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Anotace

Tato diplomova prace na téma ,,Analyza vlivu fundamentélnich zprav na vyvoj ceny zlata®,
se zabyva makroekonomickymi veli¢inami, jez se mohou stat hybnymi faktory zmén cenového
vyvoje zlata. Prace je rozdélena do nasledujicich tii kapitol: Investi¢ni pfilezitosti na trhu
se zlatem, Fundamentalni analyza komodit a Testovani vlivu fundamentalnich zprav na ceny
zlata. V prvni kapitole je kladen diraz na teorii efektivniho trhu, jejiz platnost ¢i neplatnost
je zasadnim pozadavkem urcujicim tispé$nost ¢i neuspésnost jednotlivych investi¢nich strategii
jako je fundamentalni a technicka analyza. Druha kapitola popisuje vyuziti Commitment
of Traders (COT) reportu jako mozného nastroje k predikci cenovych pohybu na trhu se zlatem.
Tato kapitola rovnéz diskutuje vyznamné faktory majici vliv na ceny zlata, jako je finan¢ni
a geopoliticka stabilita, inflace, urokové sazby, operace centralnich bank, kurs amerického

dolaru a dalsi vlivy.

Empiricka cast této diplomové prace testuje vliv vyhlaSovanych fundamentalnich zprav
v Evropé, Ciné a Spojenych statech americkych na ceny zlata. Pomoci metody linearni regrese
bylo mozné zjistit, zda makroekonomické veli¢iny vyznamné ovliviiovaly vynosy zlata ihned
po jejich oznameni nebo v delsim Casovém horizontu. Pokud by tyto vefejné oznadmené
informace byly vstiebavany trhem zlata ihned po jejich oznameni, investofi by nemohli pomoci
fundamentalni analyzy dosahovat nadprimérnych ziskt. Hlavni zavéry tohoto testovani jsou

shrnuty na konci zavére¢né kapitoly.
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Annotation

This master thesis, “Analysis and Influences of Fundamental news on Gold Prices” deals
with macroeconomic variables that drive the price of gold. This paper is divided into three
chapters: Possible investment forms in gold, Fundamental analysis of commodities,
and lastly Analysis of impact of strong economies and their influence on gold prices.
In the first chapter, emphasis is put on the Efficient Market Theory that plays an important
role in success or failure of investment strategies such as technical and fundamental
analysis. The second chapter illustrates the Commitment of Traders (COT) report
and how it is used as a tool to predict the movement of gold prices. This chapter also
discusses other large drivers effecting gold prices such as financial and geopolitical
stability, inflation, interest rates, Central Banking operations, the value of the US dollar,
and other influences. The final chapter analyzes the impact of announced fundamental

news in the United States, China, and Europe on the price of gold.

The empirical part of this paper analysis the impact of announced fundamental news
in United States, China and Europe on gold prices. With the use of the linear regression
method, we can test whether the macroeconomic variables significantly influence
the return on gold investments immediately after their announcement, or over long
periods of time. If this new public data was calculated into gold prices directly, investors
wouldn’t be able to achieve additional returns by using fundamental analysis. The major

findings are summed up at the end of the last chapter.

Keywords

Gold prices, gold as investment, investment strategies, Efficient Market Theory,

commodities, fundamental analysis, macroeconomic variables, Regression analysis,

COT repot




Obsah

UVOND ...cciiiiiiieiereeieteeeteenerenetensernneressesssssssssssssssssessssesnssssssssassssssessssssnsesassssnsessssssnsssassesnsssansesnsesansennnssnnne 9
1 INVESTICNI PRILEZITOSTI NA TRHU SE ZLATEM .....cueeveueemrueereeeenssesesesssssssssssssssesssssssssssssssenssnes 11
1.1 CHEMICKO-FYZIKALNT VLASTNOSTI ZLATA ..vveetereereeeeseeesteeenseeessseensesessesensesessesensesensesessesensessnsesensesenns 11
1.2 VY SKYT ZLATA 1 teeteeeieitttteeeeeeesetuareeeeeeesesuaataeeeeessasssstaeeeasssasssssaaeeesssanssssneeeessesssstaneeesesasssnssnneenssnsnns 12
1.3 VYUZITI ZLATA eeeee ettt et e e e sttt e e e e e e s ettt e e e e e s et taeeeeeesasassaaeaeeesanssstaeeeesssasssntaneeeessansnstanneaesnnsnns 14
1.4 TEORIE POPTAVKY PO INVESTIENICH INSTRUMENTECH ... .uvvvvreeeeeeesnerneeeeseessennrrneeesessssnnssnneesssssssnsssseseens 16
1.5 INVESTIENT INSTRUMENTY NA TRHU SE ZLATEM ..uvveeureeeteeeteeenseeenteeesseeessseenseeensssessssensssesssesssesssesnsnes 19
T Y o V7 { ol (= 4 (o (o SRS 20
1.5.2  NESYZICKE ZIATO ...ttt sttt st 20
1.6 TEORIE EFEKTIVNIHO TRHU 11tteeeeeeieitiieeeeeeeeeiitteeeeeeeeesussesseesseesanssasssesssesansssseesssessassssseesesesnassssssesens 25
1.6.1  FOIrMY trZNi @fEKEIVNOSEi......cc.ceeueieiieeiiieeeeee ettt st 26
1.7 VLIV PSYCHOLOGIE NA ROZHODOVANT INVESTORU.....veeiuveeeueeeiereeereeinreeeseeenreeesseesnseesssessnseeesesssessnseean 27
1.7.1  BehQVIOIGINI fINANCE.......ccccvveeeeeeeeeeeeeeee et et e e sttt e e e e e ettt e e e e tae e e e sasaeessasaeesaresanns 27
1.7.2  Kostolanyho burzovni PSYCROIOGIE ..............cccecuueieeeiueeeeesiieeeeieeesiieeeecaeeeesee e esiaaaessreaeeans 28
2 OBCHODOVANI S KOMODITAMI .....couiueueeieeresreseessssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssensnnns 30
2.1 FUNDAMENTALNI ANALYZA KOMODIT 1.vveeeeeeiiuerrreeeseeesesernrreesesesesssssessesssssssssessesssssssssssseesssessnssssseeses
2.1.1 COT report jako ndstroj fundamentadlni analyzy
2.2 FAKTORY OVLIVNUJICT CENU ZLATA ..ttt e eeieeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e ee e e eeee e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeaeeeeeeseeeeeeeeaeeeesanens
2.2.1  Nabidka @ pOptaVKQ PO ZIALE ............cooeeeeeeeeiieeiieeeeee sttt
2.2.2  Viddnirezervy..........coeeeceeesuenns

2.2.3  Kurz amerického dolaru (USD)
2.2.4  Makroekonomické ukazatele (inflace, urokové sazby)
2.2.5 Alternativni aktiva (akcie, dluhopisy, ropa)

2.2.6  Globadlni krize, pOlitiCk€ AENI VE SVBTE ...........ceeeeeeieeeieeeeciieeeeciiieeecieeeesireaaeesveaeesseaaesraeans
2.2.7 Meénova politika centrdlnich bank (quantitative easing, nizké urokové sazby).................... 49
2.3 SITUACE NA TRHU SE ZLATEM KONCEM ROKU 2016
3 TESTOVANI VLIVU FUNDAMENTALNICH ZPRAV NA VYVOJ CENY ZLATA.....cccceetrurrrrerereressssssesenns 52
3.1 PRIPRAVA DAT K REGRESNI ANALYZE ...cveteteieruerrreeeeesssasurerteesesssassnseeesesssssssssssesessssssnsssseeesssssssssnseeeses 52
3.2 PRACE S CASOVYMI RADAMI c.tettiiueiiiirteesesesiiieteeeeesssestateeeeesssssusssaeesesssnsssnsssesessssssssssseesssssssssssneenes 53
3.3 REGRESNT ANALYZA ... eettettteeseesiiitteeeeeseseatateeeeesssssbataeeeesesasssasaeaeesssassnsstaeesssassnsssnaeessssnsnssnsaeesens 58
3.4 FUNDAMENTALNI ZPRAVY A JEJICH VLIV NA CENY ZLATA. ..vtteeiutteeeenuteeesstteessreeesssuteeesssseessaneeesssnsenessnnee 60
2 B R =0 (=T o |l 210 Lo [ =1 USSR 60
2 B €10 o -3 [0 [ £ OO USRS 64
3.4.3  ADP NGtionQl EMPIOYMENT......ccoueeeeeeieiieiieeeeeeietiee e eeecettte e e et ttea e e e e e e s taaaaaaeeeesnsseees 67
SR N 10V [0 o [ (=3 [=Tol 1 (o ¢ F OO USSP 70
O R = TV o 1 To I =T 1] 1 R3S 72
3.4.6  CONSUMEE CONFIdONCE ......eeeeeiieeeeie et e ettt e e st e e ettt e e et e e s ssstaassssteassasseassansenaas 75
R AN 0 14 o 3 (o] SRS 78
3.4.8  CRUNG FX RESEIVES ...ooceeeeeeeteeeeeet e eeea e e ee e e atta e e ste e e sttt e e s s ataeasanteaessseaaenssasaesanseasansseeen 81
R I U o o T I [ 1YL= 1 £ T=1 1 SO USSP 84
R L0 I S O -3 (e Y=ot (o | 1[0 KT 87
3.4.11 Germany inAUSEIIQI OULDUL .........cccceeeeeeiieeeee e et e eeee ettt e e e e e ettt a e e e e e e st aaaaeeessassenees 90
3.5 SOUHRNNE VYSLEDKY VLIVU TESTOVANYCH FUNDAMENTALNICH ZPRAV NA VYVOJ CENY ZLATA .....cvvveveeeeennne 93
.7\ 1 OO 99
SEZNAM POUZITE LITERATURY A PRAMENU .....ocovrveeirirrrireeisesiesesssssessssessessssssssessesessesssssssessssessens 102



SEZNAM TABULEK, GRAFU, OBRAZKU .......eeueeeeeeeeeeeeeeeeeeetsseeseeseetsssessessessstssssssesssssssssssssssssssssssssssnes

SEZNAM PRiLOH

PRILOHY ............



y
Uvod

Tato diplomova prace se bude zabyvat analyzou vlivu fundamentélnich zprav na vyvoj
ceny zlata. Osobné povazuji zlato za specifické aktivum, které bude mit pro investory
vzdy svou hodnotu. At uz je to vramci diverzifikace jejich portfolii nebo ¢isté
Z estetického pozitku z tohoto vzacného kovu. Jisté je jedno, zlato vzdy budilo a nejspise
i nadale bude vzbuzovat zajem investord po celém svété. Primarnim cilem této diplomové
prace bude poukdzat na faktory, jeZ mohou stat v pozadi cenovych vykyvi této jedine¢né
komodity. Za ur€itou vyzvu povazuji moznost propojeni nejriznéjSich poznatki
Z investi¢ni teorie, jenz jsem v pribéhu studia mohla nacerpat s jejich realnou aplikaci
vramci analyzy skute¢né vyhlaSovanych fundamentilnich zprav v Evropé, Cing

a Spojenych statech americkych. Celkové jsem koncept prace rozdélila do tti kapitol.

Prvni ¢ast bude jakymsi zékladnim nahledem do problematiky investovani na trhu
se zlatem. V uvodu bude naznaCen vyznam a mozné vyuziti tohoto kovu Vv riznych
oblastech lidské ¢innosti a to S dirazem na jeho vyuziti jako investi¢éniho instrumentu.
Vylozena budou rovnéz teoretickd vychodiska investi¢ni teorie, jako jsou faktory, jez
determinuji poptavku investort po investi¢nich instrumentech. Diilezité bude definovani
teorie efektivniho trhu a to, jakym zplsobem muZe platnost ¢i neplanost této teorie
ovlivnit uspéSnost investicnich strategii. Zminéna budou rovnéz soudobd teoreticka
vychodiska vlivu psychologie na rozhodovani investord a to S rozliSenim nékolika

odlisnych skupin ucastnikt trhu, s nimiz se Ize pfi investovani setkat.

Druha ¢ast prace se zamé&fi na teoreticka vychodiska fundamentalni analyzy komodit,
mezi néZ se zlato zafazuje. Bude zde popsan vyznam popularniho COT reportu, Ktery
se mize stat zajimavym nastrojem k vytvofeni fundamentalniho obrazu sméru vyvoje
zvolené komodity, tedy v naSem pfipadé vyvoje trhu se zlatem. V zavéru druhé kapitoly
bude znaéna pozornost vénovana studiu faktort, jez se z kratkodobého ¢i dlouhodobého
hlediska nejcastéji oznacuji jako katalyzatory cenového pohybu zlata. Tyto studie
se v empirické ¢asti diplomové prace stanou dualezitym podkladem pii vybéru

makroekonomickych veli¢in, jez mohou potencialné zahybat s cenami zlata.



Empiricka ¢ast diplomové praci si klade za cil odhalit, za jak dlouho po vyhlaseni
fundamentalni zpravy dana informace vyznamné ovlivni cenovy vyvoj na trhu se zlatem.
K tomuto ucelu bude vyuzita linearni regresni analyza, jejiz aplikaci vSak bude
predchazet uprava skutecnych dat o vyhlaSovanych makroekonomickych veli¢inach.
Uprava téchto dat se pak bude opirat o poznatky z ekonometrie a analyzy &asovych fad.
K zavéretnému shrnuti budou slozit tabulky informujici o testovanych fundamentech
v Evropé, Ciné a Spojenych statech americkych, jeZ v nékterém ze sledovanych obdobi
vyznamné ovliviiovaly logaritmické vynosy zlata. RovnéZ bude pfipojen struény piehled
o ekonomickych ukazatelich, u nichz nebyl v testovaném obdobi prokdzan zadny
statisticky vyznamny Vvliv na logaritmické vynosy zlata, ackoliv se dalo na zakladé¢
mnohych studii ocekavat, ze by zde urcity vyznamny vliv mohl byt. Nicméné zavérecna
kapitola se bude zaméfovat pouze na testovani vlivu makroekonomickych veli¢in
na vynosy zlata v maximalnim horizontu péti dni, proto nelze vyloudit, ze se vliv

nékterych z testovanych veli¢in projevi az v delSim ¢asovém horizontu.
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1 Investi¢ni prilezitosti na trhu se zlatem

Uvodni kapitola této diplomové prace bude vénovéana piedstaveni neoby&ejnych
vlastnosti zlata a porozuméni vyznamu tohoto kovu V SirSim kontextu jeho vyuziti
Vv riznych oblastech lidské ¢innosti a to se zvlaStnim dlrazem na investicni piilezitosti,
jenz tento zluty kov pfinasi. Zhodnoceni konkrétnich investi¢nich instrumentd na trhu
se zlatem vSak bude predchazet vyklad poznatkli soucasné investi¢ni teorie, jejichz
platnost ¢i neplatnost se stane vychodiskem dal§iho zkoumani v nasledujicich kapitolach

této diplomové prace.

1.1 Chemicko-fyzikalni vlastnosti zlata

Lidé byli po cela staleti, a to beze v§i nadsazky, ochotni obétovat kviili zlatu i Zivot. Pro¢
pravé zlato vyvolavalo, dodnes vyvolava a pravdépodobné i vzdy bude vyvolavat tolik
emoci? V ¢em tkvi jeho sila? Odpovéd na tuto otazku lze mimo jiné hledat v jeho
neobycejnych chemicko-fyzikalnich vlastnostech. V chemickém pramyslu je zlato
znamo pod znackou Au, odvozenou od jeho latinského nazvu aurum. Jednd se o velmi
vzacny a neobycejné tézZky kov typicky Zluté barvy. Udava se, ze jeden kilogram zlata
piedstavuje krychli o hran¢ pouhych 3,75 centimetru a je tedy 2,5 krat téZ8i nez zelezo.
Zlato nepodléha vnéjsim vliviim a je tedy povazovano za neznicitelné. Diky této stalosti
muze lezet celé roky pod hladinou mote nebo ukryté v zemi a to bez jakéhokoliv snizeni
hodnoty. PrestoZe je zlato velice odolné, jedna se o kov, ktery je lehce opracovatelny
amékky. O jeho vysoké kujnosti svéd¢i fakt, ze mize byt vytepano na platek
0 neuvetitelné tenkosti 0,005 milimetru. Rozsahlé vyuziti zlata je také umoznéno jeho

vysokou tepelnou a elektrickou vodivosti.*

ISTUDYNKA, Bohumil J. a Jan STRUZ. Zlato: ptib&h neoby&ejného kovu. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada,
2014, s. 37. ISBN 978-80-247-5210-5.
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1.2 Vyskyt zlata

Vysoka cena zlata je zptisobena jeho vzacnosti. V piirodé se s nim Ize nejcastéji setkat
V ryzi podob¢ (drobna zrnka, Supinky a valounky), nebo ve sliting se stfibrem tzv. elektru.
Uvadi se, Ze nejvétsi nalezeny valoun zlata nesouci nazev "The Welcome Stranger
Nugget” vazi 70,9 kg a pochazi z oblasti jihovychodni Australie. Zlato se dokonce
nachazi v moiské vodé a to ne vzcela zanedbatelném mnozstvi. Ackoliv bylo
za poslednich 150 let vyvinuto pies 30 riznych moznosti jak zlato z motské vody vytézit,

pokusy o jeho t&zbu z hlubin mofi stale zistavaji nerentabilni.?

Pii pohledu na vyskyt zlata z geografického hlediska je nutné podotknout, Ze rozlozeni
nalezis$t’ tohoto kovu je krajné nerovnomérné. Zemé majici nejvétsi podil na té€zbé zlata
pro rok 2014 zobrazuje nasledujici graf. Nejvice zlata se vytéZilo v Cing, kde je
pozorovatelny nardst tézby oproti piedchozimu roku 2013. Ve sledovaném obdobi
zaznamenala mirné rostouci trend i Australie, fadici se tak na druhé misto v objemu
vytézeného zlata. V té€sném zaveésu za Australii se umistila asijska ¢ast Ruska s rovnéz

rostoucim mnozstvim vytézeného zlutého kovu.

Graf & 1 : TéZba zlata 2013 - 2014 (v kg)
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Zdroj: Autor®

2STUDYNKA, Bohumil J. a Jan STRUZ. Zlato: ptib&h neoby&ejného kovu. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada,
2014, s. 38-39. ISBN 978-80-247-5210-5.

3Zpracovano na zikladé dat z World-Mining-Data [online]. Vienna: World Mining Congress, 2016, 2016(31) [cit.
2016-10-29]. Dostupné z: http://www.wmec.org.pl/sites/default/files/ WMD2016.pdf
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Na trhu se zlatem hraji dtlezitou roli tézaiské spolecnosti, o jejichz produkci v letech
2014 az 2015 informuje nésledujici tabulka. Je nutné poznamenat, ze tyto spolecnosti jsou
vyznamné nejen z hlediska nabidky zlata, ale rovnéz jejich akcie se mohou stat
predmétem z4jmu investori zajimajicich se o investi¢ni pfilezitosti na trhu se zlatem.
Pfi podrobngjsim studiu zminéné tabulky je patrné, Ze prvni pozici zaujima spole¢nost
Barrick Gold, jejiz produkce meziro¢né vzrostla 0 4,1 tuny. Druhé misto patii spolecnosti
Newmont Mining, jejiz produkce oproti roku 2014 rovnéz klesla a to o 5,9 tuny. Tieti
nejveEtsi spolecnosti z hlediska objemu tézby je pak spole¢nost Anglo Gold Ashanti, jejiz
produkce naopak o 10 tun vzrostla.

Tabulka ¢. 1 : Deset nejvétsich spolecnosti produkujicich zlato

2014 2015
Barrick Gold 190,3 1944
Newmont 156,6 150,7
AngloGoldAshani 128 138
Goldcorp 107,8 82,9
Kinross 78,4 82,2
Newcrest 77,4 72,4
NavoiMining 74,9 73
Gold Fields 62,9 63,6
Polyus 54,8 52,7
Agnico 52 445

Zdroj: Autor*

4Zpracovano na zakladg dat z Gold investing: 10 Top Gold-producing Companies. In: GOLD Investing News [online].
Vancouver: Investing News Network, ©2016 [cit. 2016-10-29]. Dostupné z: http://investingnews.com/daily/resource-
investing/precious-metals-investing/gold-investing/barrick-newmont-anglogold-goldcorp-kinross-newcrest/, uvedené

udaje jsou v tunach
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1.3 Vyuziti zlata

Zlato svou krasou a ptizna¢nou zlutou barvou poutalo pozornost jiz v davnych dobach,
coz mu propujcilo status symbolu moci a vysokého spolecenského postaveni. Jinak tomu
neni ani v dneSni dob¢, kdy nachézi Siroké uplatnéni napti¢ mnoha obory lidské ¢innosti.
Zlato je tradicné hojné vyuzivdno ve Sperkafstvi a medicing, ale na vyznamu nabyva
I v oblasti techniky. Pro ucely této prace je vSak zasadni jeho vyuziti jako investi¢niho
nastroje. Analyze problematiky investovani do zlata budou vénovany nasledujici ¢asti

prace, nyni je vSak nutné uvédomit si jedinecné moznosti vyuziti tohoto drahého kovu.

Zlato se v minulosti vyuzivalo k vyzdobé honosnych japonskych ¢i fimskych palacu.
Nutno zminit, ze si své uplatnéni pii vyrobé nejriznéjSich ozdobnych predméti
uchovalo do dnesni doby. Nicméné z diivodu pfiilisSné mékkosti ryziho zlata se spise
vyuziva jeho slitin se stfibrem, médi, zinkem, palladiem nebo naptiklad niklem. Ryzost
zlata se tradi¢né udava v Karatech a k jeho testovani dochazi ve statnich zkusebnach
a afinériich. V Ceské republice b&zné prodavané zlaté $perky obsahuji 14 karati, pfi¢emz
Cisté zlato jich obsahuje 24. K ochran¢ spotiebitele je pak puncovnim zakonem stanoven
pomér mezi zlatem a ostatnimi kovy. Puncovni zdkon vSak v nékterych statech
(Némecko, Italie ¢i Lucembursko) neni pfijat, zatimco v jinych statech typu Velké
Britanie ma mnohaletou tradici. Zajimavé jsou také hmotnostni jednotky, v nichz je zlato
vyjadfovano. Nejcastéji se 1ze setkat s tzv. trojskou unci, piedstavujici 31,1 gramu zlata.
Mezi dale uzivané hmotnostni jednotky patii thajské bahty, vietnamské chi, korejské

dony ¢i toly typické pro Indii, Pékistan, Stfedni a Blizky vychod.

Kapitolou samo o sobé& je pouziti zlata v mediciné. Uz staifi Egyptané vérili v magické
schopnosti tohoto Zluté¢ho kovu, ktery jim pro jeho zbarveni pfipominal silu Slunce
na Zemi. Diky zminéné odolnosti naslo zlato své uplatnéni v egyptském zubnim lékarstvi
atojiz pred 4 500 lety. Své postaveni v oboru stomatologie si pro své jedine¢né vlastnosti
drzi i v dne$ni dobé modernich technologii a $pi¢kovych materiali. Zlato rovnéz vyrazné
zlepSuje kvalitu Zivota pacientim s neschopnosti uzavirat o¢ni $térbinu a to tim, Ze je jim
do horniho vicka aplikovan zlaty implantat. V neposledni fad¢€ také dochéazi k vyuzivani
nanocastic zlata k diagnostickym Ucelim jako kontrastni latky pii urCovani rozsahu

nadorovych onemocnéni.
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Zlato diky své vodivosti a odolnosti proti korozi ziskava Siroké uplatnéni rovnéz
v technice. V elektrotechnickém primyslu se jeho slitiny s germaniem, galiem
a kfemikem vyuzivaji pii tvorbé kontakti. Dokonce i moderni mobilni telefony obsahuji
ve své konstrukci mala mnozstvi zlutého kovu. Vlastnosti zlata je vyuzivano
I v astronomii k vyrobé teleskopti nebo v aviatice k pokryti vyfukd motort tryskovych
letadel. Dale je mozné pozlacenim stiech ¢i oken budov zlatymi foliemi dosdhnout
vyznamného snizeni nakladii za provoz klimatiza¢nich jednotek, coz si uvédomila
pojistovaci spole¢nost Australian Mutual Provident Society nebo hotel Fox and Hounds
v San Francisku. Hudbou budoucnosti uz neni ani vyuzivani zlata pti konstrukci

pocitacové ovladanych invalidnich voziki.®

Dobra kujnost zlatu propijcila moznost stat se historicky prvni formou penéz. Naturdlni
sména byla postupné nahrazenou razbou zlatych resp. stfibrnych minci. Zna¢nou vyhodu,
hovofici ve prospéch penéz ve form¢ minci z drahych kovi, pfedstavovala skutec¢nost,
ze pokud prevySovala nabidka poptavku, piebytecné penize byly jednoduse stazeny
Z ob¢hu a stavaly se tzv. pokladem. Nabidka s poptavkou po penézich se tak automaticky
vyrovnavala. S postupnym rozvojem obchodu vSak vyvstala otazka nedostate¢né nabidky
penéz. Drahé kovy se staly nedostatkovym zbozim. To postupné vedlo ke zleh¢ovani
minci a to jednak ze strany emisniho monopolu, ale i jako dusledek pfirozeného
opotfebovavani minci. Logickym vyusténim této situace bylo nahrazeni drahych kovl
staitovkami a bankovkami. Zpocatku bylo nutné dodrZovat zlaté kryti emitovanych
bankovek, tzn. povinnost sméiovat bankovky za drahy kov. Tato povinnost vSak byla
porusovana, coz vyustilo v oficidlni povoleni emise bankovek nad rdmec povinného kryti.
K definitivnimu ukonéeni piimé vazby penéz na drahy kov nakonec doslo v roce 1971
v souvislosti s padem Brettonwoodského systému.® V soucasné dobé se ve spojitosti
s poklesem dtivéry v operace provadéné centralnimi bankami objevuji nazory nékterych
ekonomi a to zejména z fad rakouské Skoly, prosazujici obnoveni zlatého standardu a to
S plnym ¢i CasteCnym krytim penéz zlatem. Z praktického hlediska je vSak jakakoliv

vyrazna role zlata v pen&znim systému znaéné diskutabilni.’

