Vysoka Skola ekonomicka v Praze
Fakulta narodohospodaska

DROBNY INVESTOR NA KOMODITNIM

TRHU ZLATA A ST RIBRA

bakalaska prace

Autor: Renata Meliskova
Vedouci prace: Ing. Miroslav Kollar, M.A.
Rok: 2008



ProhlaSuji na svouest, Ze jsem bakakkou praci vypracovala samostata

S pouzitim uvedené literatury.

Renata Meliskova
V Praze, dne 3. 1. 2008



Podékovani
Na tomto mist bych rdda potkovala panu Ing. Miroslavovi Kollarovi, M.A. za
jeho cenné rady ifpominky a trglivost pfi zpracovani mé bakakké prace. Dale
bych chtla podtkovat panu Ing. Vaclavovi Rybkovi za uziténé gipominky
k mé praci a panu prof. Ing. Petrovi Musilkovi, Phza konzultace tykajici se
teorie obchodovani na komoditnich trzich. Nesmiké tzapomenout na pana Doc.

Ing. Jaroslava Bradu, Ph.D., ktery mi objasnil peatmtiku tvorby portfolia.



ZADANI BAKALA RSKE PRACE

Podpis StUAENTA: .........uiiiiiiiiiii e e e
Podpis vedoucCino Prace: ...........eevvvviviiiiieiiie e eeeeeeeeeeeeiiiienns

Podpis vedouciho Katedry: ...........cccoovi e eeecciiiivieeeee



ANOTACE

TATO BAKALARSKA PRACE SE ZABYVA TEMATIKOU OBCHODOVANI DROBNEHO
INVESTORA NA KOMODITNIM TRHU ZLATA A STRIBRA. OBSAHUJE JEDNOTLIVE
KROKY, KTERE MUSI DROBNY INVESTOR PODNIKNOUT ABY BYL NA TOMTO TRHU
USPESNY. POZORNOST JE TAKE \ENOVANA NABIDCE, POPTAVCE A TVOREE CENY
KOMODIT. DURAZ JE KLADEN NA POPIS WASTNIKU TRHU A JEJICH CHOVAN]
MOZNOSTI VSTUPU NA OBCHODNI PARKET FINANCNI INSTRUMENTY | SPOLECNOSTI,
KTERE SE OBCHODOVANIM ZABYVAJi. PRAKTICKA CAST PRACE JE ZAMERENA NA
KONKRETNI MOZNOSTIINVESTOVANI DO TECHTO KOMODIT.

ANNOTATION

THIS BACHELORS THESIS COVERS THE SUBJECT OF SMAINMESTOR TRADING
ON THE COMMODITIES MARKET FOR GOLD AND SILVER. IT RNS THROUGH THE
INDIVIDUAL STEPS THAT SHOULD BE TAKEN FOR A SMALL NVESTOR TO BE
SUCCESSFUL. ATTENTION IS ALSO PAID TO THE SUPPLYHMAND AND COST OF
THE COMMODITIES AND HOW THEY ARE SET. FURTHERMOREHERE IS A
SIGNIFICANT FOCUS ON DESCRIPTIONS OF, AND BEHAVIOBF ALL OF THE
TRADERS ON THE MARKET, FINANCIAL INSTRUMENTS AVAILABLE TO THEM
AND WAYS TO ENTER THE MARKET ITSELF. THE PRACTICAIPART OF THE
THESIS COVERS THE CONCRETE OPTION OF INVESTING INTIESE
COMMODITIES.

KLi¢covA sLovA: BROKER, COMMODITY, COMMODITY EXCHANGE,
DEMAND, INVESTMENT OPPORTUNITY, INVESTMENT TOOLS,
PARTICIPANTS ON THE MARKET, PORTFOLIO, PRICE, RETAILER,
SUPPLY
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UvOoD

Obchodovéani s komoditami je tak staré, jako lidssamo. Neni divu, vZzdydiky snénetnym
transakcim mohla vzniknout vy8a civilizace. V dneSnim finamim swté¢ se toto obchodovani
uskuté€nuje na komoditnich trzich, které jsou vysoce likijdale zarowve vysoce kolisavé. A
praw tato volatilita umo#uje provadni spekulaci. Ma drobny investor na trhu zlataiést
Sanci na usgzh? Jak miZze z&it obchodovat? Jaky fin&ni instrument je pro drobného investora
nejvhodrjSi? Na vSechny tyto otazky budu hledat ve svéimdpowd.

Pro lepSi pedstavu si drobného investora konk&étrharakterizujeme. Pan Novak pracuje
v automobilovém prmmyslu a o obchodovani se nikdy nezajimal. Ze sy#hatu si naséi 250
tisic korun a rozhoduje se, jakésito finantnimi prostedky nalozit. Dosud zachazel se svymi
pertzi velice opatra a radji je nechaval leZet na svéngéamém @tu. Z toho usuzuji, Ze nas
investor bude nejspis rizikdvaverzni. K panu Novéakovifietél na ndv&vu jeho kamarad
z USA, ktery pracuje jako analytik u&weveé instituce World Gold Council. Vyprévmu o své
praci a zminil se, Ze momentélnoste cena zlata a divil se, Ze pan Novakéjésdné zlato
nenakoupil. Pan Novak se smal a ¢rewal tomu velkou pozornost. Za&kolik tydna si ale

v novinach pecetl ¢clanek o tom, Ze cena zlata dosahla na 28irmaximum a mozna poroste i
dal. Najednou pan Novék & litovat, Ze svého kamarada neposlechl. Vrtalohawou, jak si
muze ¢loveék jako on koupit zlato, kdyZ nema zrovna na kamiliony. Rozhodl se proto, Ze si
zjisti vSechny pdiebné informace o tomto trhu a racioriaée rozhodne, zda opravdu ma smysl
do drahych kot vlozZit své Uspory. Zavolal proto kamaradovi, aby doporuil ngjaké knihy o

investovani.

Jediné co si pan Novéak o drahych kovech pamatavdkoly bylo to, Ze velké mnozstvi zlata a
sttibra slouzilo v minulosti jako ukazatel bohatstmgjetku a moci. V dobach véleych vyprav

to byla strochou nadsazky ta nejcgsn kafist. Touha po &hto surovinach isobila ve
stredovku jako hnaci motor pro objevovani novych kontifiemtnastal tak rozvoj zahr&niho
obchodu. Dale si z chemie vybavoval, Ze tyto kovgjinvelice uziténé vlastnosti, jako je
vodivost, pevnost, kujnost a taznost. VyuZivajpeao i v paimyslu. A z historie takéadél, ze
lidé tyto vlastnosti objevili jiz &kolik tisic let ged naSim letopdem. A tak zlato a #ibro

slouzilo jako ozdoby, nastroje a p&jidako penize.

Kamarad mu dopotil knihy o komoditach a komoditnich burzach. Oba ghojmy byly ale pro
nasSeho drobného investora nové, proto jsemigdida hned do prvni kapitoly. V druhé kapitole
mu pomohu porozud obchodovani na komoditnich trzich. PopiSu zaklaeorii efektivnosti
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trhi, psychologii chovani jednotlivych investion jaké druhy obchddse na burze provadi.
Jednoduché schéma pakiepled® nastini vztahy jednotlivych ¢astniki komoditniho

obchodovani.

Nejvice pana Novaka ale zajimala samotna cenaalstébra. Budu se zabyvat otazkou, jak se
na trhu tvéi cena a také jaky &a v minulosti vyvoj. Objasnim proto nabidku a pogtu po
téchto dvou kovech a pomoci dat z agentury Reutetsgien historické grafy. Pan Novak se tak
dozvi, jaké udalosti na &wvych trzich nejvice ovliwiji cenu &chto dvou drahych kav
Existuje skuténé na tomto trhu trend? Pomoci vyuZiti technické ynalse pokusim na tuto
otdzku najit odposd’.

Pan Novak, ktery je jiz vybaveny teoretickymi zrafoi o komoditnim trhu a tvo&oceny zlata
a stibra, zkouma jednotlivé moznosti nakugigchto dvou komodit. Pravctvrta kapitola je o
tomto tématu. Vysstlim zde moznost fyzického nakupu zlata st a také moznosti ndkupu
investinich instrumenit. Tato problematika nebudeSena tedy jen jak@isté védecky problém,
ale i jako probléngisté prakticky. Budu se také zabyvat sestavenim paatf&lopiSu jak by o
spravig diverzifikované portfolio vypadat a budu se zaliyetdzkou, zda je vhodné dajn
komodity zaadit.

Téma komoditniho obchodovani s drahymi kovy je w¢éaené dob velice aktualni.a myslim si,
Ze rektefi drobni investi stale nevi, jaké maji na tomto trhu moZnosti ztemeni svych
volnych finargnich prostedki. Cilem mé prace je proto tyto moznosti drobnémuestorovi

priblizit a objasnit.



1 ZAKLADNI POIMY

V prvni kapitole si pan Novak osvoji zakladni pojrateré by ndl znat pokud z&ina uvazovat o
obchodovani se zlatem aibtem. Mgl by proto mit dokonalouipdstavu o tom, co znamena

slovo komodita a také jaké druhy komoditnich bwisteji.

1.1 Komodity

Pojem komodita nebo-li jinym slovem surovina jeetkou nadsazkou vSe, co uspokojuje nikdy
nekortici lidské poteby. Komodit ve sité existuje obrovské mnozstvi a tak nasledujici
rozc&leni nelze povazovat za &grpavajici vyet, nebd komoditni trh se neustale vyviji. Zvolila
jsem proto takovéleneni, které nejlépe odpovida skégm obchodm na realném trhu.

Nasledujici okruhy zahrnuji jak agrarni vyrobkgk tbarevné a vzacné kovy, ale i energetické
suroviny (Nesnidal, Podhajsky, 2005) :

e zrniny ,Grains": kukdice, pSenice, oves, sojove boby...,

e ostatni suroviny ,Softs": kdva, kakao, pometawy dzus, cukr, bavina...,

e Zivocisné suroviny ,Meats": hazi maso, vefové maso...,

* kovy ,Metals": zlato, stibro, med’, platina...,

» energie ,Energies”: ropa, topny olej, zemni plyanbin.... .

Kazda surovina, ktera jergdmétem komoditnich obchdd ma gedem stanoveny vlastni termin
dodani, cenu a jednotku. Je nutné podotknout, zeSeehny suroviny se stanodedmétem
obchodovani na komoditni burze. ,Podle burzovnindkona neriZze byt pgednttem

obchodovani jakékoliv zboZi, ale musi bytemé podle druhu a musi byt zastupitelhé.*

1.2 Komoditni burza

Zakladni pedpokladem k tomu, aby mohl pan Novakizaspgsne obchodovat na komoditnim
trhu, je znalost prostdi, do kterého vstupuje. Je tedy nutné ¥ivdalSi pojem a tim je
komoditni burza. Jde o misto, na kterém se jak&tagmkoliv jiném trhu $etdva nabidka a
poptavka. Vyslednym efektem je ufemi trzni ceny, ktera odrazi stav mezi nabizenym a
poptavanym mnozstvim dané suroviny. &mii burzy je kontrolni organ, ktery dohlizi na

jednotlivé &astniky trhu.

! D&dig-Kouba: Burzovni pravo a burzovni obchody na kortrddh burzach, VSE 1992, str 26,
ISBN 80-7079-015-6



1.2.1 Souéasné komoditni burzy

Mezi zakladniclenéni burz pati rozdtleni na burzu:
»1) OBECNOU - na této burze je mozné obchodoyakgmkoliv druhem burzovniho zbozi,
2) SPECIALNI — obchoduje se zde s jednim nefimlika mélo druhy zboZi?

