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Abstrakt

Tato diplomova prace ma za cil analyzovat vyvoj trzni ceny stiibra a jeji vztah k jinym
investi¢nim instrumentim, stejné¢ tak hodnoceni vlivu dalSich faktori na pohyby ceny.
Prvni dvé casti poskytuji teoreticky zaklad pro praktickou ¢ast prace. Prvni Cast
predstavuje historickou trzni cenu stiibra a vlivy fundamentalnich faktord. Druha cast
popisuje metody pouzité ve vlastni analyze, vyuzitelné pro predikci vyvoje ceny. Tieti
¢ast zahrnuje predevsim relace ceny stiibra s vybranymi instrumenty pomoci korela¢ni
a kointegra¢ni analyzy. Daéle je charakterizovan vliv makroekonomickych zprav
a informaci z COT reportu na cenu stiibra, a rovnéz spojitost s teorii Contango a Normal
Backwardation. Kompletni analyza je doplnéna o pokrocilé metody technické analyzy,
které predikuji pohyb ceny stiibra v postrannim trendu v nasledujicich nékolika mésicich.
Pozitivni vztah byl nalezen v relaci s cenou zlata a cenou ropy, zatimco inverzni vztah

byl prokazan v relaci s hodnotou amerického dolaru.

Klic¢ova slova: Cena stiibra, fundamentalni faktory, korelacni analyza, kointegracni

analyza, technickd analyza

Abstract

This diploma thesis aims to analyze silver market prices development and its relation
to the other investment instruments as well as to evaluate the influence of other factors
on price movements. First part presents the historical market price of silver and
the influences of fundamental factors. The second part describes the methods used in own
analysis, usable for prediction of price development. The third part includes the relation
of silver price with selected instruments using correlation and cointegration analysis.
Furthermore, there is characterized the influence of macroeconomic announcements and
news from the COT report on the silver price, also the connection with Contango and
Normal Backwardation. The analysis is completed by advanced technical analysis
methods that predict the price movement in the sideways trend over the next few months.
The positive relationship was found in relation to the price of gold and the price of oil,

while the inverse relationship was shown in relation to the value of the US dollar.

Keywords: Silver price, fundamental factors, correlation analysis, cointegration

analysis, technical analysis
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UvVoD

Vzacné kovy jsou obecné povazovany za bezpecné aktivum pro ulozeni investi¢nich
prostiedkii v obdobi ekonomické nejistoty. Cilem prace je analyzovat vyvoj ceny stiibra
a zhodnotit, jaky vliv maji jednotlivé sledované faktory na trzni cenu stiibra, ¢ehoz bylo
docileno pomoci korelacni a kointegracni analyzy, doplnéné o technickou analyzu.

Tato prace je zejména zaméiena na investicni stfibro ve fyzické podobé¢, kterad
predstavuje moznost zajiSténi investora pravé proti nepfiznivému vyvoji globalni
ekonomiky. Prace je cilena na americky trh z divodu denominace stfibra v americkém
dolaru a vyznamné vyse nabidky a poptavky z fad americkych spole¢nosti.

V prvni ¢asti préci je zahrnuta zédkladni charakteristika stiibra jako vzacného kovu,
jeho ziskavani a zakladni vyuziti v mnoha primyslovych odvétvich. Stiibro je pro své
specifické vlastnosti vyhledavano téz jako investi¢ni instrument. Pak se investor mize
rozhodovat mezi investici do fyzického stiibra, anebo vyuzit neptfimé formy investovani,
jako finan¢ni derivaty, ETF fondy nebo akcie téZebnich spolecnosti.

Nésledné je prace zamétena na popis vyvoje trzni ceny stiibra a hlavni faktory, které
maji na cenu vyznamny vliv. Hlavni hybnou silou je diskutovana struktura nabidky
a poptavky po stribie, ddle makroekonomické faktory jako inflace a politika centralnich
bank, pfedev§im stanovovani vyse trokovych sazeb. Z historického vyvoje je zpozorovan
silny vztah ceny stiibra s cenou zlata a hodnotou amerického dolaru, proto jsou tyto
fundamenty téz predmétem zkoumani. Prvni ¢ast diplomové prace uzavira analyza
odbornych studii, které se zamétuji na predikovani cen sttibra.

Druhé ¢ast popisuje metody pouZivané pro analyzu vztahli mezi ¢asovou fadou
stfibra a dal§imi fundamenty. Korela¢ni analyza zkouma linearni vztah mezi veli¢inami,
kde vyznamnym prosttedkem je Pearsonlv korelacni koeficient. Kointegraéni analyza
hodnoti existenci dynamickych vztahti mezi ¢asovymi fadami na zéklad¢ nékolika test,
jako Dickey-Fulleriv test jednotkového kofene a Johansenovy testy kointegrace.
Vysledky téchto analyz jsou stéZejni pro vysvétleni urcitych pohybti a predikei budouciho
vyvoje. Pro technickou analyzu byly vybrany Fibonacciho studie a teorie Elliotovych vin,
doplnéno indikatory MACD a RSI. Mnoho odbornikt a obchodnikii prokéazalo, Ze tyto
techniky jsou velmi dobrymi nastroji pro analyzu chovani cen komodit a pro predikce
dalsiho vyvoje.