SSTUDYNKA, Bohumil J. a Jan STRUZ. Zlato: pibéh neobycejného kovu. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada,
2014, s. 45-73. ISBN 978-80-247-5210-5.

SREVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 21-32. ISBN 978-80-7261-240-6.

"REVENDA, Zbyn&k. Penize a zlato. Praha: Management Press, 2010, s. 199. ISBN 978-80-7261-214-7.
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1.4 Teorie poptavky po investi¢nich instrumentech

Po kratkém ptedstaveni zlata, jeho vyskytu a moznosti vyuZiti je nutné uvést si teoreticka
vychodiska poptavky po investi¢nich instrumentech. Jak jiz bylo pfedem avizovéno,
ackoliv je zlato vyuzitelné v fadé obori, tato prace obraci pozornost smérem vyuziti
tohoto drahého kovu jako investi¢niho instrumentu. Ustfednim tkolem této podkapitoly
bude odhalit faktory obecné ovlivitujici rozhodovani investori o umisténi jejich volnych
finan¢nich prostredkd. Rozhodne-li se investor zhodnotit na trhu své volné finanéni
prostiedky, jeho budouci penézni toky se stavaji nejistymi. Investor je tak vystaven
trznimu riziku tzn., ze mu hrozi ztrata plynouci ze zmény ceny zvoleného finan¢niho
instrumentu. Pii hodnoceni aspektl majicich vliv na poptavku po investi¢nich
instrumentech je vhodné rozliSovat tradi¢ni faktory, jako je bohatstvi, vynos, riziko
alikvidita, a aspekty moderni investiéni teorie. Soufasna teorie poptavky
po investi¢nich instrumentech totiZ pfisuzuje vyznam také vlivu demografickych faktort,
dichodovych systémi, moddnosti, investi¢nich ndlad a mnohych dalSich faktort
na rozhodovani investorti pii volbé vhodného investi¢niho instrumentu. Tato prace vSak

blize specifikuje zminénou tradi¢ni teorii poptavky po investi¢nich instrumentech.

Poptavka po finan¢nich instrumentech logicky roste s riistem bohatstvi investora, pfi¢emz
veétsi zajem je spjat s luxusnimi investi¢nimi instrumenty, jako jsou dluhopisy, akcie
¢i finanéni derivaty. Na druhé stran¢ nezbytné finanéni instrumenty, napiiklad hotovostni
zustatky na uctech u investi¢nich firem, v obdobi rlistu investorova bohatstvi ¢eli niz§imu
zajmu. Pokud ma tedy investor dostatek finan¢nich prostiedki, pfi své investi¢ni volbé
se zpravidla snazi prekonat tzv. ,,magicky trojuhelnik investovani* piedstavujici volbu
mezi vynosovou mirou, rizikem a likviditou. Snahou kazdého takového investora je
dosahnout investice s co nejvyssi vynosnosti, nejniz§im rizikem a nejvyssi likviditou
V porovnani s ostatnimi investi¢nimi instrumenty. S touto snahou vsak vyvstava problém
sméfovani k dlouhodobé rovnovéze téchto faktort.® Jak je naznadeno na obrazku nize,
pokud bude chtit investor dosahnout maximalniho vynosu, musi pocitat s rostoucim

rizikem ¢i1 ptipadné klesajici likviditou investi¢niho instrumentu. Investor je tak nucen

zvolit urcity cil, ktery bude sledovat.

8MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirt. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 252-255. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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Obrazek ¢. 1 : ,Magicky investi¢ni trojuhelnik*

Vynos

/

Riziko | Likvidita

Zdroj: MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirt. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
2011, s. 254. ISBN 978-80-86929-70-5.

Vynosova mira je odménou investora za podstupované riziko, pficemz je nutné
rozliSovat mezi jeji historickou a ocekavanou hodnotou. Ocekavana hodnota,
predstavujici nejisté budouci zhodnoceni financ¢nich prostfedkill, se tvofi na zakladé¢
ekonomickych prognoz, minulych zku$enosti, subjektivnich predstav a dalSich faktort.
Vynosové miry vykazuji zejména v kratkodobém horizontu zna¢nou miru volatility, coz
vede kodlisnym hodnotam historickych hodnot vynosovych mér. Vynosova mira
obsahuje dvé slozky, prvni z nich je dichodovd vynosova mira ve form¢ pravidelné
vyplacenych urokti a dividend, jenz mtize byt ¢asto pouze druhotnym diivodem pro nakup
instrumentd na finan¢nich trzich. Tou druhou je pak kapitdlova vynosova mira, ktera je

rozdilem mezi cenou, za niz byl instrument pofizen a cenou, za kterou miize byt prodan.®

Riziko je nebezpecim, Ze investor nedosahne jim pozadované ocekavané vynosové miry.
Riziku se nelze zcela vyhnout, ale existuje moznost jeho castecné minimalizace
prostiednictvim monitoringu a podrobné analyzy. Investor se mize setkat s celou skalou
rizik, av§ak mezi zakladni rizika ohroZzujici jeho budouci vynos Ize zatadit:
a. trzni riziko Vv podobé exogennich Sokl jako recese, zpomaleni ekonomického
ristu, zmény spotiebitelskych preferenci nebo finan¢ni krize, kdy dochazi
k fluktuaci celkového trhu;

b. urokové riziko jako hrozba zmén urokovych sazeb majicich vliv na vynosové

miry;
c. inflaéni riziko ovliviiyjici redlnou vynosovou miru investi¢nich instrumenti;

d. podnikatelské riziko spjaté se specifickymi problémy v jednotlivych odvétvich ¢i

firmach, nebo

SREVENDA, Zbyné¢k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 143-145. ISBN 978-80-7261-240-6.
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e. finanéni riziko souvisejici s podilem ciziho kapitalu ve firmach.°

Valna vétSina investort je rizikoveé averzni, upfednostiiujici aktiva s minimalnim rizikem
pfi jimi pozadovaném vynosu. Poptavka po investicnim instrumentu tedy klesa s jeho
narustajici rizikovosti. Pfi hodnoceni rizika z hlediska jeho diverzifikace lze rozliSovat
jedine¢né a systematické riziko. Toto ¢lenéni vychazi z Markowitzovy teorie portfolia
a stalo se zakladem modelu ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model,
CAPM). Jadrem Markowitzovy teorie portfolia je poukazat na skute¢nost, Ze by investor
mél pii sestavovani portfolia brat v potaz vzajemnou korelaci jednotlivych aktiv
v portfoliu. Snizeni celkového rizika porfolia 1ze docilit kombinaci aktiv, jez nejsou
vzajemné perfektné korelovana. Model CAPM pracuje s jedine¢nym rizikem, jako
srizikem jednotlivych firem, jenz je mozné vhodnym vybérem aktiv v portfoliu
diverzifikovat. Na druhé strané systematické riziko je rizikem spjatym S vyvojem
klicovych makroekonomickych veli¢in a celkovym stavem ekonomiky. Toto riziko je
povazovano za nediverzifikovatelné, protoze ho lze snizit pouze investovanim

na zahrani¢nich trzich nebo do nefinan¢nich aktiv.t

Poslednim a neméné vyznamnym faktorem, ktery musi investor brat v uvahu pii svém
rozhodovéni z pohledu tradi¢ni investi¢ni teorie je rychlost pfemény investi¢niho
instrumentu na disponibilni penézni prostfedky. Tato schopnost je oznacovana jako
likvidita. Investofi preferuji vysoce likvidni instrumenty, tzn. aktiva schopna piemény
na penize s minimalnimi finanénimi a ¢asovymi naklady. Investi¢ni aktiva vykazuji
odlisnou miru likvidity na jednotlivych trzich. Nefinanéni instrumenty maji v porovnani
S finanénimi instrumenty pomérné vysoké transakéni ndklady. Investor bude
pii investovani do nefinanénich instrumentt pozadovat prémii za nelikviditu. Toto se poté
promitne V niz§ich trznich cenach nefinan¢nich instrumentl v porovnani s likvidngj$imi

finanénimi instrumenty pii ostatnich faktorech nezménénych.?

REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 145. ISBN 978-80-7261-240-6.

UREVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 188-200. ISBN 978-80-7261

12MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 267-269. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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1.5 Investi¢ni instrumenty na trhu se zlatem

Investor se na trhu se zlatem mtize rozhodnout pro drzbu zlata v jeho fyzické podobé.
V této souvislosti se hovofi o investici do readlné¢ho ¢i nefinanéniho aktiva. Vlastnictvi
tohoto typu instrumentu se do ur¢ité miry vymyka vySe uvedené teorii poptavky
po investi¢nich instrumentech. Zatimco v dobach finan¢ni nejistoty, hroziciho rastu
inflace a zvySeného rizika investofi snizuji poptdvku po investi¢nich instrumentech,
poptavka po zlatu jako realném aktivu roste. Predstavuje jakysi bezpecny pfistav
uchovavajici si svou hodnotu v dlouhodobém c¢asovém horizontu. Pro jeho nizkou c¢i
dokonce zéapornou korelaci s finan¢nimi aktivy jakou jsou akcie, vladni a firemni
dluhopisy, podilové fondy ¢i komodity a dalsi drahé kovy je zlato vyuzivano jako vhodny
finan¢ni instrument Ke snizeni systematického rizika investi¢nich portfolii. Jakkoliv
se zlato miize jevit jako naprosto bezpecnd investice, neni to zcela pravda. I v pfipadé
zlata, stejné jako u jinych finan¢nich instrumentu, je investor vystaven obavam z poklesu
trznich cen. Druhou moznosti je investice do zlata v jeho nefyzické podob¢, kdy se jedna
se o0 finan¢ni instrument S nizkou az negativni korelaci s ostatnimi finan¢nimi aktivy.
Na rozdil od zlata v jeho fyzické podobé¢ bude vsak likvidnéjsim instrumentem a budou
s nim spjaty nizsi transakéni naklady. Vyuziva se zejména nasledujicich instrumenti:

a. futures kontrakty;

b. instrumenty ETC/ETF,

c. komoditni podilové firmy.;

d. investi¢ni certifikaty;

e. akcie tézafskych spole¢nosti.’®
Konkrétni vyhody a nevyhody jednotlivych investi¢nich variant souvisejicich se zlatem

budou popsany nize.

13Gold as an Investment. In: Trustable gold [online]. Germany: Trustable Sevices GmbH, ©2016 [cit. 2016-11-10].

Dostupné z: https://www.trustablegold.com/gold-investment/
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1.5.1  Fyzické zlato

Prvni variantou je fyzicky drzené zlato v podob¢ Sperkii, minci a zlatych cihel, kde by si
investor mél predevs§im davat pozor na diavéryhodnost obchodnika, od néhoz zlato
nakupuje. Obecné se doporucuje nadkup ptimo u vyrobce. Mezi nejcasteji uvadéné vyhody
investovani do fyzického zlata je moznost obchodovat i s velmi malym mnozstvim zlata
v fadech gramt, pfesny odraz vyvoje ceny zlata, absence kreditniho rizika a osvobozeni
od DPH dle zakona 235/2004 Sb. Tyto vyhody jsou vSak vykoupeny vyssi pofizovaci
cenou, ndklady za pfepravu a pojisténi pro piipad kradeze. Mezi dal$i nevyhody lze
zatadit riziko poklesu trznich cen zlata a absenci kapitalové vynosové miry. Investor tak
nema moznost inkasovat pribézné zisky Vv podobé dividend jako je tomu napiiklad
vV piipadé akcii.}* Ur¢ité rozdily mohou rovnéz plynout ze soukromého a profesionalniho
skladovani zlata. Zlaté cihly a mince skladované soukromé jsou totiz povazovany
za nelikvidni investici, jejiz prodej je spjat s ovétenim Cistoty zlata. Naproti tomu fyzické
zlato skladované v profesionalnich trezorech je vysoce likvidni a ndkladové-efektivni

investici.r®

1.5.2  Nefyzické zlato

Druhou variantou je investovani do zlata v jeho nefyzické form¢, tedy do cennych papirt
¢i derivatd. Oblibenou formou investovani na komoditnich trzich jsou futures kontrakty
jako standardizované burzovni derivatové obchody. Kupujici a prodavajici se zavazi
nakoupit ¢i prodat urcité standardizované mnozstvi zlata k budoucimu datu za predem
stanovenou cenu zlata. Na zaklad¢ investorova ocekavaného vyvoje trhu lze spekulovat
na rust (long pozice) i na pokles cen zlata (short pozice). Vypotadani futures kontraktii
probiha na burze a to bez dodani fyzického zlata.® Trh se zlatymi futures Ize oznagit
zapomérné likvidni a to nejen diky vysoké mife standardizace, ale 1 existenci
clearingového domu zarucujiciho provedeni sjednaného obchodu. Systém funguje

na kazdodennim vypotadani dennich ziski a ztrat a systému marzi.

4Formy investice do zlata: Fyzickd forma. In: Investice do zlata [online]. ©2016 [cit. 2016-11-10]. Dostupné z:
http://www.zlatem.cz/formy-investice-do-zlata/fyzicka-forma/

BHow to invest in gold: Compareways to invest in gold. In: Trustable Gold [online]. Germany: Trustable Services
GmbH, ©2016 [cit. 2016-11-10]. Dostupné z: https://www.trustablegold.com/how-to-invest-in-gold/
6Demidova-Menzel, Nadeshda; Heidorn, Thomas (2007) : Gold in the investment portfolio, Working paper series //
Frankfurt School of Finance & Management, No. 87, http://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:101:1-2008082921
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Investor musi pii otevieni nové pozice slozit tzv. initial margin v hodnoté pokryvajici
maximalni moznou denni ztrdtu hrozici ze zmény ceny futures kontraktu a dale je
stanovena hodnota tzv. maintenance margin jako hranice, pod niz nesmi poklesnout
zustatek na marzovém uctu. Pokud investor dosahne ztraty z nepiiznivého vyvoje ceny
zlata, musi okamzité tuto ztratu doplnit ve formé tzv. variation margin.t’ Oproti trhu
s fyzickym zlatem je uzavieni futures kontraktu spojeno s mensi kapitalovou naro¢nosti
a S nizsimi transak¢nimi naklady. Rovnéz je mozné uzavirat mnohem vétsi pocet pozic.
Diky skute¢nosti, Ze zpravidla nedochazi k fyzickému vyporadani obchodu, odpadaji tim

naklady na skladovéni zlata.'®

Tabulka ¢. 2 : Nejaktivnéjsi zlaté futures na CME dle obchodovaného objemu

Niazev Objem
Gold Future 235981
E-micro Gold Future 3901
E-mini Gold Futures 297
Gold Kilo Future 5

Zdroj: CME (The Chicago Mercantile Exchange) Group

Mezi investory jsou také popularni instrumenty ETC (Exchange Traded Commodities)
a ETF (Exchange Traded Funds). Jedna se o burzovné obchodovatelné fondy, s nimiz je
na rozdil od klasickych otevienych podilovych fondi mozné obchodovat na burze. ETF
fond je slozen z mnozstvi cennych papird predstavujicich konkrétni index. Sledovani
indexovanych produkti kopirujicich vykonnost celého trhu, pfedpokladd neexistenci
Spatné ocenénych tituld na trhu. Vychazi se tedy z tzv. teorie efektivniho trhu a pasivniho
pristupu k investovani. Prodej a ndkup ETF fondd probiha pfes obchodnika s cennymi
papiry, majiciho pfistup na burzu. V této souvislosti vzniké riziko mozného Spatného
vybéru tohoto obchodnika. Na druhou stranu investor nenese kreditni riziko emitenta,

a to diky odd¢leni majetku emitenta a investora.

"REVENDA, Zbyn&k, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Pen&ni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 178-180. ISBN 978-80-7261-240-6.

I8MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiril. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 80-81. ISBN 978-80-86929-
70-5.
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Burzovné obchodovatelné fondy mohou piimo obsahovat zlaté produkty, ale existuji
I ETF sledujici ceny zlatych futures, forwardu, opci ¢i akcii tézafskych firem. Vyhodou
je, ze investici do nefyzického zlata odpadaji naklady na jeho skladovani. Tato vyhoda je
nicmén¢ vykompenzovana nutnosti zaplatit urcité poplatky. Konkrétn¢ se jedna
0 poplatek obchodnikovi s cennymi papiry za ndkup i prodej ETF a dale pak manazersky
poplatek za spravu a fizeni fondu. Zrozdilné prodejni a ndkupni ceny burzovné
obchodovatelného fondu (tzv. spread), pak implicitné vyvstava naklad odpovidajici vysi

tohoto rozdilu.

Mezi dale uvadéné nevyhody lze kromé poplatkd a rizika spjatého s obchodnikem
S cennymi papiry zafadit také trzni a ménové riziko, riziko zruSeni dané¢ho fondu
a tzv. tracking error, neboli rozdil mezi vykonnostni ETF a sledovanym indexem.
Zminéné ménové riziko plyne z nemoznosti obchodovani v korundch. Ve prospéch této
varianty investovani naopak hovoii moznost vysoké likvidity ETF fondt, umoznujici
jejich prodej v jakémkoliv Case za aktualni trzni cenu, diverzifikace rizika diky rozloZeni
prostiedki do vice investiCnich tituld ¢i vysoka mira transparentnosti v porovnani
s klasickymi otevienymi podilovymi fondy. Spravci ETF zvefejiiuji ve svém
produktovém listu nejen podrobné informace tykajici se titultt zahrnutych v portfoliich,
ale i informace o samotném fondu. Oproti investici do fyzického zlata je zde rovnéz
moznost dosahnout pravidelné vyplaty dividend. Nasledujici tabulka srovnava nejvétsi
,»zlaté” ETF z hlediska velikosti majetku a to k ¢ervnu 2016. Nejvétsim fondem je SPDR
Gold Trust, sledujici spotovou cenu zlata a v jehoz portfoliu lze nalézt zlato v jeho fyzické

podobg.

Tabulka ¢. 3 : Nejvétsi ETFs dle zlatych rezerv v tundch

Fond Majetek k ¢ervnu 2016
SPDR Gold Shares 950,1
iShares Gold Trust 208,2
ZKB Gold ETF 142,0
ETFS Physical Gold 126,9
Gold Bullion Securities 95,3
Source Physical Gold 85,0
Xetra-Gold 81,7
Sprott Physical Gold Trust 54,8
Central Fund of Canada Ltd 52,0
Julius Baer Physical Gold Fund 45,9

Zdroj: World Gold Council
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Jakousi mén¢ rizikovou alternativou jsou komoditni podilové fondy, urcené
konzervativngj$im investorim. Od ETF fondu se zasadné odlisuji tim, Ze nejsou na trhu
priabézné oceniovany. Typicka je také mensi mira transparentnosti tzn., Ze ma investor
k dispozici mnohem mensi objem informaci, nez je tomu V piipadé burzovné
obchodovatelnych fond.!® 1| v piipadé klasického podilového fondu je zajisténa
diverzifikace rizika investovanim do vétSiho poctu investi¢nich instrument. Neni vSak
mozné vyuzivat pii jejich nakupu tGvér, tzv. margin trading, a dosahovat
tak nékolikanasobného zisku vyuzitim pakového efektu. SouCasné investor nemuize
spekulovat na pokles trznich cen investi¢nich instrumentd tzv. short selling. Hodnota
tracking error dosahuje vysSich hodnot nez v pfipadé burzovné obchodovatelného
fondu.? Pokud se investor rozhodne vyuzit téchto indexovanych fond, je nutné po&itat
s vyssimi poplatky nez v piipadé ETF. Setkat se lze s vstupnimi, velmi ziidka
I vystupnimi poplatky, dale s poplatkem za spravu fondu ¢i vykonnostnim poplatkem.
Nicméné pii pravidelném spofeni menSich castek je vzdy lepsi vyuzit klasickych
podilovych fondl a to z diivodu existence makléiskych poplatki za kazdy provedeny

pokyn u ETF.%

19ETFs.cz: Exchange traded funds [online]. Brno: Miiller, ©2009-2016 [cit. 2016-11-14]. Dostupné z: http:/etfs.cz/
OMUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 449-450. ISBN 978-80-
86929-70-5.

ZApoplatky fondfi. In: Investujeme.cz [online]. Brno: Finance media, ©2000-2014 [cit. 2016-11-14]. Dostupné z:
http://investice.finance.cz/podilove-fondy/obchodovani-krok-po-kroku/poplatky-fondu/
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Dal8i moznosti jsou investi¢ni certifikaty, majici charakter dluhopist emitovanych
bankou. Investor nese riziko zmény trzni ceny zlata jako podkladového aktiva. Navic
by mél sledovat bonitu emitenta daného investi¢niho certifikatu, protoze je vystaven
kreditnimu riziku, spocivajicimu VvV moznosti finanéniho upadku emitenta daného
instrumentu.?? Trh sinvesti¢nimi certifikity je pomémé likvidni, protoZe existuje
moznost obchody realizovat na burze i mimo ni. Vyhodou a soucasné¢ nevyhodou
spojenou s timto druhem investice je Siroky vybér produkti, diky oblibenosti zlata jako
podkladového aktiva, ktery se vSak mutZze lehce stat neprehlednym. Stejné jako u ETF
fondl je zna¢né omezena moznost obchodovat v CZK, certifikity jsou nejcastéji
obchodovany v EUR a USD. Rovnéz je nutné vzit v tvahu néklady spjaté s pofizenim

investi¢niho certifikatu.?

U aktivné spravovanych certifikati se Ize setkat s manazerskymi poplatky,
ale pravdépodobnéjsi variantou je pasivni sprava. Vyjimkou neni ani poplatek
za zprostifedkovani transakce, uctovany burzou pfi pofizeni ¢i zpétném prodeji certifikatu.
Daéle investor musi brat v uvahu tzv. spread, jako rozdil mezi prodejni cenou certifikatu
acenou za niz banka zpétné certifikdt vykupuje. Obecné se povazuje investice
do investi¢nich certifikati za méné nakladnou nez investice do podilovych fondu.
Na rozdil od klasickych podilovych fondt je mozné spekulovat i na pokles hodnoty zlata
jako podkladového aktiva a vyuzit tzv. padkového efektu.?*

2MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 450-451. ISBN 978-80-
86929-70-5.

ZInvestice do zlata bez zlata. In: Investujeme.cz [online]. Praha: Fincentrum, 2016 [cit. 2016-11-15]. Dostupné z:
http://www.investujeme.cz/investice-do-zlata-bez-zlata/

24podilovy fond, nebo investi¢ni certifikat? In: Zameénikovi.cz [online]. Zameénik, ©2001-2016 [cit. 2016-11-15].

Dostupné z: http://www.zamecnikovi.cz/podilovy-fond-nebo-investicni-certifikat/
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Investor se mize rozhodnout pro investici do zlata prostiednictvim akcii téZaiskych
spole¢nosti. V takovém piipad¢ by mél brat v tvahu, ze financni stav téchto spole¢nosti
zavisi na cenach zlata pouze neptimo. Jejich zisky mohou ovliviiovat i jiné faktory jako
jsou rozhodnuti managementu, arokové miry, mzdy apod. Tyto faktory se pak promitaji
Vv cenach akcii tézafskych spole¢nosti. Neméné podstatnou skutecnosti je, ze tézarské
spolecnosti Casto vstupuji na trh s cilem zajisténi se proti neptfedvidatelnym pohybliim cen
zlata. V takovém piipadé neexistuje zadny zpusob jakym sledovat vyvoj ceny zlata.
Zasadni vyhodou tedy je, ze investor miize profitovat z rostoucich cen zlata a soucasné
inkasovat dividendu z drzenych akcii. Zasadni nevyhodou tohoto typu investice je, ze
kurzy akcii tézatskych spolecnosti jsou vice volatilni nez trzni ceny zlata. Musi se brat

v ivahu oéekavani budoucich cen zlata, naklady na tézbu zlata a mnohé dalsi faktory.?

1.6 Teorie efektivniho trhu

Uspésnost veskerych investi¢nich strategii zavisi na otdzce efektivnosti trhii, neboli
rychlosti s jakou dochazi k vstiebavani novych informaci. Na efektivnim trhu nevznikaji
odli$nosti mezi vnitini hodnou a trzni cenou investi¢niho instrumentu. Trzni cena odrazi
jeho skutecnou hodnotu a nedochédzi tak k nadhodnocovani ¢i podhodnocovani
jednotlivych aktiv na trhu. Z toho pak lze usuzovat, ze veskeré investi¢ni strategie jsou
neuspésné. Nastésti vSak existuji rizné formy efektivnosti trhu, diky nimz lze usuzovat

na uspésnost jednotlivych zptsobli odhadii budouciho cenového vyvoje na trzich.

Nutno podotknout, ze se jedna o problematiku, zkoumanou jiz od 20. stoleti. Jako prvni
se o teorii efektivniho trhu zminuje Louis Bachelier ve své studii z roku 1900, kde
vysvétluje ndhodné cenové pohyby u komodit. Ve shod€ s ndhodnosti chovani cen
komodit na americkém trhu komodit je i prace M. G. Kendalla z roku 1953, ktery vsak
puvodné ocekaval nalezeni pravidelnych cenovych cykli. Skute¢ny vznik teorie
efektivniho trhu datujeme do roku 1965 ve spojeni s E. Famou a potvrzenim nahodného

pohybu akciovych kurst.

