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Uvod

Dynamicky rozvijejici se globalni ekonomika piindsi investorim nové moznosti ukladani
svych disponibilnich finan¢nich prostfedkt. Jednou ztéchto moznosti je investice
do vybranych drahych kovii, jimz se vénuje tato diplomova prace. Jsou jimi platina, paladium,
rhodium, iridium a ruthenium. Vyznam téchto kovi nabyvd na stale vétsi dileZzitosti,
coz je zpusobeno zejména jejich omezenym mnozstvim a poptavkou po nich, ktera ma rostouci
tendenci. V soucasné dobé je jejich dulezitost pro svétovy prumysl zcela zasadni. Vyuziti
nachazeji v automobilovém primyslu pii vyrobé katalyzatorti, dale pti vyrobé elektroniky,
v klenotnictvi, v chemickém a petrolejatském pramyslu, ale i v oblastech lidské ¢innosti jako
jsou napiiklad Iékafstvi, biochemie ¢i dentdlni primysl. Ve formé slitin se s nimi lze setkat
taktéz ve sklarském pramyslu a jejich vyznam lezi téZ 1 v oblasti investic. Tyto faktory z nich
¢ini velmi zadany artikl a jejich dtlezitost diky tomu dosahuje celosvétového a strategického
vyznamu. Pomalu, ale jisté, tak za¢inaji vystupovat ze stinu dvou nejvyznamnéjsi investi¢nich

kovu — zlata a stiibra.

Ptestoze poptavka po téchto kovech byla zejména v dobé svétové financni krize v letech
2008 a 2009 ze strany prumyslovych podniki utlumena, néktefi investofi méli zdjem
o bezpecny zptsob ulozeni svych penéznich prostiedkil a zacali tato aktiva v t€ dob¢ pouzivat

jako stabilni a alternativni moznost k zlatu a stiibru a to zejména v jejich fyzické forme.

Cilem prace je analyza téchto vybranych drahych kovi a jejich vyznam pro profesionalni
a drobné investory a priamyslové podniky vcetné predikce budouciho vyvoje za pomoci
zvolenych modelovych ptikladd. Dale jsou vymezena investi¢ni kritéria vcetné faktoru

dostupnosti drahych kovii pro investory.

Tato diplomové prace se ¢leni do péeti samostatnych kapitol. Prvni kapitola se zabyva
teoretickymi vychodisky, v rdmci kterych je popsan finan¢ni trh jako takovy, jeho struktura
a ¢lenéni podle riznych hledisek, jako naptiklad podle potadi prodeji, druhu obchodovanych
investi¢nich instrumentd ¢i podle finan¢nich rizik. Déale z divodu komplexniho zaclenéni
vybranych drahych kovi je zde popsan komoditni trh spolu s druhy jednotlivych komodit
a jejich Clenéni. Druha ¢ast této kapitoly je vénovana analytickym a prognostickym metodam
a modelim na trhu drahych kovl. Detailné jsou rozebrany zejména ndstroje technické

a psychologické analyzy a zminéna je i analyza fundamentalni.

Samotny trh drahych kovl je pfedmétem druhé kapitoly, ve které jsou definovany drahé

kovy, v€etné popisu burz a obchodovani s nimi. Déle se tato kapitola zamétuje na detailni popis
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moznosti a obchodl s drahymi kovy, v ramci kterych jsou popsany zplisoby investovani, jako
jsou fyzicky nakup, promptni obchody, veskeré nastroje terminovanych kontraktt, dale také
komoditni indexy a fondy ¢i moznost ndkupu akcii spolecnosti tézicich tyto kovy. Zavér

kapitoly je vénovan investi¢nim faktorim riziku, vynosu a likvidité.

Analyza vybranych drahych kovl a jejich vyznam pro investory a primyslové podniky
je tématem tieti kapitoly. Kazdy kov je zde podrobné popsan a analyzovan. Rozebrany jsou
chemické a fyzikalni vlastnosti jednotlivych platinoidi vcetné jejich celosvétové nabidky
ve formé tézby, dale poptavka po nich a vyuziti v jednotlivych oblastech primyslu a taktéz

mozné zpusoby investovani. V zavéru kapitoly je popséana dilezitost recyklace drahych kovt.

Ctvrta kapitola analyzuje zvolené modely a predikuje budouci vyvoj vybranych kovi.
Prvnim néstrojem je fundamentalni analyza, kterd popisuje dopad zmény globalnich faktort,
jako jsou nova naleziSté a zplsoby t€zby, zmény sazeb centralnich bank, rast vykonnosti
sveétove ekonomiky a vyvoj hrubého svétového produktu, ¢i dopady zmén fiskalné-legislativni
politiky jednotlivych stat. Druhym néstrojem je technickd analyza, kterd zkouma vyvoj
pomoci indexu CCI, Elliottovych viln a vytvaii modelové piiklady investovani pomoci Kellyho
vzorce. Tuto kapitolu uzavird psychologickd analyza, ktera je vénovana faktorim, které
ovliviiuji ucastniky téchto trhli. Popisuje napiiklad svétovy dluh, ktery nuti investory k hledani
bezpecnych investic ¢i problémy trhii drahych kovi jako je manipulace s jejich cenami. Pata

kapitola predklada vlastni doporuceni této prace.
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1 Teoreticka vychodiska

1.1 Finan¢ni trh a jeho struktura

Finan¢ni trh je jednim z komplexu nékolika trha, které zpravidla byvaji v ramei trzni
ekonomiky rozliSovany. Trhy lze Clenit na trh vyrobki a sluzeb, trh prace a ptdy, jiz zminény
finan¢ni trh a nékdy se jako samostatny trzni segment zminuje i trh informaci. Tyto trhy v trzni

ekonomice existuji vedle sebe, dopliuji se, ovliviiuji a podminuji.

Hlavni subjekty, plisobici na finan¢nich trzich, jsou tfi. Prvnim ucastnikem jsou prebytkové
jednotky. Tyto jednotky maji dostatek finan¢nich prostfedki, pro které v daném okamziku
nemaji uplatnéni, a proto jsou ochotny tento nadbytek investovat, neboli jej zaptjcit jinému
subjektu, s cilem jej zhodnotit. Lze je oznacit za investory, Ci vétitele. Témito subjekty mohou
byt domdacnosti, banky, pojistovny, firmy, staty aj. Tyto jednotky by se pii rozhodovani
o umisténi svych finan¢nich prostfedki mély rozhodovat na zakladé kritérii vynosu, rizika

a likvidity. Témito kritérii se prace zabyva v druhé kapitole.

Dalsim subjektem jsou jednotky deficitni. Na rozdil od ptebytkovych jednotek ma tato
skupina v daném okamziku nedostatek volnych finan¢nich prostiedkii. Praveé na finanénim trhu
tato skupina poptava finan¢ni prostiedky a ¢ini tak za tcelem realizovani jejich zaméri. Tyto
subjekty lze oznaCit za emitenty — t€émi jsou subjekty, které vydavaji (emituji) urcity druh
cennych papird, ¢i za dluzniky. Kritérii pti ziskavani financ¢nich zdrojt jsou naklady spojené
se ziskavanim téchto zdrojii a Casovy horizont, na ktery deficitni jednotky tyto prostiedky

ziskavaji.

Posledni skupinou jsou bankovni a nebankovni zprostfedkovatelé, jejichz ukolem
je napomoci piesunu volnych prostiedkll od prebytkovych jednotek k deficitnim s minimalnimi
transak¢énimi naklady. V disledku zapojeni zprostiedkovatelti by mélo dojit ke sniZeni rizik,

a to zejména pro prebytkové jednotky. [79]

DalSimi subjekty, které nepfimo vstupuji na financni trhy, jsou naptiklad Ministerstvo
financi Ceské republiky, jako organ vytvatejici zakonnou Gipravu (regulaci) finanéniho trhu,
dale spotiebitelska sdruzeni, profesni asociace poskytovatelli a zprostfedkovatelti finan¢nich
sluzeb ¢i finan¢ni arbitr jako orgdn mimosoudniho feseni spottebitelskych sporti na finan¢nim
trhu. Tyto subjekty plni vyznamnou roli jak z hlediska spotiebitele, tak i z4jma na strané

podnikateld, ktefi na finan¢nim trhu ptsobi. [46]
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Struktura finanéniho trhu
Finan¢ni trh se pro lepsi porozuméni a pochopeni jeho fungovani ¢leni do odlisnych trznich
segmentii. Tato jednotliva ¢lenéni jsou vSak vzdjemné propojena a Casto se i prekryvaji.

Hlediska, podle kterych se finan¢ni trhy Cleni, jsou zejména tato:

e Podle zptlisobu a postupu alokovani finan¢nich prostiedki.
e Hledisko finanénich rizik.
e Druh obchodovanych investi¢nich instrumentd.

e Poradi prodejt.

Podle zpiisobu a postupu alokovani finanénich prostiedki
Druhy alokovéni volnych finan¢nich prostfedkii mezi pfebytkovym a deficitnim subjektem

jsou pfima, polopfima a nepifima alokace.

Ptima alokace se vyznacuje tim, Zze ekonomické subjekty poptavajici penize, ziskavaji volné
finan¢ni prostfedky piimo od spofitelt tak, Ze jim prodavaji své vlastni investicni cenné papiry.
Jedna se o nejjednodussi zpiisob provadéni financnich transakci. Ptikladem je nakup akcii

¢1 dluhopist pfimo od spolecnosti, ktera je emitovala.