Tteti Cast obsahuje korelacni a kointegracni analyzu vztahi mezi cenou stiibra

ajednotlivymi aspekty v programu Economic Views (EViews). Vlastni analyza



v programu EViews obsahuje vypocty korelacnich koeficienti a provedeni
Johansenovych Kointegra¢nich testl pro nalezeni vzajemnych vztahi mezi zkoumanymi
Casovymi fadami. Vysledky test a propoctd jsou vhodné interpretovany. Korelac¢ni
a kointegra¢ni analyza byla aplikovana na cenu stiibra v relaci s vybranymi veli¢inami,
jimiz jsou US Dollar Index, zlato, akciovy index S&P 500, dluhopisova tirokova sazba
americkych vladnich dluhopist US Treasury Rate, a v zavéru ropa. V korela¢ni analyze
bylo pocitano s vynosy danych veli¢in dle uvedené¢ho vzorce, zatimco kointegracni
analyza pracovala s piivodnimi daty. Jednotlivé analyzy jsou doplnény o odborné studie
se shodnou tématikou, a jejich vysledky jsou porovnany s analyzou vlastni.

Po provedeni korelacni a kointegracni analyzy je tato ¢ast orientovana na hodnoceni
vlivu makroekonomickych zprav na cenu stiibra a zprdv z Commitments of Traders
(COT) reportu. Dale je popséana aktudlni situace futures ceny stiibra v souvislosti s teorii
Contango a Normal Backwardation. Praktickou ¢ast ukoncuje technicka analyza spotové
ceny stiibra, ktera dopliiuje komplexni analyzu chovani ceny sttibra. Grafickou analyzou
v obchodni platformé TradingView.com je zhodnoceno chovani spotové ceny a naznacen

budouci vyvoj trendu pomoci teorii a indikatorti popsanych v teoretické Casti préce.



1 CHARAKTERISTIKA STRiBRA

Stiibro je uslechtily a kujny kov. V ptirod¢ se sttibro jako ryzi kov nachéazi velice
vzacné, vétSinou se vyskytuje ve slouceninéach s jinymi kovy, jako je olovo, zinek, méd’
nebo zlato. Celkové globalni zasoby nevytéZzeného fyzického stibra se odhaduji
na 560 000 metrickych tun, tj. t¢émét 20 mld. unci stiibra. Pro porovnani s jinymi kovy,
jsou napriiklad globalni zasoby nevytézeného zlata 54 000 metrickych tun a 83 000 mt.
Budeme-li pocitat s aktualni vysi tézebni produkce, tak celkové zasoby stiibra budou
vytézeny za 21 let. Nejvétsi zasoby nalezi Peru, Polsku a Australii.®

Stiibro se ziskava bud’ primarni tézbou - stiibrné doly, kde hlavni té¢Zebni surovinou
je sttibro, anebo jako sekundérni tézebni produkt pii t€zbé jinych kov, a to zlato, méd,
nikl, zinek nebo olovo. Na celkové produkci stiibra se v mensi mife podili i recyklace
kovového odpadu, ktera je finanéné pomérné nakladnym zptisobem ziskani stiibra jako
suroviny. Vétsina zasob fyzického stibra v zemské kufe je v soucasnosti jiz vytézena,
a proto mnohé spole¢nosti za¢inaji zvysovat efektivnost recyklace. Sperkaisky primysl
a vyroba stiibrnych predméti je jediné prumyslové vyuziti, kdy nedochazi ke ztratdm
stiibra. V ostatnich pramyslovych pouzitich se stfibro pouzivd Vv mikroskopickych
mnozstvich, tim vznikaji ztrdty a stiibro se vyhazuje. Recyklace stifibra mé velky
potencidl, uz jen kvili mnozstvi vyhozen¢ho kovu pii opotfebeni a vyhazovani
elektronickych predméti.?

Soucasni nejvétsi téZebnimi producenti stéibra jsou Mexiko, Peru a Cina. Mexiko
zajist'uje pétinu celkové svétové té€zebni produkce stiibra (v roce 2017 Mexiko vytézilo
196 mil. unci stiibra z celkovych 854 mil. unci). V Mexiku sidli téZebni spole¢nost
Fresnillo, jeden z nejvétsich producenti stéibra jako primarniho tézebniho produktu,
a spole¢nost Goldcorp’s Pefasquito, globalné vyznamnym producentem stiibra jako
sekundarniho t&Zebniho produktu.?

Svymi fyzikalnimi vlastnostmi stiibro naléza nejvétsi uplatnéni v primyslové
vyrobé. Ze vSech kovi ma nejvétsi elektrickou a tepelnou vodivost. Pro pomérné nizky

bod tani je stiibro velmi poptivanym kovem pro elektronické soucastky. Svételna

1 U. S. Geological Survey. 2018. [online]. [cit. 2019-03-01]. Dostupné z: https://www.usgs.gov/

2 MALONEY, Michael. Investujte do zlata a stiibra: vSechno, co potiebujete védét o drahych kovech.
Pragma, 2010, s. 159. ISBN 978-80-7349-156-7.

3 Global Silver Mine Production, Thomson Reuters Eikon [online]. [cit. 2019-03-04]. Dostupné z:
https://eikon.thomsonreuters.com/index.html
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odrazivost je hledanou vlastnosti pro kvalitni zrcadla a pii optickych zaznamech dat
na CD a DVD. Diky svym unikatnim vlastnostem je v dnesni dobé nepostradatelnou
soucasti ptfi vyrob¢ tisict druhG produktd - elektroniky, automobilt, baterii, 1ékia
a lékatrskych nastrojii, CD, zrcadel, reflexnich prvkl, Ccisténi vody dale pak
ve fotovoltaickém primyslu a dalsi. Na rozdil od zlata je mekéi a podléhd okysliceni.
V minulosti slouzilo spolu s jinymi kovy jako platidlo a k vyrobé $perkt a stiibrnych
predmétii, naptiklad ptibort a nadobi.