Dle R. Haugena se efektivni trh vyznacuje nasledujicimi znaky:

a. nhovainformace, ktera se na trhu objevi, se okamzité promitne do trzni ceny aktiva;

%Demidova-Menzel, Nadeshda; Heidorn, Thomas (2007) : Gold in the investment portfolio, Working paper series //
Frankfurt School of Finance & Management, No. 87, http://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:101:1-2008082921
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b. trzni ceny jiz obsahuji veskeré znamé a ocekavané informace a k jejich vychyleni
dochdzi vlivem neocekdvanych informaci, které¢ zde ptedstavuji tzv. ndhodnou
veliéinu;

c. odhadovat budouci vyvoj cen na zaklad¢ technické ¢i fundamentalni analyzy
nema vyznam, protoze nevznikaji obchodni cykly a vse je dilem ,,ndhody*;

d. kazdy investor by m¢l dosahovat stejnych vysledkii za predpokladu neexistence

nepoctivych obchodnich praktik.

1.6.1  Formy trZni efektivnosti
Investi¢ni teorie skute¢né predpoklada efektivni fungovani trhu, ale soucasné bere
Vv uvahu ruzné formy této efektivnosti a to s rozlisenim na slabou, stfedné-silnou a silnou.

» Slaba forma efektivnosti
Pti slabé formé efektivnosti jiz trzni cena aktiv obsahuje historicka data. Investor tedy
nemtize z minulého trendu usuzovat, jaky bude budouci cenovy vyvoj. Z tohoto diivodu
lze tici, ze je vyuziti technické analyzy jako nastroje budouciho cenového vyvoje pii
platnosti stfedné silné formy efektivnosti zbyte¢né. Empirické vysledky testovani slabé
formy efektivnosti jsou sporné. Nékteré hovoti ve prospéch jeji existence, jiné ji naopak
vyvraceji.

» Stiedné-silna forma efektivnosti
Druhou variantou je stiedné-silna forma efektivnosti, u niz trzni ceny aktiv obsahuji nejen
historické, ale 1 vSechny vefejné informace. Na trhu se tedy nesetkdvame
s podhodnocenymi ¢i nadhodnocenymi instrumenty. Pti platnosti této formy efektivnosti
by investor nedosahoval zadné dodatecné vynosy na rizikove ocisténé bazi, tedy vyuziti
technické a fundamentalni analyzy nema prakticky zadny vyznam. Stfedné silna forma
efektivnosti byla viceméné potvrzena, nicméné se objevuji i tzv. anomalie (situace, pfi
nichz investofi mohou dosahovat nadprimémych ziski). Casto také dochazi
k pfizpisobeni trznich cen jesté pred samotnym oznamenim nové informace, pfipadné
se tyto informace promitaji do cen delsi dobu a tim je investorim umoznéno dosahovat

ziskti. Rovnéz mize dojit k pfehnané reakci trhu v podobé prestielovani cen aktiv.
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» Silna forma efektivnosti
Pfi nejsilngjsi formée efektivnosti trhu, trzni ceny aktiv navic absorbuji i nevefejné
informace. Vyuziti technické a fundamentalni analyzy pfi predikci cen rovnéZz nema
smysl a soucasn¢ Se i nevetejné informace stavaji bezcennymi. Tato forma se testovala u
dobfe informovanych investori, jako jsou burzovni zprostfedkovatelé, analytici
a manazeti podnikli. Podle této teorie by méli dosahovat stejnych ziskd jako Spatné
informovani investofi. Toto se potvrdilo pouze u analytika, ktefi v dlouhodobém
horizontu skutecné¢ dosahovali stejnych vysledkii. Nicméné celkovym zavérem tohoto

testovani je neplatnost silné formy efektivnosti finan¢nich trh.?

1.7 Vliv psychologie na rozhodovani investori

Zatimco teorie efektivniho trhu predpoklada racionalni chovéni investort, existuji
i teoretické sméry zabyvajici se vlivem psychologickych faktori na rozhodovani
investoru. Pfedpokladem je zde iracionalni chovani investort.. Psychologii na finan¢nich
trzich se zabyvali D. Kahneman a A. Tversky, jejichz prospektova teorie se stala
v 70. letech 20. stoleti zakladnim vychodiskem pro tzv. Behavioralni finance.?’ Pozdgji
se objevuje rovnéz burzovni psychologie A. Kostolanyho (1987), rozlisujici trzni
subjekty nahraée a spekulanty. Nejnovéj$im pfistupem je pak teorie hlué¢ného

obchodovani, rozpracovana v dilech A. Shleifera a L. Summerse (1990).%

1.7.1 Behavioralni finance

Teorie Behavioralnich financi vychazi z neefektivnosti trhii, kdy lze dlouhodobé
dosahovat nadprimérnych ziski spravnym odhadem reakci trhu. Predpoklada se, zZe
investofi reaguji nadmérné na prekvapivé informace majici Kurzotvorny dopad
(tzv. teorie piehanéni), pficemz pro kazdého investora jsou tyto informace jinak
dostupné. Oproti teorii efektivnich trhii se pfipousti dlouhodoba existence vyskytu trznich
anomalii, zptisobenych rozhodovanim podstatné ¢asti investi¢niho publika. Trzni ceny
nemusi byt vysledkem ,,ndhody*, existuje moznost vzniku obchodnich trendd. Vysledna

cena akcie je pak vysledkem investi¢nich nalad na trhu.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a roz. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 281-295. ISBN 978-80-
86929-70-5.

2IMUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 295. ISBN 978-80-86929-
70-5.

BMUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 296. ISBN 978-80-86929-
70-5.
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Zékladni myslenkou Behavioralnich financi je tzv. prospektova teorie ¢i kumulativni
prospektova teorie, z niz plyne, ze investor je velmi averzni vici ztratdm. Uzitek
z dosazenych vynost tak roste pomaleji, nez klesa uzitek zplUsobeny ztratou
Z investi¢niho instrumentu. Reakcemi investord na stejnou kurzotvornou informaci, ktera
je predlozena riznymi zpusoby, se zabyva teorie zaramovani. Poslednim konceptem
teorie Behavioralni financi je tzv. teorie nadmérného sebevédomi, kdy jsou spravci
aktiv a nékteii investofi pfesvédceni o svych nadprimérnych investicnich schopnostech,
coz je vede k nadprimérné frekvenci obchodovani. Vysledkem jejich nadmérného

sebevédomi je viak podprimérma vynosova mira.?®

1.7.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho burzovni psychologie zkouma ptisobeni psychologickych faktorti na vyvoj
kurzti v kratkém obdobi a to na zdkladé zpisobu, jakym dochazi k toku penéz
a investi¢nich instrument mezi dvéma hlavnimi G¢astniky trhu. Prvni skupinu oznacuje
jako hrace nebo také jako ,roztfesené ruce”. Cilem hraca je dosazeni rychlého
zhodnocenti jejich investic, kvili ¢emuz Casto podléhaji emocim a masovému chovéni.
Druhou skupinu oznacuje jako spekulanty, ¢i ,,pevné ruce®. Spekulanti tvofi na trhu
mensinu, kterd nepodléhd emocim. Spekulanti maji své vlastni mys$lenky, predstavy,
jasnou obchodni strategii a dokdzou své progndzy tykajici se budouciho cenového vyvoje

podlozit vhodnymi argumenty. Oproti hra¢iim maji také dostatek financi a trpélivosti.

S rozliSenim téchto dvou hlavnich tc¢astnikli trhu uzce souvisi pojmy ,,pfeprodany*
a ,,prekoupeny* trh. Pokud jsou investi¢ni instrumenty pievazné drzené hraci, jednd
se 0 ,,piekoupeny* trh, ktery je velice rizikovou situaci a hrozi zhrouceni trhu. V opa¢ném
ptipad¢é, tedy pii dominantnim vlastnictvi investi¢nich instrumentli spekulanty,
Ize hovotit o ,,pfeprodaném* trhu. Analyzovat v jakém z téchto zminénych stavu se trh
nachdzi je mozné na zaklad¢ vyvoje trznich cen a objemu obchodt v poslednich mésicich.
Pokud dochédzi krustu trznich cen aktiv a soucasné naristaji obraty, investi¢ni
instrumenty pfechdzeji od spekulanti k hra¢im. Spekulanti prodavaji investi¢ni
instrumenty, které v minulosti ziskali, a to za vyrazné vys$i ceny. Pfesun aktiv
od spekulantii k hra¢tm se zastavi ve chvili, kdy je jiz vétSina aktiv v drzeni hracu.

Spekulanti budou ochotni nakupovat az poté, co se hraci rozhodnout svych aktiv zbavit.

2MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 295-297. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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Kostolany se dostava do rozporu se zastanci technické analyzy, pro néz je soucasny rust
kursti a obejmu obratl signalem k realizaci obchodl. Kostolany vSak naopak tvrdi, ze je
toto piedzvésti budouciho medvédiho trhu, protoze nakupy hraca jsou hnany emocemi

a ziidkakdy jsou ,,roztifesené ruce ve svych obchodech uspésné.

OMUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 402-403. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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2 Obchodovani s komoditami

Jakym zplisobem lze analyzovat cenovy vyvoj na trhu se zlatem? V prvé fade je nutné
ke zlatu pfistupovat jako ke komodité a porozumét specifikim plynoucim ze zptisobu
obchodovani s komoditami. Obecné lze fici, ze obchodovani s komoditami je z divodu
volatility jejich cen vice rizikové nez obchodovani s akciemi a je tedy nutnd zna¢na
znalost zvolené komodity. V zasadé existuji dva mozné nastroje, pomoci nichz
Ize analyzovat cenovy vyvoj na trhu se zlatem. Prvni moznosti je fundamentalni
analyza, ktera je jakousi dlouhodobou strategii, pomoci niz je odhadovan budouci smér
cenového vyvoje zlata a to na zékladé¢ zvetfejnovanych zprav. Druhou moznosti
je technicka analyza, umoziujici vhodné¢ nacasovat konkrétni vstup ¢i vystup
z obchodu. Propojeni téchto dvou odlisSnych nastroji a jejich zasazeni do kontextu
obchodovani na komoditnich trzich je pak podle mnohych obchodnikii nejvhodnéjsi
variantou k dosazeni zajimavého zisku na komoditnim trhu.3* Pro ucely této prace
je nicméné podstatna fundamentalni analyza tzn. obchodovani na zakladé pravidelné

zvefejiiovanych zprav na serverech jako je Bloomberg ¢i Reuters.

2.1 Fundamentalni analyza komodit

Jadrem fundamentalni analyzy zlata je pfedvidani budouciho dlouhodobého sméru
vyvoje cen zlata, pricemz se lze setkat s vice zpusoby tohoto odhadu. Tradi¢ni
fundamentalni analyza vychazi z koncepce zpétného porovnani nabidky a poptavky.
Minula a souc¢asna troven nabidky a poptavky po komodité se dava do kontextu s aktudlni
cenou dané komodity na trhu.®? Druha varianta pak ptedpokladsa, e kazdé finan¢ni
aktivum ma né&jakou vnitini hodnotu, ktera se 1isi od trzni ceny. Pokud je tato vnitini
hodnota vys$$i nez na trhu, jedna se o podhodnoceny instrument, ktery pro investora
znamena impulz k jeho nakupu (strategie long). Nastane-li opa¢na situace, kdy trzni cena
pfevySuje vnitini hodnotu aktiva, jednd se o nadhodnoceny instrument, ktery se bude

investor snazit prodat (strategie short).

SIWILLIAMS, Larry R. Jak jsem vydélal milion dolarti za rok obchodovanim komodit. 2., aktualiz. a roz3. vyd. Praha:
Centrum finan¢niho vzdélavani, 2007, s. 3. ISBN 978-80-903874-0-9.

S2WILLIAMS, Larry R. Jak jsem vydélal milion dolar@ za rok obchodovanim komodit. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha:
Centrum finan¢niho vzdélavani, 2007, s. 25-26. ISBN 978-80-903874-0-9.

BHARTMAN, Ondrej. Za¢indme na burze: jak uspét pti obchodovani na finan¢nich trzich - akcie, komodity a forex.
1. vyd. Brno: BizBooks, 2013, s. 104. ISBN 978-80-265-0033-9.

30



Jak jiz bylo zminéno, fundamentalni zpravy jsou verejné dostupné a neni obtizné se s nimi
seznamit. Problém vsak nastava pii jejich spravném vykladu a to v jejich navaznosti na
budouci cenovy vyvoj komodity. Obchodovani skomoditami na zakladé
fundamentéalnich zprav neni trivialni zalezitosti a je tedy vyzadovano komplexni
pochopeni problematiky zvolené komodity. Nedostate¢na znalost se miize stdt kamenem
urazu mnohych investori. Z tohoto divodu existuji i jiné moznosti, jak si vytvofit
fundamentalni obraz vyvoje trhu se zvolenou komoditou. Naptiklad uspéSny komoditni
trader Larry R. Williams povazuje za klicovy bod své fundamentalni analyzy tzv. COT

report.

21.1 COT report jako nastroj fundamentalni analyzy
Commitment of Traders (COT report) je zpravou publikovanou Komisi pro obchodovani
s komoditami ( Commodity Futures Trading Commission, CFTC), pficemz se nejedna
0 z4dnou novinku. Prvni COT report byl pro 13 komodit publikovan jiz v roce 1962 a to
nejdiive s mésicni frekvenci. Postupné doslo k navyseni poctu komodit na souc¢asnych 22
a to skazdotydenni frekvenci vydavani. COT report lze nalézt na webu CFTC
(www.cftc.gov). Po zvoleni Commitments of Traders na zalozce Market reports Ize
ve spodni ¢asti stranky nalézt Current legacy reports. Zde se nachazi vypisy
pro jednotlivé burzy. Na konkrétnim reportu pro Commaodity Exchange Incorporated je
mozné vycist fadu zajimavych informaci o:

a. non-commercial — spekulantech, jejichz primarnim cilem je dosazeni zisku

z cenového pohybu komodit (velké finan¢ni instituce nebo hedgeové fondy);

b. commercial — velkych obchodnicich na trhu, majicich vliv na vyrobu dané
komodity (tézatské spolecnosti);

c. nonreportable positions — zbylych ucastnicich na trhu, ktefi nemuseji pfiznavat
své obchody CFTC (drobni investofi);

d. long - pozicich spekulujicich na rust trhu;
e. short — pozicich spekulujicich na pokles trhu;
f. open interest — celkovém objemu otevienych pozic;

g. number of traders — poétu obchodniki v jednotlivych kategoriich. 3

34URBAN, Patrik. Commitment of Traders (COT) Report. In: FXstreet.cz: Svét obchodovani na FOREXu[online].
FXstreet.cz, 2011 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/commitment-of-traders-cot-report-cast-1.html
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COT report pocita s existenci tii skupin subjektli na komoditnim trhu. Na jedné strané
se lze setkat s producenty ¢i zpracovateli dané komodity (Commercial), ktefi se snazi
minimalizovat sva rizika prostfednictvim hedgingu a vstupuji tak do short pozic.
Vyznamnou skupinu tvoii rovnéZz spekulanti a hedgové fondy (Non-commercial),
pozadujici dosazeni rizikové prémie jako adekvatni protihodnoty za ptebirani rizik
skupiny Commerical. Divodem jejich Gcasti na trhu se zlatem vSak muze byt i zajisténi
vlastnich portfolii proti systematickému riziku, ¢imz se dostavaji do long pozic. Skupinu
Non-commercial Ize v souladu s jiz diive zminénou Kostolanyho burzovni psychologie
oznacit jako spekulanty neboli ,,pevné ruce®, jez jsou Casto ve svych obchodech uspésni
a je vhodné je nasledovat, tedy vstupovat do pozic ve stejném sméru. Posledni skupinu
v COT reportu tvoii Nonreportable positions, piedstavujici drobné investory, jez Ize dle
Kostolanyho burzovni psychologie oznacit jako hrace ¢i ,,rozttesené ruce. Tato skupina
¢asto podléha emocim a davovému chovani, doporucuje se tedy otevirat obchodni pozice

opa¢nym smérem nez je skupina Nonreporable.

Larry R. Williams doporucuje sledovat ukazatel open interest, neboli mnozstvi
otevienych long i short pozic na trhu. Dle jeho piedpokladi by mél pokles ukazatele open
interest znamenat tendence k by¢imu trendu. Rust ukazatele by mél byt naopak signalem
medveédiho trhu. Hodnoty open interest je vSak samoziejmé nutné sledovat v kontextu

pohybu cen na grafu.®®

Tabulka ¢. 4 : COT report

NON- NONREPORTABLE
coMMERcIAL | COMMERCIAL POSITIONS
LONG SHORT| LONG SHORT LONG SHORT
Commitments 283,386 88,167 112,362 333,561 53,697 27,717
Changes from 10/04/16 -40,750 9,539 497 -49,545 -1,261 -1,507
Number of traders 169 112 51 52 X X
Open interest 500,328
Change in open interest -44,49

Zdroj: Autor3®

SWILLIAMS, Larry R. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovdnim komodit. 2., aktualiz. a roz$. vyd. Praha:
Centrum finan¢niho vzdélavani, 2007, s. 27-37. ISBN 978-80-903874-0-9.

36Vlastni uprava na zakladé dat z www.cftc.gov
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Vyse uvedeny report zvetejnény v patek 14. 10. 2016 obsahuje data z atery 11. 10. 2016.
Zobrazuje zménu, ktera nastala oproti piedchazejicimu tutery 4. 10. 2016.
Ke dni 11. 10. 2016 skupina Commercial vykazuje objem long pozic 112,362 a short
pozic 333,561. Oproti piedchazejicimu tydnu tak doslo k naristu long pozic o 497
a k poklesu short pozic 0 49,545. Presto vSak zistava objem short pozic oproti long
pozicim vétsi. Dalsi velmi dilezitou informaci je zde objem otevienych pozic (open

interest), ktery v tomto tydnu ¢ini 500,328.

Prehledné&jsi moznosti jak interpretovat data z COT reportu je pomoci jejich grafického
znazornéni, které je uvedeno v Priloze 1 této diplomové prace. Na obrat souc¢asného
trendu pak investora mohou upozornit nasledujici situace:

a. zmény net pozic spekulanti®” — zména pozice z net short na net long signalizuje

nastup byciho trendu, naopak zména znet long na net short muze byt
poznavajicim znamenim nastupujiciho medvédiho trhu;

b. extrémni velikost pozic — pfestoze se trh na extrémnich hodnotach mtze drzet

delsi dobu, je z nich mozné usuzovat na budouci zménu trendu;

c. zmény v open interest.%®

Graf C. 2 : Srovnani velikosti open interest a ceny zlata
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3"Net pozice jsou rozdilem mezi long a short pozicemi tastniki trhu
BURBAN, Patrik. Commitment of Traders (COT) Report. In: FXstreet.cz: Svét obchodovini na FOREXu[online].

FXstreet.cz, 2011 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://www.fxstreet.cz/commitment-of-traders-cot-report-cast-2.html
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Kvelmi zajimavym zavérim Ize dojit zejména diky ukazateli open interest. Vyse
uvedené grafy porovnavaji velikost open interest a cen zlata a to v obdobi od 13. 9. 2016
do 11. 10. 2016. V obdobi:

a. od 13. 9. do 20. 9. 2016 doslo k poklesu ceny zlata, coz zna¢i medvédi trh

arovnéz hodnota open interest poklesla, z ¢ehoz plyne, ze drzitelé short pozic
uzaviraji své kratké pozice a zvySuje se tak pravdépodobnost obratu na by¢i trend;

b. od 20. 9. do 27. 9. 2016 cena zlata vzrostla a skute¢né se tedy potvrzuje zména

zZz medvédiho na by¢i trh. Soucasn¢ hodnota open interest roste, ¢imz
pravdépodobné dojde ke zmén¢ na medvedi trh (short sellers zvysuji mnozstvi
svych kratkych pozic);

c. od 27. 9. 2016 do 4. 10. 2016 poklesla cena zlata, ¢imz je potvrzena zména

z by¢iho trhu na medvédi, hodnota open interest klesi a je tak zvySena
pravdépodobnost zmény na by¢i trend;
d. od4.10.2016 do 11. 10. 2016 — cena zlata opé&t poklesla a Ize tedy tvrdit, Ze jde

0 pokracujici medvédi trh, coz je vrozporu s piedchazejici uvahou o zméné

na byci trh.

Jak je zfejmé, oblibeny ukazatel uspésného obchodnika Larryho R. Williamse muize
podavat dilezité informace o tendencich ke zméné trendu, nicméné neni vzdy zcela jisté,
ze k této zméné skutecné dojde. Svou roli zde mohou hrat neocekavané reakce na trhu.
Konkrétné v posledné zminéném obdobi doSlo k ndhlému posileni amerického dolaru,
jehoz kurs se pohybuje inverzné k vyvoji cen zlata.** V tomto konkrétnim piipadé tedy

nedoslo K potvrzeni o¢ekavané zmény trendu.

2.2 Faktory ovliviiujici cenu zlata

Studie zabyvajici se problematikou cenovych zmén na trhu se zlatem nejcastéji uvade;ji
nasledujici faktory jako hybné sily téchto zmén:
a. Vvztah nabidky a poptavky po zlat¢,;

b. poptavka centralnich bank po zlatych rezervach;

39Ukazatel open interest zpracovan na zakladé dat z: Software North LLC [online]. Alaska: Software North LLC,
©2016 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z: http://www.cotpricecharts.com/commitmentscurrent/, Cena zlata zpracovéana z:
Zlato - aktudlni a historické ceny zlata .. In: Kurzy.cz [online]. Praha: Kurzy.cz, ©2000-2016 [cit. 2016-11-17].
Dostupné z: http://www.kurzy.cz/komodity/zlato-graf-vyvoje-ceny/

407pravodajstvi: Ranni kafe BH Securities. In: Akcie.cz [online]. Praha: Fio, ©2013 [cit. 2016-11-17]. Dostupné z:
http://www.akcie.cz/komentare-a-doporuceni/146828-ranni-kafe-bh-securities-5-10-2016/
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kurz amerického dolaru;

o o

makroekonomické veli¢iny (irokové sazby, inflace);
e. Vyvoj alternativnich aktiv (akcie, dluhopisy, ropa);
f. politické a finan¢ni krize;

g. ménova politika centralnich bank.

Takto vymezené fundamenty se stanou vychodiskem dal$iho zkouméni.

2.2.1  Nabidka a poptavka po zlaté
Podobn¢ jako na jakémkoliv jiném trhu, je i na trhu se zlatem cena pohanéna vzajemnym
vztahem mezi nabidkou a poptavkou po tomto kovu. Uréity ptehled o vyvoji tohoto
vztahu mezi roky 2011 az 2015 podéava nasledujici graf. Z ného je patrné, Ze poptavka
mezi rokem 2011 az 2013 postupné klesala, ale stale ptrevySovala nabidku. Toto je
umoznéno skuteCnosti, Ze se na burze obchoduje nejen s fyzickym zlatem, ale i tzv.
papirovym zlatem, pfedstavujicim nerealny zavazek dodéani skutec¢né existujiciho zlata.
Do obéhu se timto zpiisobem dostdva mnohem vice zlata, nez kolik ho redln¢ existuje.
Od roku 2014 jiz zacala nabidka pfevySovat poptavku. Tento zajimavy obrat ve vyvoji
tohoto vzajemného vztahu je dan celou fadou faktort, které se tato prace pokusi odhalit.
Podrobnéjsimu zkouméani téchto faktorti vSak musi pfedchéazet analyza jednotlivych

komponent a rizik spjatych s nabidkou a poptavkou po zlaté.

Graf ¢ 3 : Celkova nabidka a poptavka po zlaté
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41Zpracovano na zakladé dat z World Gold Council
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Nabidka zlata doséhla za poslednich 10 let v priméru 4000 tun, pfi¢emz jejim zdrojem
je tradi¢né zhruba ze dvou tietin dilni tézba a ze zbylé tietiny recyklované zlato. Ackoliv
je recyklované zlato mensi sloZzkou celkové nabidky zlata, diky vétsi elasticnosti oproti
tézb¢ zlata vyznamné ptispiva ke stabilizaci cen tohoto kovu. Lze tvrdit, Ze je zlato diky
svym unikatnim vlastnostem prakticky neznicitelné a ze veskeré zlato, které kdy bylo

vytézeno, stile existuje.*?

Mensi elasticnost tézby kovu je dana omezenym mnozstvim dostupnych podzemnich
zdroji zlata. Ne vzdy je totiz mozné tyto zdroje vyuzit. Piekazkou se mohou stat rostouci
ceny energii a prepravy ¢i riizné ekologické predpisy zptisobujici vysoké naklady na té¢zbu
a prizkum terénu. Za rizikové faktory, jez mohou vést k nahlému snizeni nabidky zlata
a k nasledné fluktuaci cen jsou i nejasna vlastnicka prava v ruskych tézebnich oblastech
nebo politickd nejistota vV zemich podilejicich se zasadni mérou na celkové produkci
zlata.®® Naklady na t&Zbu zlata jsou viibec z dlouhodobého hlediska jednim
z nejdulezitéjsich faktortt ovliviujicich ceny veskerého zlata. Pti jejich rGstu budou
tézarské spolecnosti zcela logicky vyzadovat vyssi ceny, aby si udrzely své zisky. Toto
se pak nasledné promitne na celosvétové trovni cen zlata.** Na nasledujicim grafu je
mozné vidét porovnani struktury nabidky zlata ve druhém ctvrtleti roku 2015 a 2016.
Je ztejmé, ze ve sledovaném obdobi doslo k poklesu tézby zlata ve prospéch

recyklovaného zlata a to o 3 %.