Polopiiméa alokace slouzi k odbourdni nedostatkti alokace piimé. Vyuzitim sluzeb
prostiednika je odbourana nutnost pfimého setkani mezi vétitelem a dluznikem. Prostfednikem
mohou byt brokerské firmy, které bud’ poskytuji informace o moznych nakupech a prodejich,
nebo kontaktuji potencialni kupce a prodejce. Dale jimi mohou byt dealerské spolecnosti, které

mohou obchodovat samy na vlastni ucet. [62]

Neptfimou alokaci rozumime vyuzivani sluzeb zprostfedkovateli, jako jsou banky,
spotitelny, pojistovny, penzijni a investiéni fondy apod., ktefi zajiStuji pfesun volnych
finan¢nich prostfedki od vétitelt k dluznikiim. Jedna se o zprosttedkovatelsky trh a zplisob této

alokace byva oznacovan jako B-systém (Bank-based system). [79]

Hledisko finan¢nich rizik
Toto hledisko d€li finan¢ni trh na oblasti spojené s danym rizikem. Hlavnimi ¢tyfmi

oblastmi jsou:

e Dluhovy trh, se kterym se poji uvérové a urokové riziko.
e Akciovy trh, spojeny s akciovym rizikem.

e Komoditni trh s komoditnim rizikem.

e Me¢énovy trh, ktery je spojen s ménovym rizikem. [33]
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Druh obchodovanych investi¢nich instrumenti

Podle druhu obchodovanych cennych papirt Ize finanéni trh rozdélit nasledovné:

e Penézni trh

Na tomto trhu se obchoduje pouze s kratkodobymi financnimi instrumenty, které jsou
definovany tim, ze doba jejich splatnosti je maximaln¢ jeden rok, ¢i kratsi. Pro tyto
instrumenty je typicka vysoka likvidita, nizky vynos a nizké riziko. Konkrétnim ptikladem
cennych papirti obchodovanych na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni poukazky, depozitni
a pujcky poskytované bankovnimi i nebankovnimi subjekty. Subjekty pisobici na penéznim
trhu jsou zejména centrdlni banky, komercni banky, fondy penézniho trhu, obchodnici
s cennymi papiry ¢i velké priimyslové podniky. Jde tedy hlavné o velké investory, a z toho

divodu byva tento trh oznacovan jako velkoobchodni trh.

e Kapitalovy trh

Cast finanéniho trhu, na kterém se obchoduje se stfednédobymi a dlouhodobymi
cennymi papiry, tedy s instrumenty, které¢ maji dobu splatnosti del$i nez jeden rok, je trh
kapitalu. Mezi tyto instrumenty patii dlouhodobé dluhopisy, akcie, podilové listy, hypote¢ni
zastavni listy, investi¢ni certifikaty ¢i finan¢ni derivaty jako jsou opce, futures, forwardy,
swapy aj. Na kapitalovém trhu se zpravidla oCekavaji vyssi vynosy a s nimi spojené vyssi
riziko. Likviditu je nutno posuzovat individudlné, vzhledem k instrumentu a trhu,
na kterém je obchodovan. Ucastniky byvaji banky, poji§tovny, stat, investiéni spoleénosti,

podniky atd.

e Devizovy trh

Jednd se o trh s devizami, tedy s likvidnimi bezhotovostnimi pohleddvkami v cizi méné
s ruznou dobou splatnosti. Obchod s valutami (hotovost konkrétnich mén)
je v soucasnosti pouze zlomkem z celkovych obchodii na devizovém trhu. Tento trh ma
vysoky stupen likvidity, efektivnosti, konkurenceschopnosti a infrastruktury.
Nejobchodovanéjsimi ménami jsou americky dolar (USD), japonsky jen (JPY),
euro (EUR) a britska libra (GBP). Pro tyto trhy je typické, Ze jsou decentralizované
a obchodovani v disledku c¢asovych zén probiha 24 hodin denné. NejvyznamnéjSim

a nejveétsim decentralizovanym devizovym trhem je FOREX.
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e Trh redlnych aktiv

Vramci tohoto trhu dochazi k obchodovani skupiny investicnich instrumentt
oznacovanych jako realnad aktiva. Tyto instrumenty jsou vazany uréitym zpisobem
na konkrétni podkladové aktivum, nejcastéji na komoditu. Témi mohou byt drahé
¢i prumyslové kovy a zemédélské plodiny. Podkladovym aktivem jsou napftiklad
1 nemovitosti a sbirky apod. Tato aktiva byvaji casto nakupovana z divodu diverzifikace

rizika portfolia, ¢i jako zpisob zajisténi. [79]

Casto se také uvadi komoditni trh samotny — na takovém trhu se obchoduji pouze komodity
nikoliv vSak jiné realna aktiva, jako jsou napftiklad sbirky apod. Komodit se tykéa nasledujici

podkapitola a trhu drahych kovi je vénovana celd kapitola ¢islo dvé.

Poradi prodeja
Toto hledisko rozliSuje trh podle toho, zda se jednd o prvotni prodej cenné¢ho papiru

¢1 az o prodej nasledny a to na:

e Primarni trh

Na tomto trhu probiha prvotni prodej pravé emitovaného cenného papiru. Jedna se o trh

snovymi finan¢nimi instrumenty. Deficitni jednotka emitujici cenny papir ziska

na tomto trhu volné finan¢ni prostfedky. Tento druh trhu dale délime na:

a) Primarni vefejny trh — emise cenného papiru je nabizena Siroké investorské
vetejnosti formou vefejné nabidky, volného prodeje nebo tendru, pficemz je emise
schvalovéana nebo registrovana regulatornim organem. Byva oznaCovana také jako
veifejna emise.

b) Primarni nevefejny trh — cenné papiry ma moznost zakoupit pouze piedem
stanovena skupina investord. Tento typ emise se oznacuje jako soukromd emise
a jsou s ni spojen¢ zpravidla mnohem nizsi ndklady nez emise vetejna.

e Sekundarni trh
Jedna se o trh, na kterém jsou jiz dfive emitované cenné papiry op&tovné obchodovany.
Emitent cenného papiru, ktery na primarnim trhu ziskal volné finan¢ni prostiredky,

na tomto trhu jiz zadné dalsi finan¢ni prostredky neziskava.

Sekundarni trh 1ze stejné jako primarni rozlisit na vefejny sekundarni trh a na neveiejny

sekundarni trh. Dale je mozné jej €lenit na trh organizovany a neorganizovany.
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a) Organizovany trh — na tomto trhu licencovany subjekt organizuje nabidku a poptavku
po investi¢nich instrumentech v souladu s platnou legislativou. Mizeme jej déle rozlisit
na:

e Burzovni trh. Jde o organizované shromazdéni subjektti, ktefi osobné
¢1 elektronicky obchoduji napiiklad s nejbonitnéjSimi akciemi, dluhopisy,
finan¢nimi derivaty ¢i investicnimi certifikaty.

e Mimoburzovni trh. Na tomto trhu je licencovanym subjektem organizovana
nabidka a poptavka po instrumentech, které jiz nemusi vyhovovat piisnym
pozadavklim na burzach. I pfesto vSak ma tento druh trhu sva pravidla, ktera
ale nejsou tak ptisna jako na trhu burzovnim.

b) Neorganizovany trh — OTC trh (over-the-counter markets neboli ,,trhy ptes prepazku*)
je volné ptistupny trh, kde nedochazi organizaci nabidky a poptavky zadnym subjektem.
Vlastnici cennych papiri prodaji dany instrument kazdému, kdo je ochoten pfijmout

jejich cenu. [79]

1.2 Komoditni trhy
Pro pochopeni fungovani trhu drahych kovii, o kterém tato prace pojednava v dalSich

kapitolach, je nezbytné popsat i trh komoditni, jehoz soucasti trh s drahymi kovy je.

Definici komodit je n€kolik, Geman, [23] charakterizuje komodity pomoci riiznych uhla
pohledli nékolika védnich obord.: Ekonom by fekl, ze se jedna o spotiebni aktiva, jejichz
nedostatek, at’ uz jsou to takové, které cerpaji podzemni bohatstvi ¢i snizuji zasoby, ma zasadni
dopad na rozvoj jednotlivych statli i celého svéta. Bankét by poznamenal, ze se nejedna
o finan¢ni zaruku, davajici vzniknout pohybu finan¢nich tokd ocenénych v Cisté soucasné
hodnoté€. Ekolog by k tomu dodal, Ze je to pfirodni zbozi, jehoz plivodni integrita by méla byt
zachovana. Akademik by tvrdil, Ze vzhledem k soucasné volatilité vSech mén, vcetné téch

nejslavnéjsich, je komodita vzorovou normou, ve které je tteba méfit hodnoty portfolia.

Dalsi definici je naptiklad, Ze komodity jsou jednim z naprostych zékladl zivota na zemi
a dokud lidstvo bude existovat, tak budou bezpochyby existovat i nejriznéjsi komodity, které

budou dnes a denné nakupovat ¢i proddvat miliony lidi. [51]

Komoditnim trhem rozumime misto, kde se stfetdva nabidka s poptavkou po komoditéach,
¢imz dochazi k urovani jejich cen. Na stran¢é nabidky jsou producenti komodit. Témi jsou
farmati péstujici pSenici nebo bavlnu, dilni spolecnosti té€zici drahé kovy ¢i spolecnosti nebo

zemé sedici na velkych ropnych zésobach atd. Poptavku tvoii spotiebitelé komodit. Témi jsou
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napiiklad potravinové spolecnosti, benzinové pumpy, vyrobci aut a soucastek, kteii ke své
¢innosti potiebuji velké mnozstvi hliniku, médi a drahych kovl. Pro komoditni trh je velmi
typicka vysoka volatilita. Toto kolisani ceny vytvari na tomto trhu vysoka finan¢ni rizika
ato 1 v piipadé, ze se prodavajici s kupujicim dohodnou na prodejni cen¢. Existuje fada dalSich
faktori majici vliv na riziko, mezi které se tadi naptiklad to, zda jsou véci dodany vcas,

v potadku a na spravné misto, ¢i zda kupec skute¢né zaplati za dodavku. [64]

Druhy a ¢lenéni komodit

Moznosti jak roz&lenit komodity je cela fada. Clenéni nejsou pevné dana, slouzi zejména
k jednodussi orientaci mezi jednotlivymi druhy. Prvnim clenénim uvedenym v této praci
je Clenéni komodit podle Fabozziho [16]. To zobrazuje nasledujici obrazek 1. Ten rozdéluje

komodity na m&kké, které jsou obnovitelné a na komodity tvrdé, které jsou neobnovitelné.

Komodity
Tvrdé komodity M¢ekké komodity
. Hospodaiska Zeméedélské
Energie Kov o
& Y zvifata produkty
Ropa brent o
Lehis Primyslové Drahé Hovézi maso Mekké Zrni a osiva
ehka ropa 5
P . Zivy dobytek Kava
Uhli Hlinik Zlato Fazole
R Chrom Iridium Zivd prasata Kakao Jetmen
amovy 0] < o . Praseci zaludky | Bavina
o Med Paladium s
Topny olej Repka
Olovo Platina P?m. ..
Zemni plyn dzus Kukufice
Rtut’ Osmium
Bezolovnat}'] Kauéuk PI‘OSO
benzin Nikl Rhodium Cukr Oves
Selén Ruthenium o,
Hedvabi Olejniny
Cin Stribro y
Drevo Ryze
Titan
] Vina Psenice
Zinek

Obrazek 1: Druhy komodit
Zdroj: upraveno podle [16, s. 8]
Komodity je mozné Clenit také na zemédélské komodity, které mohou byt bud’ rostlinného
puvodu (pSenice, oves, kava, kakao, cukr, pomerancovy koncentrat, bavlna, kukufice, ryze,

sOja, fepka, diivi atd.), nebo zivocisného piivodu (hovézi a vepirové maso, mléko, maslo), dale
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na energetické komodity (ropa, zemni plyn, topny olej, benzin atd.) a na kovy (zlato, sttibro,

platina, paladium, méd’). [26]

1.3 Analytické a prognostické metody a modely trhu drahych kovi

Ugastnici viech trhil, at’ uz je to trh drahych kovi, trh zemédglsky, akciovy atd., sleduji kurz
aktiva, se kterym obchoduji, nebo maji zdjem obchodovat. Vyvoj kurzu totiz pro investora
znamena zisk nebo ztratu, ¢i napovidd, kdy nastdva vhodny okamzik prodeje nebo naopak
nakupu. Z divodu sniZzovani rizika tak vznikly nastroje, které slouzi k popisu a odivodnéni
aktualniho vyvoje kurzu a modely odhadujici jejich budouci vyvoj. Tyto modely a nastroje

se souhrnn¢ oznacuji jako investi¢ni analyzy a jsou rozdéleny do zakladnich tfech skupin:

e Technicka analyza
e Fundamentalni analyza

e Psychologicka analyza

Tato prace se omezuje na popis téch metod a modelil, které 1ze analyzovat a aplikovat na trh

drahych kovl v jeji praktické casti.