Pokud by pan Novak ctitnakoupit nap. misto zlata tunu pSenice a zamyslel by toto mnozs
dopravit nap. do Anglie, jis¢ oceni komoditni burzu, kde se obchoduje se sluibaynjsou
neodmyslitelnou saiésti fyzického nakupu surovin. Jedna se o sluzlyradmi, poji§ovaci,
skladovaci... . Pouze se sluzbami se obchodujgiklag na burze s ndzvem: The Baltic

Exchange. Zde jakaredmet obchodu slouzi smlouva o provozu lodi a leta@d@@idic, 1992)

NejvétsSi objem obchaila vySe transakci se uskéné€na americkych komoditnich burzach. Mezi
&tyfi hlavni pati: 3

1) CME (Chicago Mercantile Exchange)

2) CBOT (Chicago Board of Trade)

3) NYMEX (New York Mercantile Exchange)

4) NYBOT (New York Board of Trade)

Dulezitou burzou pro obchod s drahymi kovy je IstdriBald Exchange (IGE). Tato burza byla
zaloZena teprve v roce 1995 a od roku 1999 se aamkbupit i $fbro’

DalSi vyznamné burzy jsou pak v Kasad\nglii, Francii, Singapuru, Japonsku, Australii a
Novém Zélandu. VSechny burzy natgvmaji omezeny okruh komodit, na které se &ann pri
své nabidce obchodnich transakci. Je tedy nutmiét,vjaké suroviny se daji n#glad
obchodovat na Chicagské Board of trédea Newyorské Mercantile Exchange &(lx, 1992)
Jedire tak miZze pan Novak proveést svoji transakci rychle a éfakt Nasledujici pehled slouzi

k lepSi orientaci. Neni to ovSem kompletnéetyburz, ale jedna se o ty n&jezit¢jSi, na kterych

se uskuténi nejwtsi objem transakci.

2 D&di¢ Jan: Burza cennych papia komoditni burza, Prospektrum 1992, str 23, |SBMN5431-62-9
% Nesnidal, Podhajsky: Obchodovani na komoditniriehy Grada 2005, str 32, ISBN 80-247-1499-x

* http://www.iab.gov.tr/english/archive.php



tabulka 1 Pirehled nejvyznamréjSich komoditnich swtovych burz

Komoditni burzy

Nazev burzy Eedmét obchodu

Chicago Board of Trade Najtsi terminova a ami burza sw¥ta pro

obili, sojové boby

Chicago Mercantile Exchange Hai dobytek, stavebnirevo

New York Mercantile Exchange Energie, drahé kovy

New York Cofee, Sugar and Cocp®bchod s kavou, cukrem a kakaem

Exchange

New York Cotton Exchange Nejvyznagsi swtova burza pro obchod|s
bavinou

Kansas City Board of Trade Obchod s pSenici

Winipeg Commaodity Exchange Nepgi kanadska burza pro obchod s obilim

Sydney Futures Exchange Obchod s vinou &tiavdobytkem

Kuala Lumpur Commodity Exchange Palmovy olej, kdy kakao

Hong Kong Commodity Exchange Obchod s rafinovanyirem

London Metal Exchange NeZelezné a drahé kovy

La Bourse de Commerce de Paris Cukr, kakao, kava

Zdroj: Kouba, J.: Komoditni terminové burzy v 8asném site,
Revue obchodu,pmyslu, hospodtvi ¢. 12/1991
Biischgen, E., H.: Das keine Borsen-Lexjkiisseldorf 199%

| v Ceské republice existuje komoditni burza. Tato aurahajila svojiinnost 2.10. 2002 a
funguje na principu elektronického obchodovani. .Thez nutnosti fyzické iftomnosti
obchodnika na parketu burzy. Obchod s komoditamiogdlen do 4 skupin: Ziv&sSna a
rostlinna vyroba, krmiva, itvi a devni hmota. Od ledna roku 2005 je vSak mozné privad

obchody pouze v sekctigi a devni hmotd.

® Dedi¢ Jan: Burza cennych papia komoditni burza, Prospektrum 1992, str 241, |S3BMN5431-62-9

® http://www.kbp.cz/files/komodity.asp
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2 TEORIE OBCHODOVANI NA KOMODITNICH TRZICH

Ve druhé kapitole objasnim panu Novékovi zakladleieni castniki burzovnich obchad
Zanetim se také na jejich investii strategii. Dale popiSu jednotlivé druhy obciodo
nabizeji brokerské firmy a jak mohou panu Novakpemoci? To bude dalsfasti druhé
kapitoly. Nazorg zde vys¥tlim samotny pibéh obchodovani na komoditni burze. Jsou
provadné obchody na komoditnim trhu sk&ne efektivni, jak tvrdi teorie efektivniho trhu? Na

tuto otdzku odpovim v zérkecné casti této kapitoly.

2.1 Clenéni Géastnikia komoditnich obchodi

DalSim dilezitym krokem, ktery musi pan Novak podniknoutqgeliSit jednotlivé dastniky
burzovnich obchad

1) Na jedné stranstoji osoby, které komodity mohouzit, sklizet, vyrabt, zpracovavat a
mohou s nimi i obchodovat. Prov§id tak dw odliSné operace &mi jsou hedging a tender.
(Dedi¢, Kouba, 1992) Hedging slouZzi jako jisty druh Z&jp$ proti nepedvidatelnému riziku.
Toto riziko mohou pedstavovat nagklad zneny v kurzu domacti zahranéni meny. Jinymi
slovy jde o ochranu ceny zboZi na fyzickém triiedpjejim gipadnym poz&Sim negiznivym

vyvojem.

Vlastni skuténé plreni zavazku, které vyplyva z uzaného burzovniho terminového
kontraktu, se ozriaje jako tender. Jednd se tedy o skubel fyzickou dodavku dané komodity.
.Znamena to, Ze si vyrobce priatnictvim burzy zaji&je disponibilitu daného zboZi —

nakupuje a prodava burzovni pozice, které jsou pg@&nény za fyzické zbozi.*

2) Druhy typ obchodnik na komoditnim trhu jsou soukromi inve$toebo spekulanti. Jejich
cilem je prostdnictvim cenovych spekulaci zhodnotifijsvolny finanéni kapital. Pray tato

skupina bude pana Novéaka zajimat nejvice.

Na efektivnim trhu existuji dva typy investor(Blake, 1995) Prvnim z nich je informovany
investor. Tito lidé vkladaji velké fingni sumy do nakladnych analyz a jejich cilem je Hosat
mimoradnych vynos. Na jejich aktivity reaguji &né ceny. ,Na druhé strameinformovani

investdi sleduji pouze jednotlivé ceny na trhu a vyuzitak informace, kteréipd nimi jiz

" D&di¢-Kouba: Burzovni pravo a burzovni obchody na kortradh burzach, VSE 1992, str 47, ISBN 80-7079-
015-6

-11 -



ziskali informovani investa “® Ktera strategie je vhodna pro pana Novéka? Zsked
vysokych transatnich néklad, které skyta provamhi nakladnych analyz trhu vidim jako
vhodnéreSeni sledovat trzni ceny a rozpoznat na zak&giho pohybu filezitost k investovani.
Jaké druhy investér miZze na trhu potkat a jakéisledky ma jejich chovani si popiSeme

v nasledujici subkapitole.

2.2 Psychologie investoit na komoditniho trhu

Pan Novak by rd védeét, Zze investti na komoditnich trzich jsou oviiwvani ve svych
rozhodnutich mnoha faktory. Na jedné s&gsou to faktory fundamentalni jako je ddgad
ocekavana zrma urokovych sazeb nebo inflace. Na druhé &trak jsme siekli vySe, jsou to
ostatni @astnici trhu. (Musilek, 1999) Psychologicka analyyahazi ze skutmosti, Ze reakce
jednotlivych investatr jsou skuténé na sob zavislé, a tak mohou vyraznovlivnit kurz

komodity. Toto je z&kladni informace, ze které byl pan Novak vychézet.

Podle spekulativni rovnovazné hypotézy, kteragezna na myslenkach J.M. Keynse a jeho
knihy Obecné teorie zarstnanosti, Uroku a pén, je chovani investarovliviiovano kolektivni
psychologii velkého ptu neinformovanych jednotlivic (Musilek, 1999) Investni
rozhodovani zavisi na progn6ze budouciho chovéastdiki trhu. Keynesiika, Ze investora
nezajima realna hodnota investice, ale jak budendtadinvestice oceéna diky kolektivni
psychologii za #kolik mésial. Pokud by pan Novak zvolil jako svou strategiegpovidani

chovani ostatnichdastniki trhu, nazval by Keynes tuto strategii jako speg&ila

.Naopak podnikavosti oztaval Keynestinnost vyplyvajici z pedpovidani budoucich vynios
instrumentu po celou dobu jeho Zivotnosti.“ Varoval fred pevySenim spekulaci nad
podnikanim a snazil se tomu zabranit prosazeninedeni burzovnich dani, kterésiy ztizit

vstup na burzovni trh.

Mezi dalSi teorie, ktera vystluje chovani investdr na trhu pai Kostolanyho burzovni
psychologie. Je zaloZena ngegpokladu, Ze ,existuji rozdilné kurzotvorné faktgro kratké,
sttedni a dlouhé obdobt®V kratkém obdobi nema stasny stav ekonomiky Zadny vliv na

chovani kura. Vykyvy v trznich cenach jsou #pobovany pouze psychologickymi reakcemi

8 Blake David: Analyza finamich trhi, Grada Publishing 1995, str. 371, ISBN 80-7169-201
° Musilek Petr: Finaimi trhy a investini bankovnictvi, ETC Publishing 1999, str. 359, N580-86006-78-61

19 Musilek Petr: Finami trhy a investini bankovnictvi, ETC Publishing 1999, str. 360, N680-86006-78-61
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investofi. Ve stednim obdobi (1-3 roky) jsou rozhodujicimi vliviteké ovliviiji kurs znény
Pro pana Novaka toto zji&ti znamend, Ze pokud se rozhodne investovat svieep@a dobu
delSi jak 3 roky, pak z#éma ceny zlata a idbra podle této teorie je jednozmd zpisobena

zmenami v ekonomickém vyvoiji.

Podle typického chovani burzovnickastniki na trhu rozliSuje Kostolany nasledujici typy
investoi (Musilek, 1999):

Hra¢i — snazi sedhem kratkého obdobi ¢kolik dnit) dosahnout zisk ze zmy kursu, investuji
na zaklad ,horkych tipi“, rozhodujici se na zakladsvych emoci, nasledujiétginu, hréi
vytvareji 90% wastniki trhu, tvdi masu, jednaji kratkodéborientuji se na maly zisk.
Spekulanti — mensina &astniki trhu, maji vlastni nazor a nepodléhaji emocingitpp s WtSi
zmeénou kursu, jejich progndzy jsou zaloZeny na arguewmn vykavaji na svoji filezitost i

v s

hr&si, zakladem usgchu je, Ze v uiité fazi musi jednat ogaé nez ¥tSina .

Klicovym zajmem Kostolanyho byl fwkum technického slozZeni trhu. Vysledkem je Zjist
zda je ¥tSina instrumerit v ,pevnych rukach” (drzi je spekulanti) nebo ,hi@genych” (drzi je
hrasi). Skut&nost, Ze ¥tSinu instrumerit drzi hré&i, je pro trh velice nebezpea. MiZe se
zhroutit, aniz by k tomu byly d@aké fundamentalnitody, protoZze na trhu jsou nezkuSeni a
emocional® jednajici jedinci, ktéd sleg@ nasleduji ¥tSinu.

Podle Kostolanyho je pro pana Novaka sknfekli¢ k isgchu porozunit masové psychologii a
chovat se v uiitych fazich proticyklicky. ,Konkrété v 1/3 nasledovat chovani ostatnich
Gcastniki komoditniho obchodovani a ve zbylych 2/3 reagamading.“** Osobr bych mu

rackji doporwila spoléhat se na své Usudky a daiév se o tomto komoditnim trhu co nejvice.

2.3 Druhy obchodi na komoditni burze

Pokud se pan Novak skdteé rozhodne investovat do zlata &ilsta, je nezbytne, aby se &m
zorientovat na poli komoditnich obchiodJe nutné podotknout, Ze moderni komoditni obghod
jsou porérn¢ slozité a existujéada kritérii, podle kterych se da|énit. Pro spravné rozhodnuti,
pro ktery druh obchodu se méa rozhodnout, je nubzésit zakladni d¥ ¢lenéni. Jedna se o
hledisko ¢casové a #né. Nejprve se zatiim na ¢asové hledisko. Podle¢nse burzovni
transakce daji roztlt na obchody (Kraji, 1995):

1 Musilek Petr: Finaimi trhy a investini bankovnictvi, ETC Publishing 1999, str. 364, N680-86006-78-61
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1) Spotové - komodita musi byt dodana, odebrana aazeph v den uz#&eni kontraktu,
nebo s minimalnim zpozdim
2) Promptni — ty se od spotovych liSi pouze v tomdaba dodani, odebrani a zaplaceni
muze byt prodlouzena nakolik dni.
3) Terminové - maiji tuto fitu nejdelSi. Jedna se zde &alik mésiai, nez dojde k pkni
smlouvy.
Podle ¥cného kritéria se terminové obchody daji déenit na dodavkové a spekdrd.
(Krej¢i,1995) Jak jiz plyne z ndzvu u dodavkovych obched jedna o fyzické ipdani
komodity. Naopak u spekulaich obchod se jedna o za#én investovat do daného druhu
komodity a tim zhodnotit sy financni kapital prosednictvim spekulaci na pohyb cenpba
dva kovy se na sdéasném modernim komoditnim trhu obchodugspfinagni nastroje, které

umoziuji vyparadani obchoiljak s fyzickym, tak i bez fyzickéhagdani.