Krom¢ primyslového vyuziti slouzi stiibro jako investi¢ni instrument. Investovat
do stiibra Ize pfimou formou, tj. investice do stfibrnych minci, prutd, nebo formou
nepiimou, tj. investice do finan¢nich derivati (opce, warranty, futures na sttibro), ETF
fondy a dal3i.* P¥i vybéru konkrétniho zpiisobu investovani zaleZi na preferencich daného
investora a jeho investi¢nich zamérech. Finanéni trh nabizi investortim alternativu k drzbé
fyzického stfibra v podobé finan¢nich derivati, podilovych fondd a akcii tézebnich
spole¢nosti.

Reélna aktiva obecné si dokdZou so jisté miry uchovat svou hodnotu i v ¢asech
politické nestability nebo v obdobi globalni hospodaiské recese ¢i krize. Vyhodou
vlastnictvi fyzického investi¢ni stiibra a realnych aktiv obecné jsou vedle ziskd mezi
nakupni a prodejni cenou hlavné zajisténi proti inflanimu znehodnoceni, zajisténi proti
politickému riziku (v obdobi valek, teroristickych utoki, apod.), a diverzifikace aktiv
v portfoliu. Nevyhodou trhu se stiibrem mize byt nedostateéna likvidita, nebo nalezeni
kupce s vyhodnou vykupni cenou. Pti rozhodovani o nakupu fyzického stiibra by mély
hrat roli transakéni naklady, skladovaci a pojiStovaci nédklady, které mohou mit
vyznamny dopad na celkovou vynosnost vzhledem k nizké cené stifbra.® Investor ma
moznost koupit investiéni stiibro skrz nespocetné mnozstvi dealerd online nebo
vkamennych prodejnich, v Ceské republice napiiklad Ceskd mincovna
(https://ceskamincovna.cz/) nebo Zlataky (https://zlataky.cz/).

Oblibenou formou neptfimého investovani a obchodovani se stfibrem jsou
futures kontrakty. Jsou to standardizované burzovni derivatové obchody, piedstavujici
pevnou dohodu mezi dvéma stranami o budoucim ndkupu, resp. prodeji urcitého

mnozstvi stiibra k budoucimu datu za pfedem stanovenou cenu. Kupujici vstupuje

4 Vesela, I. lnvestovini na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 300 — 301. ISBN 978-80-7357-647-9

S Veseld, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 289 — 293. ISBN 978-80-7357-647-9
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do dlouhé pozice, tedy spekuluje na riist ceny v budoucnu. Prodavajici vstupuje do kratké
pozice, tedy spekuluje nabudouci pokles stiibra. Standardizaci podléha velikost
kontraktu, datum splatnosti kontraktu, den plnéni kontraktu a zptsob kotace. Po celém
sveéte funguji komoditni burzy, zajistujici stiet nabidky s poptdvkou a vzdjemné
vypotadani obchodd. Clearingové domy zabezpecuji kazdodenni vyporadani dennich
ziskl a ztrat pomoci systému marzi. Vypotadani probiha jednou ze tfi moznosti. Subjekty
kontraktu mohou vyrovnat svou otevienou pozici pomoci zrcadlové pozice kdykoliv
beéhem doby do splatnosti. Dalsi moznosti je finan¢ni nebo fyzické vypotradani v dob¢
splatnosti.® Ve vétsing piipadi k fyzickému vypofadani nikdy nedojde, a obchodnici
oteviené pozice nahrazuji za jiné, s pozd¢jSim datem vypotadani. Tento proces se nazyva
rolovani. Mezi nejvyzmamnéjsi komoditni burzy patii CME Group (Chicago Merchantile
Exchange Group), ktera spojuje tii diive samostatné burzy, a to CBOT (Chicago Board
of Trade), CME (Chicago Mercantile Exchange) a NYMEX (New York Mercantile
Exchange). V Evrop¢ sidli burza LME (London Metal Exchange), v Indii MCX
(Multi Commodity Exchange). Pomérné novym hra¢em na trhu se stala americka burza
ICE (Intercontinental Exchange Inc.), ktera se zaméfuje na mimoburzovni (OTC)
obchodovéni s komoditnimi futures.’

Mezi investory jsou popularni ETF fondy (Exchange Traded Funds). Jedna se
0 podilové fondy, které lze, na rozdil od otevienych podilovych fondid, burzovné
obchodovat. Takovy fond je sloZen z n¢kolika cennych papirt, pfedstavujicich konkrétni
index, ktery kopiruje vykonnost celého daného trhu. Jeden z nejvétsich ETF stfibrnych
fondt je iShares Silver Trust (SLV), kde cena jeho akcii je pfimo vazana na spotovou cenu
stiibra. Nakup a prodej ETF fondl zprostfedkovava obchodnik s cennymi papiry
S pfistupem na burzu. V piipad¢ investovani do ETF fondu investor nenese kreditni riziko
emitenta diky oddéleni majetku emitenta (fondu) od investora, investor nemusi platit
naklady na skladovani fyzické komodity, za to je povinen platit poplatky za spravu fondu,
manazersky poplatek, a jiné. S fondy je spjato mé€nové a trzni riziko a riziko zruSeni
daného fondu. Vyhodou ETF fondl je vyssi likvidita oproti drzbé fyzické komodity,

a diverzifikace rizika mezi vice instrumenti v ramci fondu. 8

8 Vesela, I. Investovini na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 284 — 289, ISBN 978-80-7357-647-9

" Garner, C. Komodity: Uvod do investovdni na nejrychleji rostoucim trhu. Brno: BizBooks, 2014, s.
29 —32. ISBN 978-80-265-0019-3.

8 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 80 — 81.
ISBN 978-80-86929-70-5.