1.3.1 Technicka analyza

Technické analyza vychézi ze studia nabidky a poptavky na trhu a vyuziva k tomu zejména
cenu a objem obchodl. Vychazi z historického vyvoje cen, ktery se s velkou pravdépodobnosti
opakuje 1 v budoucnosti. To znamen4, ze lidé si pamatuji to, co se na trhu délo pied ¢asem
a snazi se toho vyuzit pfi budoucim nakupu nebo prodeji. Analytik se v tomto pfipadé snazi
rozpoznat v pohybu kurzu na cenovém grafu urcity tvar, ktery mél v minulosti vétsi
pravdépodobnost, ze po ném nasledoval okamzik, ktery byl vhodny k ndkupu nebo k prodeji.
K tomu se pouzivaji grafické formace a technické indikéatory. Vyhodou technické analyzy
je jeji aplikovatelnost na akcie, futures, komodity, indexy ¢i jakékoliv instrumenty, jejichZ cena
je ovliviiovana nabidkou a poptavkou. Naopak, jako nevyhodu lze oznacit subjektivnost
posouzeni — casto totiz dochazi k tomu, Ze dva techni¢ti obchodnici interpretuji jeden graf

dvéma riznymi zptisoby. Vychodiska technické analyzy jsou:

e veskera data a informace jsou obsazena v ceng,
e historie se opakuje,

e ceny se pohybuji v trendech. [68]

Za zakladatele technické analyzy je povazovan Ch. H. Dow. Dowova teorie pracuje

s nasledujicimi vychodisky: existuji tfi zdkladni trendy — primarni (byc¢i a medvédi), dale

18



sekundarni (coz je korekce primarniho trendu v rozsahu jedné az dvou tfetin jeho pohybu)
a terciarni (nepravidelny pohyb béhem nékolik hodin az tydnd). Primarni trend medvédiho

a byc¢iho trhu popisuje obrazek 2.

kurz kurz

Primarni medvédi trend

3

Primérni by¢i trend

Obriazek 2: Primarni by¢i a medvédi trend
Zdroj: viastni zpracovani podle [54]
By¢i primarni trend podle Dowa obsahuje tfi faze — prvni, fazi akumulace (po zapocteni
vSech predchozich Spatnych zprav), druhou, fazi obratu k optimismu, provazenou objemnéjSimi
nakupy institucionalnimi investory a tim 1 silnéjSim rtstem kurza a tfeti, vrcholnou fazi, kdy
investofi z faze prvni jiz prodavaji a trend dochazi ke svému zlomu a pteklapi se do prvni faze

trendu opacného. [54]

Pokud k trendové linii, kterd spojuje lokdlni maxima kurzového vyvoje, piipojime
rovnobéznou piimku na trovni lokalnich minim, nebo naopak k lokdlnim minimim pfipojime
pfimku na Urovni lokdlnich maxim, ziskdme trendovy kanal, ve kterém ma kurz tendenci
se pohybovat. Pomoci rozpéti spravné zakresleného trendového kanalu mtze analytik ziskat

signaly k prodeji ¢i ndkupu aktiva. [79]
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Trendovy kanal je zakreslen na nésledujicim obrazku 3.

kurz

Obrazek 3: Trendovy kanal
Zdroj: viastni zpracovani podle [79]

Grafické formace

Castou metodou pouzivanou pro odhad vyvoje kurzu podkladového aktiva jsou grafické
formace, které napovidaji, jakym smérem se bude trend ubirat. Mezi nejCastéji pouzivané
se fadi formace hlava a ramena, trojuhelnikové formace, vlajky, kliny, dvojité dno a dvojity

vrchol.

Hlava a ramena

Tato formace je jednim z nejoblibenéjSich a nejspolehlivéjSich diagramt v technické
analyze. Signalizuje, ze vyvoj kurzu se pravdépodobné bude pohybovat proti pfedchozimu
trendu. Existuji dva typy. Klasicky typ, kdy ramena a hlava formace sméfuji nahoru a inverzni
typ, kdy ramena 1 hlava smétuji dolii. Klasicky typ ptedpovida pohyb kurzu smérem dola,
kdezto inverzni prognozuje rist kurzu. Oba tyto typy maji podobnou konstrukci v tom, ze maji

vzdy jednu hlavu, dvé ramena a dva vystiihy. [31]

Na obrazku 4 jsou znazornény oba tyto typy — klasicky i inverzni.
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kurz kurz

Klasicky t
yop Inverzni typ

Obrazek 4: Formace hlava a ramena
Zdroj: viastni zpracovani podle [31]
Trojuhelnikové formace
Zakladni strukturou tohoto modelu je konvergence dvou trendovych linek - plochych,
vzestupnych nebo sestupnych - s cenou pohybu pohybujicich se mezi obéma trendovymi
liniemi. Existuji tfi typy trojuhelnikti, které se liSi konstrukci a vyznamem: symetricky

trojuhelnik, sestupny trojuhelnik a vzestupny trojuhelnik.

Symetricky trojuhelnik je povazovan hlavné za pokracujici model. Je tvofen konvergenci
sestupné linie odporu a vzestupnou opérnou linii. Trendové ¢ary tohoto trojuhelniku by mély
mit podobny sklon konvergujici v bodé¢ znamém jako vrchol. Kurz cenného papiru se bude
pohybovat mezi témito trendovymi liniemi. [31] Tento typ trojuhelnikové formace je zakreslen

na obrazku 5.

kurz

Vrchol

Symetricky typ

Obriazek 5: Symetricka trojuhelnikova formace

Zdroj: vilastni zpracovani podle [31]
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Vzestupny trojuhelnik je tvoien plochou trendovou linii odporu a rostouci linii, kterd
je cenovou oporou. Cena podkladového aktiva se bude drzet v tomto rozmezi a po ni pfijde
s vysokou pravdépodobnosti rust kurzu. Naproti tomu Sestupny trojuhelnik, ktery je tvofen
sestupnou trendovou linii a plochou linii odporu, predikuje pokles kurzu. Oba tyto typy popisuje

obrazek 6.

kurz kurz

Vzestupny trojuhelnik Sestupny trojuhelnik \

Obrazek 6: Vzestupny a sestupny trojuhelnik

Zdroj: viastni zpracovani podle [31]
Vlajky

Jednd se o formace, které predpokladaji pokracovani trendu. Obvykle ptedstavuji pouze
kratkou pauzu v silném trznim pohybu. Casto nasleduji po prudkych ristech & poklesech, kdy
si cena potiebuje trochu ,,odpocinout*. Po priirazu konsolidac¢nich hranic nasleduje opét typicky

prudky trendovy pohyb. [31] By¢i a medvédi vlajku zachycuje obrazek 7.

kurz kurz

By¢i vlajka Medveédi vlajka

Obrazek 7: Byci a medvédi vlajka

Zdroj: viastni zpracovani podle [31]
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Kliny

Klin se muze vyskytovat bud’ v rostoucich, nebo v klesajicich trendech. Jedna se o formaci,
ktera ptfedchazi zméné trendu a je dal§im typem trojuhelnikového tvaru. Kliny vypadaji stejné
jako ostatni tfi trojuhelniky s jedinou vyjimkou, Ze maji vyrazny sklon. Ten je identifikovan
jako dvé sbihavé trendové linky, které se shlukuji na vrcholu, s vrcholem nad nebo pod obéma
vychozimi body linii. Stejné jako vlajka i1 klin ma tendenci se nakldnét v opacném smeéru

k trendu. [18] Oba druhy klinti popisuje obrazek 8.

kurz kurz

Vzestupny klin
Sestupny klin

Obrazek 8: Sestupny a vzestupny klin

Zdroj: viastni uprava podle [18]

Dvojité dno a dvojity vrchol

Neékdy se také oznacuji jako W-formace (dvojité dno) a M-formace (dvojity vrchol).
U téchto dvou formaci se ve vétSin¢ pripadi predpoklada, ze ptedchazi zméné trendu. Nemusi
tomu tak byt vzdy. V ramci mensich korekci se mohou vyskytnout pro-trendova dvojitd dna
a dvojité vrcholy. [20] Nasledujici obrazek 9 zobrazuje dvojité dno a dvojity vrchol

predchazejici zméné trendu.

kurz kurz

B Dvojity vrchol
Dvojité dno

Obrazek 9: Dvojité dno a dvojity vrchol

Zdroj: viastni uprava podle [20]
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Elliottovy viny

Princip Elliottovych vin vznikl ve 30. letech dvacatého stoleti. Autor tohoto principu, Ralph
Elliott, se zabyval podrobnou analyzou vykyvii na akciovych trzich a ptitom zjistil, Ze se v nich
neustale opakuje jeden a ten samy vzorec urcujici nasledny pohyb cen. Zakladnim tvrzenim
bylo, Zze vSechny by¢i trhy se skladaji z péti vin a vSechny medvédi trhy se skladaji ze tii vin.
Elliottovu vlnu zachycuje obrazek 10, kde jsou by¢i impulsni viny oznaceny Cisly
1, 3 a 5 a medvédi korekéni viny jsou oznaceny Cisly 2 a 4. By¢i trend je tedy 1 az 5, medvédi
je A, B a C. Vbode C by podle Elliotta doslo ke zméné trendu a opét by cyklus zacal vinou
¢islo 1. Dale je obrazek doplnén primarnim trendem. Pozdéji se tento princip zacal uplatiiovat

kromé akciového trhu na cely finanéni trh.

kurz 5

W

cas

Obrazek 10: Elliottova vina
Zdroj: viastni uprava podle [60]

Fibonacciho posloupnost a jeji vyuziti v technické analyze

Ze vSech geometrickych naruasti, které se v ptirodé vyskytuji, existuje jeden, ktery svym
vyznamem pievySuje ostatni. Je to tzv. Fibonacciho posloupnost. Na uloze, ktera se tykala
reproduk¢nich schopnosti kralikli, vytvoiil Fibonacci posloupnost, ve které je kazdé cislo

souc¢tem dvou ¢isel predchozich: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 atd.
Fibonacciho posloupnost ma tfi dtlezité vlastnosti:

1. Kazdy ¢len posloupnosti je sou¢tem dvou piedchazejicich ¢lend.

2. Vydélime-li kazdy clen v posloupnosti ¢lenem nasledujicim, ziskame cislo, které
se bude blizit 0,618. Tato hodnota byva v geometrii oznacovana za zlaty fez.