2.4 Brokerské spolé&nosti

Pan Novak mize swij obchodni zarr na komoditni burze uskuteit prostednictvim brokei.

Ti se @gimo astni burzovnich obchadJejich dkolem je zajistit pro své zakaznikispup na
jednotlivé trhy. Za ufitou provizi @ijimaji od svych zakaznik piikazy k nakupwi prodeji

dané komodity.

Cinnosti jednotlivych brokerskych firem na komoditbilrze Ize shrnout do nasledujicich 3
bodi: ,Brokerské komoditni firmy mohou

- vystupovat na burze jako komisidha

- provadt hedzovaci operacdisi svym fyzickym obchodm (tzv. deal#)

- provadit vlastni spekulativni transakce?“
Pokud pan Novak oslovi brokerskou sgolest tak na & ceka vyhoda v podab vyuziti
finanéni paky. Jednoduse to znamena, Ze i sgpo¥mizkym pg&ateinim finartnim kapitalem se
muze (Eastnit komoditnich obchad Plati totiz pordrné nizkou zalohu na uzéeny kontrakt.
Kratky piiklad, kdyz finakni paka ¢ini nag. 1:10 znamena to, Ze k nakupu kontraktu

investorovi stéi pouze 10% z ceny komodity.

2.5 Sluzby brokerskych spol€nosti

Pokud se pan Novak rozhodne pro vstup na komoukirprostednictvim brokera je nutné, aby
si vybral takovou sluzbu, kterd mu bude co nejwigbovovat. Brokerskeé firmy jich nabizeji

12 D&dic-Kouba: Burzovni pravo a burzovni obchody na kortrddh burzach, VSE 1992, 49 str , ISBN 80-7079-
015-6
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nepeberné mnozstvi. Vzajerase lisi pedevsim tim, jak budou investorovi radit a pomddiiat
jeho transakcich a také jak vysoky poplatek budsenaa vyuzivani této sluzby zaplatit. Na
zaklad spol&nych vlastnosti je mozné sluzby brokerskych spuaisti rozdlit do ti velkych
skupin. Jak uvadi Nesnidal, Podhajsky ve své kBizehodovani na komoditnich trzich (2005)
jedna se o:

1) Full service

Sluzba pi niZ investor zadava svéikazy k realizaci fedem promyslenych obchiddNavic ma
narok na odbornou radu brokera, ktery svymi typglami a odbornym dohledemiie zlepsit
znalosti a schopnosti investora. Investor se tadtypst ve svych rozhodnutich zdokonaluje.
Proto se tato sluzba hodi proc¢aseniky, ktei jeS€ potrebuji nad svymi obchody odborny
dohled, ale jiz maji ¢ité znalosti, aby se sami mohl¢astnit komoditniho obchodovani. To
bych dopordila panu Novakovi, pokud bude mit zajem podilehaeobchodnim rozhodovani a

jeSe€ si nebude jisty svymi odbornymi znalostmi.

2) Discount service

Zpravidla nejlevijSi sluzby, které umaitiji veSkeré rozhodnuti ponechat pouze na investorov
a nezahrnuji tak odborny dohled. Broker zde pog&yfouze technicky ifstup na trh.
Nevyhodu pro pana Novaka vidim v tom, Ze tato siunyzaduje jistou miru praxe a zkuSenosti.

Pro z&ateinika jako je pan Novék je podle mého nazoru napnesvhodna.

3) On line service

Investor @i tomto zpisobu obchodovani néiphazi s brokeremibec do kontaktu. K moznosti
provadt své obchodni transakce past@en internet a software, ktery doda broker. dedn
z vyhod je, Ze pikazy jdou ihned na obchodni parket, a tak se atbmbéni s komoditami stava
daleko rychlejSi. Chybi mi zde ovSem odborny dohtakiZze jednoznmé nejvyhodrjsi sluzbu

bych pro pana Novak zvolila Full service.

Maklérska firma vzdy ped uzavenim smlouvy posoudi finani ponery zajemce nebo-li bonitu
svého potenciondlniho klienta. Samotnyilgh obchodovani se uskdtaije na obchodnim

parketu (taktéZz oziavano jako ring) mezi jednotlivymi brokery, kigplni zadané poZadavky.
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Na tomto mist se stetavaji jednotlivé obchodni zé&ny komoditu prodatci koupit a také

jednotlivé ceny transakci. Obchod pak ueaten, kdo prvni reaguje na nabidku v ringu.

2.6 Clearingové centrum

Jak mize pan Novak vyuzit sluzeb clearingového centraidtige zde velice wlezithd vazba,
protozZe clearingové centrum vystupuje v roléto¥aci instituce. Tato instituce tedy zodpovida
za placeni smluwndohodnuté ceny a dodani zbozi. ,Vstoupi-li détavaciho vztahu mezi
Ucastniky transakce jako realiza subjekt, nejsou jiz smluvni strany kippém zavazkovém
vztahu.“** To znamend, Ze ve vztahu k prodavajicimu vystupypezici kupujiciho a je
povinna zaplatit kupni cenu a naopak. Tuto ulolmil wtSinou specializované banky, které toto

ozna&eni nesou jiz ve svém nazvu.

2.7 Piehled pribéhu obchodovani

Tento gehled slouzi k zopakovani jiz zndirych pojni a tim padem usnédije i panu Novakovi
orientaci na komoditnim trhu. Jsou zde zobrazergchlwdy dosud zmémé zakladni pojmy a
zvyrazrény vztahy mezi nimi. Jednoduchyghled tak znazawuje pibeh obchodovani.

Graf 1 astnici obchodovani na komoditni burze a jejictjern@ié vztahy

KUPUJICI PRODAVAJICI
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'3 Dgdi¢: Burza cennych papira komoditni burza, , Prospektrum 1992, str 10BN $0-85431-62-9
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Zdroj: Kouba, di¢.: Burzovni pravo a burzovni obchody na komoditridarzach®

Vysvétlivky:

1 Kupujici a prodavajici zadavaji svéikazy k provedeni pozadované transakce (naktipu
prodeji) dané komodity pragtdnictvim brokera. Brokerska firma jdenem dané burzy a
clearingového domu. Brokerigda tento fikaz na burzu. Nyni Z&na vzajemné uzavirani
obchodi. Nabidka a poptavka se&ettiva.

2 Broker svému klientovi potvrdi U&gre provedenou obchodni transakci. Zadovato
informace bude zwejnéna jak na vlastni burze, tak musi byt registrowaokearingovém dog

3 Brokerska firma ma povinnostiqrat veSkeré zaznamy o provedenych transakcich dc
clearingového centra. Zde se jednotlivé informaceaienych obchodech shromiédi.

4 Clearingové centrum ma za Ukol&ovat veSkeré provedené transakce. Zajritak splgni
kazdého kontraktniho zdvazku. Kazdy den Clearingosétrum provadi finami vyrovnani
pozic svychtlena prostednictvim jejich dta u pislusnych bank. (Bdi¢, Kouba,1992)

2.8 Regulace komoditnich obchod

VSechny obchody probihaji podléeplem stanovenych pravidel a je nutné, aby je kazdgtnik
trhu respektoval. Kazda zéméma swij vlastni dohled nad obchodovanim na burze.,V UgA0s
kontrolu stara komise nazvand CFTC — Commodity festirading Commission. Dohlizi na
burzy, brokerské spaieosti a vSechny, kie se staraji o prosdky ugené pro komoditni
obchodovéani®

Jak je ale regulovan komoditni obchod'@ské republice? VeSkeré aktivity na burze jsou pod
dohledemCNB, bezpénostniho softwaru a burzovnich inspektofKoblic, 2006) Statni dozor
nad komoditni burzou €eské republice vykonava burzovni kontisZe zakona je oprawm
pozadovat na kontrolovanych osobach, atgdwzili originalni doklady k uzaené transakci a
poskytli pravdivé a Uplné informace o Zrji§anych skuténostech.*® Burzovni komisa
kontroluje uskutenéné obchody, zda obchodnici neporusuji pravedpisy a zda neohrozuji

trh. Také dozird n&innost burzovnich orgdin

14 Dedi¢-Kouba: Burzovni pravo a burzovni obchody na kortrodh burzach, VSE 1992, str113 , ISBN 80-7079-
015-6

> Nesnidal, Podhajsky: Obchodovani na komoditnidiety Grada 2006, str 34, ISBN 80-247-1851-0
'8 D&di¢: Burza cennych pagtita komoditni burza, , Prospektrum 1992, str 89 NSB-85431-62-9
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2.9 Investi¢ni poradenské firmy

Pan Novak si musi @domit, Ze nema uUplné informace ani dostiaéeznalosti a zkuSenosti
v oblasti investinich analyz a poktilych statistickych metod. Dopotila bych mu proto na
prvnich rgkolik mésial vyuzit sluzeb investniho poradce. Elaji to i ostatni invest® protoze
je to pro ® vyhodné a to hned zkolika divodi. Nemusi se spoléhat pouze na své infémha
zdroje a schopnosti a také tim d@Sspoustuwtasu, ktery mohoudnovat jinym aktivitam. Stale
castji proto vyuZivaji specializované invesii poradenstvi. (Kohout, 2001) fiPbliz§im
pohledu na tento trh bych panu Novékovi dogiauzvolit swtové prestizni poradenské firmy,
které maji dlouholetou tradici a zkuSenosti. Mezjv&tsSi finartni instituce, které se
poradenstvim zabyvaji gat Deutsche Bank, J.P. Morgan Chase, Merrill Lymelbo Morgan
Stanley Dean. Jedna z nejlepSich na komoditnimzidta je Goldman Sachs.

Velky pozor by si mil dat pan Novak na it zajmi. M¢l by si uwdomit, Ze jeho zajem je
vydélat penize, jenze zdjem maklénize byt vysoky objem obchédprotoze spoknosti jsou
zavislé na poplatcich, které jim klienti za obchqagti. MiZzeme si to fedstavit tak, Ze pan
Novak pokud nakoupi komoditu a bude ji drzet 10bet jakékoliv zrany, neni pro finaéni
instituci Eilis vynosny klient. Naopak klient, ktery se snaZzéasté obchodovani, je velice
vitany. (Kohout, 2001) Protoétsina analyz a dopo¥ani se zartuje na kratkou budoucnost.
DalSi nebezp# vidim také v konfliktu zajm investtnich bank, protoze mezi jejich klienty fiat
také spolénosti, které imo nabizeji své instrumenty na burze. Ve snazibizae vedeni
mohou instrumenty éthto firem doportovat k ndkupu. Spoleost se jim poté odeni
vyuzivanim jejich sluzeb. Proto by pan Novakiégp odborna dopoéeni ohleds vyvoje trhu

mél byt opatrny a sva rozhodnuti tykajici se prasrdath transakci vzdy dob zvazit.

2.10Trzni efektivita a cenova bublina na trhu zlata

Na komoditnim trhu existuje velké mnoZstvi investokteri se obchodovanim zabyvaji
profesiondlg. VSichni maji k dispozici stejné informace o trjejich teoretické znalosti mohou
byt shodné. Neni tedyadod, pra@& by nel byt jeden UsgsrejSi nez druhy. (Kohout, 2001) Jejich
schopnosti jsou tedy natolik vyrovnané,casto o Usgchu investovani rozhoduje ndhoda. Stav,
kdy vSechny informace jsou zpracovany trhem a zabdaly do cen, se nazyva efektivni trh.
Tato teorie vychazi z nasledujicicregpoklad (Musilek, 1999):

1) investdi jsou povazovani za racionalni a protofgéi cenné papiry racionain

2) jestlize rjaci investdi se chovaji iracionalf jejich obchody jsou ndhodné, navzajem se

jejich transakce vyrusi
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3) jestlize se vice iraciondlnich investothova na trhu stejnym #ipobem, pak je jejich
puasobeni na cenu vyvaZzovan piesinictvim arbitrazér, kteri jejich vliv na ceny

eliminuiji.

