (Studynka, Struz, 2014)

1.1 Zlaty standard

Obdobi zlatého standardu je dobou, kdy ména predstavuje penize realné kryté timto drahym

kovem. (Maloney, 2010)

Tento standard byl zaveden v roce 1717, kdy doslo k nahrazeni bimetalismu a vyfazeni
stiibra z ménového standardu. Prvni zemi, kterd jej pfijala, byla Velka Britanie a do roku
1900 byla na tento systém napojena vétSina vyspelych zemi. Spojené staty americké byly
prekvapivé az mezi poslednimi. (Lioudis, 2021) Zlaty standard se v pribéhu let objevoval

v n¢kolika podobéch.

Pravv zlaty standard

Predstavuje éru, kdy je hodnota penéz rovna hodnot¢ zlata, které bylo soucasti aktiv centralni

banky. V ob¢hu tedy existovaly pouze plnohodnotné penize. (Jilek, 2013)

Mezinarodni zlaty standard

Vznikl z narodnich zlatych standardt. V tomto ptipadé byla penézni zasoba o néco vyssi nez
mnozstvi zlata v ekonomice a penize byly tedy kryty zlatem pouze ¢aste¢né. (Jilek, 2013)
Zemémi, jejichz ménovy systém obsahoval zlaty standard, byla nastavena fixni cena zlata,
za kterou bylo zlato nakupovano a prodavéano. Tato cena urovala hodnotu dané mény.
(Lioudis, 2021) Svétové zasoby meénového zlata byly rozd€leny mezi Clenské zemé

a platebni bilance zemi byly vyrovnavany presunem zlata. (Jilek, 2004)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

Toto obdobi bylo ukonceno na zacitku prvni svétové valky, kdy dosSlo ke stazeni
plnohodnotnych penéz z obéhu a ukonceni sménitelnosti papirovych penéz. (Jilek, 2013)
Kvili nedostatku financi ve statnich rozpoctech totiz muselo dojit k emisi penéz,
které nebyly kryty zlatem, zlaté mince byly stazeny z ob¢hu a bankovky jiz nebylo mozné
za zlato sménit. (Kalabis, 2019)

Ménovy zlaty standard

Byl zaveden po prvni svétové valce a byl zalozen na zlatém slitku. (Jilek, 2004)
Tento standard umoznoval sménovat bankovky dle nominalniho zlatého obsahu za zlaté
slitky ¢i cihly o hmotnosti 400 Oz, coz odpovida zhruba 12,5 kg zlata. Zlato bylo tedy
vyuzivano piedevs§im pro zahrani¢ni platebni styk, jelikoz soukromé fyzické osoby nebyly

schopny bankovky v téchto hodnotach sménit. (Kalabis, 2019)

Tento systém zanikd po druhé svétové vélce vznikem Mezindrodniho ménového fondu
a Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj, jejichz ukolem byla implementace Bretton

Woodského systému meénovych kurzi. (Revenda, 2013)

Dolarovy zlaty standard

Stavi americky dolar do role hlavni rezervni mény a nékteré narodni mény jsou na néj
napojeny. (Lioudis, 2021) Americky dolar byl jako jediny sménitelny za zlato a byl na n¢j
navazan v parité¢ 35 USD/Oz. (Maloney, 2010) Ostatni subjekty se zlatem obchodovaly
v Londyné za trzni ceny, které tuto fixni cenu zacaly pomérné vyrazné pievySovat.

(Revenda, 2013)

Problémy uvnitf americké ekonomiky, rostouci inflace a deficit platebni bilance USA
vSak v polovin¢ 20. stoleti oslabili pozici amerického dolaru. To vedlo k nediivéte

a odklonéni se od négj. (Kalabis, 2019)

V roce 1971 americky prezident Richard Nixton oznamuje zruSeni sménitelnosti amerického
dolaru za zlato, coz ukoncuje obdobi Bretten Woodského systému ménovych kurzi a je

zakazano vyjadiovat ménové parity ve zlaté. (Jilek, 2004)

Zlato po zruseni tohoto systému z ¢asti ztraci roli jako platidlo, nicméné, stale je povazovano

za vyznamného nositele a uchovatele hodnoty. (Rejnus, 2014)
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Po zruseni Bretten Woodského systému ménovych kurzii bylo tedy zlato jako penézni
aktivum degradovano. Jako jednim z divodu bylo tvrzeni, Ze neexistuje dostatek zlata
pro pokryti pozadavka svétového trhu a financi. Toto tvrzeni je ale Jamesem Rickardsem
vyvracovano. Trzni cena celkové nabidky zlata, vyjma jesté nevytézeného zlata, je mnohem
mensi nez celkovd penézni zasoba nejvétSich obchodnich a financénich velmoci svéta.
Problémem dle n¢j tedy neni mnozstvi zlata, ale jeho cena. Pokud by byla cena ptizpiisobena
pozadované zdsob& pencz, neexistovala by piekazka k navratu ke zlatému standardu.

(Rickards, 2014)

V momentélni situaci by ve spojeni se svétovou krizi Covid-19 byla fada ekonomil
s navratem ke zlatému standardu spiSe skeptickd. Nemohlo by totiz dochazet ke zvySovani
nabidky penéz, a tim i k oslabovani mény pod hodnotu parity vzhledem k mnozstvi zlata

v dané ekonomice. (Lewis, 2020)

Jednim ze zastanci zlatého standardu je byvaly prezident USA, Donald Trump. Na zacatku
jeho volebniho obdobi byly zaznamenany spekulace o0 mozném navratu USA ke zlatému
standardu. Sdm ale prohlasil, ze by to bylo velmi obtizné. S nédvratem by byla spojena fada
klicovych krokd, které by bylo nutné ucinit pfed navratem samotnym. Jednim z nich je
navazani na zlato také ostatnich mén svétovych velmoct, jelikoz v ptipad¢, ze by byl na zlato
navazan pouze dolar, vSichni majitelé USD by méli pravo pozadovat pfimou sménu jejich
dolarti za zlato. USA ale ve svych rezervach nevlastni dostatené mnozstvi zlata a je
dlouhodobé v deficitni platebni bilanci, tudiz by muselo dojit k jeho nakupu v dostate¢ném

predstihu. (Pistilli, 2021)

1.2 Vyuziti zlata

Zlato méa nespocet moznosti vyuziti. Diky jeho biologické inertnosti se hojné vyuziva
v medicing, jiz Egyptané jej dokazali vyuZzivat ke stomatologickym ucelim, dnes najde své
vyuziti také napt. v kosmetické a plastické chirurgii, v nanotechnologii jako kontrastni latka
pfi ur¢ovani rozsahu nadorovych onemocnéni a také v technice. (Studynka, Struz, 2014)
V tenké vrstvé se vyuziva také v priizorech astronautskych helem, a zabranuje tak priniku

slune¢niho zateni, které je mimo zemskou atmosféru az smrtici. (Investicniweb, s.r.o., 2021)

1.2.1 Zlato ve Sperkarstvi

Vzhledem k tomu, zZe je zlato pomérné¢ mekky kov, pro vyrobu Sperkt se vyuziva spise jeho

slitin s jinymi kovy. Nejcastéji se jednd o meéd, stiibro, nikl nebo paladium.
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Vybrany kov a pouzité mnozstvi poté ovlivituje vyslednou barvu Sperku. Slitinami tedy

vznikd napt. Cervené zlato (Au+Ag+Cu) a bilé zlato (Au+Ni+Pd). (Studynka, Struz, 2014)

Obsah ryziho zlata a ostatnich pfisad je u zlatych vyrobkli usmérnén puncovnim zakonem
zroku 1992. Ryzost udava pomérny hmotnostni obsah drahého kovu ve slitiné vyjadieny

v tisicinach (1/1000). (Cesko, 1992)

Pomérovou jednotkou ryzosti se stal ,karat“. Ryzi =zlato obsahuje 24 karati,

tedy 24/24 pomérovych dilu z celku.

Dle puncovniho zdkona vzniklo celkem 5 puncovnich znacek, které jsou razeny do predmétu

z drahého kovu jako garance obsahu Cistého kovu ve slitin€. (Studynka, Struz, 2014)

Ceské puncovni znacky pro zlato

Ryzost £. 0 Ryzost €. 1 Ryzost €. 2 Ryzost . 3 Ryzost ¢. 4

999/1000 986/1000 900/1000 750/1000 585/1000

Sy

Obrazek 1 Puncovni znacky (Studynka, Struz, 2014)

U S$perkd se nejcastéji setkdvame se 14karatovym zlatem, jehoz obsah ve sliting je 585/1000.
Bézné jsou ale i 9karatové Sperky s obsahem zlata 333/1000 nebo 18karatové Sperky
s obsahem zlata 750/1000.

Zlato oznacené 1000/1000 je ryzi, tedy bez piimési. Absolutni ryzosti vSak v praxi nelze
doséhnout. Nejryzejsi zlato se tedy oznacuje jako 999,9/1000, z cehoz vyplyva, ze obsahuje

nanejvys jednu deseti tisicinu jiné piimési. (Studynka, Struz, 2014)

1.2.2 Zlato pro investi¢ni ucely

Zlato je povazovano za konzervativni investici. Investofi jej vétSinou nakupuji za tcelem
ochrany majetku pfed znehodnocenim, spekulace na rist ceny je spiSe takovym doplitkem.
Pozitiva investic do tohoto drahého kovu piedstavuji nizkou korelaci s akciovymi trhy

a malou zévislost na hospodatskych cyklech. (Jilek, 2013)

Investovat do tohoto drahého kovu lze dvéma zakladnimi zplsoby, a to investovanim

do fyzického zlata nebo obchodovéanim na trhu.
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Primé investice do zlata

Do fyzické podoby =zlata lze investovat nakupem zlatych investi¢nich slitkl/cihel

nebo minci.

Investiéni zlato podléha tzv. uzancim (mezindrodni vSeobecné uznavané zdsady),
které upravuji podobu investi¢niho zlata, jeho ryzost, hmotnost, producenty a nalezitosti

garance kvality.

Investi¢ni zlaté slitky jsou obvykle razeny a zataveny v prihledné folii, jejichz soucasti
je certifikat dokladajici pravost a ptivod. Zlaté cihly o vyssi hmotnosti jsou lité a certifikat
je k nim pfilozen.

Vaha investiéniho zlata je obvykle udévana v gramech nebo trojskych uncich,

¢emuz odpovida zhruba 31,1035 g. (Rejnus, 2014)

Vyrobci neboli rafinéfi tohoto zlata jsou povinni disponovat certifikdtem
od ,,London Bullion Market Association“. LBMA vydava standardy, které zajistuji nejvyssi

uroven a transparentnost globalniho primyslu drahych kovi. (LBMA, ©2021)

Nejvyznamnéj$imi drzeli fyzické podoby zlata jsou centralni banky, jelikoz je zlato soucasti
devizovych rezerv. (Rejnus, 2014) Dle Mezinarodniho ménového fondu je doporuceny
objem zlata stanoven na 3 % z celkovych devizovych rezerv. Ceska republika v dobé jejiho
vzniku drzela ve svych rezervach celkem 17 tun zlata. Od roku 1993 se toto mnozstvi snizilo
na necelych 8 tun (k 12.7.2021). Dle udaji Svétové rady pro zlato (WGC) ma CR

desetinasobné mensi zasoby zlata, nez je MMF doporucovano. (Zlato.cz, 2021)

Nejvyznamnéj$im trhem pro obchodovéni fyzického zlata je London Bullion Market,
na kterém je umoznéno obchodovat pouze c¢lenim LBMA, coz jsou napi. centralni
a vyznamné obchodni banky, vyznamné tézatrské spole¢nosti drahych kovil, spolecnosti
obchodujici s drahymi kovy, rafinerie, mincovny apod. Tento trh se povazuje za OTC trh,
prestoze je na ném dodrzovana fada standardi (coz je typické pro standardizované trhy-

burzy). (Rejnus, 2013)

Na tomto trhu je vSemi ucastniky respektovana fixni aktudlni cena zlata, tzv. LBMA Gold
Price. Tato cena je urcena formou oteviené aukce, které se ti€astni zastupci LBMA a méni

se 2x denng, a to v 10:30 a.m. a ve 3:00 p.m. londynského ¢asu. (Jilek, 2013)
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Ceny zlatych minci a slitkti se odrazi od svétové ceny zlata na komoditnich burzach. V cené
jsou ovSem zahrnuty také vyrobni ndklady a obchodni marze spolecnosti, jez zlato nabizeji.
Prirazka, kterou investor zaplati nad aktualni cenu mnozstvi zlata obsazeného ve slitku,
se nazyva ,,premium‘ a udava se v procentech. Je logické, ze slitky o vétSich objemech

budou mit pfirdzku niz$i nez objemy mensi. (Rejnus, 2013)

Investicni mince maji také své pravni vymezeni. Je pozadovana minimdlni ryzost
Au 900/1000, jedna se o legélni platidlo at’ uz vyuzivané v minulosti nebo v soucasnosti

a jsou vyrazeny po roce 1800. (Jilek, 2013)

Zlato je povazovano za témeft bezrizikovou investici. Nepodléha riziku nesplaceni, jelikoz
nema zadnou dobu splatnosti, nejednd se o nici zavazek, zlato neni nikym ,,vydavano* jako
je tomu tak napt. u dluhopisii. U nékterych ostatnich investic je zde moznost, Ze dojde
ke krachu bank nebo jinych emitenti nebo uzavieni burzy, ale v piipadé nakupu fyzického
zlata neni ohrozena jeho vnitini hodnota a vySe zminéné udalosti na ni nemaji zadny vliv.

(Rickards, 2014)

Ptestoze je investice do fyzického zlata povazovéana za tu méné rizikovou, i s ni se poji
na zéklad¢ rozméru a hmotnosti. Tato data jsou vzdy uvadéna na webovych strankach
slévaren. (Adamcova, 2021) Svycarska rafinéric PAMP také nabizi ovéfeni prostiednictvim
aplikace do telefonu Veriscan, kam je mozné slitek pomoci fotoaparatu naskenovat
a na zéklad¢ unikatniho ¢isla slitku je vyhodnocena jeho pravost. (Kapitol Gold, 2019)
V ptipadé, ze jiz doslo ke koupi slitku a jeho majitel si neni pravosti jisty, nabizi se moznost
ovéteni na puncovnim ufadé, kde dojde k roztaveni slitku a provedeni spektralni analyzy.

Pii pofizovani fyzického zlata je stézejni i vybér kvalitniho obchodnika. Dulezitym
aspektem je moznost zpétného vykupu zlata ptimo u daného prodejce. V neposledni fad¢ je

nutné uvazit skladovani nakoupeného zlata, nejlépe v trezoru, aby nedoslo k jeho kradezi.

S tim jsou spojeny vedlejsi naklady pii pofizovani zlata ve fyzické forme. (Adamcova, 2021)
Neprimé investice do zlata
Nepiimé investice do zlata zahrnuji investice do nefyzické formy zlata.

Jednou z moznosti, jak se zlatem obchodovat je ndkup Futures kontraktu. Jednd se
o smlouvu na konkrétni mnozstvi komodity za pfedem dohodnutou cenu. Tyto terminové

kontrakty jsou obchodoviany na burzich a maji tedy standardizované podminky.
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Investor mtize u tohoto typu kontraktu zaujmout bud’ otevienou (long) pozici, kdy spekuluje
na rist ceny nebo uzavienou (short) pozici, kdy spekuluje na jeji pokles. (Akcie pruvodce,
© 2020-2021) Obchodovano je vzdy standardizované mnozstvi zlata, a to 100 trojskych
unci. Jednd se tedy o pomérné vysoké ¢astky, proto neni tento typ investovani vhodny
pro mensi investory. Futures se vyuzivaji predevsim pro zajist'ovani a kratkodobé spekulace.

Nejvyuzivangj$im futures kontraktem na zlato je GC (Gold Comex). (Stranik, 2020)

Dalsim typem investice je ETF (Exchange Traded Fund) pfedstavujici burzovné
obchodované fondy. Tyto fondy nakupuji finan¢ni nebo nefinan¢ni aktiva, na jejichz zakladé
vydavaji vlastni akcie, které jsou obchodovatelné na burze. Zlaté ETF mohou nakupovat
fyzické zlato, zlaté futures, akcie tézarskych spole¢nosti nebo dluhopisy, které jsou zlatem
kryté. Investiéni fondy tedy redln¢ drzi aktiva, které jsou se zlatem spjaty, proto je zde
zajisténa silnd korelace (pokud cena zlata poroste, poroste i1 cena jejich akcii).
Hlavni vyhodou tohoto typu investice je diverzifikace. Investor nekupuje akcii pouze jedné
spolecnosti, ale akcii spolecnosti, ktera ve svém portfoliu vlastni nékolik akcii z riznych

sektort. (Stranik, 2020)

Moznosti je také nakup zlatych akcii neboli akcii spolecnosti, které¢ se zlatem néjakym
zpusobem pracuji. At uz jej t€zi, zpracovavaji, distribuuji nebo z néj vyrabi sperky. (Stranik,
2020) Vynos zlatych akcii je kromé zmény ceny zlata ovliviiovan také politickou
a ekonomickou situaci v misté tézby a naklady na tézbu a provoz danych spolecnosti.
(Vesela, 2007) Portdl LYNX uvadi, ze nejlepSimi zlatymi akciemi pro rok 2021 jsou
Newmont Goldcorp (NEM), Barrick Gold (ABX) a Wesdome Gold Mines (WDO).
(Mlynek, 2021)

Dale je mozné spekulovat na cenu zlata pomoci CFD (Contract for Difference) neboli
rozdilovych kontraktii. Nejedna se o podkladové aktivum, nybrz o brokerem uméle
vytvofeny nastroj pro spekulaci na riist nebo pokles ceny. Velkou vyhodou i nevyhodou zde
mize byt moznost vyuziti finan¢ni paky a obchodovéani s mnohem vys$8im obnosem, nez je
vlozeny vklad. Jedna se o pomérné vysoce rizikovy investicni produkt, je obchodovatelny

na OTC trzich. (E15, 2021)

Zlato do svého portfolia 1ze ziskat také pomoci n€kolika FinTech platforem. Jednou z nich
je napt. XTB, ktera nabizi pravé vyse zminéné CFD, dale je to Revolut, kde je mozné

vvvvv

cashback ve formé komodit. (Revolut, 2022)
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1.3 Nabidka a poptavka po zlaté

1.3.1 Nabidka zlata

Tézba zlata je celosvétovy business probihajici na vSech kontinentech krom¢ Antarktidy.

(Goldhub, 2021)

Dlouhodobymi lidry v t&zbé zlata jsou Cina, Rusko a Austrélie, ktefi spole¢n& v roce 2020
pokryli 31 % celkové produkce zlata. NejvétsSim producentem zlata je americkd spole¢nost

Barrick Gold sidlici v Nevad¢. (Mining [dot] com, 2021)

Naésledujici tabulka ukazuje objemy vytézeného zlata v deseti zemich s nejvétsi produkei
zlata v letech 2015-2020 a dale meziro¢ni zménu v produkci dané zem¢. Aktualnéjsi data,

bohuzel, nebyla v dob¢ zpracovavani diplomové prace dostupna.

Tabulka 1 Objemy vytézeného zlata 10 vedoucich zemi za rok 2015-2020 (Goldhub, 2021)

v tunach 2015 16/15 2016 17/16 | 2017 18/17 2018 19/18 2019 | 20/19 2020

Cina 460,30 | 0,7% | 463,74 | -7,5% | 429,14 | -58 % | 404,12 | -52% | 383,20 | -3,9 % | 368,34

Rusko 255,29 | 2,.8% | 262,36 | 7,0% | 280,68 | 52% | 295,40 | 11,5% | 329,47 | 0,5% | 331,09

Australie | 279,19 | 3,0% | 287,69 | 1,7% | 292,53 | 7,0% | 313,03 | 3,9% | 325,15 | 0,8% | 327,82

USA 216,75 | 5,7% | 229,10 | 3,1 % | 236,27 | -4,8 % | 224,90 | -10,9 % | 200,40 | -5,1 % | 190,20

Kanada 157,67 | 3,5% | 163,14 | 50% | 171,25 | 10,3 % | 188,92 | -3,2% | 182,88 | -6,7 % | 170,64

Ghana 95,40 | 37,7% | 131,40 | 1,5% | 133,34 | 11,8 % | 149,06 | -4,5% | 142,38 | -2,6 % | 138,71

Brazilie 95,40 0,5 % 95,92 | -0,5% | 95,40 1,3% 96,65 3,9% 100,44 | 6,5% | 107,01

Uzbekistan | 79,00 | 13,9% | 90,00 | 0,0% | 90,00 | 2,2% | 92,00 2,8% 94,60 | 7,4% | 101,60

Mexiko 131,11 | -0,3% | 130,74 | -8,5% | 119,62 | -1,1% | 118,36 | -7.9% | 108,98 | -6,7 % | 101,63

Indonésie | 115,10 | 2,9% | 118,43 | -0,7 % | 117,59 | 30,1 % | 153,00 | -39,7% | 92,30 | 9,3 % | 100,90

CELKEM | 3364,3 | 44% [3512,3 | 1,8% | 3576,3 | 2,1% | 3652,8 | -1,5% | 3597,2|-33% | 3478,1

W

Z tabulky je patmé, Ze Cina je v produkci zlata dlouhodob& na prvni pricee.

Rusko a Australie se na pozici druhého nejvétsiho producenta zlata v prubéhu let stiidaji.

Od roku 2019 mlzeme v produkci zlata pozorovat pievazné klesajici trend.

Nejveétsi mezirocni propad pozorujeme u Indonésie mezi lety 2018 a 2019, a to témét 0 40 %.

Dle USGS bylo do poloviny roku 2021 objeveno zhruba 244 000 tun zlata, pficemz 57 000

tun je stale v podzemnich zasobach. (Mining.com, 2021)

Tézba zlata je pfedmétem obchodu uz od nepaméti. Odvetvi dominuje skupina velkych

spole¢nosti.
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Nasledujici tabulka zobrazuje 10 nejvétSich tézatfskych spolecnosti a jejich produkci za rok

2021.

Tabulka 2 Produkce 10 nejvétsich tézarskych spolecnosti v roce 2021 (Kitco, 2022a)

v mil. Oz Spolecnost Stat Produkce 2021
1. Newmont Corp. USA 5,971
2. Barrick Gold Kanada 4,437
3. Polyus Rusko 2,717
4. Anglogold Ashanti Jizni Afrika 2,472
5. Gold Fields Jizni Afrika 2,340
6. Angico Eagle Kanada 2,086
7. Kinross Gold Kanada 2,068
8. Newcrest Mining Australie 1,887
9. Harmony Gold Jizni Afrika 1,540
10. Endeavour Mining Zapadni Afrika 1,536

Svétovymi lidry v tézbeé zlata jsou Newmont Corp. a Barrick Gold. Ptfestoze celkova
produkce zlata v roce 2020 z divodu pandemie Covid-19 klesla, v roce 2021 se opét zvysila,
spole¢nost Newmont vyprodukovala necelych 6 milionti unci zlata a dostala se tak pted

Barrick Gold, a to o vice nez 1 milion zlatych unci.

Tyto dvé spolecnosti se v roce 2019 spojily do Nevada Gold Mines a tvoii tak nejveétsi
svétovy komplex produkujici zlato. Barrick Gold ma v této spolecnosti 61,5% podil,
Newmont 38,5%. Cilem této fuze je zlepsit socidlni a ekonomicky blahobyt komunit v okoli

jejich provozi. (Mining.com, 2021)

Z tabulky je patrné, Ze nejvice vedoucich tézatskych spolecnosti se nachazi v Kanadé¢ a Jizni
Africe. Prestoze na prvni pozici v produkei zlata je Cina, jeji nejvetsi tézarska spole¢nost

Shaxi Copper Mine vyprodukovala v roce 2020 pouze 730,2 tisic unci zlata. (Carmen, 2021)

Nabidka zlata jako takova je tvofena tfemi oblastmi. Jednd se o produkci ze zlatych dold,

zajiStovaci operace producentt a zlato ziskané recyklaci.

Nejvetsi podil nabidky zlata je tvofen tézbou zlata v dolech, a to v priméru 74,5 % celkové
nabidky. Jak bylo zminéno vySe, produkce zlata mé od roku 2018 klesajici trend, ktery byl
ale vroce 2021 zvracen. Druhd nejvétsi Cast je poté tvofena recyklovanym zlatem,
v priméru 24 %. To se ziskava z odpadu, ktery vznikd v primyslovém ¢i Sperkarském

vyuziti. Necelé 1 % tvofi zajistovaci operace producenti.
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Podil recyklovaného zlata ale naopak od roku 2018 roste a v roce 2021 klesnul. Meziro¢ni
zvyseni produkce v dolech o cca 2 % v roce 2021 bylo tedy kompenzovéano 11% propadem
recyklovaného zlata.