3. Kazdy druhy ¢len se k dal§imu vztahuje v poméru 0,382. Prevracend hodnota tohoto

¢islaje 2,618. Pokud vydé€lime jakykoliv ¢len posloupnosti prespiistim ¢islem, vysledek
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se bude blizit 0,382 a pokud jej naopak vydélime ¢islem predminulym, vysledkem bude
¢islo 2,618. [60]

Ditlezitymi poméry ziskanymi z Fibonacciho posloupnosti, ¢asto pouzivané v technické

analyze trhu, jsou: 1,618; 2,618; 4,236; 0,618; 0,382; 0,236 a 0,146.

Obvykle jsou v technické analyze vyjadieny v procentech: 161,8; 261,8; 243,6; 61,8; 38,2;
23,6 a 14,6.

Obrazek 11 zobrazuje aplikaci tzv. Fibonacciho néavratl, které vychazi z vyse uvedenych
pomérl. Na obrazku je zobrazen medvédi trh, kde pokles zacina od bodu 100 %. Tento pokles
se zméni v kratkodoby riist v bod¢ 61,8 %, a poté dale klesd na hodnotu 50 %. Piestoze tato
hodnota nevychézi z Fibonacciho posloupnosti, je ji ddvan profesionélnimi obchodniky do jisté
miry stejny vyznam jako ostatnim hodnotdm. Nasleduje riist a po ném pokles na hodnotu
38,2 %. Z této hodnoty trh opét o néco roste a poté klesa na 23,6 % a pozdéji aZ na nulu,
kde se trend obraci. Pii dal$im sledovani trhu, by pozorovatel zaznamenal vyvoj opacny oproti

vyvoji popsanému. [41]

100% Kurz

0%
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Obriazek 11: Fibonacciho navraty
Zdroj: [41, 5. 15]
Na investora pii pouzivani Fibonacciho navratii v rdmci technické analyzy neni kladen
pozadavek hlubokych matematickych znalosti. V souCasnosti kazdy kvalitni brokersky

software obsahuje matematicky aparat, ktery potiebné hodnoty vypocita. To vSak samo o sob¢
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neni zarukou uspéchu. Dilezité je, aby analytik dokézal vysledek vhodné interpretovat a vyuzit

jej ve sviij prospéch.

Technické indikatory

Pod timto pojmem se skryvaji stovky nastroju, které slouzi analytikiim k identifikaci sily
nastoupeného trendu ¢i jeho zmény 1 k piipadné identifikaci nakupnich a prodejnich signalda.
Tato prace popisuje pouze na nekteré z nich. Tyto nastroje 1ze rozdélit do nékolika skupin,

podle charakteristik jednotlivych indikatori. Témi hlavnimi skupinami jsou:

e klouzavé priméry a metody na nich zaloZené,
e oscilatory,
e objemov¢ indikatory,

e sentiment indikatory.

Klouzavé priméry a metody na nich zalozené

Nejjednodussim typem klouzavych priimért je jednoduchy klouzavy primér. Jeho vypocet
je velice snadny — jednotlivé kurzové hodnoty se za stanovenou ¢asovou periodu sectou
a vysledek se vydeli poctem hodnot. Jeho nevyhodou je, Ze nezohlednuje data pred stanovenou
periodou a star§im kurziim pfifazuje stejnou vahu, a to 1 pfesto, Zze vyznam obou typu kurzii

je ve vztahu k aktualni situaci na trhu zcela rozdilny.

DalSim typem je vazeny klouzavy primér. Jedna se o vazeny aritmeticky pramér kurzovych
hodnot za pevné stanovené obdobi, klouzavé vzdy o jednu hodnotu posouvany doptedu. Kazdé
hodnoté ptifazuje vahu. Nejvétsi vaha je piifazena nejnoveéjsi uvazované kurzové hodnoté

jedné.

Exponencialni klouzavy praimér funguje podobné jako vazeny klouzavy primér az na to,
ze ptifazované vahy rostou exponencialné. Velikost vahy pfifazené poslednimu kurzu bud’
vyplyne z délky periody klouzavého praméru, nebo ji analytik miize stanovit, a tim zpétné

vyplyne délka periody klouzavého praméru. [79]

Dalsi moznosti, jak vyuzit klouzavé priiméry je jejich kiiZzeni. Do grafu analytik nastavi dva
klouzavé primeéry, napt. 14denni a 28denni. Pokud krats$i pramér piekiizi delsi praimér smérem

vzhiru, jedna se o ndkupni signal a naopak. [68]

Posledni metodou, kterd v této praci je uvedena a je zaloZena na klouzavych primérech,

je tzv. Bollingerovo pasmo. Tento indikator jeho uzivateliim umoznuje porovnat volatilitu
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a relativni cenové trovné v priubéhu urcitého obdobi. Indikator se sklada ze tii pasem, ktera
kopiruji vétSinu cenovych pohybli daného instrumentu. Prvnim je jednoduchy pohyblivy
pramér uprostied, dale je to horni pasmo (jednoduchy pohyblivy primér plus 2 standardni

odchylky) a dolni pasmo (jednoduchy pohyblivy prumér minus 2 standardni odchylky). [1]

Oscilatory

Pro tyto indikatory je typické, Ze jejich hodnota zpravidla kolisa kolem néjaké urovné,
¢1 se pohybuje v ramci n¢jakého pasma. Pro potieby trhu drahych kovil se tato prace ve své
praktické ¢asti omezi na oscilator CCI. Tento oscilator, ktery byl ptivodné vytvoten pro potieby
komoditniho trhu, je vSestranny ukazatel, ktery lze pouzit k identifikaci nového trendu nebo
k rozpoznéni varovnych signalt pred extrémnimi podminkami. Autor CCI ho pavodné vyvinul
pro identifikaci cyklickych obrati v komoditdch. Obecné plati, ze CCI méfi soucasnou

cenovou hladinu vzhledem k primérné cenové hladiné béhem daného casového obdobi.

[3]

Objemové indikatory
Tato skupina indikatorti pracuje s tdaji o objemu obchodd, které jsou asto doplnovany udaji
o vyvoji kurzii. Objem je u téchto indikatorti pokladan za métitko sily nebo slabosti trhu. Patii

sem OBV index, Price and Volume Trend, Volume oscilator a mnoho dalsich.

Sentiment indikatory
Tyto indikatory jsou zaloZeny na pozorovani chovani dvou casti investicniho publika.
Chytrych, sofistikovanych investori oznacovanych jako ,,smart money* a Siroké, v mnoha

ptipadech laické vefejnosti.

Existuje celd fada dalSich nastrojt, které pomahaji investorovi v rozhodovani o nakupnim

chovani. Jednim z nich je naptiklad i Kellyho vzorec, ktery je aplikovan v praktické ¢asti prace.

1.3.2 Fundamentalni analyza

Tento druh analyzy byva Casto oznaCovan jako ,,akciova“ analyza a to ztoho davodu,
Ze se nejCastéji pouziva k urceni vnitini hodnoty akcie. Lze ji vSak aplikovat 1 na jakdkoliv jina
podkladova aktiva at’ uz jimi jsou komodity ¢i mény. Pfi obchodovani s danym podkladovym
aktivem je dulezité znat jeho povahu a charakteristiku a to z toho diivodu, Ze i kdyz se analytik
zaméii na komodity, tak kazda jednotlivd komodita ma tendenci k odliSnému chovani a prave

na tom by pak mél postavit svoji obchodni strategii. [71]
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Pii fundamentalni analyze se vyvoj ceny daného aktiva odhaduje pomoci dostupnych
ekonomickych dat — tzv. fundamentti. Pokud spekulant sleduje vyvoj ceny akcie, bude pro n¢j
jednim z fundamentt napiiklad hospodaiské vysledky firmy. Zajima-li se analytik, jakym
smérem se asi bude pohybovat cena komodit, pak bude jednim ze zasadnich fundamentt

analyza jejich produkce. [57]

Fundamentalni analyza tykajici se akcii byva autory [79] a [71] rozd€lovéna do tii
zakladnich urovni: globalni fundamentalni analyza, odvétvova fundamentalni analyza a firemni

fundamentalni analyza.
Autor v ramci této prace z diivodu vyuziti tohoto druhu analyzy jeji rozdéleni upravuje na:

e (Globalni fundamentalni analyza — makroekonomické faktory ovliviujici cely finan¢ni
trh.
e (dvétvova fundamentalni analyza — vlivy, které ptisobi na trh drahych kovi jako celek.

e Analyza konkrétniho subjektu — analyza jednotlivych drahych kovi.
Fundamentalni analyza je detailné rozebrana a aplikovana v ramci praktické ¢asti této prace.

1.3.3 Psychologicka analyza

Kazdému procesu investovani je vzdy pfitomen lidsky faktor. Konecné investi¢ni
rozhodnuti je rozhodnutim subjektivnim a je ovlivnéno v nezanedbatelné mite lidskymi
emocemi. Touha po zisku muze v dané situaci prertst v lakotu ¢i chamtivost investora,
coz mize vést k zatemnéni racionalniho uvazovani. Cast investori se pokousi o analyzu trhu
z psychologického hlediska, i pfesto, ze vedle fundamentalni a technické analyzy je tento
pristup spiSe okrajovy. Pfedmétem zkoumani této analyzy neni cenny papir samotny,
ale c¢loveék. Investor, ¢ili lidsky faktor v procesu investovani. [79]. Zékladnimi pfistupy

k psychologické analyze jsou:

Le Bonova psychologie davu
Gustav Le Bon se zabyval chovanim davu jako celku a jeho povahou, kterou oznacuje jako
kolektivni dusi. Pomoci pozorovani chovani psychologického davu zjistil, ze kazdy tento dav

ma jisté obecné vlastnosti, kterymi jsou:

e Prudkd proménlivost mysli a citll. Investofi, kteti jsou soucasti davu, se dokazi velice
snadno nadchnout pro jakoukoliv ldkavou myslenku, aniz by bylo nutné

je dlouze presvédcovat.
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e [Lehkovérnost psychologického davu. Dav vétfi lakavym pohadkam o rychlém
a nadprimérném zisku. VSichni ¢lenové psychologického davu se fidi city a kvili tomu
podléhaji sugesci a duSevni ndkaze a bez vétstho vzdoru uveéfi 1 tém
sebenepravdépodobnéjsim myslenkam.

e Piehnané a zjednodusené city davu. Dav zpravidla nerozliSuje mezi dvéma extrémy:
bud’ n¢koho zboziuje, €i zatracuje. Tento pfehnany a na jednu stranu zjednoduseny cit
a podrobné analyzy a je prost pocitu nejistoty, nemoznosti ¢i odpovédnosti.

e Nesnasenlivost a autoritativnost davu. Projevuje se tim, Zze dav neni schopen snést
kritiku svého jednani a usiluje o ziskéni SirSiho poctu podporovatelll své ideje.

e Mravnost davu. Etické a mordlni hodnoty nejsou davem zpravidla uctivany
ani dodrzovéany. Dav investori tedy neposuzuje moralni ¢i etickou akceptovatelnost

svych zdméri. [79]

Kostolanyho investi¢ni psychologie

Psychologické faktory maji podle A. Kostolanyho vliv na pohyby kurzii pouze
v kratkodobém méfitku. Dav se na burze rozd€luje podle dvou typli Gcastnikii - na Hrace
a Spekulanty:

Hraci

Tuto skupinu Kostolany oznacuje za ,,roztiesené ruce®. Jsou to lidé, ktefi snadno podléhaji
emocim a propadaji davové psychologii. VétSinou se jedna o drobné a neprofesionalni
investory, ktefi pod vlivem emoci nejsou schopni raciondln€¢ uvazovat. Jejich chovani

je doptedu nepiedvidatelné.