42Gold supply. In: World Gold Council [online]. London: World Gold Council, ©2016 [cit. 2016-11-18]. Dostupné z:
http://www.gold.org/supply-and-demand/supply

43Demidova-Menzel, Nadeshda; Heidorn, Thomas (2007) : Gold in the investment portfolio, Working paper series //
Frankfurt School of Finance & Management, No. 87, http://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:101:1-2008082921

4Factors influencing gold prices. 2016, 2016(5). ISSN 2277-7733.
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Graf ¢. 4: Zména nabidky
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Poptavka po zlaté je obecné tvofena dvéma slozkami. V prvé fad¢€ se jedna o spotiebni
poptavku v odvétvich primyslu a Sperkatstvi. Tato ¢ast poptavky je negativni funkci ceny
zlata a pozitivni funkci bohatstvi. S rostouci cenou zlata na trzich dochazi k poklesu
poptavky ze strany Sperkafstvi a primyslu. Naopak s rostoucim bohatstvim zemi jako je
Cina a Indie, v nichZ je zlato velmi oblibené, dochazi k ristu této poptavky. Poptavka
po zlaté jako investiénim ndstroji ¢i rezervnim aktivu je pak druhou c&asti celkové
poptavky po zlat¢ a je zalozena na tad¢ faktord. Mezi tyto faktory lze zaradit realné
urokové miry, kurs dolaru, inflaéni a Grokova ocekavani, obavy z politickych otfesi,
vynosy alternativnich aktiv ¢i nedostatecnou korelaci s ostatnimi aktivy. Zlato jako
investicni nastroj je oblibenym ndstrojem diverzifikace rizika investi¢nich portfolii

z diivodu opaénych reakci na faktory, jez zptisobuji kolaps cen akcii.*®

45Zpracovano na zikladé dat z World Gold Council
“Demidova-Menzel, Nadeshda; Heidorn, Thomas (2007) : Gold in thei nvestment portfolio, Working paper series //
Frankfurt School of Finance & Management, N0.87, http://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:101:1-2008082921
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Poptavka po zlaté pro jeho zpracovéani ve Sperkafstvi tvofila vzdy podstatnou slozku
poptavky po zlaté. Nicméné v posledni dobé¢ doslo k vyznamné zméné ve struktuie
poptavky. O tomto trendu se lze piesvédCit na nasledujicim grafu. Zatimco jesté
ve druhém ctvrtleti roku 2015 ptedstavovalo zpracovani zlata ve Sperkafstvi vice nez
polovinu celkové poptavky po zlate, ve druhém c¢tvrtleti nasledujiciho roku uz tomu vsak
bylo o 12 % méné a na prvni pozici v zdjmu o zlato se posunuly investice. Ackoliv
v né¢kterych zemich jako jsou Spojené staty americké ¢i Iran poptavka po zlaté
ve $perkafstvi vzrostla, jeji negativni vyvoj byl zejména ovlivnén situaci v Indii a Cing.
V téchto zemich totiz najdeme nejvétsi trhy pro zpracovani zlata ve Sperkaistvi.
Neptiznivy cenovy vyvoj vedl spotiebitele z Indie K vétsi opatrnosti pii nakupech
arovn&z Cina bojovala s nepiiznivou ekonomickou situaci. Nutno viak podotknout, e
zajem o zlato v téchto zemich nepolevuje, naopak se vzhledem K jejich rostoucimu
bohatstvi a pfiznivému demografickému vyvoji ocekava rostouci poptavka po tomto
kovu. Zlepseni by mélo pfijit v souvislosti s klicovymi festivaly v Indii jako Dhanteras ¢i
Diwali. Tyto optimistické uvahy je vSak tieba mirnit kvtli obavam ze zpomaleni ¢inské

ekonomiky ¢i problémy s geopolitickym klima na Stftednim Vychodé.

Jak jiz bylo zminéno, ve druhém ctvrtleti roku 2016 celkova poptavka ze strany investorti
zaznamenala oproti lofiskému roku nartst o 23 % a to zejména diky velkému zajmu
0 burzovné obchodovatelné fondy ETF a podobné produkty. Poprvé v historii, tak
investice pfedb&hly Sperkafstvi. ZvySena hospodaiska a politickd nejistota v podobé
zapornych urokovych sazeb, problémi v italském bankovnim sektoru, prezidentské volby
vV Americe ¢i referendum ve Velké Britanii ohledné jejiho cClenstvi v Evropské Unii
zvysuje v investorech zajem o zlato. Zadanym produktem se v posledni dobé staly ETF
fondy. Rostouci zdjem je pozorovan nejen ze strany zdpadnich investord, ale i1 ¢inSti

investoii pokracuji v zahrnovani zlata do svych portfolii.
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Ve sledovaném obdobi doslo k poklesu zajmu ze strany centralnich bank a to 0 6 %.
Dlouhodobé ma poptavka po zlaté ze strany centralnich bank po globalni krizi z roku
2008 spise rostouci charakter. Evropské CB zpomaluji své prodeje, naopak rozvijejici
se zem¢ Latinské Ameriky, Stfedniho Vychodu a Asie své zlaté zasoby navySuji.
Duvodem je diverzifikace jejich portfolii diky negativni korelaci zlata s aktivy
denominovanymi v dolaru ¢i zajisténi se proti inflaci. Rovnéz byl zaznamenan mirny
pokles zdjmu o zlato ze strany technologii, kde zlato nachazi své uplatnéni zejména
v elektrotechnickém pramyslu, ale také v zubnim Ilékafstvi, nanotechnologiich,
kosmickém ¢i automobilovém primyslu. Ackoliv je poptavka V této oblasti stale nizka,
do budoucna se ocekava jeji rist vlivem rostoucich moznosti vyuziti zlata

v nanotechnologiich.*’

Graf . 5 : Zména poptavky po zlaté (20 2015 a 2Q 2016)
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Zdroj: Autor*®
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47Gold Demand Trends: Second quarter 2016. London: World Gold Council, 2016, August 2016 (1105201608).
487pracovano na zakladé dat z World Gold Council
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2.2.2  Vladni rezervy
Centralni banky drzi ve svych rezervach kromé papirové mény i zlato. Prodeje a nakupy
téchto zlatych rezerv mohou znac¢né rozpohybovat ceny tohoto Zlutého kovu. Pokud
nakupy zlata centralnimi bankami pted¢i prodeje, Zluty kov se stane vzacnéjsim a jeho
cena poroste.*® Protoze jsou tyto rezervy dal§im z fundamentd ovliviiujicim vyvoj na trhu
se zlatem, je nutné detailnéji prozkoumat problematiku zlata v bilancich centralnich bank.
V prvé tfadé je dilezité uvédomit si, Ze oficialné vykazované zlaté rezervy centralnich
bank se mohou od skute¢nych zasob zna¢né lisit. Tyto neoficialni zasoby je v§ak nemozné

odhadovat, proto se vzdy vychazi z vefejné dostupnych tdaji.

Zasoby zlata jsou polozkou aktiv v bilancich centrdlnich bank. Existuji dva zpisoby,
pomoci nichz Ize ocenit stav zlatych rezerv. Prvnim z nich je jejich ocenéni fixni cenou
vV domaci méné. Tato cena je vSak zpravidla nizsi, nez je jejich aktudlni trzni cena.
Centralni banky tak maji k dispozici urcité skryté rezervy, které mohou ptipadné pouZit
na doplnéni piijmové strany statnich rozpocti. Druhd metoda ocetiovani zlatych rezerv,
pomérem k aktudlni cené na trhu, je zalozena na pravidelném pieceiiovani zlatych zasob.
Vyuziti mimotadnych vynost na vylepSeni statnich rozpoc¢tti neni mozné v takové mite

jako v piipadé fixnich cen.>

Graf & 6 : Zména oficidalnich rezerv CB (2008 -2016) v tun
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“SFactors influencing gold prices. 2016, 2016(5). ISSN 2277-7733.
SOREVENDA, Zbyné&k. Penize a zlato. Praha: Management Press, 2010, s. 116-117. ISBN 978-80-7261-214-7.

51Zpracovano na zakladé dat z World Gold Council
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Vyse uvedeny graf informuje o vyvoji oficidln€ vykazovanych zlatych zasob centralnich
bank vybranych zemi a to od konce roku 2008 do druhého ¢tvrtleti 2016. Nejveétsi zdsoby
ve vysi 8133,5 tuny tradicné drzi Spojené staty americké a jejich vyse se za poslednich 8
let nezménila. Neménné zlistavaji i zasoby Italie, Japonska a Nizozemska. Mirny pokles
zlatych rezerv je pozorovan v Némecku, Francii a Svycarsku. Na druhé strané je
pozorovatelny obrovsky nartist zlata v Cing, s oficidlnim nardstem zasob zlata 0 1223,3
tun, ktera se tak stala zemi s nejvétsim tempem rastu tohoto kovu. Dal$i zemi, ktera
dramaticky navysila zlaté zasoby je Rusko a to 0 979,2 tuny od roku 2008. Dtivody tohoto
enormniho zajmu v obou zemich jsou dle serveru Bloomberg politického a strategického
charakteru. Cina a Rusko doufaji, ze diky navy$ovani zlatych rezerv budou jejich mény
pro investory atraktivnéjsi. Jde tedy z jejich strany o snahu snizit zavislost na dolaru.>

Nutno podotknout, ze ob¢ zemé& maji rovnéz znacny podil na téZbe nového zlata.

Ackoliv se nékteré centralni banky zlata zbavuji a jiné ho naopak ve velkych tempech
skupuji, obrazek o celkové situaci majici vliv na zmény trznich cen zlata si lze vytvofit
Z nasledujiciho grafu. Z ného je patrné, ze od roku 2000 do pocatku globalni finan¢ni
krize se zlaté rezervy drzené v bilancich centralnich bank snizovaly. Od roku 2008 je
zaznamenan nardst téchto rezerv, coz soucasné podporuje uvodni teorii o rostouci cené

zlata, pokud nakupy tohoto kovu ze strany centralnich bank ptevysSuji jeho prodeje.

Graf & 7 : Svétovy narust zlata v bilancich CB, tuny
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52PAKIAM, Ranjeetha. Kazakhstan, Russia Add to Gold Reserves as CentralBanks Buy. In: Bloomberg[online]. New
York: Bloomberg, 2016 [cit. 2016-11-19]. Dostupné z: http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-02-
23/kazakhstan-russia-add-to-gold-reserves-as-central-banks-buy

537 pracovano na zékladé dat z World Gold Council
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2.2.3 Kurz amerického dolaru (USD)

Dals$im fundamentem, ktery mize vyrazné ovlivnit cenu zlata je kurs amerického dolaru.
Zéakladni teze tvrdi, ze pokud kurs dolaru posiluje, cena zlata klesa. Tento inverzni vztah
muze byt do znacné miry ovlivnén skutecnosti, ze se cena zlata na hlavnich burzach
vyjadiuje v americkych dolarech za trojskou unci. Nezanedbatelna je vSak i mnohaleta
spole¢na historie téchto dvou aktiv. Od konce druhé svétové valky az do roku 1971 platil
tzv. Brettonwoodsky systém ménovych kurzl, kdy kursy narodnich mén byly napojeny
na americky dolar, ktery se tak stal jedinou ménou vazanou na zlato. Konkrétné 35 USD
bylo mozné sménit za 1 trojskou unci tj. 31,1035 gramu zlata. Americky dolar tak plnil
funkci celosvétové rezervni mény a hovofi se 0 tzv. Zlatém dolarovém standardu.
Problém tomuto systému vyvstal v okamziku, kdy se na Londynském trhu se zlatem
zacaly trzni ceny zlutého kovu vyrazné odklanét od jeho fixné stanovené ceny. V roce
1961 doslo k vytvoteni zlatého poolu, jehoz cilem bylo snizit ceny zlata na Londynském
trhu na troven jeho fixni ceny. Zlaty pool byl nakonec zrusen v roce 1968 a nedlouho
poté¢ v srpnu 1971 prezident Nixon zru$il sménitelnost dolaru za zlato. Timto byla
ukoncéena vazba mezi dolarem a zlatem, coz se oznacuje jako konec Zlatého dolarového

standardu. Atraktivita dolaru nasledné klesla, zatimco ceny zlata prudce vzrostly.>

Ackoliv byla oficidln€ zrusena vazba dolaru na zlato, psychologickd vazba téchto dvou
aktiv zustala zachovana. Dle prizkumu Mezinarodniho monetarniho fondu (MMF) bylo
40-50 % pohybt cen zlata mezi roky 2002 az 2008 spjato s pohybem kursu dolaru.
Inverzni vztah mezi dolarem a zlatem vSak nemusi platit za vSech okolnosti. Investor
musi brat v potaz, Ze je kurs amerického dolaru ovliviiovan celou fada faktord, jako je
inflace, monetarni politika nebo ekonomické vyhlidky Spojenych stati americkych
ve vztahu k ostatnim zemim. Neni tedy ani vylou¢ena moznost, Ze by kurs amerického
dolaru posiloval a souc¢asné rostly ceny zlata. V tomto specifickém piipad€¢ by nemuselo
jit nutn€ o nartst divéry v dolar, ale o hors$i vznimani ostatnich mén a to naptiklad
v disledku vypuknuti krize v jinych zemich. Investofi nasledné za¢nou preferovat aktiva,

ktera z jejich pohledu vice ochrani jejich bohatstvi.>®

S“REVENDA, Zbyné&k. Penize a zlato. Praha: Management Press, 2010, s. 93-94. ISBN 978-80-7261-214-7.
SInverse relationship between gold and the U. S. dollar. In: Market Realist [online]. New York: Market Realist, 2014
[cit. 2016-11-19]. Dostupné z: http://marketrealist.com/2014/09/why-gold-and-u-s-dollar-have-inverse-relationship/
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2.24  Makroekonomické ukazatele (inflace, urokové sazby)
Kratkodobym faktorem, jenz mize ménit trend vyvoje cen zlata, jsou urokové sazby.
Mezi cenou zlata a urokovymi sazbami je pozorovan silny inverzni vztah. Cim je
to zptisobeno? V prvé fadé¢ zlato samo o sob¢, na rozdil od dluhopisi ¢i penéz na spoficich
uctech, neptinasi zadny urok. Pokud dochazi k ristu urokovych sazeb, poptavka po zlaté
zacne klesat, coz muze nasledné vyustit v propad cen zlata. V takto nastalé situaci budou
investofi preferovat tirocena aktiva, zacnou se tedy zcela logicky zbavovat svych volnych
penéznich prostiedkil na tkor prodeje zlutého kovu. Pii poklesu urokovych sazeb pak
nastava opacna situace. Naklady obé&tované piilezitosti pii drzb€ zlata jsou v porovnani
s investicemi, z nichZ plyne urok mensi, coz povede k vétsi atraktivité zlata a naslednému
zvyseni cen.’® Nutno podotknout, Ze pro obdobi po krizi zroku 2008 je pfiznaéné
udrzovani velmi nizkych urokovych sazeb, jez se tak stavaji pozitivnim faktorem rtistu

cen zlata.

Druhym makroekonomickym faktorem majicim dopady na trh se zlatem je inflace.
Zatimco urokové sazby ovliviiyji kratkodobou poptadvku po zlaté, inflace je faktorem
dlouhodobym. Kratkodob¢ jsou totiz pozorovany odchylky mezi vSeobecnou cenovou
hladinou a cenou zlata, z ¢ehoz plyne, Ze v tomto obdobi nelze Zluty kov povazovat
za (¢inny nastroj zajisténi se proti inflaci.>” Obecné je inflace vnimana jako negativni jev
v ekonomice, kdy roste cenova hladina, neboli klesa kupni sila penéz. Lidé prestavaji
davétrovat papirovym penéziim a logickym vyusténim rostoucich temp inflace je ,,uték*
investort ke zlatu v domnéni, Ze jejich bohatstvi bude uchovano. Rostouci poptavka
po tomto zZlutém kovu nasledné vyvolava rist jeho cen. Zlato se tedy stava jakousi formou
zajiSténi proti inflaci, protoZe je jeho hodnota v dlouhodobém ¢Easovém horizontu

povazovana za stabilni.>®

S6Factors influencing gold prices. 2016, 2016(5). ISSN 2277-7733.

5’Demidova-Menzel, Nadeshda; Heidorn, Thomas (2007) : Gold in the investment portfolio, Working paper series //
Frankfurt School of Finance & Management, No. 87, http://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:101:1-2008082921

%8How These 10 Factors Regularly Influence Gold Prices. In: Scottsdale Bullion&Coin [online]. Scottsdale (Arizona):
Scottsdale Bullion, ©2016 [cit. 2016-11-19]. Dostupné z: http://www.sbcgold.com/blog/10-factors-regularly-
influence-gold-prices/

43



Nicméné objevuji se i odlisné nadzory na samotny pivod inflace. Konkrétné se do sporu
dostavaji monetaristé, vidici pfi¢inu rustu cen v nadmérném nartstu penézni zasoby
a postkeynesovci upfednostiujici opa¢nou kauzalitu, kdy rist cen vyvolava rast penézni
zasoby. Pri¢inu vzniku inflace potom hledaji v nemonetarni oblasti a to na strané
agregatni nabidky ¢i poptavky (riist soukromych vydaja, narast vladnich vydajt, rast
nakladt pfi tézbé surovin, devalvace ménového kurzu apod.).>® Uréeni vzajemného
vztahu inflace a cenového vyvoje zlata tedy neni jednoznac¢né. Setkat se lze i s Kritikou

zlata jako perfektni ochrany proti rostouci cenové hlading.

Toto lze vysvétlit na nasledujicim grafu, monitorujicim vyvoj realné ceny zlata (Cervena
linie) a nominalni ceny zlata (modra linie) ve Spojenych statech americkych. Graf ma
pocatek v roce 1913, kdy byl zaloZen Federalni rezervni systém, a bylo ur¢eno minimalni
kryti bankovek ve vysi 40 %. Lze pozorovat, ze mezi roky 1913 az 1931 je kiivka
nominalnich cen rovna, zatimco realné ceny zlata se ménily. Kdyby skutec¢né bylo zlato
dokonalym zajisténim proti inflaci, kiivka realnych zlatych cen by méla byt rovnéz rovna,
protoze v té dob¢ byly ceny zlata fixovany vladou. V roce 1933, za vlady Franklina
Roosvelta, bylo vladou odkoupeno veskeré zlato drzené soukromymi subjekty,
aby nasledné doslo k navyseni jeho ceny. Vlada timto krokem u¢inné zvysila mnoZzstvi
penéz v ekonomice. Nicméné skutecna hodnota zlata ziistala stejnd a vytvoril se tak

prostor pro vznik inflace.

SREVENDA, Zbyngk, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 297-311. ISBN 978-80-7261-240-6.
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Vyusténim situace pak bylo zruseni zlatého standardu v roce 1971 prezidentem Nixonem.
Cena zlata rychle vzlétla a zacala byt urCovana trhem. Mnozi se domnivali, Ze tento
prudky rast byl zptisoben rostouci cenovou hladinou. Inflace vSak sama o sobé nemusi
vzdy znamenat rist cen zlata. Pokud ale investofi o¢ekavaji infla¢ni rist, pravdépodobné
je tyto obavy povedou k investicim do zlata, coz ve svém kone¢ném disledku zvedne
trzni ceny tohoto kovu. V roce 1980 cena zlata dosahla svého vrcholu, zatimco ro¢ni mira
inflace byla oproti pfedchozimu obdobi nizsi. Poté 1ze pozorovat prudky propad cen zlata.
Kdyby skutecné platilo, ze je zlato dokonalou ochranou proti inflaci, ceny zlata by rostly
s inflaci. Inflace v té dobé¢ rostla pomalu a nezptsobovala obavy, proto je mozné, ze ani
ceny zlata tolik nerostly. Hovofit o zlatu jako dokonalém nastroji zaji$téni se proti inflaci

je tedy zna¢né diskutabilni.®

Obrazek ¢. 2: Nomindlni a redlné ceny zlata (USD/unce)
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Gold and Inflation. In: InflationData.com [online]. Richmond (Virginia): Capital Professional Services, ©1996-2016
[cit. 2016-11-19]. Dostupné z: http://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/Gold_Inflation.asp
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2.2.5  Alternativni aktiva (akcie, dluhopisy, ropa)
Pti hodnoceni vzajemného vztahu zlata a akcii je vhodné vyjit z teorie modelu oceniovani
kapitalovych aktiv (CAPM). Tento model vychéazi z rozd¢€leni rizika na jedinecné, jenz
lze vhodnou alokaci aktiv diverzifikovat, zatimco druhé riziko oznacované jako
systematické lze snizit pouze investovanim do zahrani¢nich ¢i realnych aktiv jako je
praveé zlato. Z tohoto diivodu se zlato stava oblibenou soucasti investi¢nich portfolii.
K méfeni citlivosti aktiva na zménu vynosové miry trzniho portfolia se pouziva tzv. beta
faktor, jenz miize nabyt zapornych i kladnych hodnot.®? Hodnota beta faktoru zlata znaéné
ovliviiuje poptavku investorti po tomto drahém kovu, protoze jeho G¢innost pfi snizovani
rizika je nepfimo vztazena pravé k tomuto ukazateli. Jinymi slovy, beta faktor méti miru,

s jakou se cena zlata pohybuje v opa¢ném sméru nezli akciovy trh.

Dosahuje-li beta faktor zlata vzhledem k akciovému trhu zapornych hodnot, bude pro
investory zlato atraktivni investici, pfispivajici ke snizeni celkové volatility portfolia.
Naopak rostouci hodnota beta faktoru implikuje snizenou poptavku po zlaté. ® Obecnym
zavérem vztahu akcii a zlata je jejich inverzni vztah. Zmita-li se ekonomika
Vv problémech, investofi zpravidla preferuji hmatatelné investice jako je pravé zlato,
jez V nich zvysuji pocit jistoty. Zvysena poptavka po zlat¢ v dobé problémii na akciovych

trzich tedy povede k rostoucim cendm drahého kovu.

Zlato a dluhopisy jsou propojeny prostfednictvim trznich trokovych mér. Mezi cenou
dluhopisti a vynosem, jenZ z nich plyne, plati inverzni vztah. Rovnéz mezi urokovymi
sazbami a cenou zlata plati negativni vztah. Z toho Ize usuzovat na moznou pozitivni
korelaci mezi cenami dluhopisti a zlatem. Rist trznich trokovych sazeb zpiisobuje vyssi
vynosové miry na trhu s dluhopisy, ale protoze klesa vnitini hodnota dluhopisu, poklesne
1 jeho cena. Protoze pfi rostoucich vynosech z dluhopisii budou investofi preferovat
dluhopisy pied investici do zlata, pokles poptavky po tomto drahém kovu vyusti v pad
cen. O tom, Ze se tyto dv¢ tfidy aktiv mohou pohybovat stejnym smérem, svédci i nékteré
studie zabyvajici se jejich atraktivitou v dobé vypuknuti globélni finan¢ni krize. Zda
se tedy, ze nediivéra v ekonomiku zvysuje poptavku po téchto aktivech a tlaci jejich ceny

smeérem nahoru.

82REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 197-200. ISBN 978-80-7261-240-6.
83Demidova-Menzel, Nadeshda; Heidorn, Thomas (2007) : Gold in the investment portfolio, Working paper series //
Frankfurt School of Finance & Management, N0.87, http://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:101:1-2008082921
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Dulezitou roli pii stanoveni ceny zlata mlize hrat i cenovy vyvoj na trhu s ropou. Uvadi
se, ze az v 60 % ptipadi vykazuji tyto dvé komodity pozitivni korelaci. K jejich
moznému propojeni piispiva zejména fakt, Ze zlato i ropa jsou aktivy nejcastéji
denominovanymi V americkém dolaru. Pokud dochazi k rastu kursu dolaru, poptavka
po téchto komoditach klesa, protoze je investofi V porovnani s aktivy denominovanymi
V jinych ménach povazuji za drazsi. DalSim moznym vzajemnym pojitkem mezi ropou
a zlatem je inflace. Ceny obou téchto komodit rostou S rostouci mirou inflace. Ropa je
strategickou surovinou pro odvétvi pramyslu a rust jeji ceny jde ruku v ruce
s ekonomickym utlumem. Zatimco tato situace ¢asto vede k propadu akciovych trhi,
atraktivita zlata roste a s ni i ceny tohoto drahého kovu. Jak je tedy ziejmé ropa a zlato

maji mnoho spole¢ného.®*

2.2.6  Globalni krize, politické déni ve svété

Zlato je Casto oznacovana jako ,.krizova*“ komodita, k niz se investofi uchyluji v dobach
politickych a finan¢nich krizi. Klesajici divéra ve stat a finan¢ni trhy vede investory
K rostoucimu zajmu o zlato, jeZ vyvolava rist cen drahého kovu. Zlato se tedy stava
bezpecnou investici uprostied ekonomické ¢i geopolitické boufe. Mezi udalosti spjaté
Srustem cen zlata se fadi napadeni Afghdnistanu Sovétskym svazem v roce 1980,
napadeni Kuvajtu Irdkem v roce 1990 nebo krize na Ukrajin€ probihajici od roku 2013.
Mohou vsak nastat i situace, kdy je vale¢ny konflikt spjat se zvySenim geopolitické
jistoty, nezpuisobujicim rist cen zlata. Konkrétnim ptikladem je valka v Perském zalivu

(Gulf War 1.) z roku 1990.%°

84Factors influencing gold prices. 2016, 2016(5). ISSN 2277-7733.
Factors influencing gold prices. 2016, 2016(5). ISSN 2277-7733.
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V centru pozornosti investorti nejsou pouze valecné konflikty, ale i finan¢ni krize. Tou
nejvyznamnéj$i byla v novém tisicileti globalni finan¢ni krize zroku 2007, jejiz
propuknuti znamenalo enormni zajem o zlato ze strany investorti a tim padem i nebyvaly
narast cen. Na nasledujicim grafu lze pozorovat, Ze ceny zlata ptfed krizi dosahovaly
relativné nizkych hodnot. Minimalni ceny zlato dosahlo v roce 2000 a to 274,5 dolaru
za trojskou unci. Pfed rokem 2007 se vsak na americkém nemovitostnim trhu vytvoftila
cenova bublina a ceny nemovitosti zacaly rust do zavratnych vysek. Vyrazny propad cen
nemovitosti byl nevyhnutelny, bublina na trhu s nemovitostmi splaskla. Naprostym
Sokem pak pro finan¢ni trhy pak piedstavoval rok 2008, kdy padla jedna z nejvétsich

investi¢nich bank na svété — Lehman Brothers.