V tabulce je zndzornéna nabidka zlata v tunach letech 2015-2021.

Tabulka 3 Nabidka zlata v letech 2015-2021 (Goldhub, 2022a)

v tundch 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 | 2021
Produkce v dolech | 3 366,3 | 3 515,3 (3 578,93 653,343 599,2|3473,2|3560,7
Recyklované zlato | 1 069,6 [ 1232,7 (1111,4| 1132,1 | 1273 |1302,2|1149,9

Hedging 12,9 37,6 | -255 | -125 6,2 -51,9 | -445

CELKEM 4448,8 |4 785,6 | 4 664,7 | 4772,9 | 4878,3|4723,5 | 4 666,1

Zajistovacimi operacemi producentll je méfen dopad na fyzicky trh forwardovych prodeji
zlata, piijcek a opci tézatskych spolecnosti. Zajisténi neboli hedging urychluje prode;j zlata.
Jedna se o transakci, kterd uvoliiuje zlato na trh z jiz existujicich zasob. Z toho vyplyva,

7e zajisStovanim nevznika Cisty rist nabidky zlata.

Zaporné hodnoty v tabulce u zajiStovacich operaci znazoriuji piebytek de-hedgingu,
coz ptredstavuje uzavirani zajisténych pozic, které snizuji mnozstvi zlata dostupného na trhu.

(Goldhub, 2019)

Vroce 2022 by mohlo dojit k opétovnému navySeni nabidky zlata ze zlatych dold,
a to predevsim z diivodu rozvolnovani restrikci proti sifeni pandemie Covid-19. Ocekéva se
ale, Ze tento rust bude opét vykompenzovan poklesem nabidky z oblasti recyklace a celkova

nabidka zlata se tedy nijak vyrazné nezméni. (Goldhub, 2022c¢)

1.3.2 Poptivka po zlaté

Celosvétovou poptavku po zlaté 1ze rozdélit do Ctyt hlavnich oblasti, a to vyuziti
ve Sperkafstvi, pro investicni ucely, poptavka centralnich bank a ostatnich instituci a zlato

pro pramyslovou vyrobu.

Tabulka 4 Poptavka po zlaté v letech 2015-2021 (Goldhub, 2022a)

v tundch 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Sperkai‘stvi 24792 | 20188 | 2257,5| 2284,6 | 2137,7 | 1327,4 | 2220,9
Investice 978,8 | 16551 | 1309,6 | 1173,3 | 12749 | 1773,6 | 1007,1

Centralni banky | 579,6 3949 378,6 656,2 605,4 255 463,1

Primysl 331,7 323 332,6 334,8 326 302,8 330,2
CELKEM 4369,3 | 4391,8 | 4278,3 | 4448,9 | 4344 | 3 658,80 | 4 021,3
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Je zfejmé, ze nejvice zlata je vyuzivano ve Sperkaiském odvétvi, a to v priméru necelych
50 %. Nejvétsi poptavka je zaznamenana v roce 2015, nejmensi vroce 2020. Zemi,
ktera nejvice poptava tento drahy kov pro vyrobu $perki, je Cina. V priméru v tomto obdobi
zaujima 32 % celkové poptavky v oblasti Sperkaistvi. Za Cinou je poté Indie
s prumérnym 25% podilem. Tyto dvé velmoci maji tedy nejvétsi zasluhu na rastu poptavky

v oblasti Sperkafstvi za rok 2021. (Goldhub, 2022a)

Vyznamnymi drziteli zlata jsou centralni banky, které tento drahy kov nakupuji do svych
rezerv. Jejich poptavka je zavisla na aktualni cené zlata. Cena zlata v roce 2020 doséhla
svého historického maxima, a proto je v tomto roce zaznamendn prudky pokles. (Goldhub,

2022b)

Dle World Gold Council se da ofekavat, ze se poptavka po zlat€ od centralnich bank bude
v pribéhu roku 2022 zvySovat. Poptavka centralnich bank je méné predvidatelna nez ostatni
odvétvi, a to z toho diivodu, Ze je fizena spise politikami danych stat nez trhem. Co se tyka
poptavky po Spercich, ta by mohla byt podpotfena opétovnym hospodaiskym rustem a také
poklesem svétové ceny zlata. Poptavka v oblasti technologii by se mohla také zvysit

z diivodu rozsifovani infrastruktury 5G siti. (Goldhub, 2022c¢)

Jelikoz je tato diplomova prace zaméfena na investice, v nasledujici tabulce je detailnéji

zobrazena poptavka po zlaté v jednotlivych odvétvich investic.

Tabulka 5 Poptavka po zlaté v oblasti investic (Goldhub, 2022a)

v tundch 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Slitky 790,23 ( 797,2 | 779,68 | 775,42 | 579,23 | 537,77 | 804,30

Oficidlni mince 225,19 | 208,24 | 188,12 | 241,88 | 220,65 | 292,9 | 291,30

Medaile a imitace minci| 75,99 | 67,66 76,1 72,98 66,77 69,10 84,80
ETF apod. produkty |-112,57| 581,96 | 265,73 | 83,03 | 408,20 874 -173,30
CELKEM 978,84 | 1 655,06 (1 309,63 (1173,31(1274,85(1 773,70 | 1 007,10

Z tabulky je patrné, ze nejvice zlata je spotfebovano na vyrobu zlatych slitkt, a to z toho

divodu, Ze centralni banky je do svych rezerv nakupuji predevsim praveé ve forme slitka.

V letech 2018-2020 rostl podil ETF a podobnych produktti a v roce 2020 dokonce pievysuji

poptavku po fyzickém zlaté ve formé slitka.

Co se tyka razby minci, vétsi poptavka je pozorovdna u minci garantovanych néjakym

konkrétnim statem nez po razbach soukromych spolecnosti.
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V letech 2018-2020 pozorujeme rostouci trend u poptavky v oblasti investic. ZvySeni
poptavky v roce 2020 bylo nejspise spojeno s ptichodem pandemie Covid-19 a potiebou

investorl se zajistit pied rizikem.

Data déle ukazuji, Zze v roce 2021 byla nejvétsi poptavka po zlaté z oblasti investic u zlatych

slitkl1 a snizujici se zdjem o ETF a podobné produkty.

V roce 2021 byly investice do zlata pohanény ptedevsim rostouci inflaci a o¢ekavanym
zvySovanim urokovych sazeb. V nésledujicim roce se ocekava opétovné zvyseni poptavky
po zlatych slitcich ze strany centralnich bank, ale jiz v pomalej$im tempu. Poptavka ze strany
spotiebiteld by mohla byt lehce utlumena praveé z divodu vysokého riistu trokovych sazeb,
nicméné vysoka inflace a poklesy akciového trhu, a predevsim pokles ceny zlata, by mohli

vést k opétovné motivaci spotiebitelii do zlata investovat.

Poptavka po ETF bude poté zaviset na tom, zda u investorii pfevazi touha po zajisténi
z diivodu vysoké inflace a potencidlniho poklesu trhu nasledkem pokracujici pandemie

Covid-19 nebo vira v rostouci nominalni hodnoty urokovych sazeb. (Goldhub, 2022c)
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2 STRIBRO

Stiibro neboli Argentium je dalSim drahym kovem, ktery bude v této diplomové praci

rozebran.

Spolu se zlatem je fazeno mezi prvni kovy, které byl ¢loveék schopen zpracovavat a pouzivat.
Stiibrné Sperky, zbrané a knofliky jsou znamé jiz od Byzantské a Egyptské fise. (The Silver
Institute, ©2021)

Kli¢ovym momentem v historii stfibra je objeveni Ameriky Krystofem Columbem,
které vedlo ke zvySeni tézby stiibra. V obdobi let 1500-1800 pochazelo 85 % svétové
produkce sttibra pouze z Bolivie, Peru a Mexika. Pozd¢ji se tézba rozsiftila i do dalSich zemi
Spojenych statd. Produkce stfibra pokracovala v expanzi po celém svété a do 70. let
19. stoleti vzrostla z pivodnich 40 na 80 milionll unci za rok. S pfichodem novych inovaci
poté bylo mozné na konci 19. stoleti rocné vytézit témét 120 milionii unci. Produkei piispély
také nové objevy v Australii, Kanad¢, Evropé, Africe, Mexiku a Chille. (The Silver Institute,
©2021)

Stiibro ma nejvyssi tepelnou a elektrickou vodivost ze vSech drahych kovi, coz vysvétluje
jeho rozséhlé vyuziti v primyslu. Zde je ale znemoznéna jeho zpétna recyklace, jelikoz je
pouzivano opravdu v malych mnozstvich. Recyklace by tedy byla velmi slozita

a nerentabilni. (Rejnus, 2014)

Podobné jako zlato mélo v minulosti funkci ménového kovu a zprostredkovatele hodnoty.
Stiibro bylo dokonce prvnim kovem, ktery se zacal vyuzivat jako ménova jednotka
a pro platebni styk je mnohem vhodnéjsi. Mezi 15. a 19. stoletim pfijalo stiibrny ménovy
standard mnoho zemi. Stiibro (dle hmotnosti) a stfibrné mince byly pfimo sménitelné
za zbozi a sluzby. Mezi nejvétsi zemé, které byly napojeny na stiibrny standard, pattila Indie,

Etiopie nebo Cina. (Netinbag, 2022)

Co se tyka sttibra jako investice, nékdy je oznacovano jako ,,maly bratr zlata®. Toto oznaceni
vychézi ze srovnani trhi téchto komodit. V piipad¢ stiibra se jednd o mnohem mensi trh nez
u zlata. Cena stfibra ma také veétSi volatilitu a je zavisla na readlné urokové sazbé
a momentdlnim stavu nabidky a poptavky. Je mozné investovat do fyzického stiibra
ve formé¢ slitkli nebo minci nebo do ,,papirového* stiibra v podobé terminovych kontrakta.

(Vesela, 2007)
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2.1 Nabidka a poptavka po stribre

Nabidka stfibra je pomérn€ omezend a neda se zvySovat dle aktualnich potieb. Stiibrné doly
se vyskytuji pouze vzacné, proto 2/3 vytézeného stiibra je ziskdvano predevsim jako vedlejsi

produkt pii t€zbé zinku, olova, niklu a médi.

Z divodu, ze ma stfibro opravdu Siroké vyuziti zejména v primyslu, jeho poptavka
se vetSinou odrazi od aktualniho vyvoje ekonomiky. (Rejnus, 2014)

2.1.1 Nabidka stiibra

Naésledujici tabulka zobrazuje nabidku stiibra v letech 2015-2021.

Tabulka 6 Nabidka stiibra v letech 2015-2021 (The Silver Institute, 2022a)

v mil. uncich 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 | 2021
Produkce v dolech | 896,40 | 899,40 | 862,90 | 84840 | 833,20 |784,40| 848,50
Recyklace 166,50 | 164,50 | 167,80 | 167,80 | 170,50 | 182,10 | 196,20
Hedging 2,2 - - - 13,9 8,5 10
Cisté vladni prodeje 1,1 1,1 1 1,2 1 1,2 1,5
CELKEM 1066,20 | 1 065,00 | 1 031,70 | 1 017,40 | 1 018,60 | 976,20 | 1 056,20

Data ukazuji, ze celkova nabidka stiibra je v minulych letech pfiblizné stejna a pohybuje se

okolo 1 miliardy unci, coz je v pfepoctu zhruba 31 100 tun stiibra.

Nejvice je stfibro ziskavano ze stiibrnych dolti. Od roku 2018 pozorujeme zvySujici se
mnozstvi stfibra ziskané z recyklace. Mnozstvi stfibra ziskané z vladnich prodeji je pomérné

zanedbatelné.

Dle The Silver Institute by v roce 2022 mélo dojit ke zvySeni nabidky stiibra o 7 %
na 1 092 miliont unci. Tento rist bude zptisoben piedevsim vyssi produkei v dolech, a to jak
v téch stavajicich, tak diky novym projektim, které budou vroce 2022 spustény.
Trend rostouci nabidky recyklovaného stiibra by mél byt zachovan, riist ale bude mirngjsi

a je predpokladano zvyseni o pouhé 3 %. (The Silver Institute, 2022b)

2.1.2 Poptavka po stiibie

Jak bylo jiz zminéno, tento drahy kov je nejvice vyuzivan v primyslu. V priméru se jedna
0 50 % celkové poptavky. Déle je stiibro hojné vyuzivano ve Sperkaftstvi a také pro investi¢ni
ucely. Od roku 2018 se poptavka po stiibie jako investici zvySuje, a v poslednich dvou letech

dokonce prevysuje mnozstvi stiibra vyuzivaného pro vyrobu Sperki.
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Tabulka ¢. 7 znazoriuje celkovou poptavku po stiibie v letech 2015-2021.

Tabulka 7 Poptavka po stiibie (The Silver Institute, 2022a)

v mil. uncich 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021
Primysl 457,00 | 491,50 | 518,70 | 513,40 | 514,60 | 486,80 | 524,00
Fotografie 41,20 37,80 | 35,10 | 33,80 | 32,70 | 27,60 28,80
Sperkafstvi 201,6 188,4 | 1953 202 200,3 | 148,6 184,4
Stribrné pribory 57,9 53,9 59,6 67,6 62,1 32,6 43,1
Investice 312,6 213,6 | 156,2 | 1656 | 1857 | 200,5 252,8
Hedging - 12 1,1 7,4 - - -
CELKEM 1 070,30 | 997,20 | 966,00 | 989,80 | 995,40 | 896,10 | 1 033,10

The Silver Institute v roce 2022 piedpoklada také rekordni poptavku po stiibfe v objemu

1 112 miliond unci, coz by pfedstavovalo 8% nartst oproti minulému roku. Tento rist by

mél byt zptsoben zvySenim poptavky po stiibie ve vSech klicovych oblastech. V primyslu

by se mélo vyuzit cca o 5 % vice stiibra, nez tomu bylo v minulém roce. Riist poptavky

0 13 % se ocekava také v oblasti investic do fyzického stiibra, vyuziti stiibra pro vyrobu

Sperkt a stiibrnych ptibort by se mélo zvysito 11 % a 21 %.

Investice do fyzického stiibra by mély byt podpofeny stejné jako u zlata ekonomickou

nejistotou a vysokou inflaci a ocekava se, ze budou nejvyssi za poslednich 7 let. (The Silver

Institute, 2022b)
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3 FINANCNI TRH

Jedna se o jednu ze slozek finan¢niho systému.

Finan¢nim trh je chapan jako celek finan¢nich instrumentd, instituci, postupti a vztaht,

pfi kterych dochézi k alokovéani volnych finan¢nich prostfedkti mezi subjekty s nedostatkem

finan¢nich prostfedki od téch subjektt, u kterych je zaznamenan ptebytek. (Vesela, 2007)

Jako véfitelé na finan¢nim trhu plsobi pfedev§im domacnosti, firmy, vlady nebo cizinci.

NejcastejSimi véfiteli byvaji domacnosti, kterym po uhrazeni svych béznych vydaja vznikaji

uspory. (Chovancova a spol., 2016)

3.1 Typy finanénich trhi

Zakladnim délenim finan¢niho trhu je trh priméarni a sekundarni.

Na primarnim trhu jsou obchodovany nové emise cennych papirt, tedy cenné

papiry, které jsou nabizeny na trhu poprvé.

Sekundarni trh poté nabizi emitované cenné papiry, které byly jiz v minulosti
nabizeny. Hlavnim ukolem tohoto trhu je zajisténi likvidity pro investory cennych
papirti. Sekunddrni trhy mohou byt organizované, poté se jednd o burzy

nebo neorganizovang, volné ptistupné trhy — OTC.

(Chovancova a spol., 2016)

Z vécného hlediska jsou finan¢ni trhy déleny na dluhové, akciové, komoditni, ménové

a kryptoménové trhy.

Dluhovy trh obsahuje tvéry, ptijcky a dluhové cenné papiry s omezenou splatnosti.

AKkciovy trh je vyuzivan pro obchodovani s akciemi. Tyto nastroje maji neomezenou

splatnost a existuji az do zaniku jejich vydavatele.

Komoditni trh bude rozebran v nasledujici samostatné podkapitole, jelikoz je tato

diplomova prace zamétena na drahé kovy, které jsou soucasti komoditniho trhu.

Ménovy trh zprosttedkovava obchodovani s ménami a s finan¢nimi aktivy v cizich

meénach. (Fuchs, 2004)

Kryptoménovy trh je virtudlni trh, kde jsou obchodovany virtualni mény.
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3.2 Komoditni trh

Komodita je definovana jako produkt jednotné hodnoty a kvality. Jsou produkovany
a prodavany rliznymi producenty na komoditnich trzich v daném obchodovatelném
mnozstvi. Jednd se predevSim o suroviny, materidly a zemédélské produkty. (X-Trade

Brokers, ©2022)

V minulosti byl pfistup na komoditni trh moZny pouze prostfednictvim maklétt.
Obchodovéni s komoditami bylo pfistupné zejména pro investory s vét§Sim mnozstvim

kapitélu a tento zptisob investovani piedstavoval pomérné vysoké riziko. (Garner, 2014)

V poslednich letech tento trh ale nabird na popularité, ponévadz je vétSina obchodi
realizovana bez fyzické dodavky. (Chovancova a spol., 2016) A ptedevsim, piistup na trh je
mnohem snadnéjsi, prostfednictvim pocitace nebo mobilniho telefonu. Na trh tedy mize
vstoupit prakticky kdokoliv, bez ohledu na vysi kapitdlu. Participace nevzdélanych,
drobnych investort je ale pravé jeden z diivoddl, pro€ je komoditni trh povazovan za vysoce
volatilni. (Garner, 2014) Obchody jsou vétSinou spojeny se spekulaci na rust nebo pokles
ceny danych komodit. Mezi nejvyznamnéjsi komodity téchto trhii je fazena ropa, zemni plyn

a drah¢ kovy. (Chovancova a spol., 2016)
Zakladni déleni komodit:

e Energetické komodity — napt. ropa, zemni plyn, propan ethanol

e Drahé kovy — napt. zlato, stfibro, platina, palladium, méd’

o Zemédélské produkty — napt. kukuftice, kéva, ryze, kakao, bavlna

e Maso a dobytek — napt. vepiové maso, telata

e Ostatni komodity — napt. emisni povolenky, digitalni komodity (Finex, ©2022)
Dale je mozné komodity d¢lit na:

e Soft komodity, které¢ jsou péstovany. Nejsou kovové ani energetické. Jedna se

predevsim o zeméd¢€lské produkty, maso a dobytek.

e Hard komodity, ty jsou téZzeny a jsou mezi né€ fazeny energetické komodity a drahé

kovy. (X-Trade Brokers, ©2022)
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Nasledujici tabulka zobrazuje nejcastéji obchodované komodity, jejich jednotky a ceny,

ve kterych jsou obchodovany.

Tabulka 8 Prehled komodit a mén (vlastni zpracovani, Kurzy.cz, ©2022)

Komodita Jednotka Ména
Zlato Oz uUSD
Stiibro Oz uUSD
Platina Oz USD
Ropa Brent barel USD
Cukr libra USD
Kava libra USd
Kakao tuna USD
Bavlna libra USD
Kukufice busl USd
RyZe cwt USD

0z=0,0311 kg barel = 158,987 1 libra = 0,454 kg
busl =35,2391 cwt =45,359 kg USd =1 cent

Obchodovani na tomto trhu ma jasn€ dana pravidla. Ta se tykaji obchodnich hodin a velikosti
kontraktu, tedy minimalniho mnozstvi komodity, které¢ je mozné obchodovat. (Investplus,

©2022)

VétSina komodit je obchodovana v americkych dolarech. Cena komodit je tedy mimo jiné
ovlivitovana kurzem USD. Vliv maji také ekonomické udalosti (napf. zména tGrokovych
sazeb), politické udélosti (valky, embarga), pocasi (v ptipad¢ soft komodit) a v neposledni
fad¢ nabidka a poptavka. (X-Trade Brokers, ©2022) K rtstu cen komodit vétSinou ptispiva
zrychlujici se inflace, coz nabizi jednu z moznosti, jak se zajistit proti poklesu kupni sily

mény. (Kripa, 2022)

Nabidka je na komoditnim trhu tvofena producenty a dodavateli komodit. Poptavka poté
odbérateli, kteti komodity vyuzivaji pro vyrobu produkti. Na komoditni trh vstupuji také

banky, fondy a investofi za icelem spekulace ceny. (Investplus, ©2022)

Odbératelé a vyrobci vyuzivaji futures kontrakty za ucelem zajisténi se proti mozné zméné
ceny komodity v budoucnu. V tomto ptipadé dochazi k realné dodavce komodity. Na druhou
stranu spekulanti tyto kontrakty vyuZzivaji pouze pro mozny zisk vznikly z volatilnich

cenovych pohybtl a k redlné dodavce pti vyprseni splatnosti nedochazi. (Krapa, 2022)
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4 INVESTICE

Investice je mozno definovat dle Warrena Buffetta jako zfeknuti se okamzité¢ spotieby
s virou vétsi spotieby v budoucnu. Motivaci k investovani je mimo jiné piedevsim inflace
a uCelem investice je zisk. Aby mohlo dojit ke zvySeni spotfeby v budoucnu, je tedy
zapotiebi, aby investice pfinesla kladny redlny vynos. (Gladis, 2015) Coz je v roce 2022

velmi tézké dosdhnout.
Zakladni déleni rozliSuje realné a finan¢ni investice.

¢ Readlné investice predstavuji konkrétni predmét, mezi nejcastéjsi formy jsou fazeny

napi. komodity nebo nemovitosti.
¢ Finanéni investice jsou reprezentovany predev§im cennymi papiry.

Z historického vyvoje lze usoudit, ze ve vyspélejSich ekonomikach ptevazuje podil
finan¢nich investic. Naopak v obdobich krizi, politické nejistoty a ekonomické nestability je

pozorovano uptednostiiovani redlnych investic. (Chovancova a spol., 2016)

4.1 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovéani je soucasti investicniho procesu, ktery vyjasiuje kdy, kolik a do ¢eho

investovat.

Dle Gladise (2015) je také vhodné si pied samotnym investovanim zvolit vlastni investi¢ni
filozofii. Jednd se o souhrn zdkladnich principti, na jejichz zakladé je poté formovan
investi¢ni proces. Investi¢ni filozofie nema zddnou obecné platnou definici a popis, dilezité

je, aby ji sdm investor mél ujasnénou a fidil se ni. (Gladis, 2015)

Damodaran definuje investi¢ni filozofii jako zpiisob smysleni o trzich, jak funguji (a n€kdy
nefunguji) a predpokladani moznych chyb, kterych se investor mize dopustit a které také

formuji jeho investi¢ni chovani. (Damodaram, 2012)

Nastrojem investi¢niho rozhodovani je tzv. Investicni trojuhelnik skladajici se z vynosu,
rizika a likvidity. Tyto tii atributy reprezentuji hlavni kritéria, ktera by méla byt investorem

zvéazena pred uskuteénénim dané investice.
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Vynos

Riziko Likvidita

Obrazek 2 Investicni trojuhelnik (Wood and Company, 2021)

Vynos piedstavuje vSechny piijmy z investice, at’ uz se jedna o pravidelny priliv kapitalu

nebo zisk dosazeny naslednym prodejem.

Riziko vyjadfuje miru nejistoty a souvisi s o¢ekavanym vynosem. Jinymi slovy riziko
predstavuje situaci, ze investor nedosahne takového vynosu, jaky predpokladal.
(Chovancova a spol., 2016) Investor podstupuje rovnou dva druhy rizik, systematické
a nesystematické. Nesystematické riziko je schopen eliminovat diverzifikaci svého portfolia.
Pozornost investora by méla tedy smétovat spiSe na systematické riziko, které sice neni

mozné ovlivnit, presto by mélo byt co nejvice eliminovano. (Damodaram, 2012)
Likvidita poté definuje, jak rychle je mozné investici pfeménit na realné penézni toky.

V praxi se vSak maximalni hodnoty vSech tfi kritérii vylucuji. Maximalni vynos je zpravidla
mozné realizovat pfi nizké likvidit¢ a vysokém riziku. Naopak méné rizikové a vysoce
likvidni investice poté obvykle nejsou schopny zajistit tak vysoky vynos. (Chovancova

a spol., 2016)

Ukolem investora je tedy najit nejlepsi pomér mezi pozadovanou vynosnosti a pfijatelnym
rizikem. Investi¢ni pristupy kazdého investora se mohou lisit, avSak kazdy se snazi sestavit
takové investi¢ni portfolio, které odpovida pozadovanému vynosu a nese piijatelné riziko.

(Gupta a spol, 2016)

4.1.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza se komplexné¢ zabyva zkoumanim zékladnich a relevantnich
ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych a dalSich faktort a udalosti, které maji

vliv na vyvoj cen aktiv. (Vesela, 2007)

Tato analyza piedpoklada, Ze se na trhu objevuji podhodnocena a nadhodnocena aktiva.