Spekulanti

Tito castnici trhu jsou profesiondlni investofi, ktefi nepodléhaji tak snadno citim jako
,,hrac¢i a ¢asto ve svych investicnich strategiich jdou proti proudu davu. Kostolany je oznacuje
za ,,pevné ruce” a to 1 proto, Zze trh viceméné¢ ovladaji. Aby se Clovek stal takovymto
spekulantem, musi mit podle Kostolanyho urcité vlastnosti, které oznacuje za Ctyti ,,G*.

Jsou jimi myslenky (Gedanken), trpélivost (Gedult), penize (Geld) a $tésti (Gliick). [35]

Keynesova investi¢ni psychologie
Keynes tvrdil, ze vétSina investorti se zaméiuje na kratké obdobi, ve kterém je ziskovy
potencidl vyssi. S tim souvisi jeden z jeho slavnych citath: ,,V dlouhém obdobi jsme vsichni

mrtvi‘. Podobné jako Kostolany, tak 1 Keynes rozd¢€luje ticastniky burzy na dvé skupiny:
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Individuélni investofi

Chovani a mysleni téchto investort je vyrazné ovlivnéno citem a divérou v okolnost, ktera
muze byt davem zveliCena — tedy nadhodnocena, ¢i podhodnocena. Hodnoceni udélosti
individualnimi investory pokazdé podléhd jejich bud pesimistickym, nebo optimistickym

naladam.

Profesionalni investofi
Podle Keynesova nazoru se tito investofi ani tak nesnazi rozhodovat na zakladé skutecného
stavu véci, ale spis cht&ji odhadnout budouci chovani Siroké investorské vetejnosti, a tim padem

poté mohou reagovat Iépe nez dav investord za ucelem inkasovani nadprimérnych zisku. [34]

Drasnarova investi¢ni psychologie

Drasnar zkoumal psychologii trhu a zjistil, Ze emoce maji vliv na rozhodovéni a nabadal
investory, aby jim nepodléhali. Dv¢ hlavni sily, které podle néj maji nejvetsi vliv na vyvoj trhu,
jsou chamtivost a strach. Nékdy byvaji také oznaCovany za hlad a nasyceni ¢i za slast a bolest.
Tvrdil, ze cena cehokoli neroste, pokud si to lidé nepteji vlastnit. Tato potfeba obycejné prejde
az do masové hysterie a po exponencidlni kiivce se dostane do bodu, kdy bublina praskne

a chamtivost se zmeéni na strach.

Chamtivost vede k hazardu a brani investorovi v prodeji v dob¢é poklesu kurzu a i v dobé
rustu, kdy vede Clovéka k predstave jesté vyssiho zisku. Na druhé strané strach investorim
nedovoli koupit, kdyz jsou kurzy nizké a nuti je uzavirat pozice i piesto, ze v dané situaci doslo
pouze ke kratkodobému vykyvu. [13] Nasledujici obrazek 12 zobrazuje Drasnarovu investi¢ni

psychologii.

kurz

Obrazek 12: Drasnarova investi¢ni psychologie

Zdroj: vilastni zpracovani podle [13]
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Epsteinové a Garfieldova investi¢ni psychologie

Tato investi¢ni psychologie vychdzi z rozsahlé ankety, které se zucastnilo 140 drobnych
a 175 profesionalnich investorti Sirokého vékového spektra. Autofi této ankety vyvinuli z jejich
zavérl Sest riznych psychologickych profilli investora s rozdilnymi charakterovymi rysy
a investi¢ni psychikou. U jednotlivych druhti investorti lze rozpoznat jejich psychologické

slabiny a pfednosti. To je zplisobeno tim, ze kazdy ma své touhy, pfani, ambice Ci obavy.

Maskovany investor
Tito investofi jsou do jisté miry extrémné soutézivi. Vitézstvi je pro n¢ vSe a Casto touzi byt
nekym jinym, nez ve skutecnosti jsou. Investi¢ni tspéch ¢i netispéch ovliviiuje jejich investi¢ni

naladu. Velice peclive kalkuluji a posuzuji veskera rizika spojena s planovanou investici.

Depresivni investor
Zpravidla tito investofi nemaji z investovani zadny pozitek ¢i potéSeni. Pfipadna realizace

zisku jim radost nepfinasi, nebot’ se domnivaji, Ze zisku dosahli jen diky ndhodé.

Pomstychtivy investor
Dychtivé shani vSechny dostupné informace a sledovani pohybu kurzii ho nikdy neomrzi.
Rad diskutuje o investovani, je energicky, soutézivy a i ochotny pfijmout riziko. Malé ztraty

ho nerozhézi, malokdy propadé skepsi. V&ii ve svilij uspéch.

Uzkostlivy investor
Svétem tohoto investora jsou fady, pravidla, detaily a obavy, ze budou poruSeny. Velmi
dikladné a svédomité kontroluje kazdou investici. Nevéii na ndhodu, a proto Zadnou investici

nezrealizuje, aniz by ji skute¢né diikladné prozkoumal.

Paranoidni investor
Nevéti nikomu a ni¢emu a je velmi opatrny az konzervativni. Nemaji divéru v neprovéiené
a rizikové novinky. Vytvareji si vlastni investi¢ni strategii, které zstavaji vérni. Riziko je pro

n¢ no¢ni mura a proto hledaji cesty, jak jej minimalizovat.

Konfliktni investor

Obavy a rozpory, neklid a neustalé kladeni otazek jsou pro né typické. Neustdle se snazi
srovnavat mozné vyhody a nevyhody planované investice. Nestalost v jejich rozhodovani je pro
né typicka. Neustale mysli na finan¢ni trh a maji potfebu stale hodnotit, posuzovat a analyzovat.

[79]
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Teorie spekulativnich bublin

Na trzich nékdy dochéazi k tomu, Ze kurzy po urcitou dobu strmé rostou (klesaji),
aniz by bylo mozné nalézt pro jejich vyvoj racionalni fundamentalni vysvétleni. Po urcité dobé
se vSak tento rust (¢i pokles) nahle zastavi a nésleduje prudky pohyb kurzii opacnym smérem.
Situace, kdy se vnitini hodnota instrumentu vyrazn¢ odchyluje od svého kurzu, je obecné
nazyvana spekulativni bublinou, a je vysvétlovana davovou psychologii. Jejich vznik je spojen
s fadou informaci, které mohou ovlivnit chovani investorti. RozliSuji se dva zékladni typy
bublin. Prvni je charakterizovana prudkym rastem kurzl, v rdmci kterého investoti nakupuji
s presvédcenim, Ze bude i1 nadéle pokracovat a naslednym vSeobecnym prudkym propadem,
ktery investorim piinese ztraty. Druhy typ je rovnéZ nebezpe¢ny, a to ztoho divodu,
ze investofi uvéii na zakladé chovani davu, ze v budoucnu dojde k poklesu trhu. V panice své

cenné papiry prodaji a tim rovnéz zaznamenaji ztraty. [62]

Obrazek 13 popisuje dva typy spekulativnich bublin. Prvni typ je oznacen pismenem A,

a druhy typ pismenem B.

A
Kurz

Obrazek 13: Spekulativni bubliny

Zdroj: [63, s. 377]
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2 Trh drahych kovii

Od rané historie lidstva lidé hledali prostiedek, kterym by mohli sménovat jedno zbozi
za druhé. Ve svém hledani vyzkouseli rizné komodity — obili, stil, musle ¢i kozeSiny. Pozd&ji
objevili drahé kovy, zejména zlato a stiibro, a od té doby vyznam drahych kovii roste.
V soucasnosti, kdy jako platidlo lidstvo pouZziva penize, uz se drahé kovy nepouzivaji primarné
jako prostfedek smény. Na druhou stranu rozvoj pramyslu a informacnich technologii vytvaii
poptavku po drahych kovech jako po vyrobnich a strategickych surovinach. Z téchto divoda
za¢ina rdst vyznam i ostatnich drahych kovi, které jsou vSak Casto opomijené a nejsou
tak zndmé jako jiz zminéné zlato a stfibro. A pravé témito vybranymi drahymi kovy se tato

prace zabyva.

Aby mohl byt kov oznacen za drahy, musi spliiovat urcitd kritéria. Témi jsou relativni
vzacnost, ryzost, snadna deélitelnost, vysoka trvanlivost a homogenita. DalSimi vlastnostmi jsou
naptiklad vysoka mechanicka odolnost, elektricka vodivost a velkd hmotnost. AvSak to,
co drah¢ kovy odlisuje od jinych komodit, je jejich omezené mnozstvi. Mezi drahé kovy se fadi:

rhodium, platina, zlato, ruthenium, iridium, paladium a sttibro. [47]

2.1 Obchodovani s drahymi kovy

Na trhu drahych kov, a celkové na v§ech komoditnich trzich, ptisobi tii skupiny ucastnik.
Prvni skupinou jsou spekulanti a investofi, ktefi se snazi vydélat na kurzovych rozdilech jak
v ramci kratkodobého tak 1 dlouhodobého obchodovani. Ve skute¢nosti jim nejde o komoditu
jako takovou ale o to, co tato komodita predstavuje. Nékteré komodity jsou totiz kvili své
stabilité a nizké volatilité investory zamérné vybirany do jejich portfolii s cilem diverzifikovat
riziko. Naopak jiné druhy komodit jsou vysoce nestabilni, ¢imZ nabizi moznost rychlych
a vysokych ziskl. Druhou skupinou jsou pak tzv. ,,Hedgers*. Jsou jimi komer¢ni subjekty
pusobici na burzach z diivodu zajisténi své ¢innosti. Posledni skupinou jsou obchodnici, ktefi

své zboZi na burzach nabizeji s imyslem jej skute¢né prodat. [51]

Skupina tcastnik burzovniho obchodovani, kterd ma na starosti sjednavani obchod mezi
prodavajicim a kupujicim jsou brokefi. Ti ziskdvaji na zdkladé licence povoleni
ke zprosttedkovavani obchodi na burzach mezi nabizejici a poptavajici stranou. Za tuto sluzbu
si uctuji poplatek, tzv. brokerskou komisi (commission, nebo také fee). Piestoze si Ize pod
slovem broker piedstavit clovéka v honosném obleku, se Spickovym vzdélanim, znalostmi
o komoditich a finan¢nim svét€é vibec, skuteCnost vSak bohuzel takova vzdy nebyva.