Vétsina financnich indikatorti se poté prudce zhorSila, finan¢ni instituce se stavaly
nesolventnimi a finan¢ni sektor bojoval s nedostatkem likvidity. Zatimco dochéazelo
k poklesu hodnoty finan¢nich i nefinanénich aktiv, cena zlata zaznamenala
V pozorovaném obdobi historicky nejvétsi rast. Zatimco v roce 2009 ¢inila cena zlata
1087,5 dolaru za trojskou unci, na konci roku 2010 tomu bylo o 318 dolaru vice. Rostouci
trend cen zlata je pozorovatelny az do roku 2012, kdy se zlato vySplhalo na své maximum.
Pfijetim pokrizovych stimulac¢nich opatieni doSlo k urcitému uklidnéni situace a cena
zlata opét o néco klesla. Jak je na naznaceném ptipad¢ financni krize z roku 2007 vidét,

ceny zlata jsou skuteéné velmi nachylné na politické a ekonomické déni ve svéte.%®

Graf ¢ 8 : Cena zlata 1978 — 2015 (USD/unce)
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2.2.7 Ménova politika centralnich bank (quantitative easing,

nizké urokové sazby)
Centralni banky mohou svou politikou vyznamné ovlivnit cenovy vyvoj zlata.
Konkrétnim piipadem tohoto nezanedbatelného vlivu je tzv. kvantitativni uvolinovani
(quantitative easing). Jedna se o agresivni ménovou politiku, k niz centralni banky
pfistoupily v navaznosti na globalni finan¢ni krizi, projevujici se v roce 2007
na americkém nemovitostnim trhu. Centralni banky v reakci na tuto krizi zacaly skupovat
cenné papiry obchodnich bank a to za ucelem navysSeni jejich likvidity. Tento krok
vyznamné usnadnil komerénim bankdm poskytovani nizkouro¢enych Uvéra.
Prukopnikem této agresivni politiky se stal Federalni rezervni systém, ktery v obdobi

od roku 2007 do roku 2010 navysil drzbu svych aktiv o zavratnych 1400 mld. USD.®

Diky monetarnimu uvolilovani se kapitdl stal snadno dostupnym, protoze zvySujici
nabidka penéz stlacuje urokové miry na velmi nizké tirovné. Timto krokem mélo dojit
k Zadoucimu rastu ekonomiky. Na druhé strané s sebou tato politika pfinasi negativa
vV podobé¢ silicich obav investori ohledn¢ rostouci miry inflace. Jak jiz plyne
z predchazejiciho vykladu, nizké arokové sazby spole¢né s obavami z ristu inflace jsou
katalyzatorem ristu trznich cen zlata. Investofi nebudou motivovani k nakupu
nizkourocenych aktiv a radéji voli zlato jako ,,bezpecny ptistav*, chranici je ptfed dopady
silici inflace.%® V soucasné dobé je ukoncena politika kvantitativniho uvoliiovani
ze strany Federalniho rezervniho systému a koncem roku 2016 se dokonce hovofii

0 opétovném navyseni trokovych sazeb.”

88REVENDA, Zbynék, Martin MANDEL, Jan KODERA, Petr MUSILEK a Petr DVORAK. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s. 318. ISBN 978-80-7261-240-6.

89Factors influencing gold prices. 2016, 2016(5). ISSN 2277-7733.

Uvazuje FED o zvy$eni Girokovych sazeb? In: Akcie.cz [online]. Praha: Fio, 2016 [cit. 2016-11-22]. Dostupné z:
http://www.akcie.cz/odborne-clanky/146443-uvazuje-fed-0-zvyseni-urokovych-sazeb/
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2.3 Situace na trhu se zlatem koncem roku 2016

Zaveér roku 2016 se na trhu zlata nesl zejména ve znameni prezidentskym voleb
ve Spojenych statech americkych. Investi¢ni nalady pied touto volbou podporovaly spise
budouci byci trend. Ve prospéch tohoto tvrzeni hovofil ofekavany nardst poptavky
po zlaté v Ciné a Indii a to v souvislosti s nadchazejicimi klicovymi festivaly a udalostmi
Vv téchto zemich. Dle ptfedpokladii méla byt dal§im divodem riistu poptavky po zlaté
zvySujici se tempa rastu ekonomik zminénych zemi. Rovnéz hlasovani Velké Britanie
0 odchodu z Evropské unie zvysilo nejistotu na trzich, vedouci ke zvySeni atraktivity
zlutého kovu. Samotné prezidentské volby mély dle odhad, a to bez ohledu na konkrétni
vysledek, vést k vyssi nejistot¢ na trzich a obavam z ristu miry inflace. Takovéto
navySujici se obavy jsou vzdy zivnou ptidou pro rist cen zlata. Naopak ve prospéch
medveédiho trhu projevujictho se poklesem cen, hovofil silny kurs dolaru

a pravdépodobné zvyseni trokovych sazeb, které FED oznamil koncem roku 2015.

Kratce po ptekvapivém zvoleni Donalda Trumpa novym americkym prezidentem
skutecné doslo k ristu ceny zlata, oslabeni kursu dolaru a poklesu na akciovém trhu.
Tento trend byl v§ak pouze kratkodobou zélezitosti. Nedlouho po volbach doslo k oziveni
na akciovych trzich, opétovnému posileni dolaru a poklesu z4jmu o zlato. Rovnéz
politiky v USA. Dalo by se tedy fici, ze trhy piekvapivé vitézstvi Donalda Trumpa
nakonec ptijaly jako pozitivni zpravu. Nicméné objevuji se nazory pficitajici negativni
vyvoj na trhu se zlatem situaci v Indii. Indicka vlada totiz oznamila ukonceni pouzivani
bankovek s hodnotami 500 a 1000 rupii jako krok k omezeni bujeni Sedé ekonomiky.
Toto mélo vést k vyraznému sniZeni poptavky po zlaté¢ ze strany Indie a naslednému
poklesu cen. I pfesto, ze by byl prekvapivy negativni vyvoj na trhu se zlatem zptisoben
kroky indické vlady, zlstava pravdépodobné, Ze budou trhy bedlivé sledovat kroky

nového amerického prezidenta.
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Z ptedchoziho zhodnoceni situace na trhu se zlatem koncem roku 2016 je patrné, Ze cena
zlata je v kratkém obdobi velmi volatilni a mize byt ovlivnéna celou fadou faktort.
Potencialni investor je prakticky neustale zasypavan mnozstvim fundamentalnich zprav,
které¢ neni vzdy jednoduché vyhodnotit. Je vyzadovano neustalé sledovani veskerého
divodu doporucuje spiSe pozorovat reakci trhu na zvetfejnéné zpravy nez na samotny
obsah téchto zprav. Ne vzdy totiz zprava ziejmého byciho charakteru, jakym bezesporu
bylo vitézstvi Donalda Trumpa, skuteéné povede k rostoucim cenam zlata a naopak

zprava jasného medvédiho razu k jejich poklesu.’

WILLIAMS, Larry R. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovdnim komodit. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha:
Centrum finanéniho vzdélavani, 2007, s. 38-39. ISBN 978-80-903874-0-9.
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3 Testovani vlivu fundamentalnich zprav

na vyvoj ceny zlata

3.1 Priprava dat K regresni analyze

Pfed samotnou analyzou vlivu fundamentalnich zprav na vyvoj ceny zlata je nutné
vytvotit si soubor dat o makroekonomickych zpravach vyhlasovanych v Evropg, Ciné
a Spojenych statech americkych a rovnéz ziskat udaje o vyvoji cen futures na zlato. Data
o pravideln¢ vyhlaSovanych fundamentech, za obdobi od roku 2004 do roku 2015, byla
vyexportovana ze serveru zpravodajské agentury Reuters a nahrdna do databaze v MS
Access. Z této databaze je vzdy mozné vyselektovat jednotlivé zpravy majici mozny
dopad na vyvoj ceny zlata pomoci tzv. RIC kodu (Reuters instrument code). Hodnoty
ze serveru Reuters vyuzivané pti analyze jsou nasledujici:

e Logaritmické vynosy zlata - v rGznych ¢asovych obdobich;

e Actual — skute¢né oznamena hodnota fundamentu;

e Expected — o¢ekavana hodnota fundamentu, ziskana ze sloupce Reuters Poll;

e Start date — den oznameni fundamentalni zpravy.

Namisto jednoduchych vynosii se vyuziji tzv. logaritmické vynosy zlata, které jsou

definovéany nasledujicim vzorcem:

rt = logPt — logPt — 1 = log(

Pt—1

Podkladem pro jejich vypocet je tzv. kontinudlni kontrakt, pospojovany z kontraktl vzdy
pro nejblizsi kontraktni mésic. Z vySe uvedeného vzorce je patrné, Ze cilem bude zjistit
zmény logaritmi ceny zlata a jejich ¢asové pfifazeni k hodnotdm Actual a Expected.
Pomoci funkce Ln v MS Excel se nasledné vypocitaji ptirozené logaritmy vynosu zlata

a to v riznych ¢asovych okamzicich.
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Po tupravé logaritmickych vynosi a dal§ich vySe uvedenych dat, bude nésledovat
sestaveni vhodného ekonometrického modelu, kde vysvétlujici (exogenni) proménnou
bude rozdil mezi hodnotami Actual a Expected. Tento rozdil 1ze pro zjednoduseni prace
s daty oznacit jako Error. Vysvétlovanou (endogenni) proménnou pak budou
logaritmické vynosy ceny zlata v den oznameni zpravy nebo ve dnech nasledujicich
PO oznameni zpravy. Model rovnéz musi zahrnovat nahodnou slozku €, zahrnujici
ndhodné vlivy majici vliv na endogenni proménnou. K odhadu parametra
ekonometrického modelu se nasledné¢ vyuzije regresni analyza, jejimz cilem bude
potvrdit ¢i vyvratit platnost stfedné silné teorie efektivniho trhu (TET). Pokud dojde
ke vstfebani informace majici vliv na cenu zlata ihned po jejim oznameni (v Case t),
potom lze hovofit o platnosti sttedné silné verze TET. V piipad¢ opacném, kdy vznikne
zpozdénd reakce 1 ve dnech nasledujicich (napf. v t+1), cena zlata neni schopna
absorbovat veskeré historické a verejné dostupné informace okamzité, tudiz je nutné

zamitnout hypotézu o platnosti stfedné siln¢ formy TET.

Tabulka & 5 : Upravend data k regresni analyze v piipadé zpravy Federal Budget
Start date Actual Error LnRet () LnRet(t+1) LnRet (t+3) LnRet (t+5)

10. 11. 2004 -55,62 1,38 0,001840 -0,020189 0,057318 -0,003266
10. 12. 2004 -57,17 -2,17 -0,020189 -0,018692 -0,032316 0,003266
12. 1. 2005 -2,56 1,94 -0,018692 0,057318 -0,003266 -0,011008
10. 2. 2005 8,11 2,91 0,057318 -0,032316 0,003266 0,040162
10. 3. 2005 -113,79 -18,79 -0,032316 -0,003266 -0,011008 0,017938
12. 4. 2005 -711,72 -1,72 -0,003266 0,003266 0,040162 0,047308
11. 5. 2005 57,92 2,92 0,003266 -0,011008 0,017938 -0,008728

Zdroj: Autor’

3.2 Prace s asovymi Fradami

Pro spravnou préci s ¢asovymi fadami je nutné vySe uvedend data dale upravit. V prvé
fadé¢ je dobreé si uvédomit, Ze kazda ¢asova fada je specificka. OdliSnosti mohou vznikat
Z hlediska jejich dlouhodobosti ¢i kratkodobosti. Fundamentalni zpravy analyzované
pro ucely této prace lze oznacit jako kratkodobé, tedy vyhlasované s frekvenci krat$i nez
jeden rok (mésicné ¢i Ctvrtletn€). Zasadni odliSnosti mohou u kratkodobych ¢asovych

tfad vznikat z hlediska jejich struktury, jiz je mozné rozdélit na nasledujici slozky:

2Zpracovano na zakladé dat z Reuters
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e Trendovou — vyjadiujici dlouhodoby smér vyvoje daného jevu;

e Cyklickou — generovanou dlouhodobym pravidelnym ¢i nepravidelnym
kolisanim okolo trendu;

e Sezo6nni — spjatou s pravidelnymi zménami béhem obdobi ohrani¢ené¢ho jednim
rokem;

e Rezidualni — danou nahodnymi pohyby a chybami v méteni.

Pro ziskani lepSich vysledkii se doporucuje odstranéni sezonni slozky, tzv. sezonni
o¢i§tovani.” Tato problematika se tyka zejména ¢asovych fad Actual, zatimco asové
fady Error jsou ve vSech pfipadech nesezonni. Sezoénni slozka je v totiz v pfipadé
casovych fad Error jiz zohlednéna Vv predikcich Reuters Poll neboli ocekavanych
hodnotach makroekonomickych veli¢in. K zjisténi, zda casové fady obsahuji sezonni
slozku, 1ze vyuzit ekonometrického programu Eviews. Konkrétni ukazka testu sezonnosti
pro hodnoty Actual u Core PCE price indexu je uvedena nize. Z F-testu je ziejmé,

Ze Casova fada neobsahuje sezonni slozku a to na hladin€ vyznamnosti 0,1.

Obrazek ¢ 3: Test sezonnosti pro hodnoty Actual u Core PCE price indexu
D 8.2 F-tests for seasonality

Test for the presence of seasonality assuming stability.

Sum of Dgrs.of Mean
Squares Freedom Square F-Value
Between months 0.0472 11 0.004239 1.287
Besidual 0.3432 103 0.00333
Total 0.3904 114

Ho evidence of stable seascnality at the 0.1 per cent level.

MNonparametric Test for the Presence of Seasconality Assuming Stability

Kruskal-Wallis Degrees of Probabkility
Statistic Freedom Lewel
11.7010 11 38.653%

No evidence of seasonality at the one percent lewvel.

Zdroj: Eviews

BARLT, Josef a Markéta SKUTHANOVA. Uvod do problematiky sezénniho o&istovani ekonomickych ¢asovych
fad. Acta oeconomica pragensia [online]. 1995, 15-23 [cit. 2017-04-03]. DOI: Josef ARLT Markéta SKUTHANOVA.
ISSN 0572-3043. Dostupné z: http://nb.vse.cz/~arlt/publik/AS UPSOECR_95.pdf
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Pokud je na prvni pohled zgrafu casové fady patrna variabilita pozorovanych
proménnych, je vhodné ji dale zlogaritmovat neboli stabilizovat z hlediska jejiho
rozptylu. Pro ucely této diplomové prace je vSak zasadni stacionarizace, jako velmi
podstatny pozadavek kladeny na spravnou praci s ¢asovymi fadami. Jedna se v zasad¢
0 odstranéni trendu z asovych fad. PouZiti nestacionarnich ¢asovych fad by totiz mohlo
vést ke Spatnym vysledkiim. Nékdy se hovoii se o tzv. zdanlivé regresi, kdy spolu dvé
Casové fady s nestacionarnimi rezidui nesouvisi, ackoliv se zda, ze spolu souvisi. Druhym
pfipadem je potom tzv. nesmyslna regrese, s niz se lze setkat u dvou nestacionarnich
casovych tad. V téchto ptfipadech je vzdy nejprve nutnd jejich stacionarizace prvni

diferenci, kdy se s nimi posléze pracuje jako se stacionarnimi ¢asovymi fadami.

Na tvod je nutné podotknout, Ze problém nestacionarity ¢asovych fad se tyka zejména
hodnot Actual, zatimco cCasové fady Error jsou ve vétSin€ piipadl stacionarni.
K subjektivnimu posouzeni stacionarity ¢i nestacionarity ¢asovych fad je mozné vyuzit
grafu casové fady, z né¢hoz lze vypozorovat pritomnost ¢i neptitomnost trendu. V piipadé
nesezénnich ¢asovych fad, je rovnéz mozné vyuzit i tzv. korelogrami, vytvofenych
v programu Eviews. Vysoka hodnota prvniho sloupce u takto vytvoieného korelogramu,

rrrrr

prvniho sloupce jsou typické pro stacionarni ¢asové fady.
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Obrdazek ¢& 4: Korelogramy staciondrni a nestaciondrni éasové rady™

Date: 03/29M17 Time: 17.28 Date: 03/29M17 Time: 17:32
Sample: 2004M11 2015M04 Sample: 2004M12 2015M02
Included observations: 126 Included observations: 123

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

g g 1 -0.125 0125 [ E— 1 1 0940 0940

g g 2 -0.098 -0.115 [ E— 1 2 0.832 0442

[ | {1 | 3 0454 0438 [ — g 3 0.703 -0.098

[y [ | 4 0088 0227 [ | N 4 0572 -0.016

| [ 5 0135 0327 [ g 5 0.456 0.069

[ | [ | 6 0259 0249 [ g 6 0.247 -0.123

[ [y 7 0051 0098 | [ =] 7 0267 0181

[l [N 8 0105 -0029 13 (iR g8 0218 0073

[ | [ | 9 0378 0237 | g g9 0185 -0.081

g1 [ 10 -0.099 -0171 1 [ 0 10 0.154 -0.128

L (= 11 0.037 0151 ) g 11 0112 -0.081

[ E— [ | 12 0513 0223 1 [l 12 0.046 -0.217

g L 13 -0.061 0.063 ]t [n] 13 -0.021 0115

[N (NI 14 -0.038 -0.057 g g 14 -0.089 -0.035

[ | O 16 0235 -0.181 O g 15 -0.159 -0.089

[N g 16 0.048 -0.138 [l N 16 -0.220 -0.022

[ g 17 0.066 -0133 1 N 17 -0.268 0.060

(] I 18 0.105 -0.154 ] g 18 -0.298 -0.104

[ [l 19 0.060 0103 ] 1 19 -0.209 0.007

[ [ 20 0.010 0.007 ] N 20 -0.306 0.044

Zdroj: Eviews

Na vysSe uvedeném grafu vlevo se nachazi korelogram hodnot Actual u fundamentu
Federal Budget. Prvni hodnota zde je velmi nizka a vzdalena od nuly, proto Ize usuzovat,
ze se vptipadé¢ federalniho rozpoétu USA jednd o stacionarni casovou fadu.
U korelogramu vpravo jsou opét hodnoty Actual, ale tentokrat u fundamentu Economic
Sentiment Germany. Lze pozorovat, Ze prvni hodnota v tomto korelogramu je naopak
velmi vysokd a to 0,94. Tuto ¢asovou fadu lze tedy 0znacit jako potencidlné nestacionarni

a bude nutné ji stacionarizovat pomoci prvni diference.

"Vpravo se nachazi nestacionarni ¢asova fada Actual u zpravy Economic Sentiment, Germany. Korelogram vlevo je

ptikladem stacionarni asové fady Actual u zpravy Federal Budget.
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U sezdnnich Casovych fad je k objektivnimu posouzeni nestacionarity ¢asovych fad
mozné vyuzit testu jednotkového kotfene tzv. Dickey Fullerova (DF) testu. Podstata
Dickey Fullerova testu spociva v testovani dvou hypotéz a to nulové hypotézy (Ho)
0 nestacionarité Casové fady a alternativni hypotéze (Hi) o jeji stacionarité¢. Bézné
vyuzivaji 3 testovaci rovnice - bez konstanty (none), s konstantou (intercept),
s konstantou a ¢asovou proménnou (trend and intercept). Pro ucely této prace vSak bude
rozhodujici vysledek testovani rovnice s konstantou (intercept). Pokud pfi testovani
vychézi pravdépodobnost modelu s konstantou vétsi nez hladina vyznamnosti a (prob. >
0,05), pak je parametr statisticky nevyznamny a nezamitd se hypotéza Ho. Jinak feceno,
jedné se o nestacionarni ¢asovou fadu, kterou je nutné stacionarizovat prvni diferenci.
V opacném piipadé, tedy pokud je pravdépodobnost mensi nez hladina vyznamnosti
a (prob. < 0,05), pfijima se platnost alternativni hypotézy H1 o stacionarité Casové fady.

Takovouto ¢asovou fadu neni nutné dale upravovat.

Obrazek ¢. 5 : DF test pro ¢asovou ifadu Actual u zpravy ECB rate decision

Mull Hypothesis: ACTUAL has a unit roat
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on 3I1C, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.6240567 0.8581
Test critical values: 1% level -3.5215749

5% level -2.801217

10% level -2 587881

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Zdroj: Eviews

U vySe uvedené¢ho DF testu pro hodnoty Actual u fundamentalni zpravy ECB rate
decision byla jako nejvhodnéjsi testovaci rovnice zvolena intercept neboli s konstantou.
Z DF testu je patrné, Ze je pravdépodobnost (Prob.) vétsi nez hladina vyznamnosti (a).
Nezamita se tedy nulova hypotéza o nestacionarité¢ Casové fady a bude nutné ji dale
upravit prvni diferenci. Do piikazového fadku v programu Eviews se napiSe nasledujici:
seriesdactual=d(actual). Vznikd tak nova cCasova fada snazvem dactual, ktera
je diferenci piivodni ¢asové fady. Grafy casové fady Actual u fundamentalni zpravy ECB

rate decision pied a po prvni diferenci jsou uvedeny nize.
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Graf ¢. 9 : Graf ¢asové iFady Actual u zpravy ECB rate decision pied a po 1. diferenci

ACTUAL DACTUAL
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Zdroj: Eviews

3.3 Regresni analyza

Krokem, ktery nasleduje po vySe uvedenych upravach je tzv. regresni analyza. Jeji
podstata spo¢iva v testovani dopadu vyhlaSovanych fundamentalnich zprav
na logaritmické vynosy zlata respektive v testovani vyznamnosti parametru sklonu
regresni piimky, ktery lze oznacit jako B. Prvnim krokem analyzy bude urceni hladiny
vyznamnosti, kterd se ¢asto voli jako 5 %. Obecné mohou pii testovani na takto zvolené
hladin€ vyznamnosti nastat nasledujici situace:

e p-value <0,05... Parametr B je statisticky vyznamny, neboli dana fundamentalni
zprava (resp. hodnoty Actual ¢i Error) v uritém ¢asovém okamziku vyznamné
ovliviiyje logaritmické vynosy zlata;

e p-value > 0,05... Parametr B je statisticky nevyznamny a dana fundamentalni
zprava (resp. hodnoty Actual ¢i Error) v ur¢itém casovém okamZiku nema

vyznamny vliv na logaritmické vynosy zlata.”

BKRKOSKOVA, Sarka, Adéla RACKOVA a Jan ZOUHAR. Zdklady ekonometrie v prikladech. 2., pieprac. vyd.
Praha: Oeconomica, 2010, s. 24-26. ISBN 9788024517087.
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V nésledujicim kroku se vytvofi testovaci modely a to s vyuzitim klasického linearniho
regresniho modelu (KLRM). K postupnému odhadu parametrt jednotlivych modelt
ahodnot p-value se vyuzije ekonometricky program Eviews. Podstatou KLRM
je prolozeni piimky souborem bodu v grafu tak, aby takto vznikla pfimka prochazela
co nejblize ke vSem témto bodim. K uréeni vzdélenosti ptfimky od jednotlivych bodi
se pouzivaji rizné metody. Nejcastéji se k tomuto Gcelu vyuziva urceni tzv. ¢tvercové
chyby.’® Testované regresni modely budou tedy vypadat nasledovné:

e LnGold Return (t) = a + 3* [Actual (t) - Expected ()] + ¢ (1),

o LnGold Return (t) = a + B* Actual (t) + ¢ (1);

e LnGold Return (t+1) = o. + §* [Actual (t) - Expected (1)] + ¢ (t+1);

o LnGold Return (t+1) = a + * Actual (t) + ¢ (t+1).

Za vysvétlujici proménnou se v prvé a tieti rovnici bere rozdil mezi hodnotami Actual
a Expected, oznacovany také jako Error. Ve druhé a ¢tvrté rovnici jsou vysvétlujici
proménnou pouze hodnoty Actual ¢i pfipadné dActual, pokud se jedna o nestacionéarni
casovou fadu. Vysvétlovanymi proménnymi jsou pak logaritmické vynosy zlata
atovriuznych casovych tusecich. Kromé odhadid parametrdi modelti bude zajimavé
sledovat rozptyl pozorovanych hodnot kolem odhadnuté regresni funkce, jenz
se v programu Eview oznacuje jako R-squared. Vyse R-squared neboli koeficientu

determinace pak slouzi jako kritérium hodnoceni shody modelu s napozorovanymi daty.’’