(Fuchs, 2004) V ptipad¢ podhodnocenych aktiv 1ze prfedpokladat, Ze cena na trhu bude rist
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a u nadhodnocenych spise klesat. Cilem je tedy identifikovat podhodnocena aktiva jesté
pred samotnou zménou ceny a nakoupit je do svého portfolia diive, nez dojde k jejimu

vyrovnani na trhu. (Stybr, 2011)

Zakladem fundamentalni analyzy jsou tedy data, ktera musi byt relevantni pro dany ucel,
je nutné je zpracovat, vyvodit z nich vysledky a vytvofit z nich informace. Z informaci poté
vytvofit obraz o déni na trhu, co pohyby ve sledovanych indik4torech znamenaji a jaké akce
to vyzaduje. Zpracovanim informaci vznikaji znalosti, které predstavuji vyhodu oproti
ostatnim Uc€astnikiim trhu a diky nim investor vi, kdy na dany trh vstoupit a kdy z n¢j

vystoupit. (Stybr, 2011)

V piipadé cen drahych kovii se fundamentalni analyza zabyva ptedevSim poptavkou,

urokovymi sazbami, inflaci a kurzem dolaru.

4.2 Metody hodnoceni investic

Jak jiz bylo zminéno vySe, investor obétuje svoji souc¢asnou spotiebu s cilem zvyseni své
spotfeby v budoucnu. Motivaci k této odlozené spotiebé je vynos, ktery by mél byt
dostateén¢ vysoky, aby vykompenzoval nejen cas, po ktery nema investor vlozené
prostiedky k dispozici, ale také riziko, které v pribéhu podstupuje. (Chovancova a spol.,

2016)

Investice je mozné hodnotit ze dvou ¢asovych hledisek. Jedna se o hodnoceni ,, ex post“,
kde je sledovan vynos jiz realizovanych investic nebo hodnoceni ,, ex ante “, které predikuje
vynosnost potencidlni budouci investice a na jejimz zakladé Cini investor rozhodnuti.

(Rejnus, 2014)

Pro ucely této diplomové prace budou zminény pouze metody hodnoceni investic, které 1ze

vyuzit pro hodnoceni vynosu z drahych kovi, at’ uz ve fyzické nebo nefyzické forme.
BéZny vynos

Jedna se o penézni toky, které plynou z drzby finan¢nich instrumenti. V ptipadé drahych
kovli se muze jednat o drzbu akcii tézatrskych spole¢nosti. (Rejnus, 2014)

Kapitalovy vynos

Tyto vynosy vznikaji ptfi obchodovani finan¢nich instrumentti nebo dané komodity. V tomto
ptipad¢ je nutné rozliSovat hruby kapitalovy vynos a Cisty kapitalovy vynos, ktery je ocistén

o transak¢ni ndklady a pofizovaci cenu daného instrumentu. (Rejnus, 2014) Kapitalovych
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vynost je mozné dosdhnout jak drzbou akcii tézarskych spolecnosti, tak obchodovanim

fyzického kovu.

Celkovy vynos

Celkové vynosy shrnuji vSechny pifijmy, které plynou z dané¢ho finan¢niho instrumentu.
Je opét délen na hruby a Cisty. (Rejnus, 2014)

Vnitini vynosové procento

Jedna se o pomérovy ukazatel, ktery uddva vynos na jednu investovanou penézni jednotku
za urcité obdobi. Je vypocitan jako pomér celkového vynosu a vynalozenych potizovacich
nakladt. (Rejnus, 2014) U nekterych typl investic je mozné jej vypocitat jesté pred
samotnym realizovanim vynosu, nicmén¢, v piipadé drahych kovii tomu tak neni, jelikoz

jejich budouci hodnota neni ptedem znama. (Chovancova a spol., 2016)
Bodovaci metoda s jednotkovymi vahami

Bodovaci metoda slouzi k mezipodnikovému srovnani na zékladé matematicko-statistickych
metod. Zakladnim ptfedpokladem je vytvoieni matice analyzovanych objekti a jejich

ukazateli. Tato metoda predpoklada, ze kazdy z ukazatelti ma pti hodnoceni stejnou vahu.

Tabulka 9 Vychozi matice pro aplikaci bodové metody (vlastni zpracovani, Rejnus, 2014)

Kritérium (zvolené ukazatele)
Spolec¢nost X1 X2 e X . Xm
1 X11 X12 X1j Xim
2 X21 X22 ... X2j ... X2m
i Xil Xi2 ... Xij ... Xim
n Xnl Xn2 ces Xnj ces Xnm
Vahy ukazatelu p1 p2 pi Pm
Charakter ukazateli [+1] [+1] [-1] [-1]

Bodovaci metoda pridéluje spolecnosti 100 bodu, pokud vykazuje v rdmci daného ukazatele

nejlepsi hodnotu. Ostatni podnikim je poté pfidélena hodnota na zékladé vzorce.
Pokud je charakter ukazatele [+1] a je tedy zddouci co nejvyssi hodnota:

bij = (Xij / Xi max)™ 100
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hodnotu a urceno poradi. (Rejnus, 2014)
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5 RIZIKO

Ptestoze je riziko nedilnou soucdsti investic, neexistuje jeho objektivni definice ani zplsob,
jak jej meéfit. Definice rizika a jeho chapani obsahuje zna¢nou miru subjektivity.
Kazdy investor si tedy musi sam urcit svoji definici rizika a na jeho zaklad¢ vybrat investici

jemu vhodnou. (Gladis, 2015, s. 85)

Riziko investovani spociva v tom, ze nikdy neni pfedem znam vynos. Muze tedy dojit
k nenaplnéni ocCekavani investora nebo dokonce k trvalé ztrat¢ vlozenych prostiedkd.

(Poléach a spol., 2012)

Teorie kapitalového trhu (Capital Market Theory) definuje riziko jako volatilitu. S rostouci

volatilitou ceny daného aktiva roste rizikovost této investice. (Gladis, 2015)

Existuji tfi druhy vztaht investora k riziku:

1. Averze k riziku — investor je konzervativni, voli minimalné rizikové investice.

2. Sklon k riziku — tento investor vyhleddva rizikové investice s cilem dosédhnout

vysokych vynost.

3. Neutralni postoj kriziku — investor nemad Zzadny specificky vztah k riziku,

tudiz voli investice jak rizikové, tak konzervativngjsi.
(Polach a spol., 2012)

Jak jiz bylo zminéno vyse, riziko mize byt rozdéleno na systematické a nesystematické.
Systematické riziko pfedstavuje tu nejistotu, ktera je diisledkem politickych a ekonomickych
udalosti a neni mozné se mu nijak vyhnout. Naopak nesystematické riziko investor mize
ovlivnit a da se eliminovat diverzifikaci. (Damodaram, 2016) Ta pfedstavuje investovani

do vice tiid aktiv, které jsou zpravidla negativné korelovany. (Gupta a spol., 2016)

5.1 Investicni rizika

Vzhledem k tomu, Ze je tato diplomova prace zaméfena na investice na financ¢nich trzich,
budou dale rozebrana trzni rizika, které souvisi s investicemi do drahych kovl. Trzni riziko
je <casto spojovano s globalnimi ekonomickymi, politickymi a socidlnimi jevy,
které ovliviuji chovani investorti. (Chovancova a spol., 2016) Riziko pfedstavuje situaci,

ze se investice nebo investi¢ni strategie nevyviji o¢ekdvanym smérem. (Fabozzi, 2015)
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e Cenové riziko vznikd moznou zménou ceny dané¢ho aktiva v ¢ase. U tohoto rizika je
klicova pozice, kterou investor k danému aktivu zaujima. Pokud je investor v ,,Jlong*
pozici, riziko pro néj predstavuje pokles ceny. V piipad¢, ze zaujima ,,short pozici,
rizikem je rust ceny. (Fabozzi, 2015) Zajisténi proti cenovému riziku umoziuji
finan¢ni derivaty, které pomahaji vyrovnat nepfiznivé pohyby v cené zaujmutim

opacné pozice. (Fabozzi, 2015)

e Infla¢ni riziko piedstavuje snizeni hodnoty vydé€lanych penéz z diivodu ristu cen
(Chovancova a spol., 2016), coz se projevuje poklesem kupni sily. Inflacnim rizikem
je tedy chapano riziko, ze nominélni vynos z dané investice bude nizsi nez mira
inflace. Jinymi slovy, Ze bude realizovan negativni redlny vynos. (Fabozzi, 2015)
Toto riziko je soucasti trzniho rizika, které nelze eliminovat diverzifikaci. (Rejnus,
2014) Nicméné, investice do akcii a nemovitosti historicky vykazuji niz§i miru
infla¢niho rizika. Moznosti je také nadkup protiinflacnich dluhopist, jejichz vynos je

ptizplsobovan praveé na zakladé aktudlni miry inflace. (Fabozzi, 2015)

¢ Riziko likvidity je spojovano se situaci, kdy investor neni schopen v danou chvili
prodat své aktivum a piemeénit jej ve finan¢ni prostfedky. Toto miize v piipad¢ této
diplomové prace nastat u vlastnictvi slitkii o vyssi hmotnosti, které jsou zpravidla
mén¢ likvidni. K eliminaci tohoto rizika je mozny ndkup vétsiho poctu slitkli o nizsi

hmotnosti.

e Ménové riziko je projevovano zménou kurzu mény. (Chovancova a spol., 2016)
Nastava v momentu, kdy investor pofizuje aktivum v jiné méné, nez je jeho doméci
meéna. Konkrétné toto riziko predstavuje situaci, kdy ména, ve které je investice
pofizena, depreciuje vici méné¢ domaci. (Fabozzi, 2015) Toto riziko je mozné
snizovat pomoci derivati ménového trhu — futures, forwardd, opci a swapti. (Fabozzi,
2015) Ptestoze se jednd o nediverzifikovatelné riziko, lze jej do urcit¢é miry

predpovidat. (Rejnus, 2014)

¢ Komoditni riziko je spojeno se ztratou pii poklesu cen akcii nebo komodit. Zajisténi
tohoto rizika spociva v diverzifikaci. (Chovancova a spol., 2016)

¢ Riziko finan¢ni paky se objevuje v piipadé, kdy si investor vypiijcuje prostredky
na investovani. Toto riziko poté predstavuje situaci, ze vynos z dané investice neni

dostate¢n¢ vysoky na pokryti nadkladi na proptjcené prostiedky. (Fabozzi, 2015)
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Vyse byla zminéna néktera hlavni systematickd rizika, kterd souvisi s investicemi

do drahych kovt, at’ uz ve fyzické nebo nefyzické forme.

Na rozdil od ostatnich investic na finan¢nich trzich, tyto specifické investice nepodléhaji

napf. uvérovému, urokovému nebo reinvesti¢nimu riziku.

5.2 Méreni rizika

Jak bylo jiz zminéno na zacatku této kapitoly, riziko nelze objektivné kvantifikovat néjakym
obecnym matematickym vztahem. Investicni riziko je zalezitosti odhadu, intuice
a zkuSenosti. (Chovancova a spol., 2016) Aby bylo viibec mozné riziko investice odhadnout,

m¢él by investor investovat pouze v ramci okruhu jeho kompetenci. V ptipad¢ nezndmosti

daného odvétvi neni mozné miru rizika odhadnout, ani riziko tidit. (Gladis, 2015)

Modely pro kvantifikaci rizika jsou zalozeny na piedpokladech a odhadu, proto neni vhodné
se na né¢ bezmezn¢ spoléhat. (Fabozzi, 2015) Pro méfeni systematického rizika miize byt

vyuzit napt. Model kapitalového ocenéni aktiv (CAPM). (Damodaram, 2016)

V ptipadé, ze je k dispozici dostate¢né mnozstvi vhodnych statistickych dat, je mozné riziko
urcit 1 pomoci statistickych nastroji. Jedna se napf. o smérodatnou odchylku, kterd urcuje
volatilitu ceny daného aktiva. (Rejnus, 2014) Casto je volatilita mylné povazovana
za synonymum k riziku. Jedna se ale pouze o jednu z mér rizika a neni vhodna pro hodnoceni

vSech druht rizik. (Kohout, 2002)
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6 NUMISMATIKA

Pro ucely této diplomové prace byly jako alternativni forma investic zvoleny sbératelské

mince, jimiZ se zabyva obor numismatiky.

Numismatika je véda zabyvajici se platebnimi prosttedky. Piivod slova je obsazen v feckém
nomisma, v piekladu peniz a zvyk. V historickém kontextu se jednd o snahu znormalizovat
funkci pen&z ve spoleénosti. (Ceska mincovna, 2012) Tato véda se zabyva nejen mincemi,
ale také dal§imi predméty, které se z nich vyvinuly, jako jsou medaile, zetony nebo ucelové

znamky. (Frouz, 2015)

Sbirani minci ma dlouholetou tradici. Prvni zminka o cilevédomé sbératelské Cinnosti
je datovana pocatkem 16. stoleti na Morave, kdy vznikl humanisticky krouzek, kde si jeho

¢lenové navzijem sdélovali informace o nalezenych mincich. (Nohejlova-Pratova, 1986)

Numismatiku je mozné d€lit na n¢kolik odvétvi, mezi néz je fazena napt. Notafilie (nauka

o bankovkach), Exonumie (nauka o medailich), Skripofilie (nauka o cennych papirech).

Numismatika se zabyva spise fyzickymi vlastnostmi platebnich prostiedki nez jejich funkci
v ekonomice. Zaméfuje se predevSim na technologii vyroby a historicky kontext razby

minci. (Investopedia, 2021)

Za hlavni aspekty této védy je povazovana ojedin€lost a vzacnost. Numismaticky
zajimavymi mincemi jsou ty, jejichz pocet razenych kust nebyl vysoky nebo je obtizné
mince na trhu ziskat. Casto se tak jedna o riizné chyborazby nebo zkusebni vzory,
které vznikaji pfi vyrob¢. Za vzacné je tedy mozné povazovat jakékoliv mince splitujici vyse
zminéna kritéria bez ohledu na kov, z kterého jsou vyrobeny.

Hodnota sbératelskych minci pfevysuje nomindlni hodnotu mince, v n€kterych ptipadech
i n¢kolikanasobné. Nezavisi ale pouze na nizkém poctu razenych kust, ale také

na zachovalosti mince a na poptavce. Ta ptredevsim urcuje trzni hodnotu.
Kvalita a zachovalost mince je v numismatice znac¢ena nasledovng¢:
e 0/0 — neprosla obéhem, neotielé detaily (nejlepsi mozné hodnocent)
e 1/1 — prosla obéhem, neotteld, drobné vady

e 2/2 —nepatrné otteld
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7 SHRNUTI POZNATKU TEORETICKE CASTI

V teoretické ¢asti této diplomové prace bylo zminéno 6 hlavnich oblasti, z jejichz poznatkt

bude dale vychéazeno v praktické casti.

Prvni zpracovana oblast se tyka nejpopularnéjsiho drahého kovu — zlata. Jsou uvedeny formy
zlatého standardu, které byly béhem 18.-20. stoleti aplikovany do ménovych systémul zemi
z celého svéta. Dale formy vyuziti zlata, jimz dominuje vyroba Sperkili a investicni ucely.
Predstaveny jsou také dva zakladni zptisoby investic do zlata, a to ndkup fyzického kovu,
ktery je mozné pofidit ve formé slitkii nebo investicnich minci, anebo nepfimé investice
do zlata ve form¢ terminovych kontrakti, akcii tézarskych spolecnosti, burzovné
obchodovanych fondt, rozdilovych kontrakti a FinTech platforem. Detailné je rozebrana

nabidka a poptavka po zlaté.

Druha kapitola je vénovéana druhému zvolenému drahému kovu, a to stfibru. Jsou zminény
jeho vlastnosti, které umoziuji jeho hojné vyuziti predev§im v primyslu. Pfedstavena je také

nabidka a poptavka stfibra, doplnéna o odhady do roku 2022.

Nasledujici kapitola je vénovana financnimu trhu, bez jehoZz existence by nebylo mozné
investice uskutec¢iiovat. Uvedeno je zdkladni déleni financniho trhu a déleni z vécného
hlediska. V ramci této oblasti je také samostatné rozpracovan komoditni trh, jehoz soucasti

drah¢ kovy jsou.

V paté oblasti jsou feSeny investice jako takové. Je popsano investi¢ni rozhodovéni, jehoz
nastrojem je predevsim investi¢ni trojuhelnik skladajici se z vynosu, rizika a likvidity.
Dale je predstavena fundamentadlni analyza a metody hodnoceni investic, aplikovatelné

pro investice do drahych kovt.

V predposledni kapitole je stru¢né pfedstaveno riziko, je zde popsano, jaké existuji vztahy
investori k riziku a konkrétni investicni rizika, kterd jsou spojovana s investicemi
do drahych kovii. Doplnény jsou také zptsoby, jakymi je investor schopen se pired danymi

riziky zajistit. A v neposledni fadé jsou struc¢né popsany zpiisoby méteni rizika.

Posledni kapitola se vénuje numismatice, kterd byla v rdmci této diplomové prace zvolena
jako alternativni zplsob investic. Kapitola obsahuje stru¢nou historii numismatiky

a zékladni poznatky této védni discipliny, jejichz vznik je pfisuzovan naSemu uzemi.
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II. PRAKTICKA CAST
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8 ANALYZA TRHU

Drahé kovy jsou obchodovany na komoditnim trhu, ktery je soucasti finan¢niho trhu.

Poridit si zlato nebo stiibro do svého portfolia je mozné dvéma zdkladnimi zpisoby,

jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti prace. Zde budou tyto moznosti vice rozvedeny.

8.1 Trh se zlatem

Trh se zlatem je délen do péti hlavnich geografickych oblasti. Jedna se o Cinu, Evropu, Indii,
Stiedni vychod a Turecko a USA. Dominantni oblasti je dlouhodobé Cina a Tichomoii, coz

se tyka jak produkce, tak spotieby zlata. Z Evropy je to Rusko.

Na trh se zlatem vstupuji na stran¢ nabidky piedevsim tézatské spolecnosti. Témi je tvofeno
zhruba 75 % nabidky, svétova poptavka je ale vys$si nez mnozstvi zlata, které je kazdoro¢né
vytéZeno a nedostatek je vyvazen recyklaci. Na strané poptavky jsou to centralni banky,
spolecnosti, které zlato zpracovavaji nebo vyuzivaji pro svoji podnikatelskou c¢innost

a investofi. (WGC, 2022a)

Globalni autoritou na trhu se zlatem je World Gold Council se sidlem ve Velké Briténii,
jehoz snahou je stimulovat a udrzovat poptavku po zlaté, poskytovat ptrehledy o nabidce

a poptavce, analyzovat trh a poskytovat relevantni informace o tomto drahém kovu.

Kromé néarodnich zakond, které upravuji podminky tézby zlata, existuje nékolik ptedpisi
a nafizeni EU, ktera v ramci dodavatelského fetézce zajist'uji, aby tézbou a vyrobou zlata
nebyly financovany konflikty danych zemi. Oblast rafinace zlata upravuje London Bullion
Market Association, jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti této diplomové prace. Banky
a burzy drahych kovti a ostatni subjekty zprosttedkovavajici ndkup a prodej zlatych produktt
jsou regulovany piislusSnymi narodnimi organy. (WGC, 2022b)

Co se tykéa danové upravy, nakup a prodej investi¢niho zlata je (dle § 92 Zvlastni rezim
pro investi¢ni zlato zdkonu o DPH ¢. 235/2004 Sb.) osvobozen od dané z ptidané hodnoty
v piipad¢, Ze se jedna o ¢islovany slitek nebo investiéni minci splitujici vSechny nalezitosti

popsané zakonem. (Cesko, 2004)

8.1.1 Cena zlata

Mezinarodn€¢ uznévany cenovy standard pro zlato predstavuje LBMA Gold Price,

ktery je regulovan Financial Conduct Authority ve Spojeném kralovstvi. (WGC, 2022b)
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Cena je nezavisle spravovéana prostiednictvim ICE Benchmark Administration (IBA),
ktera také zprostfedkovava aukéni platformu, kde je cena uréovana Sestnicti pfimymi

ucastniky aukce. (LBMA, 2022a)

V roce 2021 byla primérna cena zlata $ 1 798,6/1 Oz (Trojska unce — 31,1 g) (LBMA,
2022b)

Cenu zlata mimo standardni nabidky a poptavky ovliviiuje také fada faktort. Jedna se
konkrétné o poptavku centralnich bank, kurz amerického dolaru a nesporné také ekonomicka

a politicka situace.
Poptavka centralnich bank

Zlato je nedilnou soucasti devizovych rezerv centralnich bank. Od zruseni zlatého standardu
je ze strany nékterych centralnich bank zaznamenana vyssi poptavka po zlaté. Role zlata

v devizovych rezervach spoc¢iva v uchovani hodnoty a zajisténi proti inflaci.

Konktrétné na naSem tzemi vznikly tzv. zlaté rezervy po skoneni prvni svétové valky
za uGelem kryti domaciho obéziva. (CNB, 2022a) Dle poslednich zvefejnénych udaji
za biezen 2022 vykazuji zlaté rezervy v Ceské narodni bance 10,5 tuny, emuz odpovida
pouze 0,3 % celkovych devizovych rezerv. Zemi s nejvétSim podilem zlata na celkovych
rezervach je Venezuela, pfestoze se jedna pouze o 161,2 tuny. Nejvétsi objem zlata je drzen

Spojenymi staty, a to 8 133,5 tun. (Goldhub, 2022b)
Kurz USD

Cena zlata je vyjadfovana v americkych dolarech, tudiZ je nepfimo timérna jeho hodnoté.
Posileni USD ma tedy tendenci sniZovat cenu zlata, a naopak oslabeni dolaru vétSinou
zpusobuje zvysSeni ceny zlata z divodu vyssi poptavky, jelikoz je v ostatnich ménach
levnéjsi. Z tohoto diivodu je mozné také hovofit o tom, ze zlato slouzi pro zajisténi proti
hyperiflaci ¢i padivé inflaci. (Folger, 2021) Vztah amerického dolaru a zlata bude dale

rozebran v samostatné podkapitole.
Ekonomicka a politicka situace

V dobach ekonomické a politické nejistoty je historicky potvrzeno, Ze lidé maji tendence
zvySovat své investice do zlata z diivodu ochrany svého majetku. Zlato je Casto povazovano

za ,,safe haven — bezpecné utocisté béhem dob ekonomické recese a nejistoty. Pii poklesu
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vynosu z dluhopisti a akcii nebo klesajici hodnoté nemovitosti mize dojit ke zvySenému

zajmu o zlato, coz zpusobuje rist jeho ceny. (Folger, 2021)

V dobach ekonomického rlstu je poté se zvysujicimi pfijmy zaznamendvana tendence

zvySovani zajmu o Sperky a zlato jako dlouhodobé investice, coz také vede k ristu jeho ceny.

Dle LBMA bude cena zlata v roce 2022 nejvice ovlivnéna monetarni politikou FEDu, inflaci
a vykonem akciového trhu. Je odhadovano zvyseni primérné ceny zlata za rok 2022 0 0,2 %
na $ 1801,9/1 Oz. (LBMA, 2022b) Nicméné¢, pii pocatku ruské invaze na Ukrajinu byla
znovu pokofena hranice 2 000 USD/1 Oz. Vzhledem k nejistému vyvoji svétové politické

situace bude velmi tézké cenu zlata pro tento rok odhadovat.

Historicky vyvoj ceny zlata bude také rozebran v samostatné podkapitole.

8.1.2 Proc investovat do zlata
Uchovatel hodnoty

Zlato je také povazovano za uchovatele hodnoty, a to z nékolika diivodu. Historicky mé zlato
ve sveété své misto a je symbolem bohatstvi, at’ uz v podob¢ mény nebo Sperkii. Je mozné jej
vyuzit jako prostfedek smény, je vhodné pro vyrobu minci, ale jeho mnozstvi je omezené,
coz jej dela vzacnym. Spolecnosti a ekonomiky zlatu ukladdaji hodnotu predev§im tim,

ze k nému tihnou v dobach nejistoty, a tim jeho hodnotu udrzuji. (Tardi, 2022)

Na rozdil od ,,fiat mén®, u kterych dochazi k navySovani nabidky penéz v ekonomikach,
atim k poklesu kupni sily, se nabidka zlata v pribéhu let pfili§ neménila, ¢imz si zlato

zachovava svoji hodnotu. (Goldhub, 2022f)
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Obrazek 3 Kupni sila vybranych mén a komoditniho indexu v letech 2002-2020 (Goldhub, 2022f)
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Zajisténi proti inflaci

Obrazek nize znazorfiuje nomindlni vynos zlata a komoditniho indexu Bloomberg
reprezentujici ko§ ostatnich komodit. Je patrné, Ze vynosnost zlata je vyssi jak v pripade
inflace vys$si nez 3 %, tak v ptipad¢ inflace nizsi nez 3 % a v ptipadé vyssich hodnot inflace
vykazuje zlato vyssi vynosy. (Goldhub, 2022f)

Avg. annual return
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® Nominal return (gold) @ Nominal return (commodities)

Sources: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council; Disclaimer

*As of 31 December 2021. Based on y-0-y changes in US dollars for ‘gold’: LBMA Gold Price PM, ‘commodities’: Bloomberg Commodity
Index and ‘inflation’: US CPI since January 1971.