.1rZni cena pedstavuje objektivni hodnotu a nelze tak na trhiit r@odhodnocené nebo
nadhodnocené tituly’. Na zéklad aplikace této teorie na trh zlata &lsta Ize usuzovat, Ze se
trzni ceny &chto komodit tvéi nahodg, cenu je nemozné progndzovat, neexistuje zdeyzadn
trend a tvorba jakékoliv inveshi strategie je zbyt@a. A co tyto informace znamenaji pro pana
Novéka? (Musilek, 1999) Podle hypotézy efektivriitti nemize Zadny investor dlouhodéb
dosahovat systematicky vysSich vyimosez jaky je vynos samotného trhu. To znamendyze
byla pro pana Novaka nejlepsi strategie nakoupgkowecast trhu — naip nakup komoditniho

indexu - a tu pak drzet. by se pouze snazit o minimalizaci svych tradeédh naklad.

Po konzultaci s panem Musilkem jsem se dd&a, Ze drtiva ¥tSina investar na trhu zlata a
sttibra tuto teorii odmita. Jiz od 60. let 20. stoletdobihaji boilivé debaty o tom, zda teorie
efektivnich tri odpovida real& Vznikla proto konkuretni teorie — Behavioral finance theory,
kterd se zabyva vice skabgm chovanim investéra jejich dopadem na trh. (Schleifer, 2000)
kratkodobych pohyip cen, rozdilné ceny naznych trzich nebo pohyby cen za situace, kdy na
trhu chybi vyznamné zpravy. Stoupenci této tedilaji, Ze na trhu existuji investpkteri se
chovaiji iracionald. Predstava, Ze vSichni maji spravné informace a urspijévié vyhodnotit je
podle profesora Musilka skdt® nerealna. Toto tvrzeni si &me na pikladu cenovych

bublin. Dokonce tuto teorii fiZeme aplikovat fimo na trh zlata.

" Schleifer Andrei: Inefficient markets and introtioa to behavioral finance, Oxford university pr&§0, str
2, ISBN 0-19-829227-9
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Graf 2 Historicka cena zlata (USD/trojsk& unceenard data
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Striené nastinim piciny jejiho vzniku. Vytvdila se v roce 1979 na zakkadavového Silenstvi
investofi. Cena zlata nadéme reagovala na tité ekonomické udalosti — ropné Soky, velké
problémy v ekonomice a vysoka inflaceéh®m ti dni vzrostla o 350 doléf Struz, Studynka,
1985). Dostala se tak na svoje historické maxim&® @olafi za trojskou unci. Diky posilovani
amerického dolaru a zlepSovani americké ekonoménaczaala ot brzy klesat. K sestupu

ceny pomohla i stabilita na finamich trzich a vyprodeje zlata centralnimi bankami

Pricinou této bubliny bylo podle Teorie foého obchodovéani iracionalni chovani investor
(Schleifer, 2000) DoSlo zde k vyraznému odchylennit ceny od spravné ceny. Tato teorie
vyswtluje cenové bubliny na zaklachypotézy ,\étSiho pitomce”. (Musilek, 1999) Invesio
v dobéch velkého vzestupu kurzu (1978-1979) nemistdkupovali zlato s cilem prodeje jinym
investoim za je&t vySSi ceny. ¥ili totiz, Ze takto nadhodnocenou komoditu problém
prodaji. Pak nahle bublina praskla. Nastala pamikaSichni investh hromadr své zlato

prodavali. Ceny se tak dostaly az na svoji skada vnitni hodnotu a trh se vratil do normalu.

Podle mého nézoru je trh zlata do jisté miry steefektivni, jako jsou vSechny ostatni trhy.

Existuji zde pilezitosti dosahnout jak velkych zigktak i ztraty.
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3 ZLATO A ST RiBRO NA KOMODITNIM TRHU

Pan Novak si jiz uglal piredstavu, jak probihaji obchody na komoditni burjakase chovaji

ostatni dastnici trhu. Nyni si vyhledava informace o vlastrwrke ceny zlata a #ibra. Proto se

v této kapitole nejprve budu zabyvat tim, jaké daktnejvice ovliviuji nabidku a poptavku na
komoditnim trhu. Pozornost dal€énuji historickému vyvoji cenyéthto komodit. Existuje na
trhu zlata ®#jaky trend? Na tuto otazku odpovi panu Novakovintecka analyza tohoto trhu.

3.1 Nabidka a poptavka

Pokud pan Novak, ktery stale zvazuje svoji investiczlata a $tbra, nechce kupovat jak s&a
»Zajice v pytli“, mel by mit p‘redstavu o tom, kdo ma néjgi vliv na tvorbu nabidky a poptavky.
Jedire tak si totiz niize udlat alespé ¢ast&énou gredstavu o tom, kdo nejvice na tomto trhu

ovliviiuje cenudchto dvou drahych kav .

3.1.1 Zlato

Nabidku zlata nejvice oviiwji jeho producenti. Celogtové nejwtSi mnoZzstvi zlata
vyprodukuji staty byvalého Seétského Svazu a Jizni Afrika. Dale pak maji velky vha
nabidku zlata oficialni vyprodeje centralnich baNkemalou vyhodou zlata je skdtmst, Ze je
recyklovatelné a tim pademuie ve swté zlata fibyvat, aniz by dochazelo k jeho Uplné

spoteke. Tyto skuténosti znazatuje nasledujici tabulka.

tabulka 2 Swétova nabidka zlata (v tunach)

Nabidka zlata 2004 2005 2006
Celkova £za'ska nabidka 2070 2464 2100
Oficialni vyprodeje zlata 469 674 352
Staré zlato - recyklace 849 886 1104
Celkova nabidka 3388 4024 3556

Zdroj: www.gold.org®

V této souvislosti bych rada zminila, Ze centrélanky drzi zhruba jednwfinu celos¥tovych
z&sob zlata. Na podzim roku 1999 hlavni evropskekypacetns Evropské centralni banky
podepsali dohodu o prodeji svych zlatych zasobci@fi se tato dohoda jmenuje The Central
Banks Gold Agreement. (www.gold.org) Staty se s\podpisem zavazali, Ze jejichdm obrat

zlata nepesadhne 400 tun a celkemeelito letech prodej népsdhne 2000 tun. Tento plan platil

18 http://www.gold.org/deliver.php?file=/value/statsitistics/pdf/Supply_Demand.pdf
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na 5 let — tedy aZ do roku 2004. V tomto roce lpyigta druhd dohoda o prodeji zlatych rezerv.
Zména oproti minulé spvala v navyseni &miho obratu na 500 tun a celkového mnozZstvi se
zvysilo 0 500 tun tedy na hodnotu 2 500 tun. Tatdosiva plati od roku 2004 do roku 2009.

Aktudlni analyza ukazuje, Ze nejvice zlata drzi USéska republika je az na 58. ndist

tabulka 3 Sowasni nejWwtsi swtovi drzitelé zlata (prosinec 2007)

Zémé Tuny
1. USA 8 133,5
2. Némecko 3417,4
3. IMF* 3217,3
4. Francie 2622,3
5. ltélie 2451,3
58.CR 13,3

Zdroj: www.gold.org/valu®’

* International monetary fund = Mezinarodnémovy fond

Na strag poptavky hraje neptsi roli klenotnicky a elektronicky pmysl a tezaurace. Dale pak
poptavku ovliviuji spekulanti, kté svym nakupendi prodejem spekuluji na zZinu ceny.
Nemalou skupinu tvd také jednotlivci, pro které zlatorgrstavuje jisty druh zaji&ti proti
piipadné inflaci¢i poklesu nény a tak mohou nakupovat fyzické zlato ve férminci nebo
medaili. DalSi vyznamnou skupinu #wondexové fondy ETF, o kterych si podra@firpovime

v nasledujicttvrté kapitole.

Zjisténé skutenosti si mizeme ukazat v tabulce.

tabulka 4 Swtova poptavka po zlag (v tunach)

Poptavka po zlag 2004 2005 2006
Sperkai'stvi 2613,9 2707,2 2283,9
Pramysl 411,9 430,6 457,8
- elektronicky 261,3 280,4 306,1
- ostatni 83 87,8 91
- stomatologie 67,6 62,4 60,7
Cisté maloobchodni 338,1 385,2 384,6
investice
- tezaurace 256,6 263,7 224,2

19 http://www.gold.org/value/stats/statistics/arctingex.php
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- medaile 26,2 37 59,4
- oficialni mince 115 110,9 129,1
- ostatni investice -59,7 -26,4 -28,1
ETF a ostatni 132,6 208,1 260,2
produkty

Celkem 3496,5 3731 3386,4

Zdroj: www.gold.org

3.1.2 StFibro
Stiibro analogicky se zlatem je raiinrecyklovatelné. Velky rozdil vSak existuje v éleise

nabidky, kterd je ménelasticka neZz u zlata. Mezi hlavnivibdy pati skut&nost, Ze ¥tSina
stiibra se vy&Zi jako vedlejSi produkt. Pokud by se prudce zaySéna jakékoliv jiné suroviny,
za normalnich okolnosti by se zvysila taktéz nabigikoduceni. U stibra by vSak zvySenim
nabidky dochéazelo k nadprodukci jinych kov

Co nejvice ovliviuje nabidku $tbra si ukdZzeme na nasleduijici tabulce.

tabulka 5 Swtova nabidka s¥ibra ( v milionech unci)

Nabidka stéibra 2004 2005 2006
Tézarska nabidka 622,2 645,7 646,1
Cisté vladni vyprodeje 61,9 65,9 77,7
Staré stibro — recyklace 181,5 186,4 188
Hedging produceiit 9,6 27,6 -
Celkova nabidka 875,2 925,6 911,8

Zdroj: World Silver Survey 2007

Také poptavka po idbie neni piliS elastickd, protoZze i$bro se pouziva v mnoha vyrobcich, ale
Vv nepatrném mnozstvi. Nahlyist ceny tak neZjsobi dramatickou zému v chovani firem.
Zavaznym nedostatkem je sk&nest, Ze d&Zba v poslednich letech je nedostate a tak
spoteba pevySuje produkci a zasobyistra klesaji. (www.gfms.co.uk) V roce 2007 ale &ti@
tézba stibra 0 4 % a silnyist je nadale éekavan i v dalSim roce.

tabulka 6 Swtova poptavka po skibie (v milionech unci)

Poptavka po sFibie 2004 2005 2006
Primyslova vyroba 364,2 405,8 430
Fotograficky paimysl 181 162,1 145,8

20 http://www.gold.org/deliver.php?file=/value/statstsstics/pdf/Supply _Demand.pdf

L http://www.silverinstitute.org/supply/index.php
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Klenotnictvi 174,8 173,8 165,8
Vyrobky ze stibra 66,2 66,6 59,1
Mince a medaile 42,4 40 39,8
SniZzovani hedgingu - - 6,8
produceni

Potencionalni vladni 46,6 77,2 64,5
investice

Celkova poptavka 875,2 925,5 911,8

Zdroj: www.silverinstitute.ortf
Pokusim se nyni stanovit kdo ma r$i vliv na tvorbu nabidky a poptavky. Zjiga data

znazornim v nasledujicighledné tabulce.

tabulka 7 Nabidka a poptavka po stibie za rok 2006 v %

Nabidka stibra procenta Poptavka po skibre procenta
Tézba 70 Piimyslova vyroba 47
Recyklace 21 Klenotnictvi 25
Vyprodeje viady 9 Fotograficky pmysl 16

Investdi 7
Mince 5

Zdroj: World Silver Survey 2067

Nabidku stibra nejvice ovlisiuji téZarské spolénosti a to piblizn¢ ze 70 %. Co se tyka
poptavky tak zde hraje neij@zit¢jSi roli pramyslova vyroba. Pan Novak by séhuvédomit, Zze
poptavka po sibre stale roste. Je to tim, Ze je vyuzivanounprsiové vyrols. Zde se ovsem
skryvad nebezpé a to v podob slabé americké ekonomiky. Obavy o nizkouinpyslovou
vyrobu a tim padem o niZSi nakupilsta pak mohou Zysobit v budoucnosti i pokles cen tohoto
kovu. Na druhé strarvelkou vyhodu vidim v tom, Zeidlbro neni ohroZeno velkym vyprodejem

statnich rezerv.