Samoziejmé existuji taci, ktefi tyto kvality maji. Presto zlistdva pravdou, ze nemalé mnozstvi

33



brokert jsou pouze dobie vyskoleni prodavaci. Vybér brokera by tedy investor nemél ponechat

nahodé. [19]

Dalsim zptisobem, kterym lze pohlizet na obchodovani na komoditnich burzach, je rozliSeni

investort podle zpisobu obchodovéni na pozi¢ni a intradenni.

Intradenni obchodovani

Jedna se o prosty styl obchodovani, kdy investor otevie svoji obchodni pozici rdno pii
zahéjeni obchodovani na daném trhu a uzavfe ji na konci dne ptfed uzavienim trhu. Nutno vSak
podotknout, ze kapital potiebny pro intradenni obchody je obecné mnohem nizsi nez kapital

potiebny k pozi¢nimu obchodovani.

Pozi¢ni obchodovani

Pozi¢ni obchodovani je obchodnim stylem, kdy spekulant drzi své pozice déle jak den.
Ne¢kdy doba potiebna k drzeni obchodt, pokud to obchodni okolnosti vyzaduji, dosahuje délky
tydni ¢i mésict. Délka ¢asového ramce vSak zavisi na investorovych zamérech. V zdsad¢ 1ze
rozdelit pozicni obchodniky na kratkodobé, u kterych pozice maji délku jen nékolika dnt,
a na dlouhodobé, ktefi drzi své pozice tydny ¢i mésice. Metody pouzivané v obou zptsobech

obchodovani jsou v zasad¢ stejné. Lisi se pouze v kapitalové potieb¢ a rizicich. [74]

Burzy drahych kovii

S drahymi kovy se obchoduje jak na burzéch, tak i na mimoburzovnich trzich. S kovy jako
jsou zlato, stfibro a platina, obchoduje drtiva vétSina komoditnich burz. Avsak s ostatnimi
drahymi kovy, které¢ byvaji oznacovany nekdy i jako vzacné kovy, obchoduje malo burz.
Pro svoji vzacnost tak nejsou na komoditnich trzich béznou zalezitosti, jedna se spiSe
0 neobvyklé investice. Existuje pouze nékolik burzovné obchodovanych fondu (ETF), které
obchoduji s rhodiem, ale jedna se pouze o malé fondy. AvSak jesté t€zsi je ziskat do svého
investi¢niho portfolia iridium ¢i ruthenium. U téchto kovi se vétSinou jedna o obchody mezi
dodavateli a primyslovymi spole¢nostmi. [65] Svétovou cenu drahych kova ur€uji jejich
nejvetsi burzy svéta. Nejvyznamnéjsi burzou drahych kovi svéta je LME (London metal

Exchange), kterd vSak byla prevzata Hongkong Exchanges and Clearing Ltd (HKEX). Centrum

obchodu s komoditami se se postupné presouva na vychod, zejména do Ciny. [82].

V Ceské republice je jedinou burzou obchodujici s drahymi kovy Komoditni burza Kladno,

ktera nabizi obchody se zlatem, stiibrem, platinou a palddiem. [11]
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2.2 Obchody s drahymi kovy

Investorovi, ktery ma zajem o obchodovani s drahymi kovy, nabizi trh nékolik moZnosti.
Volba mezi témito moznosti vSak zavisi na investorovych zamérech, které¢ vyplyvaji
jiz z ptedeslého rozdéleni ucastnikll na trhu a také na dalSich aspektech vybéru jako je naptiklad
sklon kriziku investora, jeho kapitalové moznosti, ¢i Casovd naro¢nost obchodl. Diky
globalizaci a rozvinutym informac¢nim technologiim se zdjemciim nabizeji nepieberné moznosti

investovani v ramci celého dne po celém svéte.

Fyzicky nakup

Tato investice je velmi vhodna z hlediska dlouhodobého finan¢niho zajisténi, ¢i spekulovani
na ristu hodnoty drahych kovli v dlouhodobém horizontu. Investorim se nabizi moznost koupé
drahych kovt jak v podobé€ investicnich minci, slitkl ¢i ingott, tak i ve stavu vhodném pro
vyuziti v primyslu. VSeobecné plati, ze drahé kovy jsou dostate¢né likvidni a nepodléhaji
inflaci a jsou tedy dobrym uchovatelem hodnoty. Dale také plati, ze pres kratkodobé a Casto
dosti volatilni vykyvy je primarni trend kurzu drahych kovi rostouci. To je dano mimo jiné
1 tim, Ze jejich mnozstvi na planeté je omezené a poptavka po nich i diky ¢im dal rychleji
rozvijejicimu se primyslu neustéle roste. Piikladem historické rostouci ceny je nasledujici

obrazek 14, na kterém je graf vyvoje ceny platiny od Cervence roku 1985 az do 31. 1. 2018.
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Obriazek 14: Historicka cena platiny

Zdroj: [43]
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Pti ndkupu fyzického kovu investor nesmi opomenout jeden diilezity aspekt, kterym je vybér
prodejce. Zejména pti prvnim ndkupu je nezbytné se obratit na prodejce, ktery je spolehlivy,
a investor se muze spolehnout, Ze v budoucnu, kdy by mohl pozadovat zpétny odkup drahého
kovu, mu prodejce vyjde ochotné vstfic. Seznam licencovanych obchodnikii Ize nalézt
na strankach CNB. Investor by si mé&l vybrat renomovanou spole¢nost s provéfenou historii,
zkuSenostmi v oboru a finanénim zazemim, které zaru¢i dostatecnou likviditu pii zpétném
odkupu drahého kovu. Velmi vyhodné je nalézt takového prodejce, pro kterého neni prode;j
investi¢nich kovii ve fyzické podobné hlavni ¢innosti podnikani a tyto kovy vyuziva i jinym
zpusobem, naptiklad ve vyrobé. To investor oceni, zejména pokud bude uvazovat o vykupu,
protoze v ptipad¢ velkého zajmu ze strany majitelli kovi o jejich odprodej, nema zvoleny

prodejce problém vyuzit tyto kovy ve své vyrobé¢. [14]

Promptni obchody

Tyto obchody se uzaviraji za aktudlni promptni (spotovou) cenu, nasledn¢ pak nejcastéji
behem nékolika dni dochazi k jejich vypotadani. To znamend, ze vlastnik komodity ji doda
odbérateli a ziska finan¢ni vyrovnani. Promptni obchody vSak nejsou na komoditnich burzach
obvyklé z divodu vyznamnych piepravnich nakladi na velké vzdalenosti. [78] Tyto obchody
byvaji uzavirany i z divodu spekulovani, a tim ziskaji statut finan¢nich instrumentti a slouzi

tedy k investovani, ¢i ke spekulaci. [62]

Terminované kontrakty

Jedna se o kontrakty, u kterych mezi dobou uzavieni kontraktu a dobou fyzického
vypotadani existuje delsi ¢asova prodleva, se povazuji za terminované obchody. Tim vznika
prostor pro obchodovani s nimi, pokud jsou ptfevoditelné. [35] Mezi terminované kontrakty

na komoditnich burzach Ize fadit komoditni forwardy, futures, swapy, warranty a opce.

Futures kontrakty

Zakladem obchodovani s futures kontrakty je spekulace, ze cena podkladového aktiva bude
tak mize spekulovat jak na rGstu hodnoty podkladového aktiva, tak 1 na jejim poklesu,
a to pravé diky tomu, ze fyzické dodani probéhne az v budoucnosti. Lze je vyuzit 1 v rdmci
,hedgingu®, ¢ili zajisténi. A to pro piipad, kdy se vyrobce obava rustu kurzu v budoucnu, a tak
uzavie kontrakt v soucasnosti za danou cenu. Pokud pak cena v budoucnu roste, vydéla na tom.
Pokud ne, Ize tuto ztratu povazovat za naklady vydané na ochranu pted vysokou volatilitou

dané komodity. [72]
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Futures se velice Casto pouzivaji ke spekulovani. Existuji dvé zékladni pozice, které mtize
spekulant drzet. Prvni pozici je pozice long, ktera znamend, ze nakoupil cenny papir, ¢imz
se stava jeho vlastnikem a tim spekuluje na tom, ze cena podkladového aktiva toho daného
cenného papiru poroste. Druhou moznosti je pozice short. V tomto ptipad¢ spekulant prodava
cenny papir, ktery mu ve skutec¢nosti nepatii. To je mozné diky makléfskym firmdm nebo
bankéam, které ptijcuji investorim cenné papiry, které nasledné prodaji na trhu. Spekulant tedy
ocekava pokles hodnoty podkladového aktiva a svoji pozici nasledné€ uzavie koupi, na rozdil

od pozice long, ktera je uzaviena prodejem. [28]

Kromé spekulovani a zajisténi existuje i tfeti moznost obchodovani s futures kontrakty.
Jedna se o tzv. arbitrdz mezi spotovym a futures trhem, tedy o obchod, jehoz realizace ptinasi
teoreticky bezrizikovy zisk. Pokud by néjaké aktivum mélo na spotovém trhu cenu nizsi nez
jaka je cena na trhu futures, pak by toho mohl investor vyuzit k tomu, aby na spotovém trhu
aktivum koupil a nésledn¢ jej na futures trhu prodal. Avsak tento zisk by byl omezen poplatky,
které by jej mohli obratit i ve ztratu. Kazda ptilezitost k bezrizikovému zisku je vSak prakticky

okamzit¢ zlikvidovana zménou poptavky a nabidky, ktera méni ceny daného aktiva. [37]

Nespornou vyhodou futures kontraktti je, ze u nich Ize vyuzit takzvané pakové obchodovani.
To znamend, Ze investor nemusi mit na uctu k dispozici ¢astku, kterd je rovna hodnoté
kontraktu. Staci mu za kontrakt slozit tzv. margin, coz je procento z hodnoty celého kontraktu.