Obrazek 4 Srovnani miry inflace a vynosnosti zlata (Goldhub, 2022f)

V soucasné dobé¢ zacina byt funkce zlata jako zajisténi proti inflaci velmi zpochybnovana.

V nékterych infla¢nich obdobich USA byl realizovan zéporny vynos zlata, napt. v letech
1980-1984 zlato vykazovalo ztratu o 10 % a v letech 1988-1991 o cca 7,6 %. Za poslednich
50 let byl korela¢ni koeficient inflace a zlata 0,16, coz nepojednava o pohybu inflace a zlata

stejnym smérem (Ze by pfi rastu inflace rostla cena zlata). (CNBC, 2021a)

V piipadé€, ze bude dochazet k oslabovani amerického dolaru, zlato by mélo vykazovat

kladné vynosy, nicméné nékteré jiné komodity se jevi jako vhodnégjsi. (CNBC, 2021b)

Dle analyzy World Gold Council se zlato umistuje spolu s REIT a TIPS na ptednich mistech
pro zajisténi proti inflaci. V pfipadé€, ze je pro méfeni inflace vyuzita SirSi metrika nez
samotny index spottebitelskych cen, miizeme pozorovat silngjsi vztah se zlatem. Zlato totiz
vykazuje zajisténi predevSim proti poklesu kupni sily obecné, at’ uz jde o majetek,
sbératelské predméty nebo finanéni aktiva, kterd jsou zindext spotiebitelskych cen

vyloucena. (WGC, 2021)
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Analyza vykazala pomérné silnou zéavislost zlata na americké penézni zasobé M2.
Nabidka penéz mize tedy pozitivné ovlivnit jak investicni, tak spotiebitelskou poptavku
po zlaté, kde investice odrazeji zvysené riziko inflace a spotieba odrazi vazbu nabidky penéz
na ekonomickou expanzi. Dle priizkumu tedy, z pohledu dlouhodobé navratnosti, odrazi
funkci zlata jako zajiSténi proti inflaci a jeho vazby na ekonomicky riast a riziko praveé

penézni zasoba M2 1épe nez index spotiebitelskych cen. (WGC, 2021
Diverzifikace

Zlato se od ostatnich tzv. diverzifikatora lisi v tom, ze jeho negativni korelace s akciemi
a jinymi rizikovymi aktivy se zvySuje, kdyz dochdzi k jejich prodejim. V obdobi Velké
hospodartské krize v letech 2007-2009 dochéazelo k poklesu cen vétSiny hedgovych fondi,
nemovitosti a komodit, které byly dlouho povazovany za diverzifikatory portfolia. Zlato si
ale v t€ dob¢ dokazalo udrzet pozici a jeho cena v USD vzrostla o 21 %. Dale napt. v letech
2018-2020 pti poslednim prudkém poklesu akciového trhu zistala vykonnost zlata také
pozitivni. (Goldhub, 2022f)

AZ na nékolik vyjimek bylo zlato v dobéach systémového rizika ucinné, ptfinaSelo kladné

vynosy a snizovalo celkové ztraty portfolia.
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Obrazek 5 Srovnéni vynosu zlata s ostatnimi investicemi v obdobi krizi

Vlastnictvi zlata mize také investorim pomoci dostat svym zadvazkiim v dobach, kdy je

obtizné prodat mén¢ likvidni aktiva v portfoliu nebo jsou Spatn€ ocenény. (Goldhub, 2022f)
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Likvidita
Trh se zlatem je velmi rozvinuty a mezi investory oblibeny a je likvidnéjsi nez nckolik

ostatnich finan¢nich trhi. Objem obchodl se zlatem je srovnatelny s objemem 1-3letych

statnich dluhopistt USA a americkych statnich pokladni¢nich poukazek.
Denni objemy obchodt se zlatem dosahovaly v roce 2021 v priméru cca 131 mld. USD.

Vyhodou je také fakt, ze ani v dobé ekonomickych krizi trh se zlatem nestagnuje a zachovava

si svoji likviditu. (Goldhub, 2021f)

8.1.3 Investice do fyzického zlata

Fyzickou podobu zlata 1ze zakoupit v podobé slitkli nebo investi¢nich minci. Slitky nabizeji
napf. banky, investi¢ni spolecnosti nebo obchodnici prostiednictvim e-shopti nebo
kamennych prodejen. Nové je také mozné zakoupit zlaté slitky i prostfednictvim
internetového bankovnictvi George od Ceské spotitelny. Klienti si tak zafixuji cenu a poté
slitek vyzvednou na pobocce. (Hovorka, 2022) Investi¢ni mince jsou mozné k zakoupeni

vétSinou v numismatickych prodejnach nebo na specializovanych e-shopech.
Mezi nejznaméjsi vyrobee zlatych slitkdi patii rafinérie Argor-Heraeus ze Svycarska, jez je

soucasti némecké skupiny Heraeus, rakouska Miinze Osterreich nebo $vycarské slitky

PAMP. Slitky jsou vyrabény v n¢kolika hmotnostnich provedenich.

ARGOR-HERAEUS

The golden link

Obrazek 6 Zlaty slitek Argor-Heraeus 20 g (vlastni zdroj)
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Co se tyka minci, nejcastéji se na tuzemském trhu mizeme setkat se zlatymi investi¢énimi
mincemi Maple Leaf (Kanada), American Eagle (USA) nebo Wiener Phillharmoniker
(Rakousko).

1aRZEe GOLD 9999 /
\;/ 2016 ) /
Q0 cul @9 '

= —_—

Obrazek 7 Wiener Philharmoniker 1 Oz (vlastni zdroj)

Moznosti je také zakoupeni novorazeb zlatych minci, které jsou razeny prave pro investicni
ucely. Jedna se napft. o rakousko-uherské mince Frantiska Josefa I, konkrétn¢€ o Dukat 1915
o ryzosti 986/100 a vaze 3,49 g nebo Ctyizlatnik 1892 o ryzosti 900/1000 a vaze 3,23 g.
Tyto mince jsou mezi numismatiky oblibené piredevsim v ptivodnich razbach, kdy nckteré
ro¢niky vyrazné ptrevysSuji hodnotu kovu a z numismatického hlediska jsou pro sbératele
zajimavé. VySe zminéné mince jsou ale razeny kazdoro¢né a jejich cena kopiruje hodnotu

kovu.

et

Obrazek 8 Dukat F.J.I. 1915 (vlastni zdroj)

Investice do fyzického kovu maji své vyhody i nevyhody. Hrozi zde riziko zakoupeni
padélku a vedlejsi naklady investice jsou o néco vyssi nez v ptipadé nefyzické formy.
Zahrnuji naklady na vyrobu daného slitku/mince, provizi obchodnika a v pfipadé zakoupeni

trezoru nebo prondjmu bezpecnostni schranky v bance také skladovaci naklady.

Spousta investorti oceniuje predevsim to, Ze se jedna o hmatatelnou véc, kterou po zaplaceni
realn¢ obdrzi. Slitky do hmotnosti 1 Oz jsou vysoce likvidni a dobry obchodnik nabizi
1jejich zpétny odkup okamzité a v hotovosti. To samé plati s investi¢nimi mincemi. Zlato je

navic celosvétoveé uznavané a neni tedy problém jej prodat i v jiné zemi.
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8.1.4 Investice do nefyzického zlata

Do nefyzického zlata Ize investovat dvéma zpiisoby, a to obchodovanim na burze nebo

na OTC trzich.

vvvvvv

70 % celosveétovych obchodil se zlatem. Je zde nastavovana globaln¢€ uznavana cena zlata

LBMA Gold Price. Predmétem obchodii je 400 unci zlata. (WCG, 2022c¢)
Zlaté futures kontrakty

Investovat do zlata lze pomoci terminovych kontraktl, které mohou byt vypotadany
s fyzickou dodavkou, ale pro vétSinu investori jsou pouhou spekulaci na pohyb ceny.
Vzhledem k tomu, Ze terminové kontrakty maji ur¢ené minimalni obchodovatelné mnozstvi,
které se pohybuje v nékolika uncich zlata, pro bézného investora jsou finan¢éné

nedosazitelné. Proto zde nebudou dale rozvedeny.

Na trhu se zlatem ale futures kontrakty tvofi druhy nejvétsi podil. V roce 2021 bylo za den
ve form¢ futures kontrakti v priméru obchodovano 53,6 mld. USD na riznych svétovych

burzach. (Goldhub, 2022f)
Zlaté ETF

Dostupnéjsi variantou jsou ETF, které predstavuji akcie spolecnosti, jez ve svém portfoliu
realn¢ drzi aktiva spjatd s danym drahym kovem. V dne$ni dobé jsou ETF u investort
pomérné oblibené, nicméné poji se s nimi urcCita rizika. Vzhledem k tomu, Ze se jedna
o akcie, je zde jednak riziko krachu emitenta a problém muze nastat také v danych aktivech,
ktera by spolecnost m¢la vlastnit, ale jsou zaznamendny i piipady, kdy tomu tak nebylo.
Z dtvodu regulace obchodovani s ETF evropskou smérnici je pro ¢eského investora mozné
ETF nakupovat pouze pfes zahrani¢ni brokery a je tedy vystaven mimo jiné i ménovému

riziku. (Plecha¢, 2021)
Nize jsou piiklady nejzndméjsich zlatych ETF.

Tabulka 10 Zlaté¢ ETF (vlastni zpracovani, ETF Database, 2022a)

GLD GLDM SGOL BAR
AUM $ 68 mld. $ 4,4 mld. $ 2,7 mld. $ 1 mld.
Druh zlaté slitky zlaté slitky zlaté slitky zlaté slitky
Vydavatel World Gold Council World Gold Council Abrdn PLC GraniteShares
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Tabulka ¢. 10 udava celkovou trzni hodnotu a druh aktiv, které¢ vydavatelé tituli vlastni
ve svém portfoliu, a samotné vydavatele. Portfolia vSech zlatych ETF, ktera jsou zminéna
vyse, jsou tvoiena pouze zlatymi slitky ve fyzické formé, ulozena vétSinou v londynské

nebo Svycarské bance.

Pti vybéru titulu ETF by se mél investor zam¢fit pravé na hodnotu AUM, ktera v podstaté
urcuje velikost emitenta. Dale také na datum vzniku, je vhodné;jsi potizovat tituly, které jsou
na trhu jiz néjakou dobu. Dilezity je také vybér vhodného brokera a srovnani jejich poplatki

a provoznich nakladu, které musi byt placeny.

Nize je seznam nékolika brokerti, prostfednictvim kterych lze ETF nakoupit a kteii dle
Finex.cz maji obstojné skoré u investort. Tabulka ¢. 11 také uddvd minimalni vklad

pro zalozeni uctu.

Tabulka 11 Seznam brokert pro nakup ETF (vlastni zpracovani, Finex 2022b)

Broker Min. vklad
eToro 1 000 K¢
X-Trade broker -
Trading 212 250 K¢
LYNX 75 000 K¢

Je nutné zminit, Ze burzovné obchodovatelné fondy (ETF) neslouzi k uchovani hodnoty.
Jedna se o nakup privatniho cenného papiru, jehoz cena kopiruje trzni cenu podkladového
aktiva, v tomto ptipadé spot zlata. Pro investici do ETF je vhodné volit spiSe kratkodoby

az sttednédoby horizont, z dlouhodobé&jsiho hlediska se jedna spiSe o rizikovéjsi investici.

(Plecha¢, 2021)

Co se tyka spottebovaného zlata v oblasti ETF produktd, neda se hovofit o n¢jakém trendu.
Celkové je tato poptavka ovlivnéna pfedevS§im severoamerickymi fondy, jimiz je tvofen

nejvetsi podil nabizenych ETF titult.

Tabulka 12 Poptavka po zlaté v oblasti ETF (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022a)

v tundch 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021
ETF apod. produkty -112,57 | 581,96 | 265,73 | 83,03 | 408,20 | 874 | -173,30

Udaje v tabulce vy3e udavaji globalni piiliv nebo odliv fyzického zlata z fondd. Konkrétnd
v minulém roce 2021 byl globalni odliv 173,3 tun zlata zptisoben prodejem zlatych slitkl

o hmotnosti 199,5 tun severoamerickymi fondy. Tento odliv nebyl vykompenzovan ani
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prilivem z ostatnich (+ 0,1 t), evropskych (+ 0,7 t) nebo asijskych (+ 25,4 t) fondt. (Goldhub,
2022¢)

Zlaté akcie

Dalsi moznosti investic do drahych kovii a spekulace na jejich cenu je nakup zlatych akcii,
tedy akecii firem, které dany kov tézi, zpracovavaji nebo distribuuji. Nejvice zastoupené jsou
na trhu pravé akcie té€zatrskych spolecnosti. Pti vybéru akcii je nutné sledovat piredevsim

naklady na vytézeni 1 Oz kovu, zadluZenost a rezervy. (Plechac, 2021)

V ptipadé zlatych akcii patii mezi nejvétsi spolecnosti Newmont Corporation a Barrick

Gold. Tabulka €. 13 pfindsi srovnani téchto dvou spolecnosti ke dni 6. dubna 2022.

Vv N

Tabulka 13 Srovnani tézai'skych spolecnosti (vlastni zpracovani, Yahoo, Newmont, Barrick, 2022)

Newmont Corporation Barrick Gold
trzni kapitalizace $ 64 mld. $ 44 mld.
celkovy dluh $ 6,3 mld. $ 5,5 mld.
dividenda 2,71 % 1,61 %
P/E 48,85 19,79
zlato v rezervach 93 mil. Oz 69 mil. Oz
produkce Au (2021) 7,3 mil. Oz 4,4 mil. Oz
“ékl?glggéib“ $ 1062/1 Oz $971/1 Oz

Je ziejmé, ze spolecnost Newmont Corporation ma veétsi trzni kapitalizaci a je zafazena
ivindexu S&P 500. Co se tyka zadluzenosti, pomérové k vlastnimu kapitalu je vice
zadluzen Newmont s 29 % oproti Barrick Gold se 17 %. (Yahoo, 2022a,b) Vyssi dividenda
je vyplacena spolecnosti Newmont a vyssi je také P/E ratio. Prestoze je Barrick gold o¢ividné
mensi spole¢nost sniz§i produkci, 1 unci zlata je schopen vytézit o $ 91 levngji.

Duivéryhodnéji se tedy na prvni pohled jevi Newmont Corporation.

Stejné jako ETF tituly neslouzi akcie k zachovani hodnoty a jsou vyuzivany pouze
ke spekulaci na cenu komodity. Cena akcii se pohybuje stejnym smérem jako svétova cena

drahych kovt.
CFD

Rozdilové kontrakty umoziuji investorim spekulaci na cenu zlata, aniz by fyzické zlato,
akcie nebo ostatni produkty spojené se zlatem realné vlastnili. Hodnotu CFD udava rozdil

mezi cenou nastroje v dobé nakupu a aktudlni cenou. Vyhodou téchto investic je absence



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

skladovacich nékladti, avSak CFD produkty jsou povazovany za vysoce rizikové.

(Commodity.com, 2022)

Investice do rozdilovych kontraktd jsou doporucovany jiz zkuSenéjSim investorim,
kteti jsou schopni si zmapovat trh a vi, co od néj ocekavat. Velkym rizikem zde muiize byt
moznost vyuziti pakového efektu, ktery sice mize vést ke znasobeni zisku, ale v ptipadé
ztraty znasobuje ztratu. Toto riziko Ize ale odstranit védomym fizenim rizika, které spociva

v uréeni si penéznich hranic a zasad pro své investovani.

8.2 Trh se stribrem

Trh se stfibrem je mozné definovat jako maly trh srostouci nepruznou poptavkou.
Ve srovnani s trhem zlata je mnohonasobné mensi. Piestoze ma stiibro své misto v mnoha
investi¢nich portfoliich, historicky je mu z hlediska investic vénovana mensi pozornost nez
pravé zlatu a je povazovano spise za prumyslovy kov. V poslednich letech se ale pozice
stiibra jako investice upevnila a n¢€kolik let po sobé je zaznamendna rostouci poptavka jak

po stiibrnych slitcich, tak po jinych investi¢nich néstrojich.

Klic¢ovou instituci na trhu se stfibrem je mezinarodni neziskova asociace The Silver Institute,
ktera sdruzuje ¢leny ze vSech odvétvi stiibrného primyslu a jeho snahou je zvysit povédomi
o tomto drahém kovu, poskytovat relevantni informace o produkci, nabidce a poptavce,

vyuziti a hodnotéch stiibra. (The Silver Institute, 2022c)

Zemi s nejveétsi produkei stiibra je dlouhodobé Mexiko. Tabulka nize zobrazuje klicové

zem¢ pro tézbu stiibra a jejich odhadovanou produkei za rok 2021.

Tabulka 14 Odhadovana produkce stfibra v klicovych zemich 2021 (vlastni zpracovani, Statista, 2022b)

v tundch Produkce 2021
Mexiko 5600
Cina 3400
Peru 3000
Chille 1 600
Australie 1300

8.2.1 Cena stribra

Mezinarodné¢ uznavanym standardem pro ocefiovani stiibra je London Fixing Silver Price.
Ta je nastavovana 1x denné tfinacti tviirci trhu LBMA, ktefi tvoii London Silver Market

Fixing Limited. Cena je ur€ovana pro mnozstvi 1 unce stiibra. (Nasdaq Data Link, 2022)
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V roce 2021 dosahovala primérna cena stfibra $ 25,14/1 Oz. V nasledujicim roce je dle

LBMA ocekavan pokles o0 6,4 % na cenu $ 23,54/1 Oz. (LBMA, 2022b)

Kromé¢ standardni svétové nabidky a poptavky je cena stfibra ovlivnéna n¢kolika dalSimi

faktory.
Technologie

Cena stfibra je pfimo i nepiimo ovlivilovana stavajicimi i novymi technologiemi.
V zavislosti na tom, zda technologie nahrazuje vyuziti stiibra nebo jej vyzaduje.
Obecné se ale da fici, ze v dneSni dobé, kdy jsou podporovany zelené investice a svét se

vvvvvv

ke zvySovani poptavky, coz vede ke zvySovani ceny. (Scottsdale Bullion & Coin, 2022)
Ekonomicka situace

Aktudlni faze ekonomického cyklu mé také vliv na cenu stiibra. V dobach ekonomického
ristu je zaznamenavana vyssi poptavka v primyslu a po stiibrnych Spercich, na druhou
stranu ale miize dochéazet ke sniZzeni poptavky ze strany investorti. V obdobi recese nebo
ekonomickych krizi v doprovodu s vysokou inflaci je zase obvykle zbozi ze stiibra mezi
prvni spotfebou, kterd se odklada, ale poptavka je kompenzovana ze strany investord,

kteti ve stiibie hledaji bezpecny piistav. (Scottsdale Bullion & Coin, 2022)
Kurz dolaru

Cena stfibra je vyjadiena v americkych dolarech. Stejné jako v ptipad¢ zlata ma jeho cena
inverzni vztah k USD. V situaci, kdy dolar oslabuje, se zdjem o stfibro zvySuje a zene cenu

nahoru. (Scottsdale Bullion & Coin, 2022)

Urokové sazby

Vyse trokovych sazeb je ukazatelem trznich podminek v dané ekonomice. Cena stfibra ma
op¢t inverzni vztah k vysi tirokovych sazeb a v situaci ptiznivych vysi arokovych sazeb jsou
investice do stfibra vétSinou nahrazovany vynosnéj§imi investicemi. (Scottsdale Bullion &
Coin, 2022)

Vladni politika

Stiibro, na rozdil od zlata, neni primarné soucasti devizovych rezerv centralnich bank.
Ptesto ale dochdzi k velkym ndkupim stiibra ze strany centralnich bank, a to za tcelem

minci investicniho nebo numismatického charakteru. (Scottsdale Bullion & Coin, 2022)
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Cena zlata
Je historicky prokdzano, ze mezi cenou zlata a stiibra existuje urcitd pozitivni korelace.

Dulezity je také ukazatel Gold Silver Ratio, ktery vyjadiuje relativni pomér hodnoty unce
stfibra ke stejnému mnozstvi zlata. Tento pomér neni staly a pravidelné se méni v zavislosti
na spotovych cenach téchto dvou drahych kovi. Vyssi hodnota tohoto poméru znamena,
ze zlato ve srovnani se stiibrem zdrazilo. Historické maximum tohoto ukazatele bylo
zaznamenano v roce 2020, a to 125, kdy kvili restrikcim spojenym s pandemii Covid-19
doslo k prudkému nartistu investic do zlata, ale poklesu ceny stfibra i vétSiny ostatnich

pramyslovych komodit. (BullionVault, 2022)

8.2.2 Pro¢ investovat do stiibra

Stiibrné loziska se vyskytuji velmi vzacn€ a ziskavani stiibra je pomérné obtizné.

Nabidka stiibra je tedy omezend, zato poptavka je poméerné konstantni a nepruzna.

Vyhody investic do stfibra jsou velmi podobné jako u investic do zlata. Stiibro slouzi

k uchovani hodnoty, k diverzifikaci portfolia a je povazovano za bezpecny pftistav.

Stiibro mé navic opravdu mnohostranné vyuziti, a kromé& investicniho kovu funguje také
jako primyslovy kov.

Nutné je zminit také nevyhody, které stiibro z pohledu investic ma.

Jednou z nich je vysoké volatilita, ktera vychazi z velikosti trhu, a pfedevSim z hojného

vyuziti v pramyslu. Zejména v obdobi ekonomické recese miize cena prudce klesat z diivodu

uzavirdni tovaren a niz§iho vyuziti v této kli¢ové oblasti. (Finex, 2022c)

Hlavni nevyhoda stiibra je ale vnimana v tom, Ze stiibro v CR podléha 21% dani z ptidané
hodnoty. Cena investi¢niho slitku nebo mince je tedy zvySena o tuto pfirdzku,

coz muze investory odradit od fyzického nakupu tohoto drahého kovu.

8.2.3 Investice do fyzického stiibra

Nakup fyzického stfibra se od zlata pfili§ nelisi. Nejvhodné&j$im zplsobem potizeni
stiibrnych slitkii nebo minci je vyhledani specializovanych prodejen, jelikoz banky vétSinou

nabizi pouze produkty ve zlaté.

Nejznaméjsimi vyrobcei stiibrnych slitkil jsou Svycarsky Argor-Heraeus, PAMP a britska

mincovna The Royal Mint.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Vzhledem kniz$i cené stiibra jsou slitky vyrdbény i ve vySSich hmotnostech,

na specializovanych e-shopech jsou bézn¢ dostupné slitky az do 15 000 g.

Obrazek 9 Stribrny slitek (vlastni zdroj)

Vétsina investi¢nich minci je razena jak ve zlaté, tak ve stfibrné varianté. NejcCastéji se
na trhu objevuji jiz vySe zminéné Maple Leaf (Kanada), American Eagle (USA) nebo
Wiener Phillharmoniker (Rakousko). Mezi oblibené stiibrné investi¢ni mince patii také
Krugerrand (Jihoafrickd republika), Kangaroo (Australie) nebo Brittania (UK).

Naprosta vétSina minci je opet razena o hmotnosti 1 trojské unce (31,1 g) s obsahem stiibra

Obrazek 10 Krugerrand 1 Oz (vlastni zdroj)

Ceny vyse zminénych minci se odrazi od aktudlni svétové ceny stiibra a jsou zvysSeny
o prémii, kterd zahrnuje vyrobni naklady, distribuci a marzi obchodniki.

Niz8i cena stiibra oproti zlatu dava piilezitost investovat i drobnéj§im, zacinajicim
investorim, ktefi nemaji tolik volnych prosttedkli pro potizeni produktti ze zlata. Na druhou

stranu, jiz vySe zminéna danova zatéz neptilis prispiva k oblibenosti téchto investic.
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Nevyhoda mtze byt vnimana také v objemech potfizenych investic, jelikoz za stejné finan¢ni
prostfedky je mozné potidit vétsi mnozstvi stfibra nez zlata, coz vede k vyssim skladovacim

nakladtim nebo minimalné k potiebé vétsiho tlozného prostoru.

Konkrétné u minci ze stiibra je bézna také povrchova oxidace, kterd se projevuje bilymi

fleky na mincich, které nemusi ptsobit vizualné hezky.