3.2 Cena zlata a stibra

Ukolem nasledujici kapitoly je popsat tvorbu cezigta a dfbra a objasnit jejich vykyvy
v minulosti. Jedia tak si nize pan Novak ugat dokonalou fedstavu o tom, zda se mu
investice dodchto komodit vyplati. Musim ale &caznit, Ze zde plati pravidlo: cenu nelze nikdy
se 100% usgsnosti pedvidat . (Musilek, 1999) Na &itku je nutné ziraznit, Ze cenu zlata a

“http:/lwww.silverinstitute.org/supply/index.php
Zttp:/www.gfms.co.uk/Market%20Commentary/The%208i%20Market%20in%202007_An%20Interim%20Vie
w.pdf
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stiibra ovliviiuje jejich nabidka a poptavka. A peavyto dva faktory jsou determinovany
ocekavanim investdrohledré své budoucnosti. To napznamena, Ze pokud investo¢ekavaji
vSeobecha riziko na trhu, uchyluji se k ndkupu zlata a tak tthu roste poptavka po tomto
drahém kovu. Trzni cenakterych druti komodit mize byt také velice citliva na ¥si vlivy,
které jsowasto nepedvidatelné a vznikaji vlivem nahodnych udélosti.
Nejprve se na trh komodit podivdm vSeolieanodpovim na nasledujici otdzku. Co vigen
ovlivnit zménu ceny komodity? (Musilek, 1999)

1) Spekulanti a jejich ngpdvidatelny nakupi prodej komodit

2) Zména fyzické nabidky a poptavky a jejich kratkodokéownovaha

3) Patasi (plati pouze u agrarnich komodit) vSeoBepti velkém suchu, firodnich

katastrofach atd. jdou cenychto surovin nahoru

4) Vykyvy v ménovém kurzu (u zlata hlagrzmena kurzu dolaru)

5) Spatnéa geopoliticka situace
Vhodny zpisob, jak se pan Novék tube €mto rizikim alespé cast&éné vyhnout, je
diverzifikace svého nakupu aktiv. Neéhby proto nakupovat jen jednu komoditu, alél oy si

vytvorit vlastni investini portfolio.

3.2.1 Cena zlata

Nejprve je dlezité uvést jednotky, ve kterych se uskiitgi obchody se zlatem. Ryzost kazdého
kusu zlata se definuje v takzvanych karatech. $begntcéistého zlata ma 24 katdatPivodre

byl karat spiSe jednotkou hmotnosti, a to ze zajgha divodu. ,Vyrazem karat je oztiavan
plod rohovniku obecného, ktery mé tu zvlastnost,kagdy jeho lusk vazi ginu gramu.

V souwasnosti se misto kat@pouziva gran neboli zrno jako konven jetnotka hmotnosti. 480
gram pak tvdi trojskou unci.“** Trojsk& unce se v sdasnosti pouZiva jako jednotka pro

vyjadieni ceny. Jedna trojska unce vaibiwné 31 grand.

Pan Novak by i védét, Ze zlato m& tu nevyhodu, Ze jeho cena je velit@a na geopolitické
zmeény ve s¥té. (Musilek, 1999) MiZe za to skutaost, Ze cena zlata nac¢swych trzich byla
v minulosti v Uzké korelaci s nebezja valek, politické nestability a inflaceiB ceny zlata se
projevil v obdobi sstové hospod&ké a politické krize. Nyni se podivame na histagrigraf
zlata, ktery ndm znaziwje jeho cenu od roku 1883 aZ do roku 1998.

Graf 3 Vyvoj ceny zlata od roku 1833 aZz do roku899SD/unce)

“Bernstein, Bjiny zlata,Grada 2004, str 39,ISBN 80-247-0455-2
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GOLD - London PM Fix Averages - 1883 - present
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Z nasledujiciho grafu vidime, Ze cena zlata se Ipohdu dobu térf 135 let (1833-1968)

pohybovala v porrné v Uzkém pasmu do padesati délaa jednu trojskou unci. Mezi lety
1979-1980 vSak propukla zlatd héke, kterou vyvolala vysoka inflace a Spatn&tsva
hospodéska situace. Tuto situaci na trhu jsme si jiz pbpsde @i zkoumani efektivity trhu.
Graf 4 Cena zlata od roku 1968 do 2007 (USD/una®nni data
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Zdroj: Reuters, vlastni vyget

Z grafu je takeé viet, Ze cena zlata byla v 80. letech vysoce volatlpiohybovala se v rozmezi
300 az 500 doldrza trojskou unci. V roce 1987 &pdochazi kiistu ceny zlata. Kize za to pad
akciovych trhii. Jak je vidt na grafucislo pst od roku 2001 Ize sledovat pomaly, zato konstantni

narist ceny zlata. Tato informace pro pana Novaka znamee se mu vyplati vlozZit své penize
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do zlata dlouhodaba také je zde vid, Ze prakticky kazdym rokem dochazi k mirnénistu
ceny zlata.
Graf 5 Cena zlata od roku 1999 (USD/unce)
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Zdroj: Reuters, vlastni vyget

Na tomto grafu Ize vysilit i to, Ze geopolitickad zrna ve s¥té¢ méni cenu zlata. Rok 2001 se
nese ve znameni teroristickych Giaka New York a propadu kurzu dolaru. Cena zlatpreto
priblizila k hranici 300 dolar za trojskou unci. DalSi udalosti, ktera stoji m@rku jsou boje na
Blizkém vychod, které zfisobily ot pad dolaru. To zd&ginilo v roce 2003 dalSi nést ceny
Zlata. Za neceléitroky se jeho cena zdvojnasobila (2004 — 2007)kug srovnam &kolikaleté

minimum 251 dolat ze srpna 1999 mohu tvrdit, Ze je v &@snosti vice nez trojnasobna.

Aby m¢l pan Novak pedstavu o tom, jak fize byt cena zlatathem jednoho ®sice kolisava a
jak jednotlivé hospodaké vlivy tuto cenu ovliuji, zaadila jsem do své prace nasledujici
mesicni graf. PopiSeme si tak jednotlivé ekonomické ostgl které v listopadu 2007 zZdginily

kolisani ceny zlata.
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Graf 6 cena zlata v listopadu 2007 (USD/unce)
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Na paatku mésice cenaifgkonala hranici 800 dolarza trojskou unci. Stalo se tak poprvé od
roku 1980. ¢TK,3.11.2007) F&inou byly hlavié vysoké ceny ropy a slaby kurz dolaru. To si

hned vys¥tlime. Kurz zlata je vzdy vyjadvan v dolarech za trojskou unci. Pokudna ztraci

na své hodnét znamena to, Ze pro staty, které musi dolar nalaipse zlato stava legsi.

Slaby dolar tedy zlewje zlato vé&ch zemich, jejichz domaci émy viac¢i dolaru posiluji a

zvySuje tak poptavku po ,le¥sim*“ zlag. Co se tyka vztahu s ropou, pak cena

stejny sndr, jako cena ropy, protoZe je zlato povazovano egp&nou ochranu i

zlata ngsledu

nvesticipd

inflaci, jejiz riziko ifist cen ropy zvySuje. 6. listopadu se cena zlattatkp nad hranici 820
dolari a jak je vidt z grafu rostla dal. Cena ropy tak reaguje stejsymrem.
Graf 7 cena americké ropy v listopadu 2007 (US»bDar
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Zdroj: Reuters, vlastni vyget
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8. listopadu se cena zlata vySplhala na své rekendximum wic¢i hodnot z roku 1980 a zlato
se tak prodavalo za vice nez 830 dblza trojskou unci. Mohou za to &prysoké ceny ropy a
také nejistota na @vovych trzich ve Spojenych statech. Pokud analggsrovnam tento trh
s trhem dfbra zji¥uji, Ze cena gibra také vzrostla. K¥Feme to owfit na nasledujicim
grafu.Podle zprav¢ TK se 6. listopadu Ebro dostalo nejvyse za poslednich 27 let.

Graf 8 cena sibra v listopadu 2007 (USD/unce)
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Zdroj: Reuters, vlastni vyget

Na nadem grafdislo 6 vidime, Ze dne 12. a 13. listopaddizaji ceny zlata klesat. CTK,
13.11.2007) Velky vliv na tom #&h investai, ktefi si zaali vybirat své zisky. Zlato se tak &p
priblizilo k hranici 800 dolar za trojskou unci. DalSi vyrazny pohyb vizh zaznamenala cena
zlata 26. listopadu, kdy se jedna trojska unce qrath za vice nez 820 dalarinvestdi tak
hledali ,klidny pristav (jak se zlatu #kdy iikd), ped nejistotou na finamich trzich. H
pohledu na dolar zjistime, Ze seibpohybuje v blizkosti rekordni hranicédv euru a také ceny

ropy se drzi velmi vysoko.
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Graf 9 kurs Euro/USD v wisici listopadu 2007

Euro/USD

Zdroj: Reuters, vlastni vyget

Jak je vidt z této analyzy, cena zlatatuge byt velmi volatilni. Pan Novak by si protoéim
uvédomit, Ze investovat celé své Uspory do jednohoukoeni ani rozumné ani vyhodné.
Muzeme si to kratce ukazat. Kdyby nezkuSeny pan Novakoupil za své celé uUspory
(250 000K=13 888 USD) 8. listopadu 16 trojskych uncich zlaiacert 830 USD v doméni,
Ze cena budaist jeSt vic, celkem by zaplatil 13280 USD. Zakolik dna by zjistil, Ze cena se
propada a nevydrzel by tlak trhu, mohl by prodat glato za 780 USD za unci, tak byetzp
dostal pouze 12 480 USD, coZz znamena, ze byefao800 dolad tedy fFiblizn¢ 14 400K. To
pana Novaka opravdugkvapilo a rozhodl se, Ze kratkodobé spekulaceunzelifenecha ratji

skute&nym odbornikm.

3.2.2 Cena st¥ibra
Protoze jsem se zabyvala cenou zlata velice podratastinim nyni jen kratce historicky vyvoj

ceny sfibra a jeji vyvoj od roku 1982 aZz 2007. Centibsa ovliviiuje rekolik faktori. Jde
zejména o jeho gmyslové pouziti, momentalni hodnotat®wych neén — stibro ma tendenci
reagovat na gnové pohyby ¥tSiny hlavnich platidel, &oli neni tou nejlepsi ochranou proti
inflaci. Cenu gtibra mohou snadno ovlivnit téZ geopolitické udalo€pét zde nachazim
analogii se zlatem. Nestabilni politicka situatisgiva ke skloim shroma#’ovat stibro i dalsi
drahé kovy a tim padem nastava zvySovani jejicly.céPokud se podivame na historicky graf
tak zji¥ujeme, Ze cena ifbra se po dlouha léta pohybovala v gomi Uzkém pasmu. Az

piiblizné na konci 70.let 20. stoleti &@la ve srovnani s poklidnymi roky dramatickgst.
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Reagovala tak na stejné udalosti jako cena zlatseka inflace, problémy americké ekonomiky

a ropneé Soky.