V ptipadé¢ investice do akeii téZebnich spoleénosti je potieba brat v tvahu, ze jejich
cena zavisi na spotovych cenéach stiibra pouze nepiimo. Vykonnost spolecnosti je
ovlivitovana rozhodovanim managementu, mzdy, urokové miry, naklady na tézbu stiibra
a dalsi. Nastanou-li ve spole¢nosti finan¢ni problémy, cena akcii miize klesat nehledé
na sméru trzni ceny stiibra. Ceny akcii mohou byt vice volatilni nez ceny dané komodity.
Zakladni vyhodou vtomto piipad¢ zustavd, ze investor muze ziskdvat dividendu
z drzenych akcii a zaroveii profitovat z rostoucich cen stifbra.® Vesela (2011) uvadi,
ze akcie stiibrnych doll nejsou povazovany za alternativu investice do stiibra, protoze

stiibro je ¢asto pouze vedlejsim tézebnim produktem.

1.1 Trzni cena stiibra

Stiibro je nejcastéji denominovano a obchodovéano primarné v americkych dolarech
za troyskou unci (USD/0z). Z toho dtivodu a piehlednost budou v této praci ceny uvadény
praveé v této kotaci. Graf €. 1 ilustruje vyvoj spotové ceny stiibra v obdobi let 1968 - 2019.
Jedna se o historickou ¢asovou fadu dostupnych dennich dat stfibra Londynské asociace
pro trhy s investiénimi drahymi kovy (London Bullion Market Association (dale jen
LBMA). Asociace piedstavuje oporu pro globalni mimoburzovni (OTC) trhy s drahymi
kovy a pomaha k jejich vyssi transparentnosti tim, Ze stanovuje standardy ryzosti kovu,
formy a pavodu investiénich kovi.!® Zdrojem historickych dat je webovy portal

Quandl.com.

® Investing In Silver Mining Stocks. [online]. [cit. 2019-03-04]. Dostupné z:
https://www.thebalance.com/investing-in-silver-mining-stocks-809316

1 London Bullion Market Association. [online]. [cit. 2019-03-04]. Dostupné z:
http://www.lbma.org.uk
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Graf ¢ 1: Historicky vyvoj spotové ceny stifibra (USD/0z)
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Zdroj: Silver Price London Fixing. Quandl. Dostupné z: https://www.quandl.com/data/LBMA/SILVER-
Silver-Price-London-Fixing

Ve vyvoji ceny stiibra miiZeme zpozorovat dlouhodoby rostouci trend. Podobné jako
u zlata lze i u ceny stiibra v letech 1979 — 1980 sledovat cenovou bublinu. V lednu 1980
se cena dotkla hranice 50 USD/oz (49,45 USD/oz). Nahly vzestup byl ovlivnén tehdejsi
politickou nejistotou a globalni inflaci. Velky podil na této anomalii mé&li bratii Huntovi,
ktefi v roce 1979, spolu se skupinou bohatych arabskych investorti, zacali nakupovat
velké mnozstvi futures kontraktli na stifibro a manipulovali tak trhem. Jelikoz inflace
znehodnocovala jejich hotovost, preferovali fyzické vypotadani kontraktl namisto
hotovostniho. Zanedlouho vlastnili 77 % svétovych zasob stiibra, ve fyzické podobé
i ve futures kontraktech, a to vyvolavalo na trhu nervozitu. Komoditni burzy COMEX
a CBOT tehdy zareagovaly zvySenim povinné marze. Kdyz cena stiibra zacala nahle
padat, bratii Huntovi neméli dostate¢né prostfedky na doplnéni marzi, museli zastavovat
majetek a své oteviené futures pozice uzavtit. V disledku toho doSlo k rychlému
splasknuti cenové bubliny a po dvou letech od dosaZeni maxima se stiibro obchodovalo
opét kolem 10 USD/oz.'

Mezi lety 1985 a 2004 je vyvoj viceméné stabilni, cena se pohybovala v rozmezi
4 — 8 USD/oz. Od roku 2005 cena stiibra vzrostla k téméi 20 USD/oz, a to kvili poklesu

zasob sttibra v 90. letech minulého stoleti, které tak neuspokojovaly stale vysokou

11 The Hunt Brothers and their Attempt to Corner the Silver Market. Traders Log. [online]. [cit. 2019-
03-04]. Dostupné z: https://www.traderslog.com/hunt-brothers-silver
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poptavku predeviim v rozvijejicich se zemich.!? V roce 2008 nasledoval rychly propad,
ktery miize byt vysvétlen poklesem poptavky z odvétvi primyslu i z fad investord.
V novém tisicileti byl zaznamenan velky rozmach marketingového byznysu
s komoditami, investi¢ni banky zacaly obchodovat ve velkém objemu financni derivaty
(opce, forwardy, futures) s komoditami jako podkladovymi aktivy. Problémem bylo,
Ze Institucionalni investoii obchodovaly tyto produkty s masivni pakou. Kdyz vypukla
v roce 2008 finan¢ni krize, investi¢ni banky automaticky a okamzit¢ uzaviraly jejich
oteviené pozice. Tim byla cena stfibra a jinych komodit rychle srazena na ptvodni
uroven. To znadi, ze stfibro v tu dobu neplnilo funkci ,,bezpecného piistavu™ jako je
od vzacnych kovii odekavano.'®

V obdobi globalni ekonomické krize mezi lety 2007 a 2012 cena stiibra rapidné
vzrostla. Nartst zadluzenosti v pocatecnich letech a nasledny krach vlivnych finanénich
instituci mély za nésledek kolaps akciového trhu USA a nasledné¢ Evropy a dalSich
regiont. Finan¢ni nejistota vyustila ve zvySeni prumyslové a investicni poptavky
po vzacnych kovech a jejich ceny poptavku nasledovaly. Cena stiibra tak vzrostla o vice
nez pétinasobek z 9,4 USD v prosinci 2008 na 48,7 USD/oz v dubnu 2011. To je druha
nejvyssi cena v historickém vyvoji stfibra. V nasledujicich letech cena klesla na ptivodni

uroven a v dob¢ tvorby této prace se stiibro obchoduje okolo 16 USD/oz.