8.2.4 Investice do nefyzického stiibra
Moznosti pofizeni ,,papirového* stiibra jsou opét srovnatelné s moznostmi investic do zlata.
Sti'ibrné futures kontrakty

Tyto kontrakty primarné slouzi pro producentské a zpracovatelské spolecnosti k zajisténi
vyhodného budouciho nakupu ¢i prodeje. Jsou obchodovany na standardizovanych trzich
a movitéjSimi investory mohou byt vyuzivany pro spekulaci na zménu ceny. Obchoduje se
opét standardizované minimalni mnozstvi komodity, které je pro bézné investory pomérné

vysoké.
Stiibrné ETF

V poslednich letech roste popularita burzovné obchodovatelnych fondl, jejichz
podkladovymi aktivy jsou aktiva spojena prave se stiibrem. Diky marketingovym kampanim
na socialnich sitich se dostaly do povédomi retailovych investorii a mnohymi z nich tak byly

nahrazeny investice do fyzického stiibra (LBMA, 2021)
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Obrazek 11 Vyvoj globalni poptavky po ETF (LBMA, 2021)
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Obrazek vyse reflektuje vyvoj globalni poptavky po burzovné obchodovatelnych produktech

spojené se stiibrem do roku 2020 a vyvoj ceny stiibra.

Tabulka €. 15 zndzornuje nékteré stiibrné ETF.

Tabulka 15 Sttibrné ETF (vlastni zpracovani, ETF Database, 2022b)

SLV SIVR AGQ ZSL
AUM $ 14,2 mld. $ 1,1 mld. $ 0,6 mld. $ 0,22 mld.
Druh stiibrné slitky stiibrné slitky stiibrné futures stiibrné futures
Vydavatel Blackrock Fin. Mng. Abrdn Plc ProShares ProShares

Ve srovnani se zlatymi ETF produkty maji ty sttibrné pomérné nizsi trzni hodnotu drzenych
aktiv. Podkladovymi aktivy téchto fondl jsou vétSinou fyzické stiibrné slitky, ale objevuji
se také stiibrné futures kontrakty, které jsou z mého pohledu o néco rizikovéjsi. V soucasné
dob¢ existuji fadovée desitky ETF zajisténych fyzickym stfibrem. Nejvét§im trhem emitentt

stiibrnych ETF je USA. (LBMA, 2021)
Stiribrné akcie
Stiibrné akcie nabizeji investoriim dalsi moznost, jak se podilet na ziscich plynoucich z ristu

ceny stfibra (ale samoziejmé také ztraty zpoklesu). Jednd se o akcie spolecnosti,

které vlastni pozemky se stiibrnymi doly nebo sttibro t&zi, zpracovavaji.

Ze stiibrnych akcii budou pfedstaveny akcie First Majestic Silver Corporation

a Pan American Silver Corporation, které jsou povazovany za nejvyznamnéjsi.

Tabulka 16 Srovnani tézatskych spolecnosti stfibra (vlastni zpracovani, Yahoo, Pan American, First Majestic. 2022)

First Majestic Silver Corp. Pan American Silver Corp.
trzni kapitalizace $ 3,5 mld. $ 4,9 mld.
celkovy dluh $221 mil. $ 66,6 mil.
dividenda 0,17 % 1,43 %
P/E 44,84 50,63
produkce Ag (2021) 12,8 mil. Oz 19,2 mil. Oz
naklad na tézbu (AISC) $18,85/1 Oz $16/1 Oz

Dle tohoto srovnani plisobi 1épe akcie spolenosti Pan American. Vykazuje vyssi trzni
kapitalizaci, niz8i dluh, vys$si zisky na akcii a vyssi produkei stiibra pfi niz§ich nakladech

na 1 unci.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

9 VYVOJ CEN ZLATA A STRIBRA

9.1 Vyvoj cen v béZném obdobi

Za bézné obdobi je povazovan stav ekonomiky, kdy dochazi k ekonomickému ristu
a svetové ekonomice se dafi. Za poslednich 20 let bylo toto obdobi zaznamenéno mezi lety

2001-2007 a be¢hem let 2013-2019.

Vyvoj ceny zlata v letech 2001-2007 Vyvoj ceny stiibra v letech 2001-2007
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Obrazek 12 Vyvoj ceny zlata a stiibra v letech 2001-2007 (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022¢, SD Bullion, 2022)

V letech 2001-2007 pozorujeme obecné rostouci trend ceny zlata i stfibra, v priméru se cena
zlata kazdym rokem zvysila o cca 100 USD. Nejvyssi hodnoty zlato doséhlo na konci roku
2007, ato $ 834/1 Oz. Co se tyka stiibra, rostouci trend byl zaznamenan v letech 2001-2005
a ve tretiné roku 2006 zacCala cena mirn¢ klesat a byla hodn¢ nestalad. Nejvyssi hodnoty

stiibra byly zaznamenany v srpnu 2007, kdy cena piekonala $15/1 Oz.

Vyvoj ceny zlata v letech 2013-2019 Vyvoj ceny stibra v letech 2013-2019
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Obrazek 13 Vyvoj ceny zlata a stiibra v letech 2013-2019 (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022¢, SD Bullion, 2022)

V pribéhu let 2013-2019 mélo stiibro silnou vychozi pozici, kdy v prvnim ctvrtleti roku

2013 ptekonala cena 1 unce stiibra 32 USD. Nasledujici roky pfinesly ale vysokou volatilitu

A4
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V prubéhu téchto 7 let se cena stiibra propadla o cca 41 %. Zlato v tomto obdobi vykazovalo
podobny pritbé¢h a v tomto obdobi se z pocatecni ceny $ 1 693/1 Oz propadlo o témét $ 180
na konci roku 2019.

9.2 Vyvoj cen v obdobi krizi

Jak jiz bylo uvedeno vyse, ceny téchto dvou drahych kovii maji v obdobi krizi tendenci riist.
Béhem analyzovaného 20tilet¢ho obdobi byly zaznamenany dvé svétové krize, a to Svétova
finan¢ni krize mezi lety 2008-2012 a nejaktudlnéjsi mezi lety 2020-2021, krize ve spojitosti

s pandemii Covid-19.

Vyvoj ceny zlata v letech 2008-2012 Vyvoj ceny stfibra v letech 2008-2012
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Obrazek 14 Vyvoj cen zlata a stiibra v letech 2008-2012 (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022c, SD Bullion, 2022)
Béhem obdobi svétové financni krize se cena zlata obecné zvySovala, nicméné byly
zaznamenany i propady. Na konci roku 2008 dosahovala cena zlata $ 730/1 Oz, ale zacatkem
zaii 2011 jiz $ 1 900/1 Oz, coz byla historicky nejvyssi dosazené cena na dalSich cca 10 let.

Béhem 34 meésict doslo tedy k nartstu ceny o 160 %.

Co se tyka stiibra, nejveétsi nartst nastal v prvnim ctvrtleti 2011, kdy byla pfekonana hranice
$ 46/1 Oz (druhé nejvyssi dosazena cena stiibra) a ke konci roku nasledoval propad az pod

hranici $ 30/1 Oz.

Posledni analyzovand krize je ve spojitosti s pandemii Covid-19, kterd opét piinesla
do zivota lidi davku nejistoty.

Z grafli nize je patrné, ze stfibro bylo béhem tohoto obdobi opét mnohem vice nestabilni nez

zlato. Zacatkem roku byly oba kovy pomérné stalé a v bfeznu nasledoval propad, ktery byl

mnohem vyraznéjsi u stiibra.
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Vyvoj ceny stfibra v letech 2020-2021
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Obrazek 15 Vyvoj cen zlata a stiibra v letech 2020-2021 (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022c, SD Bullion, 2022)

Prudky pokles stiibra vedl k silnému zvySeni poptavky predevsim po stiibrnych investi¢nich
mincich a byl zaznamenan globalni nedostatek tohoto zbozi. Stfibrné mince byly u vétSiny
obchodnikli vyprodané a mincovny nestihaly pokryt poptdvku a mince razit. V ptipadé,
ze byla moznost mince na trhu zakoupit, obchodovaly se za mnohem vyssi cenu, nez byla
aktualni svétova cena stifibra. Vykonnost stfibra v pfipadé této krize nebyla pfili§ vysoka
a maximalni ceny se drzely pod $ 30/1 Oz. Primé&rna cena stiibra Cinila $ 20,69/1 Oz v roce

2020 a $ 25,14/1 Oz v roce 2021.

Historickym milnikem byl v tomto obdobi srpen 2020, kdy cena zlata dosédhla nového
historického maxima a pfekonala hranici $ 2 000/1 Oz na cenu 2 075 USD. Tento riist ceny

byl zptisoben predevs§im zvySujici se nejistotou a velmi nizkymi trokovymi sazbami.

Ve srovnani s predeslou svétovou krizi byly ceny téchto kovil piece jen o néco stalejsi

a cenové vykyvy nebyly tak velké.

Z predchozich vyvoji cen drahych kovil Ize usuzovat, ze stiibro je mnohem vice volatilni
nez zlato. Také je ziejmé, Ze predevsim vykony zlata jsou dominantnéjsi v obdobi svétovych
krizi a ekonomické nejistoty. Obecné ma ale cena zlata i stiibra v dlouhodobém horizontu
$ 1798,6/1 Oz. V ptipade¢ stiibra $ 4,38/1 Oz na pocatku sledovaného obdobi a $ 25,14/1 Oz

na konci. U obou kovi se tedy da hovofit o vice nez 6nasobném zhodnoceni v priitbéhu 20 let.

Nasledujici tabulka ¢. 17 ukazuje primérné rocni ceny obou drahych kovii a meziro¢ni
zmény. Nejveétsi meziro¢ni narlst ceny obou kovi byl zaznamenan mezi lety 2005 a 2006,
ato 0 35,8 % u zlata a rekordnich 57,9 % v ptipad¢ stribra. Nejhlubsi propad poté mezi lety
2012-2013, kdy se cena zlata propadla o 15,4 % a cena stiibra 0 23,8 %.
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Tabulka 17 Zména pramérnych ro¢nich cen zlata a stiibra (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022¢; Macrotrends, 2022)

Rok Zlato M:;:;I(::m Stiibro M:;:;I(::m
2001 271,0 -2.9% 4,38 -11,5 %
2002 309,7 14,3 % 4,61 5,3 %
2003 363,3 17,3 % 4,9 6,3 %
2004 409,2 12,6 % 6,7 36,7 %
2005 4445 8,6 % 7,36 9,9 %
2006 603,8 35,8 % 11,62 57,9 %
2007 695,4 15,2 % 13,47 15,9 %
2008 872,0 25,4 % 15 11,4 %
2009 972,4 11,5 % 14,71 -1,9%
2010 1224,5 25,9 % 20,26 37,7 %
2011 15715 28,3 % 35,27 74,1 %
2012 1 669,0 6,2 % 31,19 -11,6 %
2013 1411,2 -15,4 % 23,78 -23.8 %
2014 1266,4 -10,3 % 19,07 -19,8 %
2015 1160,1 -8,4 % 15,68 -17,8 %
2016 1250,8 7,8 % 17,18 9,6 %
2017 12572 0,5 % 17,08 -0,6 %
2018 1268,5 0,9 % 15,72 -8,0 %
2019 1392,6 9,8 % 16,24 33%
2020 1769,6 27,1 % 20,72 27,6 %
2021 1798,6 1,6 % 25,14 21,3 %

Je zde také patrna korelace mezi cenami, jelikoz meziro¢ni poklesy ceny jsou ve vétsSing

ptipadl zaznamenany u obou kovii. Vyjimkou jsou pouze roky 2009, 2017 a 2018, pticemz

posledni dva roky vykazovalo zlato sice minimalni narist, ale pfesto alespon néjaky a cena

stiibra klesala.

Za povSimnuti stoji také hodnoty meziro¢nich zmén, které u stfibra jednoznacné pozorujeme

mnohem vyssi. Toto zjisténi opét souvisi se skuteCnosti, Ze zlato je obecné vice stabilni

a nedochazi k tak velkym cenovym vykyvim.
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10 IDENTIFIKACE VZAJEMNYCH VZTAHU

V této kapitole budou identifikovany vzajemné vztahy mezi zlatem a stfibrem, indexem
S&P 500, americkym dolarem v podobé dolarového indexu a dolarovou a korunovou
ménovou bazi M2. Pro vypocet byla ptfevazné vyuzita data na denni bazi v letech 2001-2021

(pokud neni uvedeno jinak).

10.1 Zlato - stribro

Dle obecnych poznatki existuje pfedpoklad pozitivni korelace téchto dvou drahych kov.
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16 Zavislost ceny zlata a stiibra (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022¢; Goldprice, 2022)

Na zaklad¢ vypoctu bylo zjisténo, ze index korelace mezi cenou zlata a stiibra v letech 2005-
2021 dosahuje 0,8757. Je zde tedy patrna silnd linearni zavislost ve vyvoji cen téchto dvou
komodit, coz naznacoval jiz analyzovany vyvoj cen rozebrany v pfedchozi kapitole.

Dle grafu vySe lze konstatovat, ze se zvySujici se cenou zlata ma obdobny vyvoj ceny

1 stfibro a napfic lety byl zaznamenan dlouhodobé rostouci trend.

10.2 Zlato - S&P 500 index

Standard & Poor’s 500 je americky index slozeny z 500 americkych firem. Je povazovan
za ukazatele vykonu americké ekonomiky a benchmark amerického akciového trhu.

(LYNX, 2022)
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Vzhledem k tomu, Ze je zlato povazovano za bezpec¢ny piistav, méla by byt piedevSim

v dobach ekonomického poklesu identifikovana negativni korelace.

Zlato - S&P 500
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Obrazek 17 Zlato - S&P 500 index (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022c; Investing.com, 2022)

Z grafu vySe je patrné, ze v obdobi svétové finanéni krize 2008-2012 mé zlato opravdu
zjevné opacny vyvoj nez index S&P 500. Také v piipad¢ druhé krize Covid-19 je vidét

hluboky propad akciového trhu a rostouci ceny zlata.

Existuji ale i momenty, kdy se cena zlata pohybuje stejnym smérem jako akciovy index.
Tato skutecnost byla pozorovana napt. v bieznu 2020, kdy se spole¢né s cenou zlata propadla
také cena indexu. Pfi¢inou mohla byt potieba investora ziskat hotovost, a tak s poklesem

akciového trhu doslo 1 k prodeji zlata pro zajisténi likvidity.

Mezi cenou zlata a indexu S&P 500 byl za obdobi dvaceti let vypocitan korelacni koeficient
ve vysi 0,5836, coz je povazovano za stfedné silnou pozitivni korelaci. Toto zjisténi je ale
v rozporu se v§eobecnym predpokladem, Ze zlato obvykle zaujimé opa¢ny smér nez akciovy
trh. Tato vykézand hodnota mize byt ovlivnéna niz§im poctem pozorovani, nicmén¢ 20 let
se jevi jako pomérné¢ dlouha doba. Vysvétleni tohoto paradoxu se mize nachdzet v ristu
americké ménové baze M2. Vyvoj ceny zlata a objem dolarové ménové baze M2 bude

zpracovan dale.
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10.3 Zlato — USDX

Jako dalsi bude zjistén vztah mezi zlatem a americkym dolarem, a to prostfednictvim
US Dollar Index, pomoci kterého je méfena sila amerického dolaru vic¢i koSi Sesti
zahrani¢nich mén, s nimiz USA obchoduje. Jedna se o EUR, JPY, CAD, GBP, SEK, CHF.
Nejvetsi slozku indexu tvoii Euro s vahou 57,6 %. (Chen, 2022)

Index byl zaloZen v roce 1973 se zakladni hodnotou 100, sila dolaru je vyjadfovana relativné
k této zdkladni hodnoté. Hodnota indexu pievysujici hodnotu 100 identifikuje apreciaci USD
a hodnoty nizsi nez 100 depreciaci. (Chen, 2022)

USDX
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Obrazek 18 Zlato - USDX (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022¢; Yahoo, 2022f)

Vzhledem k tomu, Ze je cena zlata vyjadfovana v americkych dolarech, mé¢l by existovat
negativni vztah téchto dvou proménnych. Vypocteny korelaéni koeficient tento fakt
potvrzuje. Na dostupnych datech byl identifikovan koeficient v zaporné hodnoté — 0,3786,
ktery odpovida stfedn¢ silné negativni korelaci. Existuji ale také ptipady, kdy se cena zlata
vyviji stejnym smérem jako hodnota amerického dolaru a jejich vztah je tedy pozitivni.
Dle historickych dat ale Ize tvrdit, Ze mezi t€émito dvéma proménnymi pievlada negativni

vztah.

Dle vyvoje USDX z grafu vySe lze konstatovat, ze hodnota dolarového indexu v prabéhu
sledovaného obdobi 2001-2021 ma klesajici trend a americky dolar tedy od roku

2001 obecné¢ ztraci svoji hodnotu vic¢i ostatnim ménam.
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10.4 Zlato — ménova baze

USA:

Dale bude analyzovéna zavislost ceny zlata a objem dolarové ménové baze M2. Jedna se
o penézni zdsobu tvofenou zejména finan¢nimi aktivy drzenymi domadcnostmi, jako je
hotovost, bézné vklady, spofici a terminované vklady a zistatky v retailovych podilovych
fondech penézniho trhu. Baze M2 je dilezita pro predpovidani penézni zasoby, urokovych

sazeb a inflace v USA. (Vaulted, 2021)
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Obrazek 19 Zlato — US M2 (vlastni zpracovani, Goldhub, 2022c; Fred, 2022)

Pro vypocet byly pouzity mési¢ni priméry ceny zlata a objemu dolarové ménové baze M2
v milionech USD. Zjistén byl korela¢ni koeficient ve vysi 0,825, coz predstavuje silnou

pozitivni korelaci.

Od roku 1971, kdy byl zruSen zlaty standard a americky dolar se oficidlné stal nekrytou fiat
meénou, doslo k velkému riistu penézni zasoby, a s tim i k oslabovani amerického dolaru,

jak bylo zjisténo i v predchozim grafu.

Jak naznacuje vysoka hodnota korelacniho koeficientu i graf vySe, cena zlata v historickém
kontextu roste spolu s objemem dolarové ménové baze. V poslednich 50ti letech byly u zlata
zaznamenany stejné exponencidlni vynosy. Od roku 2001 vzrostl objem penézni zasoby
z 12,5 miliard na 20,5 miliardy USD, coz piedstavuje nartist o 64 %. Cena zlata za tuto dobu

vzrostla z $ 1 050/1 Oz na $ 1 780/1 Oz, tedy o 66 %. (Vaulted, 2022)
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Zajimavy je také M2/Gold ratio, ktery udava podhodnocenost nebo nadhodnocenost zlata
vici ménové bazi.

CR:

Dale bude pro ukdzku znazornén vyvoj ceny zlata a ménové baze M2 v ¢eskych korunach.
Kviili Spatné dostupnosti dat byl tento vztah sestrojen pouze ze ¢tvrtletnich udajii v letech
2011-2021. Cena zlata v CZK byla vypocitana na zaklad¢ primérnych Ctvrtletnich kurzi
dolaru (Kurzy.cz) a primérnych Cctvrtletnich cen zlata v USD (Goldhub, 2022c).
Hodnoty ménové baze M2 CR byly &erpany z oficidlnich dat CNB a jsou uvedeny

v milionech K¢.

Zlato - M2 v CZK
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Zlato M2 v CZK

Obrazek 20 Zlato - M2 v CZK (vlastni zpracovani)

Jak je patrné z grafu, ménova baze M2 vzrostla za 10 let o témét 3 biliony K&. Na rozdil
od dolarové ménové baze M2 nebyl narist v letech 2020-2021 tak prudky, nicméné je zde

pozorovan stejny dlouhodobé rostouci trend.

Korelaéni koeficient ceny zlata v CZK a ménové baze M2 byl identifikovan ve vysi 0,69,
coz také definuje pomérné silnou pozitivni korelaci, avSak siln¢jsi korelace byla zjiSténa

u vztahu ceny zlata a USD, coz je logické, jelikoz kurz dolaru ji ptimo ovliviuje.

Z tohoto vztahu se dd usoudit, Ze cena zlata roste spolu s ménovou bazi CR a investice do n¢j

nesporn¢ nabizi ochranu pied znehodnocenim mény.
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11 ALTERNATIVNI INVESTICE V OBLASTI NUMISMATIKY

V ramci této diplomové prace bych chtéla poukazat na jednu z moznosti alternativnich

investic, a to sbératelské mince.

Na nasem uUzemi ma numismatika jiz dlouholetou tradici a jeji zacatky jsou dokonce

spojovany prave s ceskym uzemi.

Cesky sbératel méa nespoet moznosti, do jakych minci investovat. Mize se jednat
o historické mince nebo novodobé mince. Z historickych minci je mezi sbérateli
nejpopularnéj$i obdobi Rakouska-Uherska, konkrétné mince Frantiska Josefa I. nebo mince

z obdobi Ceskoslovenska.

Sbératelé novodobych minci se zpravidla zaméfuji na novorazby popularnich zlatych minci.

V tomto ptipad¢ se jedna spise o investi¢ni zdmér nez ten sbératelsky.

11.1 Pamé&tni mince CNB

Oblast numismatiky v Ceské republice nesporné podporuje Ceska narodni banka,

kterd jiz od roku 1993 vydava pamétni mince.

Jedna se predevSim o pamétni stiibrné a zlaté mince, ojedin€le také bimetalové mince.
Pfevazna vétSina minci je razena v Ceské mincovné (prvni stiibrné mince byly vyrazeny

v zahrani¢nich mincovnach).

Mince jsou razeny ve dvou kvalitach — v bézné kvalité a proof kvalité. Proof kvalita se od té
bézné 1i8i v tom, ze je razena lesténymi razidly, kterd musi byt pravidelné ptelestovana.
Touto metodou razby poté vznikd mince s lesklymi plochami a matnym reliéfem. Mince

v bézné kvalité jsou zcela matné.

Kazda mince vydana Ceskou néarodni bankou je opatiena certifikatem s daji o poctu
vyrazenych kust, pouzitém materidlu, jméné autora, datu emise apod.

24

vyroby. Objem celkového nakladu minci, stejné jako jejich kvalita, jsou garantovany Ceskou

narodni bankou.

Nékup minci vyddvanych Ceskou narodni bankou je mozny pouze prostiednictvim
smluvnich partnert pro prodej sbératelského materidlu. Ti vétSinou na vyddvané mince

pfijimaji rezervace a mohou pozadovat i zaplaceni zalohy pfedem.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

St¥ibrné mince CNB
Sté{brné mince zacala CNB razit jiz v roce 1993 a jsou vydavany v nominalech 200 K¢&
a 500 K¢ z 925/1000 sttibra doplnény 75/1000 médi. Nebylo tomu ale tak vzdy. V letech

2006-2010 byly stfibrné mince razeny pouze v nominalu 200 K¢ a v ryzosti Ag 900/1000,
podil mé&di byl tedy 10%. (CNB, ©2022b)

Stiibrné mince v proof kvalité¢ jsou doddvany v modré etui, v bézné kvalité¢ je mince
dodévana samostatné v kapsli. Kazdoro¢né je emitovano nékolik rdznych motivt stiibrnych

minci, které se vzdy vztahuji k vyro¢i néjaké vyznamné udalosti.

10 000 K¢ ZaloZeni Velké Prahy 2022:

V listopadu 2021 byla vydana mimoiadna razba stiibrné 10 000 K¢, kterd v roce 2022
pfipomind 100. vyro¢i zalozeni Velké Prahy o vaze 1 000 g. Na rozdil od tradi¢nich minci

CNB byla razena v matované a le§téné kvalitg.

Emisni cena této kilové stiibrné mince byla 29 610 K¢ za matovanou verzi a 31 140 K¢
za verzi leSténou. Naklad cinil 2 300 ks matované a 5 800 ks lesténé varianty. (FiSerova,
2022) Tato mince se mezi sbérateli stala velmi populdrni a jeji hodnota na trhu se jiz v den

emise zvysovala.

Obrazek 21 10 000 K¢ Velka Praha 2022 (vlastni zdroj)

Z vysledki aukci na internetovém aukénim portalu Aukro je patrné, Ze necely 1 mésic
po emisi se matovana verze prodavala v priméru za 66 000 K¢ a lesténa za 57 000 K¢.
V ptipadé matované verze pak mizeme hovofit o téméf 122% zhodnoceni, v pripad¢ lesténé

o zhruba 83% zhodnoceni.

Nasledujici graf zndzorfiuje vyvoj ceny této mince do zacatku bfezna 2022, tzn. v priibéhu

3 mésicl po emisi.
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Vyvoj ceny 10 000 K¢ Velka Praha - lesténa Vyvoj ceny 10 000 K¢ Velka Praha - matovana
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Obrazek 22 Vyvoj ceny 10 000 K¢ Velka Praha 2022 (vlastni zpracovani, Aukro, 2022a)

Je zde patrnd pomérnd volatilita cen u obou provedeni. Matovana varianta je ale pro sbératele
zjevné zajimavéjsi, a to predevsim z diivodu mensiho poctu vyrazenych kust.