Obecné lze ftici, Ze cilem regresni analyzy bude zjistit, zda fundamentalni zpravy
vyznamné ovliviiuji logaritmické vynosy zlata ihned po jejich ohlaseni nebo zdali dochazi
ke zpozdénym reakcim v delSim Casovém horizontu. Jak jiz bylo naznaceno, pokud
by logaritmické vynosy zlata vstfebaly noveé vyhlasené informace ihned po jejich
oznameni, neboli doslo by k prokédzani statistické vyznamnosti parametru 3 u ¢asovych
fad Actual, dActual ¢i Error jiz v Case t a soucasné by v nésledujicich dnech jiz tato

statistickd vyznamnost prokdzéana nebyla, 1ze hovofit o platnosti teorie efektivniho trhu.

BKRKOSKOVA, Sarka, Adéla RACKOVA a Jan ZOUHAR. Zdklady ekonometrie v prikladech. 2., pieprac. vyd.
Praha: Oeconomica, 2010, s. 31-34. ISBN 9788024517087.

TKRKOSKOVA, Sarka, Adéla RACKOVA a Jan ZOUHAR. Zdklady ekonometrie v prikladech. 2., pieprac. vyd.
Praha: Oeconomica, 2010, s. 68. ISBN 9788024517087.
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3.4  Fundamentilni zpravy a jejich vliv na ceny zlata
Jak jiz bylo uvedeno, pfedmétem analyzy budou zpravy pravidelné informujici o vyvoji
makroekonomickych veli¢in v Cing, Spojenych statech americkych a Evropé. K tomuto
ucelu je nejdiive nutné odhadnout, které zpravy by potencialné mohly ovlivnit ceny zlata.
Tento odhad se bude opirat o jiz dfive uvedené studie. Diky postupné provadénym
analyzam u konkrétnich fundamentti, bude mozné zjistit odhad velikosti parametrt
testovanych modela a urcit tedy, zda je mezi vyhlaSovanymi hodnotami fundamentii
a logaritmickymi vynosy zlata pfimy ¢i nepfimy vztah. Pro tcely této prace bude nicméné
klicové zjistit hodnoty p-value a jejich nasledné¢ porovnani se zvolenou hladinou

vyznamnosti.

3.4.1  Federal Budget

Federalni rozpocet Spojenych statl americkych je definovan jako rozdil mezi celkovymi
federalnimi piijmy a vydaji béhem sledovaného mésice. Kladné ¢islo znaci rozpoctovy
prebytek, zaporné ¢islo naopak deficit federalniho rozpoctu. Rostouci hodnota salda
federalniho rozpoctu zpravidla vede k posilovani USD a méla by tedy na zaklade
inverzniho vztahu mezi kursem USD a cenami zlata vést k poklesu zlata. Naopak nizsi
nez o¢ekavana hodnota salda rozpoctu ¢asto vede k oslabovani USD a néslednému
pozitivnimu dopadu na ceny zlata. Zpravu o vyvoji salda statniho rozpoctu Spojenych
stati americkych pravidelné oznamuje Department of the Treasury neboli Ministerstvo
financi USA.” Casové fady Actual a Error jsou stacionarni, nebylo tedy potieba je

stacionarizovat prvni diferenci.

8U. S. Federal Budget Balance. In: Www.Investing.com [online]. Tortola, British Virgin Islands: Fusion Media,
©2007-2017 [cit. 2017-03-20]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/federal-budget-balance-
369
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Vysledky testovani:
Testovana rovnice: LnGold Return (t) = o + B* Actual (t) + € (1)

Cependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:20

Sample (adjusted) 1110/2004 51272015
Included observations: 125 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

cC 0.002318 0.005935 0.3805349 0.6968

ACTUAL -9 70E-05 551B-05  -1.759310 0.0810
R-squared 0.024546 Mean dependentvar 0.008037

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 04177 Time: 15:22

Sample (adjusted): 11/10/2004 51212015
Included observations: 125 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.002000 0.005130 1.550625 01214
ACTUAL_EXPECTED 8.16E-06 0.000227 0.026009 09713

R-squared 0.000011  Mean dependentvar 0.008037

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* Actual (t) + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04177 Time: 15:21

Sample (adjusted): 11/10/2004 41372015
Included observations: 124 after adjustments

WVariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 0.013283 0.006094 2179776 0.0312
ACTUAL 8.56E-05 5.69E-05 1.505080 0.1349
R-squared 0.018230 MWean dependent var 0.008087
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Testovand rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected ()] + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:22

Sample (adjusted). 11M10/2004 41312015
Included observations: 124 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

C 0.007147 0.005154 1.386834 01680
ACTUAL_EXPECTED 0.000208 0.000227 0.916562 03612

R-squared 0.006839 Mean dependentvar 0.008087

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* Actual (t) + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:21

Sample (adjusted) 1110/2004 21172015
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0001217 0.006092 0.1949735 08420

ACTUAL -0.000123 AT2E-05  -2.144556 0.0340
R-squared 0036911 Mean dependentvar 0.008538

Testovand rovnice: LnGold Return (t+3) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + & (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:23

Sample (adjusted): 1110/2004 21172015
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar f-Statistic Prob.

C 0.010059 0.005211 1.930201 0.0559
ACTUAL_EXFECTED  -0.000322 00002258  -1.414221 01599

R-squared 0.016394 Mean dependentvar 0.008538

Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* Actual (t) + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 04M7M7 Time: 15:22

Sample (adjusted): 11/10/2004 12M10/2014
Included observations: 120 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004410 0006262 0.704307 04826
ACTUAL -6.71E-05 583E-05  -1.150345 0.2523
R-squared 0.011080 Mean dependent var 0.008472

62



Testovand rovnice: LnGold Return (t+5) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Dependent Variable: LNRET_TS

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:23

Sample (adjusted)y 11/10/2004 12M10/2014
Included observations: 120 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.009198 0.005311 1731911 0.0859
ACTUAL_EXPECTED  -0.000149 0.000230  -0.647147 0.5188

R-squared 0.003537 Mean dependent var 0.008472

Hodnota pravdépodobnosti je v Case t a t+1 vétsi, nez hladina vyznamnosti (Prob. > 0,05).
V ¢ase t, ani vt+l hodnota Actual ani Error statisticky vyznamné neovliviuji
logaritmické vynosy zlata. V Case t+3 vSak uz Ize pozorovat statisticky vyznamny vliv
hodnot Actual na logaritmicky vynos zlata ( Prob. < 0,05). V ¢ase t+5 uz opét hodnoty
Actual ani Error statisticky neovliviiuji ceny zlata. Trh se zlatem tedy reagoval na udaje
0 vysi federalniho rozpoctu Spojenych stati americkych postupné. O vyznamném vlivu
hodnot Actual na logaritmické vynosy zlata, 1ze hovofit az 3 dny po vyhlaSeni této zpravy.
Hodnotami Actual u zpravy Federal Budget v ¢ase t+3 s podaftilo vysvétlit pouze 3,7 %
variability logaritmickych vynosi zlata. V tomto ptipad¢€ je argument pro zamitnuti teorie
efektivniho trhu spise slabsi. Rovnéz 1ze na zaklad¢ zaporného znaménka u hodnot Actual
pozorovat inverzni vztah mezi logaritmickymi vynosy zlata a saldem federalniho

rozpoctu Spojenych stati americkych.
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3.4.2 GDP deflator

Deflator HDP je jednim ze zptsobti, jakym Ize v ekonomice méfit miru inflace. Tento
ukazatel se snazi zjistit miru ristu cen a to tak, ze se vydéli nominalni HDP jeho reélnou
vysi a nasledné se tento podil vynasobi ¢islem 100. Dilezité je, Ze se nominalni vystup
ekonomiky lisi od toho redlného tim, Ze zahrnuje inflaci, neboli se jedna o HDP vyjadieny
V cenach bézného obdobi. Na druhé¢ strané realny HDP se vztahuje k zakladnimu obdobi,
tedy je to nominalni HDP o¢istény o inflaci. Zna¢nou vyhodou vyuziti deflatoru HDP
oproti cenovym indexim méficim miru inflace je jeho nezavislost na zvoleném ko$i zbozi
a sluzeb. Tyto indexy totiz ignoruji zmeény cen zbozi a sluzeb mimo ramec zvoleného
fixniho koSe zatimco zmény ve struktufe spotfeby nebo zavadéni novych vyrobki
asluzeb se automaticky projevi v deflatoru HDP. V zasadé ale plati, ze by trendy
ve vyvoji cenovych indexti mély byt podobné, jako trendy ve vyvoji deflatoru HDP.”
Stejné jako v pripad¢ federalniho rozpoctu jsou testované Casové fady Actual a Error

staciondlni a nebylo nutné je déle upravovat.

Vysledky testovani:
Testovana rovnice: LnGold Return (t) = o + B* Actual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 04177 Time: 15:32

Sample (adjusted): 11/30/2004 4/30/2014
Included observations: 112 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
C 0.014031 0008644 1.623241 01074

ACTUAL -0.005627 0007714  -0.729546 0.4672
R-squared 0.004815 MWean dependent var 0.009109

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + & (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:34

Sample (adjusted). 11/30/2004 43002014
Included observations: 112 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000256 0.007851 0.032553 0.9741
ACTUAL_EXPECTED  -0.008186 0005305 1543123 01257

R-squared 0.021189 Mean dependent var 0.009109

GDP Price Deflator. In: Www.investopedia.com [online]. New York City: Investopedia, ©2017 [cit. 2017-03-19].

Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/g/gdppricedeflator.asp
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = a + B* Actual (t) + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04M17M7 Time: 15:33

Sample (adjusted): 11/30/2004 312772014
Included observations: 111 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 0.016818 0.008642 1.89454873 0.0542
ACTUAL -0.008485 0007724  -1.098495 0.2744
R-squared 0.010849 MWean dependentvar 0.009429

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:35

Sample (adjusted). 11/30/2004 32712014
Included observations: 111 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

C 0.000836 0.007935 0105348 0.9163
ACTUAL_EXFECTED  -0.007893 0.005338  -1.478695 0.1421

R-squared 0.019665 Mean dependentvar 0.009429

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* Actual (t) + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:33

Sample (adjusted): 11/30/2004 1/30/2014
Included observations: 108 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

c 0.018299 0.008686 21066149 0.0375

ACTUAL -0.009982 0007814  1.277475 0.2042
R-squared 0.015023 Mean dependentvar 0.008713

Testovand rovnice: LnGold Return (t+3) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:35

Sample (adjusted): 11/30/2004 1/30/2014
Included observations: 108 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C -0.003086 0.008059  -0.382991 07025
ACTUAL_EXPECTED  -0.011545 0005372 -2.148930 0.0339

R-squared 0041372 Wean dependentvar 0.009713
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* Actual (t) + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:34

Sample (adjusted): 11/30/2004 12/05/2013
Included observations: 107 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

Z 0.029353 0.008496 3.454716 0.0008
ACTUAL -0.022922 0007738  -2.962429 0.0038
R-squared 0077134 MWean dependentvar 0.009874

Testovand rovnice: LnGold Return (t+5) = a + B* [ Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 15:35

Sample (adjusted): 11/30/2004 12/05/2013
Included observations: 107 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.003513 0.008432 0.416562 DE778
ACTUAL_EXPECTED  -0.005721 0.008570  -1.027226 0.3067

R-squared 0.009949 Wean dependentvar 0.009974

V piipadé¢ deflatoru HDP je statisticka vyznamnost vlivu hodnot Actual na logaritmické
vynosy zlata pozorovatelna az v ¢ase t+5 (Prob. < 0,05). Hodnoty Error vyznamné
ovliviiuji ceny zlata diive a to jiz v ¢ase t+3. V Case t+5 jiz statisticky vyznamny vliv
Vv pfipad€ hodnot Error pozorovan nebyl. Obecné 1ze fici, Ze dochazi k postupné reakci
trhu na informace tykajici se vyse deflatoru HDP, coz se dostava do rozporu s platnosti
sttedné silné teorie efektivniho trhu. Zajimavy je rovnéz negativni vztah mezi vyvojem

cen zlata a skute¢né ozndmenymi hodnotami deflatoru HDP.
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3.4.3  ADP National Employment

Zprava ADP National Employment sleduje urovenn zaméstnanosti v soukromém sektoru
a to na zékladé mzdovych tdaji zhruba 400 000 podnikovych klientii ve Spojenych
statech americkych. Zmény tohoto ukazatele jsou zna¢né volatilni a mohou ovliviiovat
kurs amerického dolaru (USD). Vyssi nezli o¢ekdvana hodnota ukazatele je brana jako
faktor posilujici kurs USD, zatimco niz§i hodnota by méla vést k oslabovani kursu USD.&
Na zaklad¢ inverzniho vztahu mezi USD a cenami zlata, 1ze usuzovat na potencialni
dopad na ceny zlatého kovu. Casova fada Actual vykazovala znaky nestacionarni ¢asové
fady a byla proto provedena jeji stacionarizace prvni diferenci. Casovou fadu Error

nebylo nutné dale upravovat.

Vysledky testovani:

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B* dActual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041217 Time: 23:55

Sample (adjusted): 8/230/2006 5/06/2015
Included observations: 105 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

C 0.006065 0.005682 1.067393 02883

DACTUAL 9 92E-06 8.2TE-05 0120000 0.9047
R-squared 0.000140 Mean dependentvar 0.006075

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = a + 8* [Actual (t) - Expected (t)] + & (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:04

Sample (adjusted): 8/02/2006 5/06/2015
Included observations: 106 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.005368 0.005710 0.940209 0.3493
_ACTUAL_EXFECTED_  -8.09E-06 641E-05 0126262 0.8993

R-squared 0000153 Mean dependentvar 0.005462

80U. S. ADP Nonfarm Employment Change. In: Www.investing.com [online]. Tortola, British Virgin Islands: Fusion
Media, ©2007-2017 [cit. 2017-04-18]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/adp-nonfarm-
employment-change-1
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = a + B* dActual (t) + & (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:00

Sample (adjusted): 8/30/2006 4/01/2015
Included observations: 104 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

C 0007012 0.005618 1.243054 02149
DACTUAL 7.86E-05 8.13E-05 0.966031 0.3363
R-squared 0.009066 Mean dependentwvar 0.007092

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Cependent Variable: LWRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:04

Sample (adjusted): 8/02/2006 4/01/2015
Included observations: 105 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.005625 0.005719 0.983538 03276
_ACTUAL _EXPECTED_  -3.91E-05 6.39E-05  -0.611821 0.5420

R-squared 0.003621 Mean dependentwvar 0.006075

Testovana rovnice: LnGold Return (t+2) = a + B* dActual (t) + & (t+2)

Dependent Variable: LNRET_T2

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:10

Sample (adjusted): 8/30/2006 30472015
Included observations: 103 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.
c 0.006350 0005636 1126836 02625
DACTUAL -4 06E-05 812E-05  -0.499376 06186

Testovand rovnice: LnGold Return (t+2) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+2)

Dependent Variable: LMRET_T2

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:05

Sample (adjusted): 8/102/2006 3/04/2015
Included observations: 104 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.005656 0.005571 1.015168 03124
_ACTUAL_EXPECTED_  -0.000129 6.21E-05  -2.075042 0.0405

R-squared 0.040504 Mean dependentwvar 0.007092
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = a + B* dActual (t) + & (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:03

Sample (adjusted): 8/30/2006 2/04/2015
Included observations: 102 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

C 0.006127 0.005694 1.076124 0.2845

DACTUAL -1.75E-05 8TE-05  -0.214129 0.8309
R-squared 0.000458 Mean dependentvar 0.006102

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + 8* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3)

Dependent Variable: LNRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:06

Sample (adjusted): 8/02/2006 2/04/2015
Included observations: 103 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.005302 0.005627 0.942258 0.3483
_ACTUAL_EXPECTED_  -9.01E-05 6.24E-05  -1.444011 01518

R-squared 0.020228 Mean dependentvar 0.006299

Testovand rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* dActual (t) + & (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:032

Sample (adjusted): 3/30/2006 12/03/2014
Included observations: 100 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0.005830 0.005794 1.006175 0.3168
DACTUAL 2 50E-05 3.26E-05 0302074 0yg3z
R-squared 0.000930 Mean dependentwvar 0.005884

Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_TS

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 00:06

Sample (adjusted): 3/02/2006 12/03/2014
Included observations: 101 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0.005838 0.005788 1.008701 0.3156
_ACTUAL _EXPECTED_  -3.58E-05 6.36E-05  -0.561853 0.5755

R-squared 0.003179 Mean dependent var 0.006258
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Statisticky vyznamny vliv hodnot dActual na logaritmické vynosy zlata nebyl pozorovan
u zadné z testovanych rovnic. Naproti tomu hodnoty Error mély statisticky vyznamny
dopad na logaritmické vynosy v ¢ase t+2, tedy 2 dny po vyhlaSeni zpravy ADP National
Employment. Hodnotami Error v tomto ¢ase vSak bylo mozné vysvétlit pouze 4,05 %
variability logaritmickych vynost. V nasledujicich dnech jiz nebyl pozorovéan vyznamny
vliv hodnot Error na logaritmické vynosy zlata. Trh zlata tedy vyznamnéji reagoval
narozdil mezi skuteCnymi a ocekavanymi hodnotami ADP National Employment

s odstupem 2 dni a nelze tedy potvrdit platnost sttedn¢ silné teorie efektivniho trhu.

3.44 FOMC rate decision

O nastaveni vySe Urokovych sazeb rozhoduji ¢lenové Federal Open Market Committee
(FOMC). Tradeti bedlivé sleduji tyto zmény, protoze uroven kratkodobych trokovych
sazeb je podstatnd pfi ohodnocovani mén. Vys§i nezli ocekdvana trokova sazba je
pozitivni zpravou pro kurs USD, zatimco niz§i nezli ocekdvand dopada negativné na kurs
USD.®! Lze usuzovat, Ze zména trokové sazby bude prosttednictvim vlivu na kurs USD
ovliviiovat i ceny zlata. Casova fada Actual se po provedeném DF testu jevila jako
nestaciondrni, proto bylo nutné provést jeji stacionarizaci prvni diferenci. Hodnoty Error

vykazovaly znaky stacionarni casové fady.

Vysledky testovani:
Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B* dActual (t) + € (t)

Dependent Yariable: LMRET_T_

Method: Least Squares

Date: 040417 Time: 16:25

Sample (adjusted): 2 37

Included observations: 36 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

c 0.038730 0017993 2.210803 0.0334
DACTIUAL 0.038324 0025271 1.516550 01386
R-zquared 0.063359 Mean dependentvar 0.0371149

81Fed Interest Rate Decision. In: Www.investing.com [online]. Tortola, British Virgin Islands: Fusion Media, ©2007-
2017 [cit. 2017-04-18]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/interest-rate-decision-168
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Testovana rovnice: LnGold Return (t) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T_

Method: Least Squares

Date: 04/04M17 Time: 16:08

Sample (adjusted): 1 37

Included observations: 37 after adjustments

WVariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

C 0.047056 0.017693 2659615 0.0117
_ACTUAL_EXPECTED_ 0522857 0248542 2103701 0.0427

R-squared 0112251 Wean dependent var 0.036458

Testovand rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* dActual (t) + & (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04/04M17 Time: 16:27

Sample (adjusted): 2 36

Included observations: 35 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

C 0.036872 0018612 1.981129 0.0560
DACTUAL -0.031412 0025775  -1.218724 02316
R-squared 0.043070 MWean dependentvar 0.039116

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Yariable: LWRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04/04M17 Time: 16:28

Sample (adjusted): 1 36

Included observations: 36 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.030004 0.018858 1.591096 01208
_ACTUAL _EXPECTED_  -0.341501 0261298  -1.306940 0.2000

R-squared 0.047835 Mean dependentvar 0.0371149

U testovanych rovnic byl zjistén statisticky vyznamny vliv hodnot Error na logaritmické
vynosy V ¢ase t, tedy v den oznameni rozhodnuti o vysi Grokové sazby. Hodnotami Error
Vv Case t bylo mozné vysvétlit zhruba 11,2 % variability logaritmickych vynosi zlata.
V case t+1 jiz rozdil mezi skute€nymi a o¢ekavanymi hodnotami urokovych sazeb nemé¢l
statisticky vyznamny vliv na ceny zlatého kovu, coz by mohlo indikovat platnost teorie

efektivniho trhu.

71



3.45  Building Permits

Building Permits méfi zménu v poctu nové vydanych stavebnich povoleni vladou
Spojenych stati americkych. Vydana stavebni povoleni jsou kli¢ovym indikatorem
poptavky na nemovitostnim trhu. Pokud je hodnota Building Permits vys$i nez
se ocekavalo, je toto povazovano za pozitivni zpravu pro kurs USD. Naopak nizsi nezli
odekavana hodnota negativné ovliviiuje kurs USD.®? Dle jiz dfive uvedenych studii
panuje mezi cenami zlata a kursem USD inverzni vztah, neboli s posilujicim USD, ceny
zlata klesaji. Casova fada Actual byla nestacionarni, proto byla provedena jeji

stacionarizace prvni diferenci. Casova fada Error byla stacionarni.

Vysledky testovani:
Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + * dActual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 040517 Time: 01:01

Sample (adjusted). 2004M12 2015M04
Included observations: 123 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

cC 0.008415 0.005341 1575362 01178
DACTUAL 0.008542 0.086557 0.088690 09215
R-squared 0.000080 Mean dependentvar 0.008341

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = a + 8* [Actual (t) - Expected (t)] + & (t)

Dependent Variable: LNRET_T

Method: Least Squares

Date: 04/05M17 Time: 00:55

Sample (adjusted): 2004M11 2015M04
Included observations: 124 after adjustments

Variable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Praob.

C 0.006986 0.005391 1.295768 01975
_ACTUAL_EXPECTED_  0.071901 0.089238 0.805727 0.4220

R-squared 0.005293 Mean dependentvar 0.007995

821, S. Building Permits. In: Www.investing.com [online]. Tortola, British Virgin Islands: Fusion Media, ©2007-2017

[cit. 2017-04-18]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/building-permits-25
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = a + B* Actual (t) + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04/05M7 Time: 01:02

Sample (adjusted) 2004M12 2015M05
Included observations: 124 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

C 0007200 0.005268 1.366794 01742

DACTUAL -0.102707 0084806  -1.211087 02282
R-squared 0.011830 Mean dependent var 0.0079495

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04/05M17 Time: 00:58

Sample (adjusted) 2004M11 2015M05
Included observations: 125 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

C 0.008135 0.005375 1513434 01327
_ACTUAL EXPECTED_  -0.022579 0.088700  -0.254550 0.7995

R-squared 0.000527 Mean dependent var 0.007806

Testovand rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* dActual (t) + & (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 040517 Time: 01:02

Sample (adjusted) 2004M12 2015M02
Included observations: 121 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

cC 0.005654 0.005187 1.080010 027749

DACTUAL -0.279674 0083733  -3.240062 0.0011
R-squared 0.085713 Mean dependentvar 0.008081

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 040517 Time: 00:59

Sample (adjusted) 2004M11 2015M02
Included observations: 122 after adjustments

Variable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Praob.

C 0.010921 0.005399 2.022541 0.0453
_ACTUAL_EXPECTED_ -0.17B886 0.088846  -2.013447 0.0463

R-squared 0032679 Mean dependentvar 0.008340
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = a + B* dActual (t) + & (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5

Method: Least Squares

Date: 04/05M17 Time: 01:00

Sample (adjusted): 2004M12 2014M12
Included observations: 118 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

C 0.006544 0.005321 1.229733 02213
DACTUAL -0.241078 0085237 -2.828328 0.0055
R-squared 0063996 Mean dependentwvar 0.008691

Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 040517 Time: 01:00

Sample (adjusted) 2004M11 2014012
Included observations: 120 after adjustments

Variable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Praob.

C 0.010004 0.005547 1.803408 0.0738
_ACTUAL_EXPECTED_ -0.110741 0.090659  -1.221507 0.2243

R-squared 0.012437 Mean dependentvar 0.008334

U vyhlaSované fundamentalni zpravy Building Permits je pozorovan statisticky
vyznamny vliv hodnot dActual na logaritmické vynosy v obdobi t+3, ¢imz se vysvétlilo
8,57 % variability logaritmickych vynosi zlata. Vyznamny vliv dActual byl vsak
i v obdobi t+5. V tomto piipadé hodnoty dActual objasnily mensi procento variability
vysvétlované proménné. V Case t+3 byl rovnéz pozorovan vyznamny vliv hodnot Error
na logaritmické vynosy zlata, ale nikoliv uz v ¢ase t+5, jako tomu bylo v ptipadé skutecné
vyhlaSenych hodnot Buiding Permits. Trh zlata absorboval informaci o nové vydanych
stavebnich povolenich s uréitym ¢asovym zpozdénim, coz je opét argument neplatnosti

teorie stredné efektivniho trhu.
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3.4.6  Consumer confidence
Consumer confidence vyjadiuje uroven duvéry spotiebiteld v ekonomickou aktivitu.
Tento ukazatel je schopen predvidat spotiebitelské vydaje, které hraji vyznamnou roli
Vv celkové ekonomické aktivité. Vyssi hodnoty indikuji vyssi optimismus spotiebiteld,
coz by mélo ve svém duasledku vést k posilovani USD. Nizsi hodnoty by pak naopak mély
byt impulzem k oslabovani USD.® Casovou fadu Actual bylo na rozdil od Error nutné

stacionarizovat prvni diferenci.