1.2 Fundamentalni faktory ovliviiujici cenu stfibra
Na cenu stiibra ma vliv spousta faktorti. Predmétem zkoumani v této kapitole bude
zhodnoceni téch nejpodstatnéjsSich a pftiblizeni vztahu mezi cenou stfibra a témito
fundamenty:
e Nabidka stiibra, poptavka po stiibie
e Makroekonomické faktory — inflace, monetarni politika a urokové sazby
e Cenazlata

e Americky dolar

12 Vesela J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceské
republika, 2011, s. 294. ISBN 978-80-7357-647-9.

13 The Effects of the Financial Crisis on Metals Markets. J. M. Christian, CPM Group. 2009. [online].
[cit. 2019-03-04]. Dostupné z: https://www.worldbank.org/en/research
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1.2.1 Nabidka a poptavka stiibra

Komoditni trhy jsou pohanény, stejné jako jiné trhy, vztahem mezi nabidkou
a poptavkou. Ptehledny vyvoj tohoto vztahu v obdobi 2008 az 2018 je zndzornén na grafu
¢. 2. S pohybem nabidky a poptavky po stiibie souvisi I ostatni zkoumané faktory.

Graf ¢ 2: Nabidka a poptavka po stribie (mil. 0z)
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Zdroj: Viastni zpracovani dle Thomson Reuters Eikon, dostupné z:

https://femeal.apps.cp.thomsonreuters.com/web/cms/?navid=83501659 a Quandl.com.

Graf celkové nabidky a poptavky ukazuje, ze ve sledovaném obdobi se nabizené
mnozstvi stiibra v praiméru pohybuje kolem 1 000 mil. troyskych unci. Nabidka stiibra
od roku 2008 do 2010 rostla, a v dalsich letech kolisala na arovni okolo 1 000 mil. oz.
na t&7bu a ubyvajicimi zasobami dosud nevytézeného fyzického stfibra.* Tento pokles
fyzickych zasob vede k mirnému navySovani trznich cen za ptedpokladu konstantni vyse
poptavky.

Pfi bliz§im zkoumani historie bylo zjisténo, ze producenti reaguji velmi pomalu
na nahlé zmény v poptavce a z hospodaiské recese se zotavuji daleko pomaleji nezZ strana
poptavky. Kdyz v roce 2008 nastal kolaps na svétovych trzich, poptavka po stiibie
(@jinych drahych kovech) rychle utichla, jenomze firmy a pramysl zavisejici
na komoditach stradal nejen finan¢né. Vyzkum ukazuje, Ze S recesi nastala ze strany
firem i vyrazna redukce v poctu rozpracovanych i novych tézebnich projektt a dokonce

nékteré spoleénosti krachovaly. Chybé&jici vydaje rozvoj a financovani té€Zebnich projekti

14 World Silver Survey 2018. The Silver Institute. 2019. [online]. [cit. 2019-03-04] Dostupné z:
https://www.silverinstitute.org/all-world-silver-surveys/
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maji dlouhodoby negativni dopad na stranu nabidky.® Na grafu vyse (&. 2) lze vidét,
ze rok 2009 vykazal meziro¢ni vysoky pokles poptavky o 220 mil. oz, tj. 21 %, pficemz
nabidka se nedokézala rychle pfizplisobit a zlstala na téméf stejné irovni. Nasledné se
trh pon€kud zotavil, ale pievis nabidky pfetrval jesté dalsi rok. Rok 2011 byl znovu
dramaticky pro trh stiibra a jeho poptavka dalsi rok klesla o 11 %, pfic¢emz nabidka klesla
pouze nepatrné.

Celkova poptavka po stiibie ve sledovaném obdobi ma daleko vétsi vykyvy oproti
nabidce. Poptavka se dokaze rychleji ptizptisobit aktualnim situacim na trhu, globalnim
nejistotam a inflaci. Od roku 2015 je vidét pokles poptavaného mnozstvi. V poslednich
dvou letech pifevySuje nabidka nad celkovym poptdvanym mnoZzstvim, na rozdil
od ptedchozich ¢étyt let, kdy byl pievis poptavky nad nabidkou.
ceny komodit jako v obdobi globalni krize vroce 2008. Prvni je silny, vytrvaly,
celosvétovy rust realné poptavky pro priimyslové vyuziti komodit. Tento rist reflektuje
silny globalni ekonomicky rast. Druhym faktorem je vysoky nartist investi¢ni poptavky
po komoditdich a komoditnich derivatech, vétSinou spojenych s velkym pakovym
efektem. Tietim faktorem je jiz zmifiovana pomala reakce agregatni nabidky komodity

vvvvvvv

poptavky, tim vic katastrofalni mohou byt nasledky pro subjekty na stran& nabidky.'®

15 The Effects of the Financial Crisis on Metals Markets. J. M. Christian, CPM Group. 2009. [online].
[cit. 2019-03-04]. Dostupné z: https://www.worldbank.org/en/research

16 The Effects of the Financial Crisis on Metals Markets. J. M. Christian, CPM Group. 2009. [online].
[cit. 2019-03-04]. Dostupné z: https://www.worldbank.org/en/research
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STRUKTURA NABIDKY A POPTAVKY A JEJi VLIV NA CENY