Tabulka nize zobrazuje hodnotu kovu obsazeného v této 1 000 gramové minci a ptidanou
numismatickou hodnotu. Hodnota kovu je urCena na zdkladé aktualni ceny stiibra
$24,51/1 Oz (Kitco, 2022b) a kurzu dolaru 22,375 K& (CNB, 2022d) ke dni 6.4.2022.
Dal uvazujeme jako aktudlni cenu minci primérnou cenu dosaZenou v aukcich za bfezen

2022.

Tabulka 18 Numismaticka hodnota - 10 000 K¢ Velka Praha 2022 (vlastni zpracovani)

k6.4.2022 LeSténa varianta | Matovana varianta
Cena mince 54 356 K¢ 66 054 K¢
Hodnota kovu 17 633 K¢ 17 633 K¢
Numismaticka hodnota 36 732 K¢ 48 421 K¢

Dle vypocitanych hodnot je patrné, ze hodnota mince je tvoiena pfedevsim numismatickou
hodnotou, obsazeny kov se na cen¢ v priméru podili pouze ze 32 % u lesténé varianty

a z 27 % u matované varianty.

Zlaté mince CNB

Zlaté mince Ceské narodni banky byvaji, z hlediska investic, mezi sbérateli zpravidla
popularné;si.

Ceské zlaté mince jsou také razeny v obou kvalitach a jsou dodavany v ervené etui s
certifikatem, ty v kvalité proof maji na etui navic zlaty napis ,,CNB.

Prvni Ceské zlaté mince byly vyrazeny v roce 1995 a byly soucésti sady Koruna ceska.

Nasledovala sada Karel IV. a déle cykly sad skladajici se z 10 zlatych minci vydavanych
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vzdy v prubehu péti let (Deset stoleti architektury, Kulturni pamatky technického dédictvi,
Mosty, Hrady).

Zlata mince ze sady Karel IV. v nominalni hodnoté¢ 10 000 K¢, vydana v roce 1999, se stala
ocenénou minci prvni cenou v kategorii nejlepsi zlata mince roku 2001. Namétem mince je

zalozeni Nového mésta prazského.

Obecné jsou mince CNB mezi sbérateli velmi oblibené, nejvice poptavané jsou viak
Mimotadné zlaté razby v nominalni hodnoté¢ 10000 K¢ o vaze 1 unce (31,1 g).
V minulosti jiz byly tyto razby vydany napf. s motivem Jana Husa, Konstantina a Metod¢je,
Vzniku Ceskoslovenska a nejaktualngjsi zlatou mimofadnou razbou byla vroce 2021

Knézna Ludmila.

10 000 K¢ KnéZzna Ludmila 2021:

24

Tato mince byla vydédna v zati 2021 ke 1 100. vyro¢i tumrti Knézny Ludmily a ihned po emisi
se stala velmi zddanou. Emisni cena této uncové ryze zlaté mince byla 41 511 K¢ v bézné

kvalité a 41 911 K& v proof kvalité. (CNB, 2022c)

Obrazek 23 10 000 K¢ Knézna Ludmila 2021 (vlastni zdroj)

I u této mince se cena v prubéhu prvnich mésicli po emisi zvysila. Nasledujici graf ukazuje

vyvoj ceny od prosince do biezna 2022, tzn. do ptlroku po emisi.

Vyvoj ceny 10 000 K¢ KnéZna Ludmila Proof Vyvoj ceny 10 000 K¢ KnéZzna Ludmila b.k.
90000 K¢ 92000 k¢
80000 K¢ 90000 k¢
70000 K¢ 88000 K¢
60000 K¢ 86000 K¢
50000 K¢ 84000 K¢
40000 K¢ 82000 K¢
30000 K¢ 80000 K¢
20000 K¢ 78000 K¢
10000 K& 76000 K¢
0K F T T T T T T T T T 74000 K&k T T T T T T T
I U U A L A & & 5 S S S
e g (g N [N (N v Ng g v g & (N N N N N N v g g g
U N R S & PN AN ke Q Nl 3 N B A Na S

Obrazek 24 Vyvoj ceny 10 000 K¢ Knézna Ludmila 2021 (vlastni zpracovani, Aukro, 2022b)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

V tomto piipad€ je zna¢n€ volatilngjsi cena mince v bézné kvalité. V prabéhu tohoto obdobi
se proof kvalita proddvala v priméru za 78 000 K¢ a bézna kvalita za 87 000 K¢,
coz predstavuje 88% zhodnoceni u proof kvality a vice nez 100% zhodnoceni u bézné

kvality.

Co se tyka numismatické hodnoty této zlaté mince, je vypocCitdna v tabulce ¢&. 19.
Hodnota zlata 31,1 g je vypocitana dle aktudlni ceny zlata $ 1 928 ke dni 6.4.2022 (Kitco,
2022¢) a kurzu dolaru 22,375 K& (CNB, 2022d). Vzhledem k nizkému podtu dat je cena

mince uvazovana jako primérnd dosazena cena za obdobi tnor-bfezen 2022.

Tabulka 19 Numismatickd hodnota 10 000 K¢ Knézna Ludmila 2021 (vlastni zpracovani)

k 6.4.2022 Proof kvalita Bézna kvalita
Cena mince 81 786 K¢ 87 454 K¢
Hodnota kovu 43 139 K& 43 139 K¢
Numismaticka hodnota 38 647 K¢ 44 315 K¢

V ptipadé této mince tvori numismatickd hodnota 47 % ceny u proof kvality a témét 51 %

ceny u bézné kvality.
Je logické, Ze zménou ceny kovu se bude ménit také podil hodnoty kovu v dané cené¢.

5 000 K¢ ze série Méstské pamatkové rezervace:

Lukrativnimi zlatymi mincemi CNB jsou také mince v nominalni hodnoté 5000 K&,
které vychazi 2x ro¢né vzdy v pétiletém obdobi. Momentalné se v obdobi 2021-2025 jedna
o sérii Mé&stské pamatkové rezervace. V minulosti jiz bylo vydano 10 zlatych minci ze série

Ceské hrady.

V aktualnim obdobi byly jiz v roce 2021 vydany mince Jihlava a Cheb, jejichz majitelé se

také t€si pomérné vysokému zhodnoceni v relativné kratké dobé.

Mince jsou opét razeny z ryziho zlata Au 999,9/1000 o vaze 15,55 g, coz odpovida - trojské

unce.

5 000 K¢ Cheb:

Emisni cena této mince byla 20 675 K& v bézné kvalitd a 21 075 K& v proof kvalité. (CNB,
2022c¢)
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Dosazené ceny zukoncenych aukci na portdle Aukro.cz jsou bohuzel dostupné pouze
z tohoto roku, nicméné primérnd cena se pohybuje zhruba 53 700 K¢ za béznou kvalitu

a 51 900 K¢ za proof kvalitu.

Obrazek 25 5 000 K& Cheb 2021 (vlastni zdroj)

Mince byla vydana na konci kvétna 2021 a momentéln¢ se tedy jedna o 55% zhodnoceni

v pripad¢ bézné kvality a 51% zhodnoceni proof kvality.

Numismatickd hodnota mince byla opét urcena na zaklad¢ spotové ceny zlata $ 1 928/1 Oz

a kurzu USD 22,375 K¢ ke dni 6.4.2022.

Tabulka 20 Numismaticka hodnota 5 000 K¢ Cheb 2021 (vlastni zpracovani)

k 6.4.2022 Proof kvalita Bézna kvalita
Cena mince 51900 K¢ 53700 K¢
Hodnota kovu 21 432 K¢ 21 432 K¢
Numismaticka hodnota 30 468 K¢ 32 268 K¢

V piipadé této mince tedy predstavuje numismaticka hodnota 58 % ceny bézné kvality

a 60 % proof kvality.

Co se tyka analyzy cen vySe zminénych minci, v potaz byly brany pouze ceny dosazené
v aukcich od 1 K¢. Na tomto portale je také mozné zakoupit zbozi jako ,,Kup ted* za predem
stanovenou cenu, nicmén¢ tyto prodeje nemaji takovou vypovidajici hodnotu. Divody jsou
takové, Ze spousta zakazniki miZze dat piednost tomuto zplsobu koupé z hlediska
¢asu — neni potieba ,,pfihazovat™ do aukce a hlidat, zda nékdo piihoz nepiekonal nebo také

kvli prestizi prodejce — daji piednost spolehlivému prodejci, na tkor drazsiho zbozi.

Jak bylo znazornéno ve vypoctech numismatickych hodnot jednotlivych minci, hodnota
kovu se na celkové cené v mnoha ptipadech nepodili ani z 50 %. Z té€chto poznatki je mozné
usuzovat, ze pokles ceny zlata a stfibra hodnotu dané mince pfili§ neovliviiuji, jelikoz vétsi

¢ast je tvofena pravé numismatickou hodnotou.
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11.2 Ceskoslovenské dukaty

Ceskoslovenské dukaty, tzv. svatovaclavské jsou zlaté obchodni mince vydavané v letech
1923-1939, nasledné¢ pak v roce 1951. Byly vydavany za ucelem posileni nové vzniklé

ceskoslovenské mény po rozpadu Rakouska-Uherska.

Ceskoslovenské dukéaty byly raZeny ve 4 nomindlech, a to 1 dukat, 2 dukat, 5 dukat
a 10 dukat. Razily se ze zlata o ryzosti 986/1000, pticemz jednoduchy dukat vazi 3,491 g.
Viahy ostatnich nominall jsou jeho nasobky. Dukaty byly razeny v mincovné Kremnica,

autory navrhu jsou Jaroslav Benda a Otakar Spaniel.

11.2.1 Vznik ¢eskoslovenskych dukatii

Dne 13.12.1922 byl JUDr. Aloisem Rasinem k pétiletému vyro&i Ceskoslovenské republiky
predlozen vladni névrh o razbé Ceskoslovenskych dukéatti. Myslenkou bylo navazat na staré
Ceské dukaty s vyobrazenim sv. Vaclava a proslulé¢ dukaty kremnické. (Moravec, 2014)
Na zakladé tohoto navrhu byl pfijat zakon €. 63 Sb. zak. a naf. o razbé Ceskoslovenskych
dukatt (Ptiloha P I). Zdkon mimo jiné opraviiuje vladu razit tyto dukaty jakozto obchodni
minci ze smési 986 a 1/9 dilu zlata a 13 a 8/9 dila médi, s vahou 3,490896 g jednoduchého
dukatu. (Havel, 2019)

Pro navrh vzhledu dukatd byla vyhldSena soutéz. Obsahem bylo navrhnout rub a lic,
pficemz podminkou bylo na lici vyobrazeni kniZete Vaclava a dokola napis ,,Nedej
zahynouti ndm i budoucim®. Celkem se ptihlésilo 82 soutéznich znacek. Vitéznym navrhem
se stalo ,,Cimbufi“ Jaroslava Bendy a Otakara Spanicla. Modely, jakozto autorské

a reproduk¢ni pravo, se staly vlastnictvim ministerstva financi. (Havel, 2019)

Dozor nad razbou ceskoslovenskych dukati drzel Puncovni tfad v Praze. Ministerstvo
financi v dohod¢ s ministerstvem vefejnych praci vyhlasilo ,,Navod k dozoru nad razbou
ceskoslovenskych dukati®. Na zikladé tohoto navodu byla kontrolovana ryzost zlata.
Pokud pii né¢kolika provedenych zkouskdch nebyla ryzost vyhovujici, muselo dojit
k roztaveni celé prislusné davky minci. Ta se skladala z 2 292 kusi o hmotnosti 8 001 g.

(Moravec, 2014)

Zajimavosti je, ze u Ceskoslovenskych dukatt byla definovana strana, na niz je vyobrazen
svaty Véaclav jako lic, kdezto u ostatnich minci je za licni stranu povazovéna strana se statnim

znakem, jelikoz vydavatelem minci je stat. Divodem bylo vniméni svatého Véaclava jako
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symbol Ceské statnosti, obrazu ceského sebeurceni mezi narody a vyrazem suverenity ceské.

(Havel, 2019)

1 Dukat:

Jednoduchy dukat byl v roce 1923 razen ve dvou variantach.

Nejdiive bylo vyrobeno 1 000 ks ¢islovanych dukati, které byly vyrabény jednotlivé kazdy
zvlast'. Pro kazdé Cislo bylo vyrobeno jedinecné licni razidlo s prislusnym ¢islem. Prvni tii
Cislované dukaty obdrzel prezident T. G. Masaryk, pficemz dukét s ¢islem ,,1* predal

Narodnimu muzeu v Praze, ¢islo ,,2° si nechal a ¢islo ,,3° vénoval pani Rasinové. (Havel,

2019)

Cislovany dukat je povazovan za velmi vzacnou minci, jelikoz kazdy kus je unikétni.

/;E‘C(‘r(ri:(‘;_
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Obrazek 26 1 Dukat 1923 (vlastni zdroj)

Dle numismatika Radka Filipika (Numismatika Zlin) v soucasné dobé zacind cena

éislovaného dukatu ve stavu 0/0 na 600 000 K¢&.

V roce 2017 byl jeden z jubilejnich dukétt vydrazen ve 13. aukci Macho a Chlapovi¢
(Kokolus collection Part I. — Czechoslovakia), polozka 31 — Dukat ¢. 61 (pivodné vénovan
poslanci Narodniho shromézdéni) za ¢astku 35 000 € + 20% drazebni ptirazka. (M&CH,
2017)

Necislované dukaty byly poté vyrabény automaticky, samocinnou razbou. Byly razeny
v obdobi 1923-1939 a vroce 1951 kazdy rocnik v jiném poctu kust, fddové v desitkach
tisicich. V roce 1938 bylo ale vyrazeno pouze 56 kust 1 dukati (Havel, 2019), mélo by se
tedy jednat o nejvzacnéjsi rocnik, nicméné dle vyskytu je za ten nejvzacnéj$i povazovan

ro¢nik 1939.
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Nejbeéznéji vyskytujici se je roénik 1923, nize jsou zachyceny dosazené ceny v aukcich,
které zvetejiluje placeny portal Acsearch, v pribéhu let. Ceny jsou uvedeny v Eurech a bez

aukéni prirazky, kterd obvykle ¢ini cca 20 %.

Tabulka 21 Dukat 1923 - Ceny dosazené v aukcich (vlastni zpracovani, Acsearch, 2022)

2016 2017 2018 2019 2021
I88 EUR | 471 EUR | 280 EUR 409 EUR | 1800 EUR

2 Dukat:

Vzhledem k obrovskému zajmu o jubilejni dukaty nebylo mozné uspokojit vSechny
uchazece, a tak se na Zadost ministerstva financi v roce 1923 zacaly zaroven s jednoduchymi
dukaty razit také 2 dukaty 1923 v omezeném mnozstvi. Lic zlstal zachovan a na rubu se

uprostied pod Stitem umistila ¢islice ,,2*“. Rok razby byl rozd€len na 19 a 23. (Havel, 2019)
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Pro ukazku vyvoje ceny byl zvolen 2 Dukat 1923. V tabulce jsou opét uvedeny dosazené

ceny v aukcich v letech 2015-2021. Ceny jsou uvedeny v Eurech, bez aukéni ptirazky.

Tabulka 22 2 Dukat 1923 - Ceny dosazené v aukcich (vlastni zpracovani, Acsearch, 2022)

2015 2016 2017 2018 2019 2021
1400 EUR | 1700 EUR | 2600 EUR | 1700 EUR | 2200 EUR | 5500 EUR
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5 Dukat:

V roce 1929 se na pamét tisiciletého vyroci smrti patrona ¢eského statu, Vaclava, zacaly
dale razit také 5 a 10 dukaty (prestoze tisicileté vyroci bylo az v roce 1935, jak bylo pozdé;ji

Zji$téno).

SO\ (
=

Obrazek 28 5 Dukat 1929 (vlastni zdroj)

Vyvoj ceny je opét zndzornén na nejbéznéjsim rocniku 5 Dukatu, coz je rocnik 1929.

Ceny jsou uvedeny v Eurech, bez aukéni ptirazky.

Tabulka 23 5 Dukat 1929 - Ceny dosazené v aukcich (vlastni zpracovani, Acsearch, 2022)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
5000 EUR | 5000 EUR | 6 000 EUR | 3654 EUR | 5086 EUR | 4 800 EUR | 8 500 EUR

10 Dukat:

Posledni verzi tzv. Svatovaclavského dukatu je 10 dukat, jehoz razba byla rovnéz zahéjena

v roce 1929. (Moravec, 2014)

Obrazek 29 10 Dukat 1929 (vlastni zdroj)

Nasledujici tabulka opét znazornuje ceny dosazené v aukcich za 10 Dukat 1929 v prabehu

let 2015-2021. Ceny jsou uvedeny v Eurech, bez auk¢ni ptirazky.

Tabulka 24 10 Dukat 1929 - Ceny dosazené v aukcich (vlastni zpracovani, Acsearch, 2022)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
11 500 EUR | 9 233 EUR | 15 500 EUR | 13 000 EUR | 13 000 EUR | 12 500 EUR | 16 134 EUR
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Planovana razba dukata 2023:

Ceské narodni banka planuje vydat obchodni minci — jednoduchy dukat. Datum emise je

zatim planovany na fijen roku 2023. V nasledujicich letech budou vydavény i jeho nasobky.
Razba mé vzniknout ke 100. vyro¢i zahdjeni vydéavani svatovaclavskych dukatu.

Pro navrh tohoto dukatu bude opét vyhldsena soutéz. V soucasné dobé tedy jesté podoba

dukatu neni znama.

Stejné jako o pfedchozi razby, i o tuto bude velky zajem. A to nejen mezi sbérateli, ale i mezi
investory. Jiz ted’ je pozorovéana obrovska poptavka. Otazkou ale stale zistava, zda budou
dukaty, jakozto zlaté obchodni mince, osvobozeny od dané z ptidané hodnoty, ¢i nikoliv.

I to by mohlo hrét roli v tom, jak moc bude razba lukrativni zejména pro investory.

11.2.2 Dukaty jako soucast investi¢niho portfolia

Ceskoslovenské dukaty nesporné patii mezi ikony &eskoslovenské numismatiky a dodnes se
fadi mezi oblibené polozky numismatickych sbirek. V pribéhu let se jejich hodnota mnoho
nasobn¢ zvysila. Jejich cena je uréovana ro¢nikem vyrazeni, jelikoz pocet vyrazenych kusti
se v jednotlivych letech mtze liSit i o nékolik desitek tisic. A stéZejni je predevSim stav

zachovalosti mince.

V poslednich letech je velmi popularni certifikace dukati u certifikaénich spolecnosti,
které urcuji kvalitu a pravost mince a zabali je do nerozeviratelného plastového obalu
s piislusnym popisem mince. NejzndméjSimi certifikacnimi spolecnostmi jsou NGC,

ANACS, PCGS, kter¢ pokryvaji cca 95 % trhu.

| 1925 CZECHOSLOV DUCAT
MS 64

3931511.015
[T

Obrazek 30 Certifikovany dukat (vlastni zdroj)
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Kvalita mince je urCena dle Sheldonovy stupnice, kterd obsahuje MS 1-70 stupeit
zachovalosti (MS 70 je nejvyssi mozné hodnoceni pro mince, které nikdy neprosly ob&hem).
Ceskoslovenské dukaty jsou mince, které vétsinou byly soudasti ob&hu, takZe nejb&zn&jsi

hodnoceni je v rozmezi MS 60-67.

V tabulce jsou znazornény Ceské ekvivalenty hodnoceni stavu minci a vysvétlen jejich
vyznam. Znaménka u jednotlivych hodnoceni vyjadiuji ,,lepsi/horsi“ nez dany stupen, ale ne

az tolik, aby se jednalo o jiné hodnoceni.

Tabulka 25 Hodnoceni kvality minci (vlastni zpracovani, Numismatika Znojmo, 2022)

MS 60 -1

Vytecna kvalita, byla
MS 61 1 v ob¢hu jen kratce
MS 62 1+
MS 63 -0 Bezvadna zachovalost,
MS 64 0+ neprosla obé¢hem
MS 65 -RL
MS 66 RL Raze:t?nl lesk, mince jako

ptimo z mincovny

MS 67 RL +

Béhem pandemie Covid-19 doslo k prudkému zvySeni cen dukati, jelikoz se timto oborem
zacalo zabyvat mnoho novych lidi, aby zahnali nudu v , karanténé®. Tyto ceny jsou ale dle
numismatika Radka Filipika pouze doCasné a postupem casu bude opét ubyvat
tzv. ,,covidovych sbérateli* projevujicich zdjem o tento obor, ¢imz dojde k opétovnému

poklesu poptavky a cen. Zatim se ceny ale drzi hodn¢ vysoko a jsou nejvyssi v historii.

Naésledujici tabulka zobrazuje ceny jednotlivych ro¢nikii necislovanych 1 Dukati ve tiech
moznych stupnich zachovalosti. Je patrné, ze nejen ro¢nik, ale pfedevsim stav zachovalosti

ma vyrazny vliv na hodnotu mince.

Mezi nejvzacnéjsi z uvedenych patii dukaty zroku 1929, 1930, 1934, 1935 a 1936,
jejichz cena se momentalné¢ v nejvyssim stupni zachovalosti (MS 67) pohybuje okolo

Stvrt milionu K¢&.
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Tabulka 26 Vyvoj cen 1 dukat (vlastni zpracovani, Numismatika Znojmo, 2022)
03/2021 10/2021 01/2022 03/2021 10/2021 01/2022 03/2021 10/2021 01/2022
MS 61 MS 64 MS 67
1923 32000K& | 51000KE | 45000Ke | 42000Ke | 65000KE | 70000Ke | 90000 K& | 150 000 K& | 180 000 K&
1924 38000 K& | 58000KE | 49000KE | 55000Ke | 85000 K& | 90000 Ke | 140 000 K& | 250 000 K& | 290 000 K&
1925 32000KE | 51000KE | 45000Ke | 42000Ke | 65000KE | 70000Ke | 90000 K& | 150 000 K& | 180 000 K&
1926 32000KE | 51000KE | 45000Ke | 42000Ke | 65000KE | 70000Ke | 90000 K& | 150 000 K& | 180 000 K&
1927 48000KE | 65000K& | 65000KE | 75000 Ke | 105000 K& | 115000 K& | 195000 K& | 260 000 K& | 265 000 K&
1928 53000 K& | 80000KE | 75000Ke | 88000Ke | 120000 K& | 125000 K& | 230 000 K& | 300 000 K& | 280 000 K&
1929 | 125000K& | 215000K& | 19000 K& | 175000 K& | 280 000 K& | 300 000 K& | 390 000 K& | 500 000 K& | 500 000 K&
1930 | 125000 K& | 220000 K& | 220 000 K& | 175000 K& | 300 000 K& | 330 000 K& | 390 000 K& | 600 000 K& | 600 000 K&
1931 35000 K& | 54000KE | 47000KE | 49000Ke | 70000 K& | 75000 Ke | 120 000 K& | 170 000 K& | 190 000 K&
1932 41000KE | 60000KE | 55000KE | 60000 Ke | 88000Ke | 85000KE | 165000 K& | 230 000 K& | 210 000 K&
1933 32000K& | 51000KE | 45000Ke | 42000Ke | 65000KE | 70000Ke | 90000 K& | 150 000 K& | 180 000 K&
1934 | 125000K& | 215000 K& | 190 000 K& | 175000 K& | 290 000 K& | 300 000 K& | 390 000 K& | 500 000 K& | 500 000 K&
1935 72000 K& | 115000 KE | 115000 K& | 125000 K& | 185000 K& | 195000 K& | 285 000 K& | 450 000 K& | 450 000 K&
1936 69000 K& | 110000 KE | 110000 K& | 110000 K& | 170 000 K& | 185000 K& | 260 000 K& | 400 000 K& | 420 000 K&
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12 BURZY A AUKCE

Pro uskute¢néni investic, at’ uz do drahych kovii nebo sbératelskych predméti, je nutné

najit vhodné misto, kde Ize tyto investice realizovat.

vvvvvv

COMEX a Shanghai Gold Exchange (SGE). Tyto trhy zabiraji vice nez 90 % celosvétovych
obchodu se zlatem. Zbytek je obchodovan na menSich sekundarnich trzich rozmisténych

po celém svété. (WGC, 2022c¢)

Tabulka ¢. 27 udava seznam 5 nejvétsich evropskych burz. Prestoze ma vétSinou kazda zemé
Evropy svoji burzu cennych papirti, pouze 5 z nich dosahuje trzni kapitalizace vys$i nez

1 miliardu americkych dolarti. (Statista, 2021a)

Tabulka 27 Seznam 5 nejvétsich burz EU (vlastni zpracovani, Statista, 2021a)

Burza

Euronext

London Stock Exchange

Deutsche Borse
NASDAQ
SIX Swiss Exchange

V mnoha ptipadech jsou na trzich se zlatem obchodovany také stfibrné investi¢ni produkty.