Vy¥s§i marginu pro jednotliva podkladové aktiva urcuje burza. [73]

Jednim z podstatnych rysii futures kontrakti je standardizace obchodi. Standardizace
se tyka objemu, kvality ¢i expirace. Piikladem standardizace je, ze kazdd komodita
se obchoduje v danych jednotkéach. U drahych kovii je touto jednotkou trojska unce, jejiz nazev
je odvozen od francouzského meésta Troyes, kde se poprvé obchodovalo s drahymi kovy
v obdobi stfedovéku. Znaci se zkratkou Oz, cena za ni se udava v americkych dolarech a jeji
skutecna hmotnost je piiblizn¢ 31,1035 gramu. V jednom kilogramu je tedy 32,15 trojskych
unci. Minimalni mnozstvi, které¢ si lze na burze koupit, ma velikost jednoho lotu. Kazda

komodita ma rtizny lot. [30]

Forwardy

Hlavni rozdil mezi futures kontrakty a forwardy je ten, ze s forwardy se neobchoduje
na burzach, ale na OTC trzich, coz s sebou nese kreditni riziko — to je situace kdy nam
protistrana nezaplati nebo nedod4d pozadovanou komoditu. Na rozdil od forwardu nese

v ptipad¢ futures kontraktl kreditni riziko burza. Forwardové kontrakty jsou uzavirany
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zejména z divodl zajisténi mezi dvéma subjekty — vyrobce ma jisté, ze v budoucnu proda

za stanovenou cenu a kupujici ma jistotu koupé v budoucnu za stanovenou cenu. [66]

Swapy

Tyto derivaty pfedstavuji dohodu mezi dvéma stranami o vyméné budoucich plateb
z podkladového aktiva. Podkladovym aktivem miize v tomto piipade byt jakykoliv cenny papir.
Sjednavaji se jak za ucelem ochrany pied rizikem, tak i ke spekulaci a téZ ke snizeni
transakcnich nadklada, kdy se vyuziva té vyhody, ze domaci subjekty maji na domacim trhu
ptistup k vyhodnéj$im urokovym podminkdm nez subjekty zahrani¢ni, a tak si vzajemné tyto
vyhodnéjsi podminky nabidnou. Tyto dohody byvaji sjednavany individualng, ¢ili jsou to stejné
jako forwardové kontrakty obchody mimoburzovni. U komoditnich swapl si subjekty
vzajemn¢ smeénuji platby sjednanych fixnich cen komodit za platby trznich cen téchto komodit.

[58]

Warranty

Warranty jsou povazovany za velmi rizikové cenné papiry. Predstavuji pravo koupit (call
warrant) nebo prodat (put warrant) ptedem dohodnuté mnozstvi podkladového aktiva
za predem urcenou realizacni cenu (strike price) v pevné stanoveny den (maturity). Zisku lze
dosahovat jak pfi rostouci, tak i klesajici hodnoté podkladového aktiva. Pokud se nebude
podkladové aktivum hybat ani jednim smérem, dojde k tomu, Ze hodnota warrantu bude klesat
z diivodu ubytku jeho ¢asové hodnoty, ktera bude v den splatnosti nulova. Jedna se o pakové

produkty, coz nasobi jak pfipadné zisky, tak i ztraty. [55]

Opce

Jedna se o dohodu mezi prodavajicim a kupujicim, kterd dava kupujicimu pravo (nikoliv
povinnost) prodat nebo koupit od prodavajiciho podkladové aktivum, na kterém je opcni
kontrakt uzavien, za danou cenu kdykoliv, az do data vyprSeni kontraktu. Na rozdil od warranta
se obchoduji na burze, coz znamena, Ze jejich cena je tvofena nabidkou a poptavkou. Na rozdil
od tzv. binarnich opci je obchodovéni opci naprosto transparentni. Stejné jako u jinych cennych
papiru, tak i u opci jsou dvé strany obchodu. Prvni stranou je ten, kdo opci prodal (jeji majitel

- long) a druhou stranou je pak kupujici (vypisovatel opce - short). [53]

Pozice, které vsak lze zaujmou, jsou Ctyfi. Long pozice piedstavuje stranu kupujiciho, short
pozice pak prodavajiciho. Call je termin pro opci s kupni pravem, zatimco put je opce

s prodejnim pravem. Zisk ¢i ztrata z opcniho kontraktu vychézi z opcni prémie.
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1. Long call — kupujici kupni opce. Pravo koupit opci za danou realizacni cenu.
Za zakoupeni pozice musi subjekt zaplatit opcni prémii. Tato pozice spekuluje na ristu
hodnoty podkladového aktiva.

2. Long put — kupujici prodejni opce. Pravo prodat opci za danou realiza¢ni cenu. Opét
musi subjekt zaplatit opéni prémii, ale na rozdil od pfedchoziho ptikladu tato pozice
spekuluje na poklesu hodnoty podkladového aktiva.

3. Short call — prodavajici kupni opce. Povinnost prodat opci protistrané, pokud ji bude
chtit toto pravo uplatnit. Za tuto povinnost majitel inkasuje opcni prémii. Jedna
se o spekulaci na pokles hodnoty podkladového aktiva.

4. Short put — prodavajici prodejni opce. Predstavuje povinnost koupit opci od protistrany,
pokud ji bude chtit uplatnit. Maximalni mozny zisk majitele opce je dan vysi op¢ni

prémie. Tato pozice spekuluje na vzestup hodnoty podkladového aktiva. [32]

Indexy

Dalsich moznosti investovani je nékolik a predstavuji je 1 indexy drahych kovii, ¢i komoditni
indexy jako takové, ve kterych jsou vybrané drahé kovy zastoupeny. Soucasti takovych indexti
jsou témér vzdy zlato a stiibro. AvSak indext, které obsahuji drahé kovy, kterym se tato prace
vénuje, je pomalu. Casto byvaji zastoupeny v ramci jednoho indexu, ktery je z majoritni ¢asti
tvotfen zlatem a stfibrem. Nejcastéji z téchto ostatnich drahych kovil jsou zastoupeny platina
a palddium. Dalsi kovy (oznacované jako odvozené platinové kovy) byvaji zastoupeny
ziidkakdy, a to z divodu, které byly popsany v podkapitole o burzach drahych kovt. Kazdy

drahy kov v indexu byvé zastupovan spole¢nostmi, které jej t&zi.

Piikladem indext s drahymi kovy je napiiklad Index Dow Jones Precious Metals (DJGSP),
ktery sleduje nejvetsi zlaté, stiibrné a platinové tézebni a prizkumné spole¢nosti, které jsou
kotovany v USA nebo v americkych depozitafich. Spolecnosti jsou zafazeny bud’ do sektoru

tézby zlata, nebo do sektoru platiny a drahych kovt. [17]

Fondy

Tento zplsob obchodovani je znam jako kolektivni investovani. Podstatou je ziskdvani
finan¢nich prostiedkti od investorti a nasledna koupé vybranych cennych papirt (¢i realnych
aktiv). Fondy pak takto vytvotfena portfolia spravuji tak, aby byl dosazen jejich piredem

stanoveny investi¢ni zamér. V zdsad¢ jej Ize rozdelit na dvé kategorie.

Tou prvni, v Ceské republice vice oblibenou, jsou oteviené podilové fondy. Tyto fondy

vymeénou za vlozené finan¢ni prostiedky emituji svym podilnikiim tzv. podilové listy, jejichz
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hodnota je pfimo imérna vloZenym prostiedkiim do jméni fondu. Kurz daného podilového listu
tak vzdy pfesné popisuje zménu zhodnoceni portfolia fondu. Pii pfipadném prodeji svych

podilovych listh tak investor ziska svlij podil na majetku fondu. [56]

Jednim z otevienych fondi je naptiklad Franklin Gold and Precious Metals Fund (Dale jen
FGPMF). Fond usiluje o zhodnoceni kapitalu investovanim minimalné 80 % svych ¢istych
aktiv do cennych papiri spolecnosti po celém svété, které doluji, zpracovavaji ¢i obchoduji

se zlatymi a jinymi drahymi kovy jako je platina, paladium a stiibro. [21]
Nasledujici obrdzek 15 popisuje procentudlni zastoupeni druhti Cinnosti spolecnosti,

do jejichz aktiv tento fond vklada své investicni prostredky.

Druhy ¢innosti spole¢nosti, do jejichz aktiv FGPMF
vklada své prostredky

m Zlaté doly s dlouhou zivotnosti

® Prizkum zlatych nalezist’ a jejich rozvoj

= Zlaté doly se sttedni dobou Zivotnosti
Diversifikované kovy a tézba

B Drah¢ kovy a mineraly

m Stiibro

B Hotovostni a penézni ekvivalenty

m Med

Obrazek 15: Druhy ¢innosti spole¢nosti, do jejichz aktiv FGPMF vklada své prostiedky

Zdroj: vilastni na zakladé ziskanych dat z [21]

Z grafu vyplyva, ze kromé¢ zlata, které je zastoupené v hojné mite, fond investuje i do jinych

drahych kovli a mineralt.

Druhym typem fondd, jejichz prostfednictvim se zajemce muze dostat k investovani
do drahych kovi, jsou jiz zminéné Exchange Traded Funds (zkratka ETFs) fondy, které
na rozdil otevienych podilovych fondi emitovaly své akcie, a diky tomu lze s nimi obchodovat
na burze. Na zacatku existence fondu se urci firmy, jejichz cenné papiry se nakoupi a drzi.
Ptipadné se fond navéaze na néktery akciovy index a slouzi pak jako prostfedek k investovani

do indexu. Novym produktem, ktery na trh v Londyn¢, Némecku a Amsterodamu, uvedla v zaii
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roku 2007 spolecnost ETF Securities jsou ETC tituly, které jsou zaméfeny na jednotlivé
komodity ¢i komoditni indexy — naptiklad tedy na drahy kov. Na rozdil od otevienych fond,

existuji v této kategorii takové fondy, které se specializuji pfimo na vybrany drahy kov. [§]

Jako ptiklad ETC lze uvést produkt némecké burzy s nazvem db Physical Rhodium ETC.
Jedna se o mlady produkt, ktery vznikl v roce 2011 a umoziuje investorim se poprvé zapojit
do trhu fyzického rhodia. Kurzy se utvareji sledovanim vykonnosti ceny rhodiovych spott.

Zabezpeceni tohoto produktu je zajisténo fyzicky ulozenym rhodiem. [15]

Akcie spolecnosti tézicich drahé kovy

V piipad¢€, ze mé investor specifické umysly rozdilné od zdmérh investicnich fondi, mtze
vyuzit moznosti nepifimé investice do drahych kovl nakupem akcii spolecnosti, které
se zabyvaji bud’ téZbou, zpracovanim ¢i obchodovanim s drahymi kovy. Kromé obvyklé
analyzy finan¢nich vykazl vybranych spolec¢nosti a sledovani vyvoje akciového kurzu existuji

1jiné faktory, které by mél zkusSeny investor sledovat.