Graf ¢ 3: Struktura celkové nabidky stiibra (v mil. 0z)
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Zdroj:  Vlastni  zpracovani  dle dat z  Thomson  Reuters  Eikon.  Dostupné  z:
https://emeal.apps.cp.thomsonreuters.com/web/cms/?navid=83501659

Celkova nabidka stfibra zahrnuje z 87 % (za rok 2018) produkci tézebnich
spole¢nosti, ktera v posledni dekadé vykazuje rostouci tendenci. Geograficky je v tézb¢
stiibra v popfedi stfedni a severni Amerika, jizni Amerika a Asie. Pouze tietina
vytézeného stiibra pochazi ze stfibrnych dold, kde je stiibro hlavnim zdrojem ziski.
Dvé tietiny produkce zahrnuje stiibro jako sekundarni t€Zebni produkt, vétSinou pfi tézbé
zlata, olova, zinku nebo médi. Té€Zebni spolecnosti, které produkuji stiibro jako vedlejsi
produkt, nemaji v obdobi recese a utlumu poptavky takové finan¢ni problémy s vynosy,
protoze mohou profitovat na jinych kovech, které t€¢zi. OvSem spole¢nosti jako Fresnillo
Plc., tézici stfibro jako hlavni produkt, jsou v takovém obdobi ve zna¢ném finanénim
nebezpeci.

DalSim vyznamnou poloZzkou produkce je recyklace. Stiibro tak naléza dalsi
uplatnéni v primyslové vyrobé, poté, co jiz nemiize slouzit ve stavajicich elektronickych
ptistrojich, katalyzatorech, a jinych predmétech. Existuji specializované spole¢nosti
zam&fené pouze na recyklaci kovil z elektronického odpadu. Piikladem je Svédska
spolec¢nost Boliden Group, ktera touto formou produkuje 500 000 kg stfibra rocné. Podle
Bolidenu, ziskani kovu ze starych pfistroju vyzaduje pouze 10 — 15 % energie, nez kolik
vyzaduje ziskani kovu pfi t€zb¢€. Recyklace stfibra ma jisté potencial, ale neptedpoklada

se piilis velky riist objemu nabidky v této oblasti.’

17 Silver Scrap Supply Sees Further Growth. Business Insider. 2012. [online]. [cit. 2019-03-04].
Dostupné z: https://www.businessinsider.com/silver-scrap-supply-sees-further-growth-2012-5
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Do recyklace se zahrnuji i stiibrné pfedméty a Sperky v rukou individualnich
majitell, ktefi je nabizeji jako surovinu pro vyrobu novych $perki a predméti. Analytici
z Thomson Reuters uvadi, ze vys$$i primérna cena st¥ibra bude pravdépodobné motivovat
nékteré vlastniky starych Sperki a stiibrnych predmétt (napt. nadobi) k jejich prodeji.

Cista zajistovaci pozice v nabidce zahrnuje zajisténi producenttl, zejména t&zebnich
spole&nosti, proti kolisavosti cen stiibra, pomoci forwardovych obchodt. Cista pozice
znamena rozdil mezi long a short otevienymi pozicemi dané spolecnosti v urcitém case.

Tento faktor nema vyznamny vliv na celkovou nabidku ani na cenu stiibra.'®

Graf ¢ 4: Struktura celkové poptavky stfibra (v mil. 0z)
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Zdroj: Viastni  zpracovani  dle dat z  Thomson  Reuters  Eikon.  Dostupné  z:
https://femeal.apps.cp.thomsonreuters.com/web/cms/?navid=83501659

Na celkovou poptavku ma nejvétsi vliv poptavka pro primyslové zpracovani
sttibra a poptavka po investicich do sttibra. Jak jiz bylo zminéno, stiibro se vyuziva pii
vyrobé elektronickych souc¢astek, v automobilovém prumyslu a dalSich oblastech.
Thomson Reuters piedpoklada narGst poptavky zoblasti pramyslové poptavky
v budoucnu diky rozvoji automobilového primyslu s elektromobily a hybridnimi
prostiedky spole¢né s rozvojem solarni energie, tedy fotovoltaickym priamyslem.

Stiibro se povazuje, podobné¢ jako zlato, za uchovatele hodnoty penéznich prostifedk
Vv dlouhodobém horizontu a ochrana proti inflaci. Investi¢ni poptavka ma na cenu stiibra
z tohoto ditvodu také vyznamny vliv. V 90. letech 20. stoleti byla cena dlouhodob¢ kolem

5 USD/oz zejména kviili nezdjmu o investice na trzich. Investi¢ni poptavka vzrostla pravé

18 Silver Supply & Demand Outlook. 2018. [online]. [cit. 2019-03-04]. Dostupné z:
https://femeal.apps.cp.thomsonreuters.com/web/cms/?navid=74399597
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béhem globalni finan¢ni krizi, kdy investoii hledali pravé zpisoby, jak se ochranit pred
rostouci nejistotou a inflaci, tudiz cena stiibra vysplhala z 15 USD/oz na pocatku roku
2008 na 49 USD/oz v polovin¢ roku 2011. Nejvice poptavanou formou investice
do stiibra jsou mince a medaile, investi¢ni cihlicky a slitky. Dal$i formou jsou finan¢ni
derivaty (futures kontrakty a jiné), ETF fondy a investi¢ni certifikaty. Sttibro je typicky
vyhledavano jako alternativa investice do zlata s moznosti vyuziti vy$§iho pakového
efektu pii1 nizs$im kapitalu, prestoze je trh stfibra daleko nizsi nez trh zlata. Diky vysoké
pramyslové poptavce je z dlouhodobého hlediska investice do stfibra relativné bezpecna.