24

CME Group (NY, Chicago), Curych Silver Market, Chinese Gold and Silver Exchange
Society (CGSE) a Tokyo Comodity Exchange (TOCOM). (Goldprice, 2022)

Sbératelské predméty se nejcastéji obchoduji na aukcich, at’ uz salovych nebo

elektronickych.

Salové aukce jsou potadany numismatickymi spole¢nostmi. Nize jsou uvedeny nejznadme;jsi

ceské spolecnosti, které tyto aukce pravidelné potadaji, a ve kterych méstech.

Tabulka 28 Spolecnosti pofadajici numismatické aukce (vlastni zpracovani)

Filatelie Klim Bro
Antium Aurum Praha
AUREA Numismatika Praha
Macho a Chlapovié¢ Praha
CNS Praha
Nummus Olomouc
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Co se tyka elektronickych aukci, ty jsou v poslednich letech mnohem vice rozsitené.
Mezi nejvyznamnéj$i patii aukcni portal Aukro.cz, kde jsou sbératelské predméty hlavnimi
obchodovanymi polozkami, coz dokazuje i nasledujici tabulka, kde jsou uvedeny

nejzajimavejsi polozky prodané na Aukru za leden 2022.

Tabulka 29 Nejzajimavéjsi polozky Aukro 01/2022 (Sbératel, 2022)

POLOZKA KATEGORIE CENA

Sada svatovaclavskych dukati 1937 Sbératelstvi 1550 600 K¢

Zlaty svatovaclavsky dukat 1935 a 1936 Sbératelstvi 1200 000 K¢
Oziveni kremnického banictva 1934 Sbératelstvi 900 200 K¢
Svatovaclavska medaile 1929 Sbératelstvi 826 200 K¢
Kompletni sbirka 6 zlatych uncovych minci CNB Sbératelstvi 629 000 K¢
Mimoradné razby ke 100. vyrodi + Jan Hus Proof Sbératelstvi 535 005 K¢
Sada minci KORUNA CESKA 1997 Proof komplet Sbératelstvi 535 000 K¢
Kompletni sada 5.000 K& Mosty CR Sbératelstvi 380 000 K¢
Zlaté mince cyklus Hrady, 10 ks v kvalit¢ PROOF Sbératelstvi 380 000 K¢
Sluneéni paprsek — Otakar Svec Star&i[;?isu a 205 000 K¢

Rozdil mezi sédlovou aukci a ndkupem na Aukro.cz je ten, ze aukeni ptirdzka v sadlové aukci
je hrazena kupujicim, kdezto na Aukru odvadi provizi prodavajici a nezvySuje se tim tedy

cena zakoupeného zbozi.

Z tabulky vySe je patrné, ze obor sbératelstvi — numismatika je v posledni dob¢ velmi
roz§ifenou a oblibenou alternativni formou investic. Zde jsou vidét jiz vyssi investice,
nicménég tento obor nabizi Siroky vybér v riznych cenovych relacich. Numismatika pfinasi
moznosti jak dlouhodobych investic s cilem uchovani hodnoty, tak i pfipadny nakup zbozi

na spekulaci v kratkodobém horizontu.
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13 SROVNANI INVESTIC Z HLEDISKA INV. TROJUHELNIKU

Zde budou vybrané investice srovnany z hlediska vynosnosti, likvidity a rizika.

Vynosnost:

Tabulka 30 Faktory ovliviiujici vynosnost vybranych produktt (vlastni zpracovani)

- vy$si spread

Fyzicky kov - naklady na skladovéni
- u Ag nutnost odvodu DPH
- vy$§i vynosnost
ETF - provozni néklady, poplatky u obchodniki (0,5-1 %)

- nizsi spread

- pravidelna dividenda

Akcie tézarskych | - vliv zadluzenosti spolecnosti, situace v dolech

spole¢nosti - nemusi vzdy odrazet svétovou cenu drahych kovii

- reinvestice dividend

- moznost zvyseni vynosi vyuzitim padkového efektu

CFD

- poplatky za vedeni uctu, za financovani

Z pohledu vynosnosti je nejméné zajimavy fyzicky kov, jelikoz jeho zhodnoceni je
dlouhodobéjsiho charakteru a jsou s nimi spojeny i vedlejs$i ndklady na uskladnéni a ptipadné
naklady spojené s cestou k danému obchodnikovi. U stiibrnych minci a slitkt je do jisté miry
odrazujici danové zatizeni, kterému je mozné se sice vyhnout ndkupem z jiného ¢lenského
stdtu, nicméné tam je poté nutné také pocitat s pomérne¢ vysokou cenou postovného,
pokud neni nédkup spojen s cestou za jinym ucelem.

Néklady na ostatni uvedené investice jsou v poméru s investicemi do fyzického kovu veelku
zanedbatelné.

Nejvyssich vynost je mozné dosdhnout investovanim do CFD, které nabizi pakovy efekt.
Riziko:

Tabulka 31 Rizika spojena s vybranymi produkty (vlastni zpracovani)

- kradez, padélek
- riziko poskozeni slitku/mince - nizsi vykupni cena

Fyzicky kov

- pomérné vysoka volatilita
ETF - riziko krachu emitenta
- trzni a ménové riziko

- riziko krachu emitenta

Akcie tézarskych . . .
« : - trzni, ménové, akciové riziko
spolecnosti —— —— -
- riziko upadku tézebniho primyslu
- riziko velké ztraty zptisobené pakovym efektem
CFD - trzni riziko, riziko ptedcasné likvidace

- riziko krachu poskytovatele CFD
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Co se tyké rizika, to je patrn¢ nejvyssi u obchodovani CFD, jelikoz nabizi moznosti
nejvyssiho vynosu a nejmensi riziko predstavuje fyzicky kov, kde investor neni vystaven

riziku krachu emitenta/poskytovatele nebo akciovému riziku a riziko je spojeno spise

s osobnim zachazenim s danym slitkem nebo minci.

Likvidita:

Tabulka 32 Srovnani vybranych produkti z hlediska likvidity (vlastni zpracovani)

omezena likvidita
Fyzicky kov - zavisla na oteviraci dob¢, ochot¢ obchodnikl
- nizsi likvidita u slitkd o vysSich hmotnostech
ETF, CFD, vysoka likvidita
Akcie tézaiskych |- velky denni objem obchodi
spole¢nosti - obchodovatelnost na burze

V ramci likvidity mé fyzicky kov také své limity, jelikoz musi dojit k osobnimu prodeji

u obchodnika a nelze jej jednoduse prodat v aplikaci nebo na né&jaké investicni platformé,

jak je tomu u ostatnich uvedenych produkta.
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14 NAVRH INVESTICNIHO PORTFOLIA

V ramci posledni kapitoly této diplomové prace bude navrhnuto investicni portfolio slozené

z drahych kovt, respektive zlata a stfibra, vhodné pro zac¢inajiciho investora.

Jako zacinajici je uvazovan investor, ktery nema zadné predchozi zkusenosti s investovanim.
S ohledem na poznatky z této diplomové prace byly vybrany investice do fyzického kovu
ve formé slitkii nebo minci, akcii tézatskych spolecnosti a ETF. Ostatni formy investic
do drahych kovl byly shledany pro nezkuSené¢ho investora jako piili§ komplikované ¢i

rizikové (napt. CFD, terminové kontrakty).

Néavrh portfolia bude zformulovan spiSe ve formé doporuceni, jaké konkrétni investice

v ramci jednotlivych kategorii zvolit.
Ostatni formy investic:

Jak bylo zminéno vyse, investice do rozdilovych kontraktti (CFD) a terminovych kontrakti

bych zac¢inajicimu investorovi nedoporucila, a to z nékolika davodi.

Ptestoze CFD produkty nabizeji nejvyssi vynosnost diky pakovému efektu, témét vSechny
platformy varuji také pred moznosti velkych ztrat, prave kvili padkovému efektu, ktery sice
znasobuje zisky, nicméné v pfipad¢ ztraty znasobuje také ztratu. Do CFD produktl je
doporucovano investovat spise zkusenym investoram, kteti znaji trh a védi, co od né¢j mohou
oc¢ekavat. Navic se jedna o pouhou spekulaci na cenu a tento produkt nepfedstavuje formu
investice do drahych kovii jako takovych. To znamen4, ze neposkytuje zajisténi ani uchovani

hodnoty.

Co se tyka terminovych kontraktl, nejcastéji obchodovanych futures kontrakti, je zapotiebi
mit k dispozici velky objem kapitalu, ktery zacinajici investor bud’ nema4, ale i v pfipade,
ze by ho k dispozici m¢l, tak si nemyslim, Ze je vhodné investovat tak vysoké ¢astky hned
v zacatcich investovani. V ptipadé investici do futures kontrakti samoziejmé neni zapotiebi
dany kov fyzicky odebrat a 1ze pouze spekulovat na cenu, coz ale opét neodrazi benefity

investici do drahych kovii stejn€ jako rozdilové kontrakty.
Fyzicky kov:

Do fyzického kovu bych doporucila investovat pravidelné¢ a dlouhodobé¢. Z vlastnich
zkuSenosti je mi znamo, ze je trendem nakupovat drahé kovy az v moment¢ néjaké zacinajici

krize nebo nejistoty. Lidé s volnymi prostredky poté poptavaji predevsim zlato s cilem
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ochrany svého majetku a chtéji investovat pomérné vysoké castky. Tento postup mi ale
ptijde nelogicky, jelikoz z ptedchozi analyzy vyvoje cen zlata je patrné, Ze v tomto obdobi
se jeho cena zvySuje a takovi investofi tedy nakupuji tyto drahé kovy za zbyte¢n¢ vysoké
ceny. Pokud ale budeme zvazovat pravidelné, napt. mésic¢ni investice v fadu nékolika let,
nakup pfi vysokych cenach jiz nebude tak bolestivy, jelikoz se cena vlastnéného drahého
kovu zpriméruje.

o 24

Argor-Hereaus nebo PAMP. Osobné bych se pfiklonila k nakupu slitkli znacky PAMP
predevsim kvuli mobilni aplikaci VERISCAN, ve které si investor mlize naskenovanim
thned ovéfit pravost slitku a ptedejit tak riziku ndkupu padéelku. Slitky bych doporucovala
kupovat v niz§ich hmotnostech (do 1 Oz) pro zajisténi likvidity, a to i pfi vysSich

investovanych castkach.

Investice do fyzického stiibra bych poté volila v podob¢ uncovych minci, jejichz cena
je velmi dostupna a je zde tedy moznost pravidelné mési¢ni investice a postupného ukladani

penéz do tohoto drahého kovu.
Numismatika:

Vramci investic do fyzického kovu jsou dalSi moznosti také sbératelské mince.
Pokud zvazujeme doporuceni pro investora, ktery nema zadné zkuSenosti s investovanim
ani numismatikou, vhodnou variantou jsou mince z drahych kovii vydavané Ceskou narodni
bankou predevsim kvili garanci pravosti a odkupu, diky které by bylo eliminovano riziko
nakupu pad¢lku, které je v ptipadé¢ téchto investic opravdu velké. Vyhodnou investici jsou
také jiz vySe zminéné Ceskoslovenské dukaty, nicméng, ty se volné na trhu objevuji jiz
ziidka, jelikoz vétsina je jiz soucasti numismatickych sbirek a nékteré vzacnéjsi roéniky jsou
pro drobného investora cenové nedostupné.

Z priizkumu trhu bylo zji§téno, Ze u st¥ibrnych minci CNB v nominalni hodnoté 200 K¢&
v poslednich letech nedochéazi k zadnému velkému zhodnoceni a prodavaji se v priméru
za 600 K¢. U zlatych minci je vSak sledovan opak a jejich cena je v mnoha ptipadech diky
obrovskému zajmu o desitky procent vyssi jiz v den emise. Proto bych doporucila portfolio
obohatit pravé o zlaté mince CNB, které je mozné zakoupit prostiednictvim obchodnich
partnerid. CNB. Vyhodu této investice vidim pfedeviim v tom, Ze nabizi jak investici
do budoucna, tak pftilezitost pro spekulaci a pomérné rychlé zisky, pokud jsou kratce

po emisi prodany pfti zvySujicich se cenach. Emisni ceny zlatych minci jsou fizeny cenou
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kovu, prestoze nabizeji pomérné vysokou pfidanou numismatickou hodnotu, jak bylo
nazorn¢ ukazéano v jedné z prechozich kapitol. V poslednich letech je o tyto mince opravdu
velky zdjem, predevsim tedy o mimofddné razby uncovych minci v nomindlni hodnoté
10 000 K¢, kdy posledni dvé vydané razby byly zhodnoceny v priméru o 90 % jiz mésic
po emisi.

cvwr

obchodniho partnera CNB. U zlatych minci je vhodné rezervaci vytvofit minimalné
s 1,5rocnim ptedstihem, aby byla zajisténa co nejnizsi obchodnickd marze k emisni cené

CNB, a tim padem i v&tsi prostor pro zhodnoceni v budoucnu.

Pii srovnani investi¢nich minci a minci vydanych Ceskou narodni bankou, jsou z mého
pohledu mince CNB jasnou volbou. Pocateéni investice je srovnatelna,
nicméné u sbératelskych minci je potencidl riistu ceny do budoucna, ktery neni nutné zavisly
pouze na rustu ceny drahého kovu. Navic, prestiz tohoto odvétvi je momentaln€ na vzestupu

a na tento trh vstupuji stale novi Gcastnici, coz ddva mincim dalsi potencial rustu.

M¢ doporuceni se tedy s ohledem na zatim nevydané budouci razby tyka konkrétné zlatych
minci v nomindlni hodnoté 5 000 K¢ ze série Méstské pamatkové rezervace, které budou
vychézet 2x ro¢n¢ az do roku 2025, kdy je vystiida dalsi série. V roce 2021 jiz byly vydany
5000 K¢ mince Jihlava a Cheb a budou nasledovat mince dal§ich mést.V ptiloze P II. je
uveden emisni plan téchto zlatych minci. Dal§i mimotfadné razby jiz bohuzel do roku 2025

vydany nebudou a musely by byt do portfolia pofizeny jiz za vysoké ceny.
Akcie téZarskych spole¢nosti:

Vybrané zlaté a stfibrné akcie budou srovnany z hlediska rentability aktiv, poméru P/E,
celkové likvidity a celkové zadluzenosti a pomoci bodové metody s jednotkovymi vahami

bude vybrana jedna vhodna zlata a stfibrna akcie.
Data pro vypocet pomérovych ukazateld byla ¢erpana z vyro€nich zprav spolec¢nosti.

Tabulka 33 Srovnani zlatych akeii téZ. spolecnosti (vlastni zpracovani)

ZLATE AKCIE ROA CL CZ P/E
Newmont Corp. 3,5% 2,90 |46,1% | 20,96
Barrick Gold Corp. 5,7 % 1,43 | 31,1 % | 23,04

Agnico Eagle Mines Ltd. 6,6 % 1,71 | 41,3% | 27,93
Anglogold Ashanti Ltd. 7,2 % 2,69 | 15,6% | 23,04
Kinross Gold Corp. 3,1 % 2,63 |36,2% | 13,04
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Na zékladé¢ bodové metody s jednotkovymi vahami byly tituly sefazeny od nejlepsi

po nejhorsi.

Tabulka 34 Tabulka s vysledky bodovaci metody pro zlaté akcie (vlastni zpracovani)

ZLATE AKCIE ROA CL CZ P/E Soucet | Poradi
Newmont Corp. 48,75 100 33,74 62,21 244,70 3
Barrick Gold Corp. 79,67 49,44 50,03 56,60 235,73 4,
Agnico Eagle Mines Ltd. | 91,92 58,96 37,68 46,69 235,25 5.
Anglogold Ashanti Ltd. 100 92,61 100 56,60 349,21 1
Kinross Gold Corp. 43,45 90,65 42,98 100 277,09 2

Vahy ukazateli 1 1 1 1

Charakter ukazatelii [+1] [+1] [-1] 1] trirlv =4

Dle této metody bylo zjisténo, ze nejlepsi zlatou akeii je ta od spolecnosti Anglogold Ashanti

Ltd., ktera dosahla nejlepsich hodnot hned u dvou ukazateli. Vykazuje nejvyssi vykonnost

cvwr

naznacovat, ze je akcie nadhodnocend a investor by za ni tak zaplatil zbytecné vice,

nicméné hodnota neni nijak vyrazné vysoka.

Tabulka 35 Srovnani stiibrnych akcii t€z. spol. (vlastni zpracovani)

STRIBRNE AKCIE ROA P/E CL CZ
Silvercopr Metals Inc. 5,9 % 13,55 5,95 27 %
Fortuna Silver Mines Inc. 9,2 % 16,40 1,69 29 %
Pan American Silver Corp. 2,8% 58,78 2,57 25 %
First Majestic Silver Corp. | -0,23 % | 43,86 2.3 34 %

Co se tyka stiibrnych akcii, mizeme zde pozorovat mnohem vétsi rozdily mezi vybranymi
spolecnostmi nez v piipad¢ zlatych akcii. Nejlepsi akcie bude opét vybrana na zakladé

bodové metody s jednotkovymi vahami, tzn. ze kazdy pomérovy ukazatel je stejné dilezity.

Tabulka 36 Vysledky bodovaci metody pro stiibrné akcie (vlastni zpracovani)

STRIBRNE AKCIE ROA CL CZ P/E Soudet Poradi
Silvercopr Metals Inc. 64,18 100 92,59 100 356,77 1
Fortuna Silver Mines Inc. 100 28,40 85,20 82,62 296,22 2
Pan American Silver Corp. 29,98 43 100 23,05 196,22 3.
First Majestic Silver Corp. -2 38,65 74 30,89 141,34 4
Vahy ukazateld 1 1 1 1
1+1+1+1 =4
Charakter ukazatelti [+1] [+1] [-1] [-1]
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Ze stiibrnych akcii vysla dle bodovani nejlépe akcie spolecnosti Silvercorp Metals Inc.,
ktera opét vykazala nejlepsi hodnoceni u dvou ukazateld, a to u celkové likvidity a poméru

P/E.
ETF:

Vybér vhodného zlatého a stfibrného ETF bude provedeno predevsim na zakladé AUM
(assets under management), NAV (coz udava redlnou hodnotu jedné akcie), primérném
objemu obchodti, expense ratio (udava vysi poplatkil), standardni odchylky (reprezentujici
riziko) a primérnych vynost za rok 2021. Jednotlivé ETF budou opét srovnany bodovou

metodou s jednotkovymi vahami.

Tabulka 37 Srovnani zlatych ETF (vlastni zpracovani, Yahoo, 2022)

Zlaté ETF AUM NAV Volume Vynos | St. Odch. | Exp. ratio
OUNZ $0,69mld. | 18,79% | 440840 | -4,02% 15,25 0,25 %
BAR $1,03mld. | 19,18 % | 570740 | -3,92% 15,26 0,17 %
SGOL $2,74mld. | 18,55% | 2749343 | -4,49 % 15,20 0,17 %
GLDM $5,10mld. | 38,42% | 4836611 | -3,93 % 15,26 0,10 %

Jak je patrné z tabulky, jednotlivé tituly se ve vykonnosti a riziku nijak vyznamné nelisi.

Vsechny za rok 2021 vykazuji zaporny vynos okolo 4 %.

Tabulka 38 Vysledky bodové metody pro zlaté ETF (vlastni zpracovani)

Zlaté ETF AUM NAV Volume | Vynos | St. Odch. | Exp. Ratio | Soucet | Poradi
OUNZ 13,49 48,91 9,11 97,51 99,67 40 308,70 4.
BAR 20,20 49,92 11,80 100 99,61 58,82 340,35 3.
SGOL 53,73 48,28 56,84 | 87,31 100 58,82 404,98 2
GLDM 100 100 100 99,75 99,61 100 599,35 1
Vahy ukazatelt 1 1 1 1 1 |
1+1+1+1+1+1 =6
Charakter ukazateltl [+1] [+1] [+1] [+1] [-1] [-1]

Rozhodujici parametry nejlépe vykazuje titul SPDR Gold MiniShares Trust (GLDM),

ktery bych doporucila pro ndkup do investi¢niho portfolia.

Tabulka 39 Srovnani stiibrnych ETF (vlastni zpracovani)

Stitibrné ETF AUM NAV Volume Vynos Stand. Odch. Exp. ratio
SIVR 1,2 mld. 23,83 995348 |-13,10% 35,31 0,30 %
SLV 1,2 mld. 22,86 | 34097520 |-13,27 % 35,33 0,50 %

DBS 0,02 mld. 34,63 2,282 -13,04 % 34,41 0,75 %
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Jak se dalo ptedpokladat, zaporné vynosy vroce 2021 vykazovaly i stiibrné ETF,
opét ve srovnatelnych hodnotach, coz je logické, jelikoz vybrané fondy vlastni ve svych

aktivech fyzické sttibro, tudiz jejich cena vétSinou kopiruje svétovou cenu stiibra.

Tabulka 40 Vysledky bodové metody pro stfibrné ETF (vlastni zpracovani)

Sti‘ibrné ETF AUM | NAV | Volume | Vynos | St. Odch. | Exp. Ratio | Soucet | Poradi
SIVR 100 | 68,81 2,92 99,54 97,45 100 468,73 2.
SLV 100 | 66,01 100 98,27 97,40 60 521,67 1.
DBS 1,67 100 | 0,00001 | 100 100 40 341,67 3.
Vahy ukazateli 1 1 1 1 1 1

1+1+1+1+1+1 =6

Charakter ukazatela | [+1] | [+1] [+1] [+1] [-1] [-1]

Jako nejlepsi z vybranych ETF dle bodovaci metody vychézi iShares Silver Trust (SLV),
ke kterému bych se pfiklonila pfedev§im kvili velikosti AUM a objemu obchodi,

ktery zajist'uje likviditu daného fondu.
Shrnuti:

Pro zacinajiciho investora bych tedy do drahych kovii doporucila investovat ve formé

fyzického kovu, akcii tézatskych spolecnosti nebo ETF.

Fyzicky kov ve form¢ slitkli je zmého pohledu nejvyhodnéj$i nakupovat pravidelné
a dlouhodobg, napft. na ¢tvrtletni bazi, aby se hodnota vlastnéného drahé¢ho kovu v letech
zpramérovala. V oblasti numismatiky bych poté volila zlaté mince vydavané Ceskou
narodni bankou v nomindlni hodnoté¢ 5 000 K¢, které vzdy vychazi v pétiletych sériich
s riznymi tématy, momentalné se do roku 2025 jedna o sérii Méstské pamatkové rezervace.
Pro investory lukrativnéj$i mimotéadné razby v nominalni hodnoté 10 000 K¢ budou bohuzel
vychézet az v dalSim pétiletém obdobi 2026-2030 a neni mozné je tedy momentalné sehnat

za emisni cenu.

Na zékladé bodové metody pii srovnani pomérovych ukazateli rentability aktiv, celkové
zadluZenosti, celkové likvidity a poméru P/E tézatskych spolecnosti se jako nejvhodnégjsi
jevi zlaté akcie spolecnosti Anglogold Ashanti Ltd. a stfibrné akcie spolec¢nosti Silvercorp

Metals Inc.

Co se tykd ETF produktii, v rdmci bodové metody byly srovnany udaje o AUM, NAV,
primérné objemy obchodt, vynosy za rok 2021, standardni odchylky a poplatky. S ohledem
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na nejlepsi vysledky dle bodové metody bych tedy ve formé ETF do portfolia doporucovala
zatadit zlaty SPDR Gold MiniShares Trust a stfibrny iShares Silver Trust.
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15 OVERENI VHODNOSTI NAVRZENEHO PORTFOLIA

V posledni kapitole této diplomové prace budou navrzené investicni produkty hodnoceny

s ohledem na vynosové-rizikovy profil.

Pro potieby tohoto ovéteni bude uvazovano, ze dané investice byly uskute¢nény ctvrtletné

od roku 2016 do roku 2021 a prodej se uskutecni 22. 02. 2022.

Dale je uvazovan zacinajici investor s mé&si¢nimi tsporami 20 000 K¢. Dle doporuceni
zkusenych investord a ekonomt je vhodné 10 % uspor ukladdat do drahych kovii, z ¢ehoz
vyplyva, ze ¢tvrtletné je mozné investovat +- ¢astku 6 000 K¢&. Za pétileté obdobi je tedy

investovana Castka ve vysi 144 000 K¢.
Fyzicky kov:

Pii nakupu fyzického kovu je nutné pocitat scca 5 % pfirazkou nad spotovou cenu,
ve které je zapocitana obchodni marze + ndklady na vyrobu a v pfipad¢ stiibra také
s 21 % DPH. Pii dané ¢astce byly vybrany Ctvrtletni investice do 5 gramového zlatého slitku

a 10 uncovych stfibrnych minci.