Graf 10 Vyvoj ceny stbra od roku 1792-1998 (USD/unce)
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Swij cenovy fist za&alo stibro o réco pozdji nez zlato a to az od roku 2003. Své vrchotibsb
¢asto tvdi velmi rychle a ve velmi strmé a ostré farm

Graf 11 Cena #ibra od roku 1982 (USD/unce)
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Zdroj: Reuters, vlastni vyget
Na za¥r bych jeSt rdda dodala, Ze pro oba drahé kovy plati, Ze e&iogy hospodésky nist a
rychle se rozvijejici trhy maji velky vliv na cetichto dvou kow. V poslednich letech fieme

sledovat pedevsim velky zajem ze stra@jny a Indie.
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3.3 Technicka analyza

Jak pan Novak ¥e stanovit budouci zinu ceny zlata a 8bra? Na tuto otdzku mu odpovi
technicka analyza. Jeji princip $pea ve zkoumani nabidky a poptavky , &ist¢ na zaklad

dat ziskanych v minulosti. (Musilek, 1999) Tatoadatusi obsahovat minulé pohyby cen a
objemy obchod. Panu Novakovi bych dopafila vyuzit technickou analyzu, kterd slouzi k
piedpowdi ceny v kratké budoucnosti.d/by si ovSem dat pozor, aby nahodné&mgnv cenach
nepovazoval za trend. Tato metoda je ovEestt spekulativni a poiné slozita. Technickou
analyzu vytvéeji odbornici, kt& tvrdi, Ze ,pouze trZzni data jsou relevantni pispESnou

25

obchodni strategii na trzich a uniofi stanovit trend v trzni psychologii.”* Mezi jeden

urcity trend. Pohyby trendu jsou na satavislé a trvaji vzdy ditou dobu. Ceny se tak novym
situacim na trhu ffzpusobuji pozvolna a trva &itou dobu, nez se na trhu vytvaopit nova
cena, ktera bude v rovnovaze. (Musilek, 1999) RrapNovaka to znamena, Ze jestli odhadisv
zatatek gizpasobovani ceny, pak e diky vhodné investii strategii dosahnout zisku.
Technicka analyza je mimo jiné zaloZena na nasleidhj gedpokladech (Musilek, 1999):

1) zmeénu trendu zpsobi posun nabidky a poptavky

2) znazorgni vyvoje ceny a jejich grafickych formaci gasto pravidelé opakuje — diky

tomu Ize prognézovat budouci kursovy vyvoj.

Dowova teorigfika, (Musilek, 1999) Ze pokud vzestup ceny dosataeyssi Urovieé nez je ta
piedchozi a kdyZ pokles sk&inna vysSi arovni nez je minuléa dravepak je trend vzestupny.

Toto chovani se ozwaje jako byi trh.

Graf 12 B¥i trh

Trzni cen

¢as

Zdroj: Musilek, Finatni trhy a investini bankovnictvi, ETC Publishing 1999

% Musilek Petr: Finami trhy a investini bankovnictvi, ETC Publishing 1999, str. 321, N580-86006-78-61
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Trend vykazuje pokles, pokud kazdy pokles kursoly@Si nez fedchozi Urovie a kazdy
vzestup je nizSi neZedchozi. Tuto situaci oztajeme jako medsdi trh a je znazokma na

nasledujicim grafu.

Graf 13 Med¥di trh

Trzni cena

cas

Zdroj: Musilek, Finatni trhy a investini bankovnictvi, ETC Publishing 1999

Podstatnou roli zde hraje tzv. Dow Line. To je péskteré ziskame ,pokud se cena miningaln
14 dri pohybuje v rozmezi 5% od dlouhodobérmérné hodnoty.?® Smsr pohybu z tohoto
pasma upozauje na budouci sén trendu. Bitom plati tvrzeni, zetim déle #stava cena
v pasmu, tim spolehl&Si je informace o z&né pohybu ceny. Z grafdislo 4 na strah 26 je
ziejmé, Ze se cena zlata od roku 2001 pohybujstovém trendu.

Graf 14 Cena zlata od roku 1968 do 2007 (USD/uncEendovy/istovy/kanal
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Zdroj: Reuters, vlastni vyget

% Musilek Petr: Finami trhy a investini bankovnictvi, ETC Publishing 1999, str. 323, N580-86006-78-61
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Jak tuto informaci riize vyuzit pan Novak? Jednou z moznosti, jak nagatomto trhu
obchodovat je metoda zvana ,Buy on dips”.

Graf 15 VyuZiti trendového kanélu pro obchodovéani

Cena

Ristovy
trend

cena

Vstup do pozice
nékup zlata

cas

Zdroj: www.kitco.com

Obchodovéani s trendem tzv. , Trend-following“ je ieel oblibené. Jeho zakladni myslenku si
ukazeme na grafu. Cena zlata fébosa se pohybuje v ramci trendu. Pokud se investdrtéto
investini strategie, pak kdyz se cena v rdmci trenidhlipi k jeho spodni hranici, ale zarave
tato cena nevyhwije z trendu, @ by zlato a gfbro nakoupit. Pokud se cenélphizi k horni

hranici, pak komodity za vySSi cenu proda a tikasuje zisk.
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4 NAKUP DRAHYCH KOV U A JEJICH ZA RAZENi DO
PORTFOLIA

Pan Novak jiz zjistil, Ze cena zlata fibra se pohybuje vistovém trendu a rozhodl se pro
nakup, protoze fiedpoklada, Ze jejich cena dal poroste. Jedinysap, ktery ho napadl, byl
nakup zlatych a gbrnych Sperk, minci nebo slitk. To ale neni zdaleka vgrpavajici vyet.
Proto se v prvnéasti této kapitoly budu zabyvat tim, v jaké férsi miZze nas drobny investor
zlato a gstibro nakoupit. Déle se pak za&fim na konkrétni druhy investiich instrumernit a
vyberu pro pana Novaka ten nejvhegin Jednou z moznosti, jak tde pan Novak
diverzifikovat své riziko je sestaveni vhodnéhotfmdia. Mé¢lo by do r¢j pafit i zlato a stibro?

Na tuto otdzku odpovim v zé&ecné casti této kapitoly.

4.1 Zlato jako dlouhodob4 investice

Pro drobného investora mohou drahé kowgdgtavovat lakavé investice. Zlato plIni funkci
finantniho aktiva, které je jak hmotné, tak i likvidniz sme si objasnili, Ze pro mnohé lidi se
stava v obdobi vysokych inflaci, fluktuacich ¥movém kurzu a také v debkrizi jedinou

jistotou. PIni tak uUlohu uchovatele hodnoty v diém investinim horizontu. Pan Novak se

nyni zajima, v jaké forilze zlato a ¢tbro na trhu nakoupit.

4.1.1 Fyzicky nakup zlata

Prvni moznosti nakupu zlata je nakup zlatych mimgdaili, slitki (nag. zlaté cihlyci pruty),
které lidé nenakupuji pouze zessdtelskychci numismatickych dvodt, ale hlave slouzi jako
investice. Z tohoto ivodu musi pan Novak rozliSovat dva zakladni typyahia €mi jsou
(Musilek, 1996):

1) tezaur&ni mince

2) numismatické mince.

Rozdil spdiva v jejich cen, ktera se viipad tezauranich minci odviji od jejich mnoZstvi
zlata v minci a ceny zlata na&wvych trzich, kdezto u numismatickych minci serktb
faktorim pridava i skratelska hodnota. (www.zlate-mince.cz) Nejzgg@ntezaurani minci

v Evrops je rakousky Weiner Philharmoniker. Na trhu ji Izekoupit v pepaitu fddow za
patnéct a fil tisice korun. Pokud se z&ime na cenu zlatych cihel, I1ze je nakoupit na frhu
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priblizn¢ od 1 000 korun za jeden gram. ,Z&igramovou cihltku pan Novak zaplatitiblizné

3 600 korun.*

Jako dikaz o vynosnosti nakupu zlatych minci uvedu nagiedpiiklad. CTK, 23.10.2007)
V roce 2006 byla emitovana mince s motivem papieielkych Losinach, ktera se v dogve
emise prodavala na trhuilplizné za 4 500 korun. V s@asnosti se prodava za vice jak 16-ti
nasobek jeji fivodni ceny. Tedyifiblizné za 75 000korun.

4.1.2 Komoditni akcie zlatych dol
Nakup komodity Ize uskuteit také bez fyzické dodavky a to ragprostednictvim nakupu

akcii zlatych dal. Zastupuji tak ngjimo realné zlato. Trzni cena akcii se odvigdevsim od
skut&né ceny zlata. Dale jejich cena zavisi na nasleidhjifaktorech: (Musilek, 1999):

* vySe naklad na €zbu

e zasoby zlata

» zbyvajici doba k v¢Zeni zlata

» politickeé riziko.
Londynska burza zprastdkuje nej¥tSi objem obchoil akcii zlatych dal. Meazi
nejvyhledavagsimi tituly pati predevSim akcie dolz jizni Afriky. Tyto doly maji nejnizsi
produlkéni naklady a také nejisi zasoby zlata. Na druhé sttarde existuje vysoké politické
riziko.
Drobny investor mize do svého portfolia zvolit certifikat, ktery ohsge 15 nejvyznamijSich
tézarskych spolénosti. Jeho nazev je AMEX GOLD BUGS.

tabulka 8 Spol&nosti obsazené v AMEX GOLD BUGS INDEX a jejich podi

Jméno spolec¢nosti Symbol % Vaha

Newmont Mining NEM 15.34%
Barrick Gold ABX 14.48%
Goldcorp Inc GG 10.78%
Hecla Mining HL 6.42%
Kinross Gold KGC 5.78%
Randgold Resources Ads GOLD 5.57%
Coeur d'alene Mines CDE 5.55%
Yamana Gold AUY 5.15%
Agnico Eagle Mines AEM 4.77%
Northgate Minerals NXG 4.74%
Eldorado Gold Corp EGO 4.73%
ITamgoldcorp IAG 4.68%
Harmony Gold Mining Adr HMY 4.28%
Gold Fields Ltd Adr GFI 4.20%

Golden Star Resources  GSS 3.52%
Zdroj: www.amex.com

2" nakup zlatych slitk ze Svycarska: http://www.zlate-mince.cz/defauth ht
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Pan Novéak by @ pii zvaZzovani tohoto indexu brat v Gvahu &sny stav trznich podminek.

V poslednich letech rostou naklady sgalesti (nap. na pracovni silu), a tak se provozidol

stava stale drazsi. Nutnost vynakladat velkstky na nova nalez&rvysuji invesiini naklady

spole&nosti. Hrozi zde potencionalni nebesipée se kurzy akcittaskych firem budou

v budoucnosti vyvijet dokoncaiie nez cena zlata.

4.1.3

Papiroveé zlato

Nakupem papirového zlata se rozumi ndkup takovébwtumentu, H kterém nedochézi ke

skut&nému fyzickému dodani zlata. (Musilek, 1996) Tkootrakty se realizuji na komoditnich

burzach. Nyni nastava chvile, kdy popisu jednottiughy investinich instrumenit. Nasledujici

cleréni mize slouzit také jako sttny prehled €ch nejpouzivagsSich.

1)

2)

3)

Forward = pro Uplnost jsem izalila nejprve forwardovy kontrakt, ktery ale neépat
piimo do papirového zlata, protoZze zde dochazi kéeskému dodani drahych kdv
Jedna se o dohodu meziédva stranami, ktera stanovi podminky obchodu, kesry
uskuté&ni v konkrétni den v budoucnosti. Da se @mngaky jako smlouva o budoucim
dodani. ,Tento kontrakt je uzgnyc¢asto na zakladindividualnich podminek. Finani

vyrovnani probiha v den pini kontraktu.?®

Futures = kontrakt sjednany na burze, ktery obsabtgndardni mnozstvi komodity, za
predem sjednanou cenu se zavazkem konkrétniho temhoitani ([3di¢, Kouba, 1992)
Obvykle nedochazi k fyzickémuigdani, ale misto toho probiha pouze fimdn
vyrovnani na zaklad pribézného zdtovani. Tyto informace poskytuje &dvaci
stredisko, které ma za ukol kazdy den v§ipat z dané transakce zigk ztratu. Jako
vyhodu Ize uvést skutaost, Zze tyto kontrakty investor nakupuje nikate plnou cenu,
ale za zélohu nebo-li margin. (Jilek, 2002) Tatiolza se oznalje jako péatesni zaloha,
kterou musi ob strany slozit na p@tku kontraktu. Jeji vySe secuje jako maximalni
denni ztrata, ktera iie z kontraktu vzniknout. Investor tak vyuziva fitiai paku. Diky
ni potebuje pro realizaci ditého zisku jen zanedbatelnou velikost fitaith

prostedki.

Opce = jeden z mnoha druHinancnich derival, ktery dava kupujicimu pravo, ale
nikoliv povinnost, koupit (call opcegi prodat (put opce) na dané burze standardni
mnoZstvi komodity za pe¥nstanovenou cenu¢hem platnosti kontraktu (Jilek, 2002)
Opce jsou velice podobné futures kontéakt Tyto d¥ formy investovani preferu;ji

28 Krejei: Vyznam komoditnej burzy v ekonomike, VEDA 1988, 31, ISBN 80-224-0406-3
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predevsim velké spateosti, které tak investujiipmo do terminovych kontraktna

predem specifikované jednotlivé komodity.