Poptavka po sttibrnych predmétech, jako nadobi apod., neni nijak vyrazna, nicméné
stiibrné Sperky jsou velmi poptavanym zbozim hlavné diky cenové dostupnosti a nizsi
hmotnosti nez naptiklad zlato. V Indii maji Sperky dlouhou historii a Zeny nosi Sperky
v mnoha podobach a velikostech, a to jako symbol finan¢niho zajisténi a bohatstvi. Staré
stiibrné Sperky s tradi¢nim designem se dnes opét stavaji popularni a poptavka po nich

roste nejen v Indii, ale i jinych zemich orientu a viibec po celém svéte.*®

1.2.2 Makroekonomické faktory

Investice do komodit jsou vyhleddvany obecné z divodu zajisténi proti inflaci
a uchovani hodnoty penéznich prostredkii. Co se tyce stiibra, lze tvrdit totéz, navzdory
vyssi volatilité a nizké cen€ v porovndni s jinymi vzacnymi kovy, naptiklad zlato. Existuji
studie prokazujici vztahy a urCité zavislosti mezi cenou stiibra a rUznymi
makroekonomickymi veli¢inami.

Apergis a spol. (2014) se podrobné zabyval vztahy mezi trhy zlata a stfibra,
akciovymi trhy a mnoha makroekonomickymi proménnymi z nékolika zemi. Ve své praci
sestavil rozsifeny regresni model (Factor-Augmented Vector Autoregressive Model —
FAVAR) z mési¢nich dat od ledna 1981 do prosince 2010. Pro cenu stiibra zvolil Zurich
Silver Price v USD/kg. Vysledky této rozsahlé studie fikaji, ze cena stiibra negativné
reaguje na urokové sazby, na pozitivni Soky v primyslové vyrob€, na vyss§i miru
nezameéstnanosti a vy$$i miru inflace. Negativni vztah ceny stfibra s inflaci Apergis
a spol. (2014) vysvétluji tvrzenim, Ze vyssi inflace zvySuje nejistotu v ekonomice a poté

investofi nedivéfuji ani trhu vzacnych kovii.?°

19 Silver Supply & Demand Outlook. Thomson Reuters Eikon. 2018. [online]. [cit. 2019-03-04].
Dostupné z: https://emeal.apps.cp.thomsonreuters.com/web/cms/?navid=74399597

20 Apergis, N., Christou, Ch., Payne, J. E. (2014) Precious metal markets, stock markets

and the macroeconomic environment: a FAVAR model approach. Applied Financial Economics,
24(10): 691-703.
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Inflace

Je zndmo, ze stiibro, stejné tak trh vzacnych kovil, se dlouhodobé povazuje
za vhodny pro uchovani hodnoty financ¢nich prostfedki béhem politické nejistoty
a vysok¢ inflace, protoze diky svym vlastnostem a vzacnosti si dokaze udrzet svou
hodnotu.

Mira inflace v USA je v této praci vyjadiena jako meziro¢ni procentni zména cenové
hladiny, zde vyjadfend jako primérna zména ro¢niho indexu spotiebitelskych cen
(Consumer Price Index, dale jen CPI). CPI se pocita jako vazeny pramér meziro¢nich
zmén cen produkti ze spotiebitelského kose oproti zakladnimu obdobi. Ten zahrnuje
zbozi a sluzby jako dopravu, jidlo, zdravotni sluzby a dal$i. Centralni banka Spojenych
stath Fed ciluje inflaci na 2% meziro¢niho rdstu. Pro tuto analyzu bude pouzito vyjadieni
inflace pomoci CPI jako jeden z nejvyuzivangjSich zptisobu jejiho stanoveni.

Taylor (1998) analyzoval, pomoci regresni a kointegra¢ni analyzy, schopnost
vzacnych kovi zajisténi proti inflaci za pouziti dat za obdobi 1914 az 1996. Pro mési¢ni
vynosy ze stiibra zjistil, Ze za sledované ¢asové obdobi stiibro splnilo podminky testovani
a bylo shledano vhodnym zajistovatelem proti inflaci v USA, méfené pomoci
Consumer Price Index (CPI), a to jak dlouhodobé za celé obdobi, tak i kratkodobé
v kratSich periodach. Stiibro je tedy v pozitivnim vztahu k inflaci. Johansenovym testem
kointegrace byla zjisténa dlouhodoba kointegrace mezi vynosy stiibra a CPI, avSak tento
vztah nebyl nalezen b&hem piedvale¢ného obdobi 1914 az 1937. 2

Vztah cen stiibra s realnou ekonomickou aktivitou (Industrial Production Index - IP)
a vztah stiibra s inflaci v USA (Consumer Price Index - CPI), byl dale studovan v obdobi
1967 — 1999 autory Adrangi a spol. (2003). Metody pouzité v této praci byly: Hodrick-
Prescott (HP) Filter, regresni modely ARIMA, déle pro kointegraci VAR modely a ECM
modely. Byla zjisténa pozitivni korelace dlouhodobého vyvoje cen stiibra a CPI, ktera
podporuje tvrzeni, ze investici do stiibra 1ze povazovat za moznost zajisténi proti inflaci,
protoze v obdobi infla¢nich tlakli se zvySuje poptavka po stiibfe. Pomoci Error Correction
Model (ECM) autofi zkoumali kratkodobé vztahy danych veliin a zjistili, Ze ceny stiibra
se prizpisobuji zménam v inflaénim vyvoji pomérné rychle. Empirické vysledky studie
dale ukazuji negativni vztah cen stfibra a realné ekonomické aktivity (IP). Rostouci
industrialni produkce casto vede v dobé ekonomické konjunktury k ristu vynosu

Vv korporatnim sektoru, coz ma za nésledek zvysSeni cen jejich akcii a akciovych vynost.