Cena slitki a minci byla vypocitana na zdkladé primérnych spotovych cen zlata a stiibra

v USD a na ¢eské koruny prepocitana primérnymi ¢tvrtletnimi kurzy USD/KE.

Naésledujici tabulka zobrazuje ro¢ni investice a primérnou cenu zaplacenou za drahy kov

v prabéhu 6 let.
Tabulka 41 Roc¢ni investice do fyzického kovu (vlastni zpracovani)
Zlato Sttibro

2016 19 486 K¢ 20993 K¢

2017 19 685 K¢ 18 349 K¢

2018 18479 K¢ 16 542 K¢

2019 21423 K¢ 19 473 K¢

2020 27 501 K¢ 24 550 K¢

2021 26 166 K¢ 27227 K&

Celkova investice 133 715 K¢ 127 134 K¢
Priimérna ro¢ni investice 22 123 K¢ 21 189 K¢

Svétova cena zlata dne 22.02.2022 byla $ 1900,1/1 Oz a stiibra $§ 24,356/1 Oz, kurz

amerického dolaru ¢inil 21,596 K¢. Uvazovana musi byt marze obchodnika, kterd se
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v praméru pohybuje ve vysi 3 % pod svétové ceny kovil. To znamend, ze vykupnicenau 5 g

zlatého slitku bude ¢init 6 358 K¢ a 1 Oz mince 510 K¢&.

Investor mél na konci obdobi k dispozici 24 zlatych slitkh a 240 stfibrnych minci.

Tabulka 42 Vynosnost a riziko investic do fyzického kovu (vlastni zpracovani)

Zlato Stiibro
Vykupni cena 152 601 K& 122 450 K¢
Nakupni cena 133 715 K¢ 127 134 K¢
Zisk 18 886 K¢& -4 684 K¢
Procentualni vynos 14 % -4 %
Relativni st. odchylka 16 % 20 %

v

Z tabulky je zfejmé, ze vhodnéjsi je investice do zlatych slitkd. Po 6 letech nabizi 14%
vynosnost, v piipadé stfibra se jednd o 4% ztratu, a to predevSim z divodu danového
zatizeni, které investor zaplati pfi ndkupu minci, ale pfi prodeji neni vraceno. Co se tyka

v

rizika, to je reprezentovano relativni standardni odchylkou, ktera je pfiznivejsi taktéz u zlata.
Numismatika:

V ptipad¢ sbératelskych minci bude pro vypocet vynosnosti uvazovan nakup zlatych minci
CNB ze série Méstské pamatkové rezervace v nominalni hodnotd 5 000 K&, konkrétné mince
Jihlava a Cheb v bézné kvalité. Provedeni bézné kvality je zvoleno z diivodu niz§iho poctu
vyrazenych kust, a tim padem vétSimu potencidlu zhodnoceni. Pocatecni investice bude
predstavovana emisni cenou téchto minci s 5% obchodni marzi, ktera je zajiSténa v€asnou

rezervaci u obchodnika.

Mince 5 000 K¢ Cheb byla potizena v kvétnu 2021 za 22 129 K¢ a mince 5 000 K¢ Jihlava
za 22 294 K¢ v tijnu 2021. Prodejni cena bude ur¢ena na zaklad¢é posledni dohledatelné

aukce na portalu Aukro.cz z biezna 2022.

Tabulka 43 Vynosnost sbératelskych minci (vlastni zhodnocenti)

Cheb Jihlava
Pocatecni investice 22 129 K¢ 22 294 K¢
Prodejni cena 49 800 K¢ 55000 K¢
Zisk 27 671 K¢ 32706 K¢
Vynosnost 125 % 147 %
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U mince Cheb bylo vypocitdno 125% zhodnoceni za 10 mésicii a u mince Jihlava

zhodnoceni dokonce 147 % za pouhych 5 mésict.
Akcie tézarskych spole¢nosti:

Vynosnost a riziko u akcii tézarskych spole¢nosti bude sledovdna u vybranych akcii
Anglogold Ashanti Ltd a Silvercorp Metals Inc. Opét bude uvazovana ctvrtletni investice
v maximalni vysi 6 000 K¢, tudiz byl zvolen ¢tvrtletni ndkup 15 kust zlatych akcii a 70 kust
stiibrnych akcii. Ddle je uvazovano, ze nakup akcii je uskutecnén vzdy na zacatku kazdého
ctvrtleti. Pro vypocet cen byly opét vyuzity primérné ¢tvrtletni kurzy USD.

Vv N

Tabulka 44 Roc¢ni investice do akcii tézat'skych spolecnosti (vlastni zpracovani, Investing.com)

AU SVM

2016 5214 K¢ 3621 K¢

2017 3 698 K¢ 4920 K¢

2018 3012 K¢ 3 829 K¢

2019 5583 K¢ 5439 K¢

2020 8 440 K¢ 9116 K¢

2021 7261 K& 7 529 K¢
Celkova investice 132 828 K¢ 137 815 K¢
Primérna ro¢ni investice 22 138 K¢ 22 969 K¢

Naésledujici tabulka uvadi vyplaty dividend, které u zlatych akcii od roku 2017 probihaly
pfevazné 1x ro¢né, a to v bfeznu, primérna dividenda v téchto letech ¢inila $ 0,1163
na akcii. U stfibrnych akcii od roku 2017 dvakrat ro¢né, a to v ¢ervnu a prosinci s primérnou
dividendou $ 0,01158 na akcii. Dividendy na 1 akcii byly vynasobeny aktualnim poctem

drzenych akcii a pfepoéitany na ¢eské koruny dle denniho kurzu CNB v den vyplaty

dividendy.
Tabulka 45 Vyplaty dividend (vlastni zpracovani, Nasdaq, 2022)
pocet Au akcii AU pocet Ag akcii SVM
2016 - - 280 54 K¢
2017 75 167 K¢ 420, 560 218 K¢
2018 135 127 K& 700, 840 432 K¢
2019 195 237 K¢ 980, 1 120 595 K¢
2020 255 444 K¢ 1 260, 1 400 753 K¢
2021 315,330 2934 K¢ 1 540, 1 680 882 K¢
Celkem - 3909 K¢ - 2 934 K¢

Prodej akcii bude opét uvazovan dne 22.02.2022, kdy hodnota zlaté akcie ¢inila $ 22,18
a stiibrné akcie $ 3,6. Denni kurz amerického dolaru byl 21,596 K¢.
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Investor mél v tento den k prodeji 330 ks zlatych akcii a 1 680 ks st¥ibrnych akcii a prodej
byl realizovan prostfednictvim Fio banky. Pro vypocet je nutné také zohlednit poplatek

za prodej akcii nad 100 ks, ktery je ve vys$i $ 9,95.

Tabulka 46 Vynosnost a riziko akcii do t¢z. spolecnosti (vlastni zpracovani)

AU SVM
Kapitalovy vynos 158 070 K¢ 130 613 K&
Dividendovy vynos 3909 K¢ 2934 K¢
Celkovy vynos 161 979 K& 133 547 K&
Naklady na prodej 215 K¢ 215 K¢
Nakupni cena 132 828 K¢& 137 815 K¢&
Zisk 28 936 K¢ -4 483 K¢
Procentualni vynos 22 % -3%
Rel. standardni odchylka 38 % 42 %

Z vypoctu je patrné, ze zlaté akcie jsou vynosnéjsi nez ty stiibrné. V ptipadé zlata byl
realizovan 22% zisk, u stiibra 3% ztrata. Riziko reprezentované relativni standardni

odchylkou je opét vyssi v ptipad¢ stiibrnych akcii.

ETF:

U vetejn¢ obchodovatelnych fondi bude vynosnost a riziko analyzovdno u vybranych
spolecnosti SPDR Gold MiniShares Trust a iShares Silver Trust. UvaZovana je opét

ctvrtletni investice v maximalni vysi 6 000 K¢. Pfi této vysi investice bylo mozné Ctvrtletné

nakoupit 1-2 zlaté ETF a 15 stiibrnych ETF.

Tabulka 47 Ro¢ni investice do ETF (vlastni zpracovani, Investing.com)

GLD SLV

2016 23295 K¢& 23 848 K¢&

2017 22 506 K¢ 22 841 K¢

2018 20 824 K¢ 19 141 K¢

2019 22 742 K¢ 21 120 K¢

2020 22 816 K¢& 26 673 K&

2021 29 065 K¢& 30 054 K¢

Celkova investice 141 248 K¢ | 143 677 K¢
Primérna roc¢ni investice | 23 541 K¢ 23 946 K¢

Prodej byl opét realizovan 22.02.2022 pii cené zlatého ETF $ 177,49 a stiibrného ETF
$ 22,31 pfti kurzu amerického dolaru 21,596 K¢ tedy 3 833 K¢ a 481 K¢.

Celkovy pocet zlatych ETF byl 46 ks a stfibrnych ETF 360 ks.
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Tabulka 48 Vynosnost a riziko ETF (vlastni zpracovani)

GLD SLV
Investovana ¢astka 141 248 K¢ 143 677 K¢
Prodejni cena 176 321 K¢ 173 450 K¢
Zisk 35073 K¢ 29 773 K¢
Procentualni vynos 25 % 21 %
Relativni st. odchylka 17 % 18 %

V piipad¢ investic do ETF nejsou rozdily mezi zlatem a stiibrem piili§ velké. Oba kovy

v

castce. Rizikovost investic je srovnatelna.
Shrnuti:

Pii hodnoceni vybranych investic z pohledu vynosnosti a rizika byl zvolen investi¢ni
horizont Sesti let, a to v letech 2016-2021. Investovana ¢astka byla zvolena ve vysi 6 000 K¢

v kazdém ctvrtleti, tzn. 144 000 K¢ za celé obdobi. Prodej byl uvazovan dne 22.02.2022.

v

Na zakladé této analyzy bylo zjisténo, ze je vyhodnéjsi investovat do zlata, a to u vSech
vybranych produkti. Stiibro vykazovalo kladny vynos pouze u investic do stiibrnych ETF,

konkrétn¢ spolecnosti iShares Silver Trust.

Tabulka 49 Celkové srovnani vynosnosti a rizika vybranych investic (vlastni zpracovani)

ZLATO STRiIBRO
Produkt 5 g slitky AU GLD 1 Oz mince SVM SVL
Vynos 14 % 22 % 25 % - 4% -3% 21 %
Riziko 16 % 38 % 17 % 20 % 42 % 18 %

Nejvyssi zhodnoceni vlozenych prostiedkli nabizi investice do zlatého ETF spolecnosti
SPDR Gold MiniShares Trust. Nejvice rizikovou investici ze v§ech vybranych jsou investice

do akecii tézatskych spolecnosti, u kterych byly vykyvy cen nejvyssi, nejméné rizikové jsou

cvwr

Finalni doporudeni:

v

Z pohledu vynosnosti a pfiméteného rizika se jako nejvhodnéjsi investice jevi ETF produkty.
Podstoupené riziko je srovnatelné s rizikem investic do fyzického kovu a nabizi vyssi
zhodnoceni vlozZenych prostiedkt. Jako minus zde ale vidim absenci uchovani hodnoty

a ochrany proti poklesu kupni sily penéz, coz fyzicky kov spliuje.
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V ptipadé¢ investic do fyzického zlata bych nesporné doporucila nakup sbératelskych minci
Ceské narodni banky, které nabizeji pfidanou numismatickou hodnotu nad cenu kovu a maji

tak potencial vys$siho zhodnoceni nez pouhé investi¢ni mince ¢i slitky pfi minimalnim riziku.

Mozné prosttedky bych tedy vyuzila pro ndkup fyzického kovu v podobé zlatych
investi¢nich slitk®i a zlatych ETF na &tvrtletni bazi. A vzhledem k tomu, Ze zlaté mince CNB
jsou vydavany pouze 2x ro¢né, povazovala bych to za mimotadnou doplitkkovou investici

a rozhodné bych je také do portfolia zatradila.

Fyzicky kov je doporucen predevs§im za ucelem uchovani hodnoty a ochrany proti poklesu
kupni sily penéz, coz jina forma investic do drahych kovii zkratka nenabizi. ETF produkt

poté zejména z hlediska vynosnosti.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo navrhnout vhodné investi¢ni portfolio slozené z drahych

kovii zalinajicimu investorovi. A dale ovéfit vhodnost tohoto portfolia s ohledem

na rizikoveé-vynosovy profil.

Teoreticka Cast prace se vénovala predevsim zvolenym drahym koviim, zlatu a stfibru, diraz
byl kladen na analyzu nabidky a poptavky. Uvedeny byly teoretické poznatky z oblasti
investic, rizika a finan¢niho trhu. Ptedstaven byl také obor numismatiky, ktery byl zvolen
jako alternativni moZznost investic, a to pfedev§im z toho divodu, ze v prub¢hu pandemie
Covid-19 se tento obor stal mezi investory velmi populérni a zvySeny zdjem nabizi vétsi

potencial pro nasledné zhodnoceni sbératelskych minci.

V ramci praktické ¢asti byly detailné analyzovany trhy zlata a stfibra, uvedeny moznosti
a vyhody investic do téchto drahych kovli a zmapovan vyvoj jejich cen v prubéhu 20 let,
ato v bézném obdobi, v obdobi Velké finan¢ni krize a neddvné krize spojené s pandemii

Covid-19.

Dale byly identifikovany vzajemné vztahy mezi zlatem a stfibrem, zlatem a akciovym
indexem S&P 500, dolarovym indexem USDX, dolarovou ménovou bazi a korunovou
ménovou bazi M2 a vypocitdan korelacni koeficient vyjadfujici silu téchto vztaht.
Nejsiln€jsi pozitivni vztah byl zjis§tén mezi cenou zlata a stfibra s hodnotou korela¢niho
koeficientu 0,876. Piekvapujicim zjisténim byla stfedné silnd pozitivni korelace zlata
a indexu S&P 500, kterd vyvraci predpoklad, Ze zlato ma tendenci se pohybovat opaénym
smérem nez akciovy trh reprezentovany timto indexem, ptestoze v dobé krizi byl ¢asto vyvoj
opravdu opacny. Stiedné silnd korelace byla také nalezena mezi ménovymi bazemi M2,
coz potvrzuje tvrzeni, ze je zlato uchovatelem hodnoty a Ize jej vyuzit pro ochranu proti

poklesu kupni sily penéz.

Nésledné byly piedstaveny nékteré sbératelské mince Ceské narodni banky
a Ceskoslovenské dukaty, které patii v tomto oboru mezi nejoblibengjsi. U minci CNB byl
analyzovdn vyvoj cen a vypocitana pfidana numismatickd hodnota ptevySujici redlnou
hodnotu kovu v téchto mincich. Na zdkladé téchto vypoctl bylo zjisténo, ze hodnota kovu
se na cen¢ podili maximéaln¢ z50 % a zvetsi Casti je cena determinovana prave

numismatickou hodnotou.
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Vybrané investi¢ni produkty byly nasledné srovnany z hlediska investi¢niho trojuhelniku,

na jehoz zéklad¢ byly vyselektovany ty nejvhodnéjsi pro zatazeni do investi¢niho portfolia.

Projektova €ast byla vénovana samotnému navrhu investi¢éniho portfolia pro zac¢inajiciho
investora. Za vhodné byly shledany investice do fyzického kovu, sbératelskych minci, akeii
tézatskych spolecnosti a ETF. Tato ¢ast byla pojata spise ve form¢ doporuceni, kdy v ramci
kazdé kategorie byl vybran jeden nejvhodnéjsi produkt. Do fyzického kovu bylo doporuceno
investovat ve forme zlatych slitki a uncovych stiibrnych minci, z oblasti sbératelskych minci
do zlatych minci CNB v nominalni hodnoté 5 000 K&. Z akcii t&zaiskych spoleénosti byly
na zaklad¢ bodové metody s jednotkovymi vahami vybrany akcie spole¢nosti Anglogold
Ashanti Ltd a Silvercorp Metals In., a stejnd metoda byla vyuzita i pro vybér ETF,
kdy nejlepsi hodnoty vykazovaly SPDR Gold MiniShares Trust a iShares Silver Trust.

Takto vybrané investi¢ni produkty byly nésledné¢ ovéfovany z pohledu vynosnosti a rizika
v Sestiletém obdobi, pii Ctvrtletni investici ve vysi 6 000 K¢&. Obecné se da tvrdit, ze zlato
bylo ve vSech ptfipadech vynosngjsi a stfibro rizikové¢jsi. Stiibro navic vykazalo kladny
vynos pouze v ptipad¢ investice do ETF. Nejméné vynosné byly investice do fyzického
kovu, s vyjimkou zlatych minci CNB, které byly v kratkém Easovém tiseku zhodnoceny
témet 150 %. Nejvetsi riziko vykazovaly akcie tézatfskych spolecnosti a jako nejvhodnéjsi
investice se z vybranych jevila investice do zlatych ETF, kde bylo identifikovano nejvyssi
zhodnoceni vloZenych prostiedkt pfi pfijatelné mite rizika, které nebylo nijak vyrazné vyssi

nez u investic do fyzického kovu.

Zacinajicimu investorovi bylo tedy v pfipadé drahych kovli doporuceno investovat
do zlatych slitkti a ETF produktii na ¢tvrtletni bazi a jako mimotadnou dopliikovou investici
poté zvolit zlaté mince CNB v nominalni hodnoté 5 000 K&. Vlastnictvi fyzického kovu je
dilezité zejména z hlediska uchovani hodnoty a ochrany proti poklesu kupni sily penéz,

coz jin¢ produkty bohuzel nenabizi.

Investofi maji tendenci se uchylovat k drahym kovim hlavné v obdobi krizi, nicméné touto
praci bych chtéla apelovat na dtilezitost dlouhodobych a pravidelnych investic do drahych
kovi, ato zejména kvili jejich cenég, kterd ma historicky tendenci dosahovat nejvyssich
hodnot prave v obdobi ekonomickych krizi a nejistot. Piestoze je z dlouhodobého hlediska
pozorovan rostouci trend cen drahych kovi, z kratkodobého hlediska jsou vykazovany spise

ztraty, jelikoz po krizovém obdobi ma cena kovu tendenci opét klesat. Proto bych
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doporucovala investovat pravidelné z diivodu zprimérovani ndkupni ceny vlastnéného kovu

a eliminace bolestivych ztrat po skonceni krize.

Mym cilem bylo také rozsitit povédomi o numismatice, ktera stale neni mezi vetejnosti ptilis
znama, a poukazat na vyhody, které nadkup sbératelskych minci pfindsi. Sbératelské mince
nabizi vSechny vyhody investic do fyzického kovu, a navic také numismatickou hodnotu,
ktera v mnoha ptipadech nékolikanasobné¢ ptevysuje hodnotu kovu obsazené¢ho v minci.

Ve srovnani s investi¢nimi zlatymi mincemi je pro me sbératelska mince jasnou volbou.

Jelikoz se v tomto oboru sama lehce pohybuji, zpracovavani diplomové prace na toto téma
bylo pro mé velkym ptinosem, a to zejména z hlediska investic do nefyzické formy drahych

kovi, které jsem nikdy ptedtim detailngji nestudovala.

Investovani, v jakékoliv form¢, povazuji za velmi dalezité a dle mého ndzoru by méli své
volné prostiedky investovat vSichni, byt by se jednalo pouze o malé ¢astky. Neustale se
zvySujici inflace a s tim spojeny pokles kupni sily penéz nejsou pro bézné uspory viubec
ptiznivé a pouze vhodné zvolené investice mohou tyto ztraty eliminovat, piestoze je v dnesni

dobé& pomérné tézké naleznout investi¢ni produkt, jehoz vynos by inflaci pfekonal.
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Rocénik 1923.

PRILOHA P I: SBIRKA ZAKONU A NARIZENI CS STATU

Sbirka zakoni a narizeni

siatu Ceskoslovenskeh o.

Castka 29.

Vydana dne 11. dubna 1923.

Obsah:

(62.—65.) 62. Zikon o razb® E&eskoslovenskych dukéati. — ©3. Natfzen{ o sluZebnich

pozitefch nékteryeh kategorif zaméstnanel v oboru poStovnf a telegrafn{ sprivy. — 64. Naifzen!
o sluzebnich, odpoéivnych a zaopatfovacich poZitcich pomocnych montérli, montérd a d8Imistri
poStovntho a telegratniho tdstavu. — 65. Naffzeni o sluZebnich, odpolivnych a zaopatfovacich
poiitcich zifzencl postovnfho automobilového provozu (gardznfch a dilenskych misted, Fidi¢h

vozlt a dilenskych zfizenct).

62.

Zakon ze dne 23. bifezna 1923
o razhé Ceskoslovenskych dukétd.

Néarodni shromazdéni republiky Ceskoslo-
venské usneslo se na tomto zakoné&:

§ 1L

Vlada se zmoctiuje raziti Ceskoslovenské du-
katy jako dosavad ze smési 986 1/9 dila zlata
se 13 8/9 dily médi (71/72) jako minci
obchodni.

Z kilogramu mincovniho zlata raziti jest
286 4594075 dukati, tudiz z kilogramu ryziho
zlata 290 4940836 dukati.

Dukat jednoduchy vazi tedy 3490896 gra-
mu hrubé vahy se 34424109 gramy ryziho
zlata; lze v8ak raziti také dukaty dvojité
i vicenasobné.

§ 2

Na lici kazdého dukatu (§ 1) jest obraz vé-
vody Viaclava dokola s napisem: ,Nedej
zahynouti ndm 1 budoucim‘; na rubu jest
maly znak republiky Ceskoslovenské dokola

41

s napisem: ,,Republika Ceskoslovenska

Z prvniho razeného tisice ma kazZdy kus
(dukat jubilejni) na lici své radové &islo a na
rubu dislicemi vyznaceno prvé pétileti repu-
bliky Geskoslovenské (§ 4), kdeZzto kazdy jiny
kus jest na lici bez fadového ¢isla a na rubu
jen s letopoétem své razby.

Okraj jest u kazdého dukitu ozdobné
vroubkovany a ma perlovy vénec na obou
strandch.

Kazdy dukat jednoduchy ma pramér 1975
milimetrl; dukaty dvojité i vicenasobné jsou
amérné vétsi.

§ 8.

Razba dukatd ma byti co nejpfesndjsi jak
co do obsahu, tak i vahy jejich (§ 1).

Pokud vSak naprosté presnosti dosici nelze,
dovolena jest jako nejvétsi tchylka nad nebo
pod zdkonnou miru jedna tisicina hrubé vihy
i ryzosti, takze jednoduchy dukat smi vaziti
nejméné 8-487405 gramu se 34389685 gramy
ryziho zlata a nejvice 3494387 gramt se
34458533 gramy ryziho zlata.

§ 4.

Ceskoslovensky dukat neni ménou, kferou
by byl nucen kaidy p¥i placeni dluhu brati,
nybrz jest minei obchodni, pouzivanou podle
vile smluvnich stran.

Dukéaty jubilejni (§ 2) razi stat jen na sviyj
Gdet; jinak raziti lze dukédty nejen pro stat,
ale i na ucet soukromy. Dobu, od které bude
lze razit dukity na tdéet soukromy, vyhlasi
ministr finanei.

Stat p¥i tom nesmi trvale zmenSiti své
vlastni zasoby zlata.

RaZebné zmocnén jest &as od €asu vyhlas-
kou stanoviti ministr financi, maje pfi tom
z¥etel na aZio této zlaté mince.

Vytézek z eskoslovenského dukatu rozmno-
#uje zlaty poklad statni.

§ 5.

Zakon tento, ktery nabude tdinnosti 30 dni

po vyhlageni, provede ministr financi v dohodé

s ministrem spravedinosti a ministrem pri-
myslu, obchodu a Zivnosti.

T. G. Masaryk v. r.
Malypetr v. 1.
Becka v. 1.
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PRILOHA P II: EMISNI PLAN ZLATYCH MINCI CNB

Zlaté mince

5000 K¢
Tematické zaméreni — "Méstské pamatkové rezervace"

Rok

2021

2021

2022

2022

2023

2023

2024

2024

2025
2025

Nominal

5000 K¢

5000 K&

5000 K&

5000 K¢&

5000 K&

5000 K&

5000 K¢

5000 K&

5000 K¢
5000 K¢

Nazev

Cheb

Jihlava

Mikulov

Litoméfice

Kroméfiz
Hradec
Kraloveé
Olomouc

Moravska
Trebova

Stramberk

Tabor

Priprava platidla

soutéZni podminky

soutézni podminky
(pdf, 2,2 MB)

soutézni podminky

(pdf, 3,7 MB)

Technicka
realizace

vysledky soutéze

Datum

Emise )
emise

popis mince  25. 5. 2021

vysledky soutéze

vysledky soutéze

vysledky soutéze

Terminy emisi jsou orientaéni a mohou byt dle potfeby zménény.

(CNB, 2022f)

popis mince 5. 10. 2021

31.5. 2022

4.10. 2022

kvéten 2023

zari 2023

kvéten 2024

zafi 2024

kvéten 2025

zari 2025