Vysledky testovani:

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B* dActual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 04M6M7 Time: 21:39

Sample (adjusted): 2004M11 2015M04
Included observations: 126 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.007540 0.004307 1.568517 0.1193
DACTUAL -6.97E-05 0.000766  -0.090995 0.9276
R-squared 0.000067 MWean dependent var 0.007539

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t)

Dependent Variable: LNRET_T

Method: Least Squares

Date: 04M6M7 Time: 21:41

Sample (adjusted) 2004M10 2015M04
Included observations: 127 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error f-Statistic Prob.

C 0.008302 0.004826 1.720309 0.0879
_ACTUAL_EXPECTED_  -0.000526 0.000957  -0.549657 0.5835

R-squared 0002411 Mean dependent var 0007938

8y .S. CB Consumer Confidence. In: Www.investing.com [online]. Tortola, British Virgin Islands: Fusion Media,
©2007-2017 [cit. 2017-04-18]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/cb-consumer-confidence-
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = a + B* dActual (t) + & (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041617 Time: 21:39

Sample (adjusted): 2004M11 2015M03
Included observations: 125 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0.007745 0.004536 1.601558 01118
DACTUAL -0.000423 0000768  -0.5509146 05527
R-squared 0.002461 Mean dependentvar 0.007740

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04M6M7 Time: 21:42

Sample (adjusted): 2004M10 2015M03
Included observations: 126 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.007626 0.004854 1.571030 01187
_ACTUAL_EXPECTED_  -0.000123 0.000858  -0.128220 0.8932

R-squared 0.000133 MWean dependentvar 0.007539

Testovand rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* dActual (t) + & (t+3)

Dependent Variable: LNRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041617 Time: 21:40

Sample (adjusted): 2004M11 2015M01
Included observations: 123 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008057 0.004338 1.648288 01014
DACTUAL -0.000324 0000774 -0.418311 0.6765
R-squared 0.001444 Wean dependentvar 0.008042

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041617 Time: 21:.42

Sample (adjusted). 2004M10 2015001
Included observations: 124 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.008274 0.004908 1.685781 0.0944
_ACTUAL _EXPECTED_  -5.44E-05 0.000976  -0.055692 0.9557

R-squared 0.000025 Mean dependentwvar 0.008234
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = a + B* dActual (t) + & (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 0411617 Time: 21:41

Sample (adjusted). 2004M11 2014M11
Included observations: 121 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

C 0.008112 0.004594 1.657305 01001
DACTUAL 0.001430 0.000780 1.832573 0.0694
R-squared 0.027447 Mean dependent var 0.008114

Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5

Method: Least Squares

Date: 04M6M7 Time: 21:41

Sample (adjusted): 2004M10 2014M11
Included observations: 122 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.006828 0.004874 1.401068 01638
_ACTUAL _EXPECTED_ 0.002148 0.000973 22073840 0.0292

R-squared 0.039036 Mean dependentvar 0.008294

V uvedenych ptipadech nebyl pozorovan statisticky vyznamny vliv hodnot dActual
fundamentélni zpravy Consumer confidence na logaritmické vynosy zlata. Statisticky
vliv byl zfetelny pouze u hodnot Error a to az v obdobi t+5, tedy 5 dni po vyhlaseni
urovné duvéry spotiebitelil v ekonomickou aktivitu. Nicméné touto rovnici bylo
vysvétleno pouze 3,9 % variability vysvétlované proménné. Zpozdéna reakce rozdilu
mezi skute¢né vyhlaSenymi hodnotami a o¢ekdvanymi hodnotami spotiebitelské daveéry
v ekonomickou aktivitu podporuje neplatnost stfedné silné verze efektivniho trhu, a¢koliv

ne zcela signifikantné.
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3.4.7  China Export
Piedmétem zkoumani byly rovndz fundamenty vyhlaSované v Cing, mezi n&z patfi
informace o stavu ¢inského vyvozu zbozi a sluzeb. Vyssi nez ocekavana hodnota objemu
exportu je brana jako pozitivni zprava pro ¢insky jiian (CNY), niz§i hodnota bude mit
naopak negativni dopad. Casova fada hodnot Actual byla na zakladé provedeného DF
testu oznacena za nestacionarni, proto byla provedena jeji stacionarizace prvni diferenci.

Casova fada hodnot Error u &inského exportu byla stacionarni a nebylo nutné ji dale

upravovat.34

Vysledky testovani:

Testovana rovnice: LnGold Return (t) = a + 3* dActual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 04/05M7 Time: 2214

Sample (adjusted): 2006M03 2013M07
Included observations: 89 after adjustments

WVariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
C 0.008497 0.006660 1.275799 02054
DACTUAL -0.000180 0000559 0322456 0.7479
R-squared 0.001194 Mean dependentvar 0.008567

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 04/05M17 Time: 22115

Sample (adjusted). 2006M02 2013M07
Included observations: 90 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

C 0.008580 0.006526 1.302859 01960
_ACTUAL _EXPECTED_  2.04E-05 0.000816 0.025019 0.9201

R-squared 0.000007  Mean dependentvar 0.008582

84China Exports. In: Www.investing.com [online]. Tortola, British Virgin Islands: Fusion Media, ©2007-2017 [cit.

2017-04-18]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/chinese-exports-595
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = a + B* dActual (t) + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 040517 Time: 22:13

Sample (adjusted) 2006M03 2013M0G
Included observations: 88 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

C 0007923 0.006633 1.194514 0.2356
DACTUAL 0000534 0.000555 1.051992 0.2858
R-squared 0.012705 Mean dependent var 0.007635

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 040517 Time: 2216

Sample (adjusted): 2006M02 2013M06
Included observations: 89 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.008556 D.006662 1.284393 0.2024
_ACTUAL_EXPECTED_  5.85E-05 0.000826 0.070832 0.9437

R-zquared 0.000058 Mean dependentvar 0.008567

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + 8* dActual (t) + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 040517 Time: 22:12

Sample (adjusted). 2006M03 20123M04
Included observations: 86 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0007765 0.006216 1.2491949 02151
DACTUAL 0.000657 0.000523 1.245747 02163
R-squared 0018140 Mean dependentvar 0007584

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + 8* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3);

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 040517 Time: 2217

Sample (adjusted): 2006M02 2013M04
Included observations: 87 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0.005411 0.006452 0.838533 0.4041
_ACTUAL_EXPECTED_  0.000725 0.000547 0.856500 0.2941

R-squared 0.008557 Mean dependentwvar 0.005748
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + 8* dActual (t) + € (t+5)

Dependent Variable: LNRET_T5

Method: Least Squares

Date: 0440517 Time: 21:10

Sample (adjusted). 2006M03 2013M02
Included observations: 84 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.

c 0007384 0.006212 1.1886384 0.2380
DACTUAL 0001223 0.000524 2331345 nozzz
R-squared 0.062162 Mean dependentwvar 0.007108

Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 04/05M17 Time: 2218

Sample (adjusted). 2006M02 2013M02
Included observations: 85 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.006756 0.006255 1.080253 02832
_ACTUAL _EXPECTED_ 0.001336 0.000813 1.643499 01041

R-squared 0.031518 Mean dependentvar 0.007382

Hodnoty Error u ¢inského exportu ve vysSe uvedenych testovanych rovnic nemcély
vyznamny vliv na logaritmické vynosy zlata. Casova fada dActual jiz vyznamné
ovliviiovala vynosy a to v obdobi t+5, tedy po péti dnech od oznameni skute¢né vyse
¢inského vyvozu zbozi a sluzeb. Hodnotami dActual v ¢ase t+5 vSak bylo vysvétleno
pouze 6,2 % variability vysvétlované proménné. Opét jde o slaby argument ve prospéch

neexistence stfedné efektivniho trhu.
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3.4.8 China FX Reserves

Devizové rezervy jsou rezervni aktiva drzend centralnimi bankami v zahrani¢nich
ménach, pouzivand k thraddm zahrani¢nich zdvazka a také jako néstroj ménové politiky.
Po mnoho let primarni rezervu vétSiny zemi predstavovalo zlato a to zejména pro jeho
schopnost udrzet si hodnotu 1 bcéhem finan¢nich krizi. Nicméné po padu
brettonwoodského systému v roce 1971, kdy doSlo k zruseni smeénitelnosti dolaru
za zlato, se zlato v bilancich centralnich bank za¢alo nahrazovat cizimi ménami. Nejvice
drzenou rezervni ménou se tak stal americky dolar. Toto plati i v ptipad¢€ ¢inské centralni
banky, jenz drzi vétSinu svych devizovych rezerv pravé v dolarech. Diivodem je kromé
jiného udrzeni kontroly nad sménnym kursem cCinského jlianu a to prostiednictvim
devizovych intervenci. Dolarové rezervy jsou rovnéz podstatnym zjednodusSenim
mezinarodniho obchodu, ktery je provadén téméf vyluéné v americkych dolarech.
| presto, Ze v bilanci ¢inské centralni banky dominuji dolarové rezervy, v posledni dobé
je patrny 1 nartst zlatych rezerv. Jak jiz bylo dfive zminéno, jedna se pravdépodobnou

snahu o sniZeni zavislosti na dolaru a tim navy3eni atraktivity jiianu.®®

Prestoze ¢inské devizové rezervy patii mezi nejveétsi na svete, v posledni dobé vsak jejich
vySe znacné klesala a to v navaznosti na intervence ¢inské centralni banky. Jednalo
se 0 snahu podpofit jiian, ktery vlivem odlivu kapitalu, jemuz ¢inska ekonomika musi
dlouhodobé celit, oslaboval. V tinoru 2017 se devizové rezervy pirekvapive opét navysily,
nicméné tento narist nemusi znamenat vyfeseni problému s odtokem kapitalu ze zemé.®
Pokud je hodnota ¢inskych devizovych rezerv vyssi nezli ocekavana, je nutné toto brat
jako pozitivni zpravu pro ¢insky jiian a vice versa. Zdrojem udaji o vysi devizovych
rezerv je The People's Bank of China.8” Casova fada skuteéné oznamenych hodnot
devizovych rezerv (Actual) vykazovala charakter nestaciondrni Casové fady, bylo tedy

nutné ji stacionarizovat prvni diferenci. Casovd fada rozdilu mezi skute¢nymi

a ocekdvanymi hodnotami devizovych rezerv (Error) jiz byla stacionarni.

®Foreign Exchange Reserves. In: Www.investopedia.com [online]. New York City: Investopedia, ©2017 [cit. 2017-
03-26]. Dostupné z: http://www.investopedia.com/terms/f/foreign-exchange-reserves.asp

8(Cinské devizové rezervy se opét vyhouply nad hranici t# biliont dolard. In: Www.web4trader.cz [online]. Praha:
Web4Trader, ©2015 [cit. 2017-03-25]. Dostupné z: https://www.web4trader.cz/cinske-devizove-rezervy-se-opet-
vyhouply-nad-hranici-tri-bilionu-dolaru-44561/

87China FX Reserves. In: Www.Investing.com [online]. Tortola, BritishVirginIslands: Fusion Media, ©2007-2017 [cit.
2017-03-22]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/chinese-fx-reserves-(usd)-866
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Vysledky testovani:
Testovanda rovnice: LnGold Return (t) = o + B* dActual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041617 Time: 2211

Sample (adjusted): 200804 201404
Included observations: 18 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.003136 0.030393 0104312 09173
DACTUAL 0137904 0164092 0.840405 04131
R-squared 0042276 Mean dependentwvar 0.018505

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B3* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 04ME6M7T Time: 2215

Sample (adjusted): 200803 201404
Included observations: 19 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.010148 0.024417 0.415611 0.6829
ACTUAL_EXPECTED  -0.062343 0200317 -0.214741 0.8325

R-squared 0.002705 Mean dependentvar 0.010673

Testovand rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* dActual (t) + & (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04M6M7 Time: 2212

Sample (adjusted): 200304 201403
Included observations: 17 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.009325 0.034746 0.268363 07921
DACTUAL 0.096510 0183774 0.525153 06072
R-squared 0.018054 Wean dependentwvar 0.021984
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 04ME6M7T Time: 2215

Sample (adjusted): 200803 201403
Included observations: 18 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.019208 0.023366 0.822045 0.4231
ACTUAL _EXPECTED 0267181 0.310308 0.860768 0.4021

R-squared 0.044258 MWean dependentvar 0.019505

Testovand rovnice: LnGold Return (t+3) = o + 3* dActual (t) + & (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 04M16M7 Time: 2212

Sample (adjusted): 200804 201401
Included observations: 15 after adjustments

WVariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.
C 0.014429 0.036530 0.394980 0.5993
DACTUAL -0.049993 0184315 0271235 0.7905
R-squared 0.005627 Wean dependentvar 0.007563

Testovand rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 04M16M7 Time: 2215

Sample (adjusted): 200803 201401
Included observations: 16 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar f-Statistic Prab.

C 0.014694 0.025519 0.575808 0.57¥349
ACTUAL_EXPECTED  -0177411 0321186  -0.552363 05894

R-squared 0.021328 Mean dependentvar 0.014916

Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + 3* dActual (t) + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 04ME6M7T Time: 2213

Sample (adjusted): 200804 201301
Included observations: 13 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
Z -0.017756 0039342  -0.451329 0.6605
DACTUAL 0170487 0216851 0.786194 04434
R-squared 0.053201 MWean dependentvar 0.002571

83



Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + & (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 04ME6M7T Time: 2216

Sample (adjusted): 200803 201301
Included observations: 14 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.010054 0.023549 0.426936 06770
ACTUAL_EXPECTED 0.671358 0289706 2317375 0.0390

R-squared 0309163 Wean dependentvar 0.003820

U testovanych rovnic nebyla zjiSténa statisticka vyznamnost vlivu skute¢né vyhlasenych
hodnot ¢inskych devizovych rezerv na logaritmické vynosy zlata. V Case t+5 byl vsak
prokazan vyznamny vliv rozdilu mezi skute¢nymi a o¢ekavanymi hodnotami (Error)
¢inskych devizovych rezerv na logaritmické vynosy zlata. Dle hodnoty R-squared bylo
touto rovnici vysvétleno okolo 30,9 % volatility vysvétlované proménné. Opét lze tedy
tvrdit, Ze nebyla prokdzana pravdivost stiedn¢ silné verze efektivnosti trhu. Vztah mezi

hodnotami dActual a cenami zlata byl, kromé ¢asu t+3, pozitivni.

3.49  Urban investment
Ukazatel Urban investment oznacuje celkovy objem penéz z innosti ve vystavbé
a nakupu fixnich aktiv v Cing. Jedna se o komplexni index reflektujici stupei, tempo,
proporciondlni vztahy a smér vyuziti investic do dlouhodobého majetku. Vysoka hodnota
tohoto ukazatel indikuje celkovy rust ¢inské ekonomiky a silnou domaci poptavku.
Obecné lze tvrdit, Ze vysoka hodnota Urban investment je brana jako pozitivni zprava
pro &insky jiian (CNY), niz$i hodnota by na ného méla mit naopak negativni dopad.®

Casova fada Actual vykazovala znaky nestacionarity, proto byla nutna jeji stacionarizace

prvni diferenci. Casova fada Error je stacionarni a nebylo nutné ji dale upravovat.

8Urban investment (YTD). In: Www.fxstreet.com [online]. Barcelona, Spain: FXStreet, ©2016 [cit. 2017-04-18].
Dostupné z: https://www.fxstreet.com/economic-calendar/event/9b85df74-2¢19-4eb1-b142-405bfdf93461
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Vysledky testovani:
Testovanda rovnice: LnGold Return (t) = o + B* dActual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:48

Sample (adjusted): 2005M09 2015M05
Included observations: 95 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.

c 0.0087049 0.006503 1.339294 01837

DACTUAL -0.007667 0006663 -1.150623 0.2528
R-squared 0.014036 Mean dependent var 0.009936

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:50

Sample (adjusted). 2005M08 2015M05
Included observations: 96 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.011291 0.006420 1.758850 0.0819
ACTUAL_EXFECTED  -0.008467 0006704  -1.262964 02097

R-squared 0.016686 Mean dependentvar 0.010011

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = a + B* dActual (t) + & (t+1)

Dependent Variable: LNRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:49

Sample (adjusted). 2005M09 2015M04
Included observations: 94 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Z 0.010503 0.006594 1.582912 011486
DACTUAL 0.003736 0006806 0.556245 05794
R-squared 0.003352 Mean dependentvar 0.009952

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Variable: LNRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:51

Sample (adjusted): 2005M08 2015M04
Included observations: 95 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.009124 0.006547 1.393509 01668
ACTUAL EXPECTED 0.004816 0.0068290 0699017 0.4863

R-squared 0.005227 Wean dependentvar 0.009936
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = a + B* dActual (t) + & (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:49

Sample (adjusted): 2005M09 2015M01
Included observations: 82 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C 0008201 0.006657 1.231951 02212
DACTUAL -0.007944 0006933  -1.145845 0.25449
R-squared 0.014379 Mean dependentvar 0.009194

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:52

Sample (adjusted): 2005M08 2015M01
Included observations: 93 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C 0.011517 0.006656 1.730305 0.0870
ACTUAL_EXPECTED  -0.009725 0.006983  -1.392559 01671

R-squared 0.020865 Mean dependentvar 0.009696

Testovand rovnice: LnGold Return (t+4) = a + B* dActual (t) + & (t+4)

Dependent Variable: LWRET_T4

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:54

Sample (adjusted); 2005M08 2014M12
Included observations: 91 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.008931 0.006663 1.340463 01835

DACTUAL 0006276 0.006902 0.909382 0.3656
R-squared 0.009206 Mean dependentvar 0.008145

Testovand rovnice: LnGold Return (t+4) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+4)

Dependent Variable: LMRET_T4

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:54

Sample (adjusted). 2005M08 2014M12
Included observations: 92 after adjustments

Variable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.

C 0.006379 0.006617 0963956 0.3377
ACTUAL_EXPECTED 0.0147284 0.006906 2140873 0.0350

R-squared 0.048458 Mean dependentvar 0.009194
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = a + B* dActual (t) + & (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 041317 Time: 22:49

Sample (adjusted): 2005M09 2014M11
Included observations: 90 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0.0059499 0.006701 1.417530 0.15849

DACTUAL 0.008937 0.006903 1.284573 0.18849
R-squared 0.018689 Mean dependentvar 0.008377

Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Cependent Variable: LMRET_T5S

Method: Least Squares

Date: 0412317 Time: 22:52

Sample (adjusted): 2005M08 2014M11
Included observations: 91 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.006297 0.006703 0.939433 0.3500
ACTUAL_EXFECTED 0.009602 0.006956 1.380291 0710

R-squared 0.020958 WMean dependentvar 0.008145

V piipadé fundamentalni zpravy Urban investment nebyl prokazan statisticky vyznamny
vliv hodnot dActual na logaritmické vynosy zlata v Zddném ze sledovanych dni. Byl vSak
pozorovan vyznamny vliv Error na logaritmické vynosy zlata a to v obdobi t+4. Touto
rovnici bylo vysvétleno pouze 4,8 % zmén logaritmickych vynost zlata. V obdobi
nasledujicim, tedy v t+5, byl jiz tento vliv opét nevyznamny. Opét l1ze tvrdit, Ze se jedna

o slaby argument neexistence stiedné silné verze teorie efektivniho trhu.

3.4.10 IFO expectations
Kromé fundamentii vyhlagovanych v Ciné a Spojenych statech Americkych je hybnym
faktorem zmeén cen zlatého kovu i situace v Eurozoné. Na jedné strané se prohlubuji
chronické problémy jizniho kiidla Unie a na strané druhé roste neochota Némecka feSit
problémy téchto zemi. Toto vSe mlze byt zivnou pidou pro rist cen zlata. Jednim
z ukazatel,, pomoci n¢hoz lze hodnotit soucasny stav némeckého podnikatelského

prostiedi spolu s vyhledem na nadchazejicich 6 mésict je IFO expectations.
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Index je konstruovan na bazi prizkumu mezi vyrobci, staviteli, velkoobchodniky
a maloobchodniky. Pokud je tento vybrany okruh osob optimisticky ohledné budouciho
vyvoje, je toto povazovano za pozitivni zpravu pro vyvoj kursu EUR. Naopak pesimismus
by mél vést k oslabovani kursu EUR.®® Dle DF testu ¢asova fada Actual vykazovala znaky
nestacionarni ¢asové fady, bylo proto nutna jeji stacionarizace prvni diferenci. Casova

fada Error byla v ptipad¢ IFO expectations stacionarni.

Vysledky testovani:

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = a + B* dActual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMNRET_T

Method: Least Squares

Date: 041517 Time: 00:11

Sample (adjusted): 2005M04 2015M05
Included observations: 116 after adjustments

Variable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Praob.

cC 0.003404 0.004913 1.7106249 0.05949
DACTUAL 0001871 0002708 0.6a0a02 04810
R-squared 0.004170 Mean dependentvar 0.008535

Testovand rovnice: LnGold Return (t) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + & (t)

Dependent Variable: LNRET_T

Method: Least Squares

Date: 041517 Time: 00:13

Sample (adjusted). 2005M03 2015M05
Included observations: 117 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.007366 0.004839 1.522458 0.1306
_ACTUAL_EXPECTED_  0.006089 0.003013 2014177 0.0463

R-squared 0.034075 Mean dependentvar 0.003668

89Germany Ifo Business Climate Index. In: Www.investing.com [online]. Tortola, British Virgin Islands: Fusion Media,
©2007-2017 [cit. 2017-04-18]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/german-ifo-business-

climate-index-132
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = a + B* dActual (t) + & (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041517 Time: 00:11

Sample (adjusted). 2005M04 2015M04
Included observations: 115 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

c 0008334 0.004941 1.787a840 0.0765

DACTUAL 0.001588 0.002713 0.585383 0.5585
R-squared 0.003023 Mean dependentwvar 0.008953

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041517 Time: 00:14

Sample (adjusted) 2005M03 2015M04
Included observations: 116 after adjustments

Variable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Praob.

C 0007076 0.004860 1.455994 01481
_ACTUAL_EXPECTED_  0.006714 0.003014 22272 0.0278
R-squared 0.041724 Mean dependent var 0.008535

Testovand rovnice: LnGold Return (t+3) = o + 3* dActual (t) + € (t+3)

Cependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041517 Time: 00:12

Sample (adjusted). 2005M04 2015M02
Included observations: 113 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.008272 0.0044955 1871278 0.06349

DACTUAL -0.003868 0002705  -1.4294952 0.15585
R-squared 0.018088 Mean dependentvar 0.009015

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041517 Time: 00:14

Sample (adjusted): 2005M03 2015M02
Included observations: 114 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
C 0.009052 0.0050049 1.807062 0.0734
_ACTUAL_EXPECTED_ -0.002185 0003088  -0.707597 0.4807
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = a + B* dActual (t) + & (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5

Method: Least Squares

Date: 041517 Time: 0012

Sample (adjusted): 2005M04 2014M12
Included observations: 111 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

c 0008223 0.005058 1.625882 01064
DACTUAL 0.001510 0002738 0.551457 05824
R-squared 0.002732 Mean dependentvar 0.008312

Testovand rovnice: LnGold Return (t+5) = a + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5

Method: Least Squares

Date: 041517 Time: 00:15

Sample (adjusted). 2005M03 2014M12
Included observations: 112 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.002482 0.005083 1.668767 0.0080
_ACTUAL _EXPECTED_ 0.000285 0.003110 0284443 07766

R-squared 0.000735 Mean dependentvar 0.008691

U hodnot dActual nebyl prokazéan jejich vyznamny vliv na logaritmické vynosy zlata
Vv zadném z uvedenych obdobi. Hodnoty Error vyznamné ovliviiovaly vysvétlovanou
proménnou a v Case t a dale pak i v ¢ase t+1. Tti dny po oznameni skute¢né hodnoty IFO
expectations jiz byla tato zprava trhem absorbovana a nadale vyznamné¢ neovliviiovala
trh se zlatem. ProtoZze nedoSlo ke vstfebavani informace o stavu némeckého
podnikatelského prostfedi okamzité, ale postupné ve dnu ozndmeni i ve dnu nasledujicim,

nelze toto pouzit jako argument existence stiedné silné verze efektivniho trhu.

3.4.11 Germany industrial output
Ukazatel némecké primyslové produkce méfi zménu Vv celkovém objemu produkce
ve vyrobé, t€Zb& a hodnoté vyroby vyprodukované vyrobci a ve vefejnych sluzbach.
Vyssi nezli ocekdvana hodnota je brana jako impuls k posilovani kursu EUR, zatimco

niz§i hodnota indikuje oslabovani kursu EUR.® Casové fady Actual i Error byly

stacionarni a nebylo, je tedy nutné dale upravovat.

9Germany Industrial Production. In: Www.investing.com [online]. Tortola, British Virgin Islands: Fusion Media,
©2007-2017 [cit. 2017-04-18]. Dostupné z: https://www.investing.com/economic-calendar/german-industrial-
production-135
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Vysledky testovani:
Testovana rovnice: LnGold Return (t) = o + 8* Actual (t) + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 13:46

Sample (adjusted): 2004M12 2014M07
Included observations: 116 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

z 0.008587 0.0054349 1.5678827 01171
ACTUAL -0.000501 0.003230  -0.155085 0.8770
R-squared 0000211 Mean dependentvar 0.00g512

Testovanda rovnice: LnGold Return (t) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t)

Dependent Variable: LMRET_T

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 13:49

Sample (adjusted). 2004M12 2014M0O7
Included observations: 116 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

C 0.008440 0.005450 1.548503 01243
ACTUAL__ EXPECTED -0.000472 0.003881  -0121405 0.9035

R-squared 0.000129 Mean dependent var 0.008512

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* Actual (t) + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 13:46

Sample (adjusted) 2004M12 2014006
Included observations: 115 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0008119 0.005442 1.4584930 0.1385

ACTUAL 0.0041849 0.003219 1.301437 0.1953
R-squared 0.014767 Mean dependentwvar 0.008763

Testovana rovnice: LnGold Return (t+1) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+1)

Dependent Variable: LMRET_T1

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 13:50

Sample (adjusted): 2004M12 2014M06
Included observations: 115 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.