4) Investini certifikaty = sleduji vyvoj komoditniho trhug¢téinou je vydavaji velké banky,
emitent se zavazuje vyplatit ve stanovenou dobunbind certifikatu. Tato hodnota je
zavisla na vyvoji podkladového aktiva — komoditpwéstor niize tento certifikat
kdykoliv nakoupit nebo prodat na burze. Mezi vyhogwgti jejich transparentni
ocaiovani a vysoka likvidita (snadnargwvoditelnost instrumentu Zp na finagni

prostedky).

5) Indexové fondy (ETF) = forma kolektivniho investavatyto fondy kopiruji vyvoj
jednotlivych komoditnich indak indexy byvaji obvykle sestaveny tznych drulid
komodit (nap. drahych kow, zengdélskych surovin...). Investor s realizaci jednoho
obchodu ziskdvd mozZnost se podilet na celé steiandu. Tyto investice provadi
nikoliv jednotlivec, ale odbornici, kitejsou zamistnanci s¥tovych finargnich Usta.

Jde tedy o stejny princip obchodovani jako u paitt fond.

Nakup komodit, jak jiz bylo zmimo vySe, pnaSi nejen zisky, ale i velka rizika v podob
velkého kolisani cen. Proto je dobré pro pana NawvakloZzit toto riziko mezi vice drih
komodit. Dolie zvolenym ieSenim je podle mého nazoru nakup fimho instrumentu
kopirujiciho vyvoj komoditniho indexu, nebo-li irstevat do ETF. \Ceské republice nabizi
Zlaty fond napiklad Ceskéa pojigovna. Tento podilovy fond obsahuje majetek v hotingl7
miliont K¢. Doporigena doba investice je na 5-7 let. Minimalni vySengito nakupu jsou 3000
K¢. Tento fond v sobzahrnujecenu zlata, $ibra, drahych ko, tzv. soft. komodit a akcii firem
tézicich zlato a sibro. (www.cp-invest.cz) Jen pro zajimavost vykonnostoto fondu za rok
2006 vykazovala ztratu 2,06 procent. Plati ale idtay Ze minuld vykonnost neni zarukou
vykonnosti v budoucnu. Nvyhodou jsou ale vysSi adil Konkrétd vstupni poplatek ijp

investici 250 000 korugini 2% a manaZersky 3%dae.

Zameiim se proto na jiny druh inve&tiiho instrumentu a tim je indexovy fond Comex Gold
Trust, ktery byl zaloZen v roce 2005. Oproti Ziatéfondu, ktery nabizieska poji§ovna tento
fond za jeden rok zhodnotil gvinvestovany kapital v iméru o 20,44 %. Proto je pro pana

Novaka daleko vyhodisi investovat do tohoto ETF.
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tabulka 9 Indexovy fond Comex Gold Trust (hodnoty k30.11.2007)

Jmeéno fondu ZkratkaDatum Celkové  ptimérné | Pamérné celkové
zaloZeni | zhodnoceni od rokuzhodnoceni

zalozeni (navratnost) za 1 rok

Comex Gold | IAU 21.1.2005| 23,14 % 20,44 %
Trust

Zdroj: www.ishares.cof

4.1.4 Cenné papiry kryté zlatem
Pan Novak ma také moznost nakoupit si cenné paktieye jsou fi jejich vydavani omezeny

mnozstvim fyzického zlata, které viastni emitugipole&nost. Jsou tedy zajity zlatem. Mohou
to byt napiklad dluhopisy. (Musilek, 1999) Do této kategopefti také zlaté akcie, které
vydavaji velké banky. Drobny investor tak fyzickato negevezme, ale ponecha je bance, ktera

ho bude spravovat.

4.2 Stribro jako dlouhodoba investice

Trh se zlatem a gbrem je ve své podstavelice podobny. Pokud se pan Novak rozhodne
investovat do $tbra, m& k dispozici fyzicky nakupiira v podob minci a medaili a také nakup
stejnych investinich instrumerit, jako je tomu u zlata. Nebudu proto jiz popisowaEecr
jednotlivé moznosti obchodovani, ale zdiim se jen na investovani do ETF, které vyslo
v analyze zlatého trhu jako nejvhagii. Obdobou ETF s nadzvem Comex Gold Trust je
indexovy fond na gibro Silver Trust.

tabulka 10 Indexovy fond Silver trust (hodnoty k 3011.2007)

Jmeéno fondu ZkratkaDatum Celkové  ptimérné | Pamérné celkove
zalozeni | zhodnoceni od rokuzhodnoceni za 1 rok

zalozeni

Silver Trust SLV 21.4.2006 9,57 % 3,5%

Zdroj: www.ishares.cor

| zde je vidt kladné celkové mmeérné rani zhodnoceni, proto bych tento fond dopdeu

V posledni dob se drahé kovy stavaji statastji nezbytnou sotésti dolbe strukturovaného
portfolia. Proto se za#him na celou problematiku portfolia hlatjba vyswtim jednotlivé

kroky pii jeho sestavovani.

29 http://www.ishares.com/product_info/fund/overvi®V.htm
30 http://www.ishares.com/fund_info/silver/returnsijti?symbol=SLV
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4.3 Portfolio drobného investora

V posledni dob se drahé kovy jako je zlato aibto stavaji stal€asgji nezbytnou sotasti
dolre strukturovaného portfolia. Rréomu tak je? V nasleduji¢asti prace budu na tuto otazku
hledat odpow¥d’.
Jiz jsme stekli, Ze pan Novak by nethinvestovat cely s§ finanéni kapital do jednoho aktiva.
M¢l by se snazit vytuviat takovou skladbu investic, ktera bude miimgEfeny vynos ve vztahu
k riziku. Diky dobrému rozlozZeni investicei#e snizit své riziko neusphu. ,Mikroekonomicka
disciplina, kter4 se zabyva jaké kombinace aktiwhedné drzet pohromadaby vytvdené
portfolio m&lo kladné zhodnoceni, se nazyva teorie portfofth.
Pan Novak ma na v¥bdva zmisoby spravy portfolia. Jedna se o (Brada, 1996):

e Aktivni — neustalé hledani novych investich gilezitosti, sledovani trhu, okamzita

obmena portfolia i zjiSténi noveé pilezitosti zisku — ¥ii v trzni neefektivitu
» Pasivni — sestaveni portfolia, které se po celdoudovani az do okamziku realizace

neobnénuje

Mriviw s

Oc¢ekavany vynos— mira ziskovosti investice

Riziko — pravé&podobnost Ze se nepdddosahnout &ekavany vynos

Likvidita — schopnost aktiva ségmenit na hotovost

Pan Novak je riziko¥ averzni. To znamena, Ze chce maximalizovdi grimérny vynos

z portfolia a zarouve pokud ma na vy mezi rekolika moznostmi, kteréimaseji stejny vynos,
pak si vybere tu, ktera ma nejmensi riziko¢msn vynosu. Jeho idealni portfolio byéln
vypadat nasledown vynos a likvidita by mlla byt co nejvyssi a riziko co nejmensi. (Musilek,
1999) Kazdy investor mautzre dlouhy investini horizont a takéizné pozadované miry
vynosnosti ze svych investic. Pan Novak b§ wolit pro své investice del&asovy horizont,
protoze prodlouzeniasového horizonturmasi u investinich aktiv snizeni rizika. Pak je mozneé

s

piipadné poklesy ve vynosech, kteghém let mohou nastat.

4.3.1 Markowitz Qv selektivni model
Tento model formak stanovuje, jak by Mo vypadat spravwh sestavené portfolio, kteréip

vhodné diverzifikaci aktiv sniZuje riziko ztraty.
Predpoklady modelu (Musilek, 1999):

* Investor je riziko¥ averzni a p rozhodovani bere v tvahdekavany uzitek

%1 Brada: Teorie portfolia, VSE 1996, str 9, ISBN BI79-259-0
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* VSichni investai investuji na stejrdlouné obdobi

* Rozhoduji se na zakladc¢ekdvaného vynosu a rizika

Pan Novak musi uvazovat o svém portfoliu jako celkaka aktiva do svéeho portfolia

z &lanku ,Co utuje vykonnost portfolia“ od Brinsona, Hooda a Besbm®* Zjistili, Ze

vybér konkrétnich tituk cennych papir ovliviiuje celkovou vykonnost portfolia jen

zanedbatekn (konkrétre 4 %). Oproti tomu spravné rozmist finartnich prostedki do

jednotlivych investinich ¥id méa vice nez 93% vyznam.

Jak se ma pan Novak rozhodnout, ktera aktiva docyértfolia z#adit? (Musilek, 1996)

M¢l by vzit v ivahu miru korelace pohybu vyfAgednotlivych aktiv. Ta vyjatlje, jak je

nakupem 1 aktiva s &itou vysSi rizika ovlivréno riziko celého portfolia. Tato korelaceipe

byt trojiho druhu(Musilek,1996):

1) perfektré pozitivni — vynos jednotlivych aktiv se pohybujejaym snérem — nakup
téchto aktiv nediverzifikuje riziko portfolia

2) perfektre negativni — op&ny pohyb vynosu aktiv — instrumenty jsou vhodné pro
sestaveni portfolia

3) nekorelovatelnost — vynosy nejsou vzajeénwzadném vztahu — korelace se pohybuje
okolo 0

Pan Novak by ré pii tvorbé svého portfolia Upka vynechat perfekthpozitivré korelovatelna
aktiva a radji by mél zvolit takova aktiva, ktera reaguji na vyvoj trpuotichidné. Jednotlivé

korelaini vztahy si ukaZeme v nésledujici tabulce.

tabulka 11 Korelace jednotlivych aktiv na Americkémmu (2002-2007)

Korelace Zlato Stbro Ropa Akciovy | LB High Yield
index S&P | Bond index

Zlato 1

Stiibro 0,69 1

Ropa 0,26 0,17 1

Akciovy index 0,02 0,09 -0,22 1

S&P 500

LB High Yield 0,26 0,26 0,03 0,39 1

Bond index

Zdroj: Global insight, Lehman Bros, WGC

www.gold.org

Z tabulky vidime, Ze existuje perfektni pozitivnorklace mezi zlatem aigirem. To jen

potvrzuje nas fedchozi z&kr z treti kapitoly, Ze cena zlata aribra se pohybuje stejnym

% Gary P. Brinson, L. Randolph Hood, Gilbert L. Beefer.: Determinant sof portfolio performance, Ficiah

Analysysts Journal, 1986, svazek&#2venec/srpengislo 4, str 39-44
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smérem. Déle je zde vid, Ze negativni korelace se na americké trhu vyg&yen mezi ropou a
akciemi. Proto by tato @évaktiva néla byt z&azena do ddle strukturovaného portfolia.

4.3.2 Motivy investora k za Fazeni realnych aktiv do svého portfolia
Zlato a dtibro pati mezi realna aktiva. ProtoZe existuje pozitivhirdtace mezi inflaci a

VYyNosovou mirou z nemovitosti a zlatanzeme pedpokladat, Ze v dobach vysokéhouséu
cen celé ekonomiky poroste také cefehto realnych aktiv. MZzeme si to ukazat na nasledujici

tabulce:

tabulka 12 Korelace vynosové miry z realnych aktia inflace (USA,1960-88)

Instrumenty Koreleni koeficient
Nemovitosti a inflace 0,85
Zlato a inflace 0,63

Zdroj: Bodie, Z. — Kane, A. — Marcus, A.J.: Invesims. Irwin, 1993

Musilek, Finatni trhy a investini bankovnictvi, 1999
Z&kladnim motivem zahrnovéani drahych kalo portfolia se tak stdva snaha o za&jisse proti
inflacnimu znehodnoceni. DalSindldzitym motivem je jiz zmigna snaha o diverzifikaci rizika.
(Musilek, 1999) ProtoZe se vynosova mira z realrgldiv a vynosova mira z finanich aktiv
pohybuje na finatnim trhu nezavisle, jsou realna aktiva vhodna piazeni do portfolia. Jejich
korelani koeficient se tak blizi nule. To je mozné&id nasledujici tabulky, kde realné aktiva

zastupuji nemovitosti.:

tabulka 13 Korelace vynosové miry z nemovitosti arfanénich aktiv (USA, 80. |éta)

Instrumenty Koreleni koeficient
Nemovitosti a akcie -0,06
Nemovitosti a dlouhodobé dluhopisy -0,06

Zdroj: Radclife, R.C.:Investments. Concepts. AnalyStrategy. Harper Collins Publisher, 1989
Musilek, Finakni trhy a investini bankovnictvi, 1999

Mezi dalSi motivy pak pét nagiklad motiv zajis¢éni se proti nestabilitrezimu, protoZze drahé
kovy predstavuji porérné trvalé uchovani majetku. Vedléchto vyhod existuji samoegjmg i
uréité nevyhody. Jednou z ngjgich je neexistence efektivniho sekundéarniho trNavic jsou
tyto instrumenty obvykle malo likvidni. Svoji roide hraji také transaki naklady pi koupi
nebo prodeji, které jsou s porovnanim s fitrami aktivy vyssi ,Kursové rozfti mezi nakupni a
prodejni cenou akcii nebo dluhofpise pohybuje kolem 1% - u realnych akiimi kolem 20-25
%.“** Dal$i nevyhodou mohou byt vysoké naklady spojeaigchovou realného aktivaipadre

s jeho poji&nim. Zaazenim ETF na zlato nebdibro do portfolia by pan Novak tyto nevyhody

¥ Musilek Petr: Finami trhy a investini bankovnictvi, ETC Publishing 1999, str. 615, N680-86006-78-6
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eliminoval, protoze je tento instrument likvidmansakni naklady jsou nizké a naklady spojené

s uschovou reélného aktiva jsou nulove.