2L Taylor, N. J. (1998). Precious metals and inflation. Applied Financial Economics, 8(2): 201 — 210.
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Akcie se tak stavaji zajimav¢jsi formou investice a nasledné dochézi k presunu prostiedkti
Z investiéniho stfibra do akcii, coz logicky znamend pokles cen stiibra. V dobé
ekonomické recese dochazi k opacné situaci. Stiibro, jako jiné vzacné kovy, hraje roli
,.bezpeéného piistavu oproti akciovému trhu nebo-li zajisténi proti inflaci.??

Pozitivni vztah byl potvrzen i vlastni analyzou autorky této diplomové prace
v programu EViews, kde byly analyzovany Casové fady meési¢nich dat spotovych cen
stiibra a indexu CPI na americkém trhu v obdobi leden 1975 aZ unor 2019, tj. celkem
530 pozorovani. CPI je index, kde hodnoty let 1982 — 1984 = 100. Graf ¢. 5 ilustruje
vyvoj pavodnich ¢asovych tad, inflace (CPI) je znazornéna cervenou kiivkou a nalezi ji

svisla osa vpravo. Spotovéa cena stibra je zndzornéna modre.

Graf ¢ 5: Vyvoj cen stifibra (USD) a inflace v USA (index CPI) — ptivodni data
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Zdroj: Viastmi konstrukce v EViews na zdkladé dat LBMA Silver Price London Fixing, dostupné
Z www.quandl.com, a Fed Funds Rate, dostupné z fred.stlouisfed.org

Pro vypocet korelace byly ptivodni ¢asové fady prepocteny do tvaru vynosi, jako
relativni pfirtstek ceny stiibra, resp. hodnoty CPI, v logaritmickém tvaru dle vzorce
Vynos = log(P;/P;_1). Ptevedeni cCasovych fad na logaritmické vynosy zaruci
stacionaritu, a tim se eliminuje riziko zdanlivé korelace, coz by mohlo nastat

pfi vypoctech S nestacionarnimi fadami, které vykazuji autokorelace. Kladné hodnoty

22 Adrangi, B., Chatrath, A., Raffiee, K. (2003). Economic Activity, Inflation, and Hedging: The Case
of Gold and Silver Investments. The Journal of Wealth Management, 6(2): 60 — 77
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korelacniho koeficientu 0,124 potvrzuji dlouhodobou kladnou linearni zavislost mezi

vynosy stfibra a inflaci. Korelace je ale slaba.

Monetarni politika centralnich bank a urokové sazby

Monetarni politika centralni banky v kazdé zemi se snazi dosahnout ekonomickeé
stability ve své zemi. V USA, stejné jako v Ceské republice, centralni banka usiluje
0 cenovou stabilitu, nizkou miru nezaméstnanosti, a imérnou miru inflace. Skrze cilovani
urokovych sazeb dokdze centralni banka ovlivnit inflaci, celkovou produkei,
zaméstnanost, spotiebu domacnosti a investice podnikatelskych subjektt v USA.Z Pravé
to, jakou politiku centralni banka nastoli, svym zptisobem ovliviiuje vSechny trhy, véetné
komoditniho trhu, v¢etné trhu stiibra.

V 19. stoleti v USA pfi zavedeni papirovych bankovek platil tzv. zlaty standard, coz
znamenalo, Ze hodnota mény, resp. dolaru byla alesponi ¢aste¢né kryta drahymi kovy,
to znamena, ze ména byla sménitelna za zlato nebo stiibro. V roce 1971 bylo odstoupeno
od tzv. Brettonwoodského systému a hodnota amerického dolaru piestala byt vazana
na cenu zlata. Ménova zasoba Spojenych statl byla v tu chvili zcela nekryta. A protoZe
Brettonwoodsky systém v roce 1944 zavedl navaznost vSech ostatnich mén na americky
dolar, po jeho zhrouceni se staly vSechny mény na svété nekryté. Zruseni navaznosti mény
na drah¢ kovy umoziuje Spojenym statim tisknout bankovky podle svych potieb a drahé
volatilitu cen drahych kovii.*

Piisobeni aktivity monetarni politiky USA na ceny komodit véetné stiibra analyzuji
Thorbecke a Zhang (2009). Ti vychazeji z pozitivniho vztahu mezibankovnich urokovych
sazeb (Federal Funds Rate) a inflace na americkém trhu. Ve své studii provadi regresni
analyzu pro vysvétleni vztahu mezi danymi veli¢inami a cenami komodit ve dvou
uvazovanych obdobich, a to mezi lety 1974 — 1979 a 1989 — 2006. Meziobdobi
1980 — 1989 neni analyzovano, protoze Fed v roce 1979 prestal cilovat mezibankovni
urokové sazby. Hlavnim poznatkem studie je nasledujici. ZvySeni ceny stiibra v obdobi
1974 — 1979 je zplisobeno zvysenim mezibankovnich trokovych sazeb. K tomu doslo
vreakci na zvySeni poptavky po stiibfe z divodu ocekavané inflace. V obdobi

1989 — 2006 vsak narust cilovanych mezibankovnich trokovych sazeb vedl k poklesu

23 Board of Governors of the Federal Reserve System. [online]. [cit. 2019-03-04]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/

2 MALONEY, M. Investujte do zlata a stiibra: viechno, co potiebujete védét o drahych kovech.
Hodkovicky: Pragma, 2010, ISBN 978-80-7349-156-7. str. 63
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poptavky po stiibie, protoze na trhu bylo o¢ekdvano zvyseni kratkodobych urokovych
sazeb.? Z druhého uvazovaného obdobi vyplyva negativni vztah mezi cilovanim Federal
Funds Rate a cenou stiibra. To znamen4, Ze pokud