C 0.009300 0.005469 1.700410 0.0918
ACTUAL _ EXPECTED  0.003626 0.003883 0.833901 0.3523

R-squared 0.007659 Mean dependent var 0.008763
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Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* Actual (t) + € (t+3)

Dependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 04M7M7 Time: 13:47

Sample (adjusted): 2004M12 2014M04
Included observations: 113 after adjustments

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
C 0.0085349 0.005563 1.534933 01276

ACTUAL 0002634 0.003262 0.807485 04211
R-squared 0.005840 Mean dependentwvar 0.008954

Testovana rovnice: LnGold Return (t+3) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+3)

Cependent Variable: LMRET_T3

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 13:50

Sample (adjusted): 2004M12 2014M04
Included observations: 113 after adjustments

Variable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Praob.

C 0.010106 0.005472 1.844733 00677
ACTUAL___ EXPECTED  0.008032 0.003859 2081668 0.0397

R-squared 0.037572 MWean dependent var 0.008954

Testovand rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* Actual (t) + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5

Method: Least Squares

Date: 04177 Time: 13:47

Sample (adjusted): 2004M12 2014002
Included observations: 111 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

Z 0.009134 0.005654 1.615513 0.1091
ACTUAL -0.002361 0.003291 -0.717351 0.4747
R-squared 0.004699 MWean dependent var 0.008731

Testovana rovnice: LnGold Return (t+5) = o + B* [Actual (t) - Expected (t)] + € (t+5)

Dependent Variable: LMRET_T5

Method: Least Squares

Date: 041717 Time: 13:51

Sample (adjusted). 2004M12 2014M02
Included observations: 111 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.009180 0.005665 1.620461 01080
ACTUAL__ EXPECTED  0.002666 0.003958 0.673409 0.5021

R-squared 0.004144 Mean dependentwvar 0.008731
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Logaritmické vynosy zlata nebyly v uvedenych dnech vyznamné ovlivnény skutecné
ozndmenou vysi némecké primyslové produkce. Vyznamny vliv na vysvétlovanou
proménnou byl pozorovan u hodnot Error a to v ¢ase t+3. V obdobi t+5 byl vliv opét
nevyznamny. Rozdilem mezi skute¢nou a ocekavanou hodnotou némecké primyslové
produkce v ¢ase t+3 podafilo vysvétlit pouze 3,75 % variability vysvétlované, proto
se i v tomto piipadé jedna o slaby argument neexistence stiedn¢ silné verze efektivniho

trhu.

3.5 Souhrnné vysledky vlivu testovanych

fundamentalnich zprav na vyvoj ceny zlata

Cilem této kapitoly bylo zjistit vliv vyhlasovanych fundamentéalnich zprav na vyvoj ceny
zlata. Celkem bylo postupné otestovano 36 zprav vyhlaSovanych ve Spojenych statech
americkych, Ciné a Evropé. Mozny vliv téchto vybranych zprav na ceny zlata byl
odhadnut na zékladé¢ studii zabyvajicich se dopadem zmén makroekonomickych veli¢in
na ceny zlatého kovu. Souhrn zprav, u nichZ byl prokazan statisticky vyznamny vliv
hodnot Error nebo Actual v nékterém z testovanych obdobi na logaritmické vynosy zlata

nasleduje nize. Podstatny vliv je vyznacen svétle modrou barvou.

Tabulka ¢ 6 : Fundamenty vyhlaSované v Evropé s vyznamnym vlivem na

logaritmické vynosy zlata v nékterém z testovanych obdobi

Vysvétlujici proménna Vysvétlovand P-value Koeflcient R-squared
proménna Beta

dActual IFO expectations Lnret (t) 0,4910 0,001871 0,004170
dActual IFO expectations Lnret (t+1) 0,5595 0,001588 0,003023
dActual IFO expectations Lnret (t+3) 0,1555 -0,003868 0,018088
Error IFO expectations Lnret (t) 0,0463 0,006069 0,034075
Error IFO expectations Lnret (t+1) 0,0278 0,006714 0,041724
Error IFO expectations Lnret (t+3) 0,4807 -0,002185 0,004451
Actual Industrial output Lnret (t) 0,8770 -0,000501 0,000211
Actual Industrial output Lnret (t+1) 0,1958 0,004189 0,014767
Actual Industrial output Lnret (t+3) 0,4211 0,002634 0,005840
Actual Industrial output Lnret (t+5) 0,4747 -0,002361 0,004699
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Error Industrial output Lnret (t) 0,9035 -0,000472 0,000129
Error Industrial output Lnret (t+1) 0,3523 0,003626 0,007659
Error Industrial output Lnret (t+3) 0,0397 0,008032 0,037572
Error Industrial output Lnret (t+5) 0,5021 0,002666 0,004144

Zdroj: Vlastni vypoCty v programu Eviews

U testovanych makroekonomickych veli¢in vyhlaSovanych v Evropé byl zjistén
vyznamny vliv u hodnot Error fundamentalni zpravy IFO expectations a to jak v obdobi
t, tedy v den vyhlaseni tohoto ukazatele, tak i ve dni nasledujicim, tedy v t+1. Hodnotami
Error se v case t vysvétlilo pouze 3,4 % pohybu logaritmickych vynosi zlata. V ¢ase t+1
hodnoty Error vysvétlily o néco vice téchto zmén a to 4,1 %. Podstatny vliv
na vysvétlovanou proménnou mély rovnéz hodnoty Error ukazatele Industrial output,
ale tentokrat pouze v obdobi t+3, tedy ke vstfebani informace doslo az 3 dny po jejim
vyhlaSeni. Nicméné touto rovnici bylo dle hodnoty R-squared vysvétleno pouze 3,8 %

variability logaritmickych vynosi zlata.

Tabulka & 7 : Fundamenty vyhlasované v Ciné s viznamnym vlivem na logaritmické

vynosy zlata v nékterém z testovanych obdobi

Vysvétlujici proménna Vysvétlovand P-value Koeficient R-squared
proménna Beta

dActual FX Reserves Lnret (t) 0,4131 0,137904 0,042276
dActual FX Reserves Lnret (t+1) 0,6072 0,096510 0,018254
dActual FX Reserves Lnret (t+3) 0,7905 -0,049993 0,005627
dActual FX Reserves Lnret (t+5) 0,4484 0,170487 0,053201
Error FX Reserves Lnret (t) 0,8325 -0,062343 0,002705
Error FX Reserves Lnret (t+1) 0,4021 0,267181 0,044258
Error FX Reserves Lnret (t+3) 0,5894 -0,177411 0,021328
Error FX Reserves Lnret (t+5) 0,0390 0,671358 0,309163
dActual Export Lnret (t) 0,7479 -0,000180 0,001194
dActual Export Lnret (t+1) 0,2958 0,000584 0,012705
dActual Export Lnret (t+3) 0,2163 0,000657 0,018140
dActual Export Lnret (t+5) 0,0222 0,001223 0,062162
Error Export Lnret (t) 0,9801 0,000204 0,000007
Error Export Lnret (t+1) 0,9437 0,000585 0,000058
Error Export Lnret (t+3) 0,3941 0,000725 0,008557
Error Export Lnret (t+5) 0,1041 0,001336 0,031518
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dActual Urban investment Lnret (t) 0,2528 -0,007667 0,014036
dActual Urban investment Lnret (t+1) 0,5794 0,003786 0,003352
dActual Urban investment Lnret (t+3) 0,2549 -0,007944 0,014379
dActual Urban investment Lnret (t+4) 0,3656 0,006276 0,009206
dActual Urban investment Lnret (t+5) 0,1989 0,008937 0,018689
Error Urban investment Lnret (t) 0,2097 -0,008467 0,016686
Error Urban investment Lnret (t+1) 0,4863 0,004816 0,005227
Error Urban investment Lnret (t+3) 0,1671 -0,009725 0,020865
Error Urban investment Lnret (t+4) 0,0350 0,014784 0,014784
Error Urban investment Lnret (t+5) 0,1710 0,009602 0,020958

Zdroj: Vlastni vypoCty v programu Eviews

V piipadé fundamentalnich zprav vyhlasovanych v Cing byl zjistén podstatny vliv hodnot
Error u ukazatele FX Reserves na logaritmické vynosy zlata a to v ¢ase t+5. Touto
rovnici bylo vysvétleno 30,9 % variability vysvétlované proménné, coz predstavuje
pomérné zajimavy vysledek. Dal§im testovanym fundamentem s vyznamnym vlivem
na ceny zlata byl Export, konkrétné se jednalo o skuteéné¢ vyhlasené hodnoty Exportu
Vv Case t+5. Témito hodnotami vSak bylo vysvétleno pouze 6,2 % pohybu logaritmickych
cen zlata. Poslednim ukazatelem svyznamnym vlivem hodnot Error na ceny zlata
atov case t+4, tedy 4 dny po vyhlaseni jeho vySe, se stal Urban investment. Nicméné
se touto rovnici vysvétlilo jen nepatrné mnoZstvi variability vysvétlované proménné

a to konkrétné 1,5 %.

Tabulka é 8 : Fundamenty vyhlasované v USA s vyznamnym vlivem na logaritmické

vynosy zlata v nékterém z testovanych obdobi

Vysvétlujici proménna Vysvétlovand P-value Koeficient R-squared
proménna Beta

Actual Federal Budget Lnret (t) 0,0810 -0,00009700 0,024546
Actual Federal Budget Lnret (t+1) 0,1349 0,00008560 0,018230
Actual Federal Budget Lnret (t+3) 0,0340 -0,00012300 0,036911
Actual Federal Budget Lnret (t+5) 0,2523 -0,00006710 0,011090
Error Federal Budget Lnret (t) 0,9713 0,00000816 0,000011
Error Federal Budget Lnret (t+1) 0,3612 0,00020800 | 0,006839
Error Federal Budget Lnret (t+3) 0,1599 -0,00032200 0,016394
Error Federal Budget Lnret (t+5) 0,5188 -0,00014900 0,003537
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Actual GDP deflator Lnret (t) 0,4672 -0,00562700 0,004815
Actual GDP deflator Lnret (t+1) 0,2744 -0,00848500 | 0,010949
Actual GDP deflator Lnret (t+3) 0,2042 -0,00998200 | 0,015023
Actual GDP deflator Lnret (t+5) 0,0038 -0,02292200 | 0,077134
Error GDP deflator Lnret (t) 0,1257 -0,00818600 0,021189
Error GDP deflator Lnret (t+1) 0,1421 -0,00789300 0,019665
Error GDP deflator Lnret (t+3) 0,0339 -0,01154500 | 0,041372
Error GDP deflator Lnret (t+5) 0,3067 -0,00572100 0,009949
dActual ADP National Emp. Lnret (t) 0,9047 0,00000992 0,000140
dActual ADP National Emp. Lnret (t+1) 0,3363 0,00007860 0,009066
dActual ADP National Emp. Lnret (t+2) 0,6186 -0,00004060 0,002463
dActual ADP National Emp. Lnret (t+3) 0,8309 -0,00001750 0,000458
Error ADP N. E. Lnret (t) 0,8998 0,00000809 | 0,000153
Error ADP N. E. Lnret (t+1) 0,5420 -0,00003910 0,003621
Error ADP N. E. Lnret (t+2) 0,0405 -0,00012900 0,040500
Error ADP N. E. Lnret (t+3) 0,1518 -0,00009010 0,020288
dActual FOMC rate decision Lnret (t) 0,1386 0,03832400 0,063359
dActual FOMC rate decision Lnret (t+1) 0,2316 -0,03141200 0,043070
Error FOMC rate decision Lnret (t) 0,0427 0,52285700 0,112251
Error FOMC rate decision Lnret (t+1) 0,2000 -0,34150100 0,047835
dActual Building Permits Lnret (t) 0,9215 0,00854200 0,000080
dActual Building Permits Lnret (t+1) 0,2282 -1,02707000 0,011880
dActual Building Permits Lnret (t+3) 0,0011 -0,27967400 0,085713
dActual Building Permits Lnret (t+5) 0,0055 -0,24107800 0,063996
Error Building Permits Lnret (t) 0,4220 0,07190100 0,005293
Error Building Permits Lnret (t+1) 0,7995 -0,02257900 0,000527
Error Building Permits Lnret (t+3) 0,0463 -0,17888600 0,032679
Error Building Permits Lnret (t+5) 0,2243 -0,1107400 0,012487
dActual Consumer confidence | Lnret (t) 0,9276 -0,0000697 0,000067
dActual Consumer confidence | Lnret (t+1) 0,5827 -0,0004230 0,002461
dActual Consumer confidence | Lnret (t+3) 0,6765 -0,0003240 0,001444
dActual Consumer confidence | Lnret (t+5) 0,0694 0,0014300 0,027447
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Error Consumer confidence Lnret (t) 0,5835 -0,0005260 0,002411
Error Consumer confidence Lnret (t+1) 0,8982 -0,0001230 0,000133
Error Consumer confidence Lnret (t+3) 0,9557 -0,0000544 0,000025
Error Consumer confidence Lnret (t+5) 0,0292 0,0021490 0,039036

Zdroj: Vlastni vypocty v programu Eviews

Za fundamentalni zpravu vyhlasovanou ve Spojenych statech americkych, u niz byl
prokdazan vyznamny vliv hodnot Actual na logaritmické vynosy zlata v Case t+3
Ize oznacit Federal Budget. Dle hodnoty R-squared se timto zpusobem vysvétlilo 3,7 %
pohybu vysvétlované proménné. Hodnoty Actual u fundamentu GDF deflator vyznamné
ovliviiovaly cenové pohyby zlata v ¢ase t+5 (hodnota p-value byla 0,0038) a vysvétlilo
se 7,7 % variability logaritmickych vynosu. Toto pfedstavuje relativné silny argument
ve prospéch neexistence efektivniho trhu. Urcita statistickd vyznamnost byla pozorovana
i hodnot Error GDP deflatoru a to v ¢ase t+3. V ptipadé ADP National Employment byl
nalezen vyznamny vliv hodnot Actual na logaritmické vynosy zlata v ¢ase t+2, nicméné
se takto vysvétlilo skuteéné zanedbatelné procento zmén vysvétlované proménné.
U hodnot Error ukazatele FOMC rate decision byl pozorovan statisticky vyznamny vliv
na logaritmické vynosy zlata jiz v obdobi t a témito hodnotami bylo vysvétleno 11,2 %
volatility vysvétlované proménné. V nasledujicich dnech jiz nebyl pozorovan vyznamny

vliv na ceny zlata, coZ podporuje platnost teorie efektivniho trhu.

Skuteéné hodnoty fundamentu Building Permits podstatnym zpisobem ovliviiovaly
logaritmické vynosy zlata v Case t+3 1 V Case t+5. V prvém piipadé, tedy v Case t+3,
hodnoty dActual vysvétlily 8,6 % variability logaritmickych vynost zlata. O dva dny
pozdéji to bylo jiz o néco méng, konkrétné 6, 4 % variability vynost zlata. V obou
testovanych dnech byla pozorovana velmi silna statisticka vyznamnost parametru sklonu
regresni ptimky (v ¢ase t+3 byla hodnota p-value 0,0011 a v ¢ase t+5 0,0055). Lze tvrdit,
ze se vV tomto ptipad¢ jedna o relativné silny dikaz ve prospéch neefektivniho chovani
trhu, neboli trh se zlatem reaguje na skute¢né hodnoty Building Permits se zpozdénim.
Urc¢ity vyznamny vliv byl u Building Permits pozorovan i u hodnot Error a to v ¢ase t+3.
Posledni zpravou vyhlasovanou v USA, u niz hodnoty Error podstatnym zplisobem
ovlivnily logaritmické vynosy zlata v ¢ase t+5 je Consumer confidence . Doslo v§ak

k vysvétleni pouze 3,9 % pohybu vysvétlované proménné.
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Tabulka & 9 : Fundamenty bez vyznamného vilivu na logaritmické vynosy zlata v

testovanych obdobich

USA Cina Eurozone
Core PCE index CPI Business confidence, Italy
PMI Chicago GDP ECB rate decision
Durable goods orders Money supply Economic sentiment, Germany

Non farm payrolls

Trade balance

GDP, ltaly

Total Vehlicle Sales

Retail Sales

GDP Flash, Germany

Unemployment Rate

Import

Business climate

Industrial output

Unemployment change, Germany

New Yuan Loans

Retail Sales, Germany

PPl index

Producer prices, Italy

Zdroj: Autor®

Vyse uvedena tabulka uvadi seznam fundamentélnich zprdv, u nichz nebyl prokézan

statisticky vyznamny vliv hodnot Actual ani Error na logaritmické vynosy zlata a to ani

5 dni po jejich vyhlaseni. Jak je z tabulky na prvni pohled patrné, trh se zlatem byl nejvice

ovliviovan makroekonomickymi veli¢inami Spojenych stati americkych. Nejméné

pak reagoval na fundamenty vyhlasované v Evropé. Pomémé zajimavé je, ze nebyl

prokdzan statisticky vyznamny vliv Core PCE price index, Chicago PMI index v USA

¢i ECB rate decision v Eurozoné na logaritmické vynosy zlata. Nicméné neni vylouceno,

ze by mohly vyse uvedené fundamenty hybat s cenami zlata v dlouhodobé&jsim ¢asovém

horizontu.

91 Zpracovéno na zékladg vysledki regresnich analyz v programu Eviews
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Z.Avér

Tato diplomova prace si zvolila za cil analyzu vlivu nové vyhlasenych fundamentalnich
zprav na vyvoj ceny zlata. Samotné analyze vlivu konkrétnich makroekonomickych
veli¢in na ceny tohoto drahého kovu, pfedchazel vyklad nejpodstatnéjSich aspekta
majicich dle rtiznych studii vliv na ceny zlata a posléze i1 na rozhodovani investorti pii
volbé investice v podobé této specifické komodity. Snahou bylo vytvofit komplexni
nahled na problematiku investovani do zlata s dlirazem na fundamentélni analyzu jako
popularni investi¢ni strategii pfi obchodovani na finan¢nich trzich. Dil¢i zaveéry, k nimz

se v ramci psani této diplomové dospélo, budou shrnuty v nasledujicich odstavcich.

Prvni kapitola se snazila odhalit investi¢ni pfilezitosti, jez skyta trh se zlatem. Prostor zde
byl vénovan nejen teoretickym vychodiskiim investi¢ni teorie, ale i nastinu vyjime¢nych
vlastnosti zlata a jeho moznému vyuziti, jez do zna¢né miry urcuji jeho cenu a poptavku
po tomto kovu. Zlato je prakticky nezniCitelné, a proto je povazovano za uchovatele
hodnoty i v pribéhu nejriznéjsich finan¢nich krizi. Neobycejné chemicko-fyzikalni
vlastnosti zlata jsou vyuzivany napfi¢ Sirokym spektrem lidské cinnosti a to
od s$perkaistvi, mediciny az po techniku. Zlato plnilo po mnoho let vyznamnou funkci
platidla. Ackoliv byla z mnoha praktickych ditvodl zruSena vazba penéz na zlato, stale
se objevuji ekonomové usilujici o obnoveni zlatého standardu. Zlato je mimo jiné
vzacnou komoditou s nerovnomérné rozdélenymi nalezisti, pficemz tradi¢né se nejvice

zlata t&zi v Cing, Australii, Rusku a USA.

Dle tradi¢ni teorie poptavky po investi¢nich instrumentech se investofi pii rozhodovani
0 investicich pozaduji maximalni zhodnoceni investice, pfi podstoupeni minimalniho
rizika a od investiénich instrumentd o¢ekavaji maximalni likviditu. V praxi vSak casto
musi Casto cestou kompromisu mezi témito pozadavky. Na trhu se zlatem se pak mohou
rozhodnout pro investici do jeho fyzické ¢i nefyzické podoby. Investice do zlata jako
realného aktiva je obecné oproti ,,papirovému zlatu®“ povazovana za méné likvidni
ainvestor od ni tedy o¢ekava vyssi vynos v dlouhodobém casovém horizontu, S ¢imz
souvisi 1 niZ8i trzni cena fyzického zlata oproti nefyzickému. Pro zlato je typicka nizka

korelace s ostatnimi aktivy, proto je vyhleddvanym investi¢nim instrumentem v ramci

snizovani systematického rizika investi¢nich portfolii.
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Druhé kapitola se zabyvala fundamentalni analyzou jako dlouhodobou strategii odhadu
budouciho cenového vyvoje zlata. Byl zde rozebran princip Commitment of traders
(COT) reportu jako mozného nastroje k vytvoieni fundamentalniho obrazu vyvoje trhu
surCitou komoditou. Na zakladé¢ skutecné¢ zvetejnéného COT reportu ze dne
14.10. 2016, byl prostfednictvim ukazatele open interest, tedy mnozstvi otevienych
pozic na trhu, proveden odhad potencidlnich zmén trendi na trhu se zlatem. Na zakladé
provedené studie bylo skutecné zjisténo, ze COT report mize investorim poskytnout
cenné informace o investi¢ni nalad¢ na trhu se zlatem, nicméné je nutné brat v avahu
I vliv neocekavanych informaci, jez mohou zna¢né¢ omezit vypovidaci schopnost tohoto

jinak zajimavého reportu.

Znacnd pozornost byla vénovana faktorim, jez v kratkodobém ¢i dlouhodobém horizontu
dle mnohych studii pisobi na ceny zlata. Bylo zde uvedeno, Ze ceny zlata rostou, pokud
kurs amerického dolaru oslabuje. Inverzni vztah byl rovnéz pozorovan mezi urokovymi
sazbami a cenami zlutého kovu a to v kratkodobém horizontu. Dlouhodob¢ se investofi
uchyluji ke zlatym investicim v dobach rostouci inflace, kdy je zlato povazovano jako
vhodny nastroj zajisténi se proti rostouci inflace. Nicméné proti tomuto vztahu existuje
i cela fada namitek. RovnéZz prevazujici nakupy nad prodeji zlata ze strany centralnich
bank jsou povazovany za katalyzatory ristu cen této komodity. Obecné lze fici, Ze je zlato
aktivum, k némuz se investofi uchyluji v dobach politickych ¢i finan¢nich krizi a nékdy
se z tohoto ditvodu oznacuje za ,krizovou komoditu“. Mnozi investofi zlato povazuji
za uchovatele hodnoty v dlouhodobém ¢asovém horizontu, ackoliv jsou ceny zlata

V kratkodobém horizontu znacné volatilni.

Posledni kapitola této diplomové prace se pokusila o analyzu vlivu ekonomickych
indikatorli na ceny zlata. K tomuto ucelu byl vytvofen soubor makroekonomickych
veli¢in vyhlasovanych v Cin&, Evropé a Spojenych statech americkych. Nasledné bylo
zapomoci metody linearni regrese Vv programu Eviews zjiStovano, zda skute¢né
ozndmené hodnoty fundamentl (Actual) nebo rozdil mezi skutecné oznamenymi
a ocekavanymi hodnotami fundamentt (Error) vyznamné ovliviiuji logaritmické vynosy
zlata v riznych dnech od vyhlaseni fundamentalni zpravy. Maximaln¢ byl vsak zkouman

statisticky vyznamny vliv v ¢ase t+5, tedy pét dni po ozndmeni fundamentalni zpravy.
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Z jednotlivych vystupli a zavérecnych tabulek je patrné, Ze ceny zlata reagovaly nejcastéji
na fundamenty vyhlasované ve Spojenych statech americkych, nejméné pak v Eurozoné.
Vysledky téchto testli naznacuji, ze trh zlata spiSe nevykazuje znaky stfedné silni verze
efektivniho trhu. Jedinym zjist€énym argumentem ve prospéch platnosti této teorie byla
reakce trhu se zlatem na hodnoty Error u ukazatele FOMC rate decision. V case t byl
pozorovan statisticky vyznamny vliv hodnot Error na logaritmické vynosy zlata, kdy
zjisténa hodnota p-value byla 0,0427 a R-squared 11,2 %. V nasledujicich dnech jiz v§ak
zadny podstatny vliv zjistén nebyl. Trh se zlatem nové vyhlasenou informaci vstiebal
ve dni jejiho oznameni, neboli zachoval se efektivng. Relativné silné argumenty
vV neprospéch existence stiedné silné verze efektivniho trhu pfinaseji vysledky
u testovanych fundamentit GDF deflator a Bulding Permits. U Building Permits byl
pozorovan podstatny vliv na logaritmické vynosy zlata 3 a 5 dni po vyhlaSeni skute¢nych
hodnot tohoto ukazatele. V ¢ase t+3 byly hodnoty p-value 0,0011 a vyse R-squared Cinila
8,6 %, zatimco v Case t+5 byla hodnota p-value 0,0055 a vyse R-squared 6,4 %. Hodnoty
GDP deflatoru vyznamné ovliviiovaly logaritmické vynosy zlata v ¢ase t+5 (hodnota
p-value byla 0,0038 a zjisténé R-squared bylo 7,7 %). Byly zjistény zpozdéné reakce trhu
se zlatem i na dalsi testované fundamenty, nicméné obecné byly tyto reakce spise slabsiho

charakteru.
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