4.3.3 Model oce novani kapitalovych aktiv — CAPM
Tento model je specialniniipadem portfolia finatnich aktiv, které obsahuje jak rizikova, tak i

bezrizikova aktiva. Pod pojmem bezrizikové aktivenpak niizeme pedstavit nafiklad nakup
statniho dluhopisu, hypateiho zastavniho listu atd. Charakteristikou bekogych aktiv je to,
Ze maiji jistou svoji vynosovou miru.

Model vych&zi zroztleni celkového rizika zgmy vynosu aktiva na riziko jeditdeé a
systematické. Jak piSe Petr Musilek ve své knipargni trhy, systematicke riziko vyplyva
z celkového vyvoje ekonomiky a tim padem je nemoBinékontrolovat. Da se také jinym
slovem oznaéit jako riziko trhu. Jako fklad tohoto rizika uvedu riziko zény Urokovych sazeb
nebo infl&ni riziko. Jedinéné riziko naopak vzniké z aktivit emitenta invéstho instrumentu a
da se diky vhodné alokaci efektévuliverzifikovat. Proto se jedidgé riziko rekdy nazyva

diverzifikovatelné.

Graf 16 Riziko a jeho diverzifikace

Smérodatna odchylka v %

Celkové riziko

Jedin€né riziko

2 Systematickeé riziko

Pcacet aktiv v portfoliu

Zdroj: Musilek, Finatni trhy, 1996

Pan Novak by rl proto wdét, Ze jedinéné riziko lze s fibyvajicim mnoZstvim aktiv
v portfoliu dol¥e diverzifikovat. U systematického rizika je to pkad slozitjSi. Pokud se
rozhodne své portfolio sestavit pouze z domacitiv,akeda se toto riziko diverzifikovat. Tomu
se mize pan Novak vyhnout tim, Ze do svého portfolisadazahrarini finaréni instrumenty a
také @ida do portfolia nefinatni aktiva jako jsou prévzlato a stibro. Tyto dva kovy, jak jsme
si popsali vySe, slouzi jako vhodné za&jstproti inflaci, a tak mohou systematické rizikuzAt.
Tento model tedy odpovida na otazku,jse drahé kovy stavaji stalastji nezbytnou sotasti

dohre strukturovaného portfolia. Je to tim, Ze sni@hd riziko.
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5 VSTUP NA KOMODITNI TRH

V posledni kapitole se budu zabyvat praktickym peta pana Novaka na komoditni trh.

5.1 Nakup futures kontrakta

DalSi z mozZnosti je nakup futures kontéaKtuto sluzbu nabizi néijlad spolénost Atlantik
FT. Pan Novak musi na @atku slozit na et spolénosti pewzni zalohu, ktera slouzi
k zajiseni budouciho spkni povinnosti plynoucich z kontraktu. Obchodniklvykle stanovi
jako procentuelni podil z domluvené ceny kontrak@ely princip obchodovani pomoci brokera
jsme si objasnili jiz vySe. Velkd vyhoda spm pedevsim v dennim vypadani zisk a ztrat.
To provadi clearingové centrum. Tyto ziskyiZe pan Novak okaméit vyuzit. Naopak

nevyhodu pedstavuje pravpakovy efekt, ktery zjsobuje vysokou rizikovost futures kontrékt

5.2 Nakup opci

Pro nakup opci si pan Novak vybral sgolest Colosseum, kterd nabizi svym zakammik
mimo jiné i sluzbu Asset Management. Opratgeslé moznosti zdetbe investor sed se
zaloZzenyma rukama a jen sledovat cenové pohybyvém sEtu. Obchoduji za & totiz
profesiondlni managie Tento zf@isob obchodovani se da oZitgako pasivni. Jako vyhodu
vidim skuténost, Ze pan Novak nemusi sledovatidha trhu. Broker je také zainteresovan na
zisku. To znamena, Ze své obchody bude prdvadedomim, Zecim tSi zisk pro klienta
ziskda, tim ¥tSi bude jeho od#ma. Navic bude pan Novak pofistpro gipad nesolventnosti
brokera. Velikou nevyhodu sgaji ve vysoké pdateini investici.

5.3 Nakup podilovych listi

Pro nakup podilového listu sithe pan Novak zvolit firmuCP Invest, kterd nabizi jiz
zminovany Zlaty fond. Na internetovych strankach maidpdzici kalkulator, ktery stanovi
castku, kterou by ziskal, kdyby v s@sné dob (20.12.2007) investoval veSkeré figan
prostedky (250 000K) na dobu 7 let do tohoto fondu. Zhodnocena ingestak vysla na
433 684,85 K. To znamena, Ze by v budoucnosti &gdl na tomto nakupu 183 684,85¢.K
Existuje zde vSak riziko, Ze tento fond nedodrz¢ stanovené cile a zhodnoceni tak bude
mnohem mensi, nez spat®st slibuje. Jako nevyhodu vidim vySSi inv&sitriziko tohoto fondu

a také pilis uzké zamieni pouze na dva kovy. Naopak vyhodu vidim v g vysokém
zhodnoceni v budoucnosti. Je zde ovSem otazka,skdavanou vysi Zlaty fond skuteé

dosahne.
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ZAVER

Komodity pati do skupiny alternativnich investic. Pan Novaksby¢l piredevSim uydomit, Ze

v sowtasné dob mohou investice do drahych kiopiinasSet jak velké zisky, tak i ztraty. Je tedy
nutné mit na pa#ti, Ze tato investice neni v Zzadnérfipact bezrizikova. Rizikov averzni
investor by si mil proto zvolit delSicasovy horizont pro své investice. ProdlouZz&asového

horizontu totiz pinasi u investinich aktiv snizeni rizika.

V mé prakticky pojaté praci jsem doSla k nazorupobehodovani na komoditnim trhu zlata a
stiibra neni jen zalezitosti velkych investoNespornou vyhodou oproti minulosti je skirtest,

Ze paateni investice se i¥e pohybovat jiZzadow kolem rekolika tisic korun. Vstup na tento
trh mize drobny investordinit prostednictvim nakup financnich derival. Podle mého nazoru
financnich instrumerit je velik4 vyhoda diverzifikace rizika a jiz znd¢imh mensi nakmost na
pocatesni kapital. Konkréta bych doportila nakup ETF fond SLV a IAU.

Drobny investor ma Sanci na tomto trhu dgispZakladem usgEnéeho investovani volnych
financnich prostedka je znalost komoditnich obchdd spravné vyhodnoceni informaci, které
maji vliv na zménu kursu. Za&éinajici investor ale nema dost&aié znalosti a dovednosti
v oblasti investinich analyz a ani ma bak&d&a prace pokiilé statistické metody hodnoceni
trhi neobsahuje. Cil mé prace byiilpizit moznosti investovani a ukazat nélgritosti, ale i
rizika investovani do zlata ariira. Sva tvrzeni opirdm o analyzy renomovanyclestitnich
bank. Jako vyhodné se pak jeviadit tyto dva drahé kovy do portfolia. Jejickidani sice
nezargi zvySeni vynosu, ale na druhou stranu se tytokdvg stavaji jednim z praksnizovani

rizika portfolia. Jak ukazuje model CAPM, dokaziiemt systematickeé riziko.

Mnoho lidi nevi, jak tento trh funguje a jak mohmamoci finagnich instrumerit zhodnotit svj
volny finareni kapital. \&iim v3ak, Ze v budoucnu se toto pdemi v @&ich veaejnosti zngni a
drobnych investdr ptibude. Byla by Skoda tuto moznost zhodnoceni dochagspor nezkusit.
Lze vyuZit sluzeb brokerskych firem, které nabigejninde, kurzy a také softwarové platformy.
Ty umo#uji provadni obchod z pohodli domova. Sta se jen zaregistrovat na jejich
internetovych strankach. OvSem chce to n&tak dobrého ditele, spravny Usudek a také

trochu Ststi, protoZze nikdo nefize vyvoj ceny na 100 %@dvidat spravh
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Prilohad. 1

Uzaviena mazi
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Prilohac. 2

Poweni o rizicich vznikajicich pg¢i obchodovani s opcemi od firmy Colosseum
(priloha ke klientské smlowy

Transakce s opcemi nesou vysoky siupeka. Kupujici a prodavajici opci by se&ln
obeznamit s druhem opce (t.j. put nebo call), seykt hodlaji obchodovat, jakoz i

s riziky spojenymi sémito opinimi obchody. Je vhodné sptat rozsah, do kterého se
hodnota pozic musi zvysit, aby vaSe pozice bylditatnini, vezmeme-li v potaz prémii a
veSkeré naklady spojené s transakci.

Obchodnik kupujici opce itie opce offsetovat (uz&vopanou pozici, tj. prodat nebo
nakoupit), uplatnit (exercise) nebo nechat opcepadaout (expirovat). Uplagni opce

ma za dsledek bd’ zi&tovani v hotovosti, nebo situaci, kdy kupujici kbnpbo proda
piislusny podkladovy instrument zéegdem stanovenou cenu (strike cena). Pokud je
pokladovym instrumentem opce terminovy kontralgkaikupujici kratkou nebo dlouhou
terminovou pozici a s ni spojené zavazky plynouniazze. Pokud zakoupené opce propadnou
(expiruji) bez uplaténi, utrpi kupujici totalni ztratu celé sveé investiktera se sklada, pokud
neni uvedeno jinak, z 6pi prémie a nakladu na transakci.

Pokud uvaZujete o koupi tzv. deep-out-of-the-mooyesi, n€li byste si u¢domit, ze
pravdipodobnost, Ze tyto opcdipesou Bzné zisk, je velmi mala.

Prodej (vypsani) opce obecs sebou nese ztva& vySSi riziko nez zakoupeni opci. | kdyz
prémie ziskana prodavajicim je fixni, prodavajiézeutrg@t ztratu, ktera tutgéastku

muze velmi znan¢ piresahnout. Prodavajici bude odpdny za dalSi marzi a za udrzeni
pozice, pokud se trh &ae chovat nefiznivé. Prodavajici bude ro¥a vystaven riziku, ze
kupujici uplatni opci a prodavajici bude musef lopci z&tovat v hotovosti, nebo
nakoupitéi prodat s ni spojeny podkladovy instrument gadem stanovenou cenu (strike
cena). Pokud je podkladovym instrumentem opce temyi obchod, prodavajici ziska
pozici v terminovém obchodu se spojenymi zavazkyakZi. Pokud je opce kryta tim, Ze
prodavajici udrzuje odpovidajici pozici ¥igjuSném podkladovém instrumentu nebo
terminovém obchodgi jiné opci, je mozné riziko zredukovat. Pokud nepce kryta, riziko
ztraty muze byt neomezené.

Urcité burzy v gkterych jurisdikcich dovoluji odloZenou vyplatusop prémie, kde tak
vystavuji kupujiciho odpadnosti za vyplatu marzi, které rfepahuji vysi prémie.
Kupuijici je stale vystaven riziku ztraty prémigansaknich naklad. Pokud je opce
uplatrena nebo vyprsi, bude kupujici odgdny za jakoukoliv neuhrazenou prémii, ktera

je v.daném momentu splatna.
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