Vykonnost akciovych spolecnosti je velmi ovliviiovana prostiedim, ve kterém tyto
spolecnosti plisobi. Jednim z faktort, které by m¢l investor sledovat, je mira nacionalistického
ptristupu ke komoditam, ptesnéji k drahym kovim. Jedna se o moznost zndrodnéni danych
surovin, a to jakoukoliv formou. Pokud se k tomu pfidd jest¢ rostouci poptavka po dané
suroving, a tim i1 nasledny rast jeji ceny, dojde k rlstu zisku firem ale zaroven i tlaku na to,
aby tyto vysoké zisky neodplynuly do zahranici, ale zGstaly v tuzemsku, coz byva typické
zejména pro rozvojové zeme. Piikladem budiz vyrazné navySeni licencnich poplatkl
za povoleni k t€Zbé ¢i rist miry zdanéni. Od jisté Grovné vSak dal§im zvySovanim poplatkt

¢i dani mohou zemé inkasovat méné a toto jejich jednani tedy bude kontraproduktivni.

Mezi dalsimi faktory, kter¢ je potifeba zhodnotit, 1ze zatadit iroven infrastruktury, bez které
nejsou suroviny mobilni, dale jsou to vztahy s vefejnosti a spolecenskd odpovédnost firem,
riziko korupce a zpronevéry v daném state, stupen zajiSténi spolecnosti proti riziku preruseni
tézby — vypadek trzeb by znamenal pro spoleCnost zavazny problém. Diulezity
je 1 zpusob tvorby a vybéru podnikovych projektli, zejména v oblasti téZebniho primyslu,

kde velmi zalezi na priizkumu lokalit vhodnych k t€zbé. [29]

2.3 Riziko, vynos a likvidita drahych kovi

Stejné jako u jakychkoliv jinych druhti investic, tak i v ptipad¢ drahych kovl se investofi
rozhoduji na zaklad¢ tfi hlavnich faktord, kterymi jsou riziko, vynos a likvidita zvolené
investice. Cilem vétSiny investort je maximalizovat vynos ve vztahu k riziku a k likvidité.
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Idedlni investi¢ni instrument by mél mit maximalni vynosnost, minimalni riziko a nejvyssi
likviditu ve vztahu ke vSem ostatnim investicnim moznostem. Takovy instrument vSak
neexistuje. Na normalné fungujicim trhu existuje vyména mezi o¢ekavanym vynosem, rizikem
a likviditou. Na investorovi pak je, aby si vybral preferovany urcity cil z tohoto investicniho
trojuhelniku. [63]

Riziko

Predstavuje nebezpeci, Ze investor nedosdahne ocekdvaného vynosu. Riziko investic
se sklada z n¢kolika faktorti, mezi které se fadi naptiklad trzni riziko, infla¢ni riziko, irokové
riziko atd. Plati, ze rist rizika ur¢itého investi¢niho instrumentu sniZzuje poptavku po tomto
instrumentu. [49] VétSina investort nedrzi pouze jednu investici, ale sestavuje si tzv. investi¢ni
portfolio, coz je souhrn vSech investic, které drzi za ucelem diverzifikace rizika. Riziko
portfolia vSak neni ur€ovdno pouze véazenym pramérem rizik jednotlivych instrumentt

v portfoliu obsazenych, nybrz je také ovliviiovano vzajemnym vztahem jejich vynosu.

Vynos

Jedna se o motiv investovani a je odménou za realizaci investi¢niho procesu. Ve vétSin¢
investi¢nich situacich vSak vynos neni zarucen, coz znamend, ze investofi se rozhoduji
na zaklad¢ oc¢ekdvanych vynost, které vSak nemuseji byt realizovany, k ¢emuz dochézi velmi
casto. Investor by mél rozliSovat mezi historickym vynosem (ex post), coZ je vynos, ktery byl
dosazen pii investovani anebo by mohl byt dosazen a mezi ocekdvanym vynosem (ex ante),
kterym je investorem ocekdvané zhodnoceni finan¢nich prostiedkti v budoucim obdobi.

[63]

Likvidita

Jednd se o schopnost piemény instrumentu na disponibilni finan¢ni prostiedky
s minimdlnimi néklady jak finan¢nimi, tak i ¢asovymi. Kazdy investi¢ni instrument ma jiny
stupent likvidity na jednotlivych trzich. Likvidita se méfi jako vySe transak¢nich nakladi
spojena s preménou instrumentu na volné penézni prostfedky. Plati, Zze finan¢ni instrumenty
maji celkem nizké transakéni naklady (0,2-1,5 %), zatimco nefinan¢ni instrumenty maji tyto

naklady mnohem vyssi (3-15 %). [63]
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3 Analyza vybranych drahych kovii a jejich vyznam pro investory

a primyslové podniky

O zlatu a stfibru byly jiz napsany mnohé publikace a jejich celosvétovy vyznam
je nezpochybnitelny. Témét na kazdé komoditni burze se s témito drahymi kovy obchoduje,
byvaji velice Casto soucasti burzovnich index a stile jsou pouzivany i jako platidla.
Ostatni drah¢ kovy vSak nejsou tak zapsany v povédomi Siroké veifejnosti, a to 1 pfesto, ze jsou
v mnoha piipadech nenahraditelné a jejich vyznam s rozvijejicim se primyslem neustale roste.
A pravé ztohoto divodu se tato prace témito vybranymi drahymi kovy zabyva
a analyzuje jejich vyznam a ptinos jak pro investory, tak i pro dana primyslova odvétvi. Mezi
tyto vybrané drahé kovy patii platina, palddium, rhodium, ruthenium a iridium, které

se bézné souhrnné oznacuji jako triddy lehkych a tvrdych platinovych kovii.

Vseobecné plati, ze kovy jsou vybornym uchovatelem hodnoty a dobrym zpiisobem zajisténi

se vuci inflaci a turbulencim na financénich trzich.

3.1 Platina

Tento drahy kov s vynikajicimi vlastnostmi znali lidé jiz pfed vice nez Ctyimi tisici lety.
Avsak v té dobé ji jednoduse nepotiebovali, nebo ji ani nedokdzali zpracovat. Nékteré staroveéké
narody ji vSak pouzivaly pii vyrobé Sperki. Dokonce byla v dobé svého oficialniho objeveni
pied dvéma sty padesati lety oznacena za Skodlivou. Jeji nazev je zdrobnélinou Spanélského
Spanélska vlada v roce 1775 obdrZela ze svych jihoamerickych kolonii prvni vzorky platiny,
okamzité rozhodla o tom, aby byla platina peclivé oddélovana od zlata, se kterym byla
dobyvéna, a pod dozorem uiednikli byla hdzena do moie a velkych fek na nejhlubsi mista.
V soucasnosti vSak platina hraje dtlezitou roli v mnoha odvétvich narodniho hospodarstvi fady

statd. [7]

Jedna se o velice té€zky a chemicky mimotaddné odolny drahy kov s vysokou hustotou.
Je velmi dobfe zpracovatelna, kujna a taznd. Zndma je svou trvanlivosti, pro kterou se ¢asto
pouziva ve Sperkafstvi. Pfirodni platina obsahuje kolem 20-30 % piimési, z toho divodu
se Cisti, aby se ziskal ryzi kov. Rozpousti se v lucavce kralovské na jemné mletou rudu
a poté se pomoci hydroxidu vapenatého vysrazi vSechny kovy s vyjimkou platiny a paladia.
Na rozdil od ostatnich drahych kovii nema zemsky ptivod. Odhaduje se, Ze se na Zemi dostala
po srazce snckterymi z meteorit. Jeji vysoka cena je urCena tedy zejména tim,

ze je velice vzacna. Na svété je ji velmi omezené mnoZzstvi a poptavka, zejména v oblasti
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pramyslu, po ni neustdle roste. [36] Nasledujici tabulka 1 je ptehledem fyzikalnich

a chemickych vlastnosti platiny.

Tabulka 1: Fyzikalni a chemické vlastnosti platiny

Vlastnosti Hodnoceni

Taznost Velmi dobra

Kujnost Velmi dobra

Chemicka odolnost Velmi dobra

Koncentrace v zemské ktife 0,005 ppm

Tvrdost podle Mohsovy stupnice 4,3

Hustota (g/cm?) 21,45
Teplota varu (°C) 3825
Teplota tani (°C) 1768
Elektronegativita 2,28

Zdroj: vilastni zpracovani podle [61]

Celkovou nabidku platiny v riznych oblastech svéta v tunach za rok popisuje nésledujici
obrazek 16. Tato nabidka ma rostouci charakter stejné jako rostouci ro¢ni t€zba v téchto zemich.
Mezi nejvetsi svétova naleziSté patfi oblasti v jizni Africe, Rusku, Severni Americe

a v Zimbabwe.
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Obriazek 16: Svétova nabidka platiny podle zemi

Zdroj: viastni zpracovani podle [59]
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Nasledujici obrazek 17 popisuje svétovou poptavku po plating v tundch za rok rozdélenou
do né€kolika primyslovych sektorti. V ramci automobilového primyslu je velké mnozstvi
platiny recyklovano a znovu pouzito. Poptavka je v tomto piipadé vypoctena jako rozdil

celkové spotieby platiny a jejiho znovupouzitého recyklovaného mnozstvi.

tuny Skladba svétové poptavky po platiné podle odvétvi
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Obrazek 17: Skladba svétové poptavky po platiné podle odvétvi

Zdroj: viastni zpracovani podle [59]

Z dlouhodobého hlediska je nejvétSim poptavajicim platiny automobilovy primysl,
ve kterém se platina aplikuje v katalyzatorech za icelem snizovani mnozstvi emisi. Sklarsky
pramysl ji uplatituje jako zdkladni materidl specidlnich peci na vyrobu optickych vlaken.
V chemickém priimyslu byva platina (a pfedevsim jeji slouceniny) vyuzivana jako katalyzator
v fad€ organickych syntéz. V rdmci mediciny se platina pouziva zvlasté pii 1écb¢ rakoviny
hlavy, krku, mocového méchyte a malobunééného karcinomu plic. Ma schopnost branit bujeni
rakovinnych bungk tim, ze poskozuje jejich DNA, a Ze dokdze s t¢émito buiikami vytvaret vazby
a tim brani jejich mnozeni. Znaén¢ velkych objemi dosahuje vyroba termoc¢lankd pro presné
méieni vysokych teplot na bazi slitin platiny s rhodiem. Hlavni vyuziti téchto typi termoclanka
je ve sklafském a hutnickém promyslu. Casté je i jeji pouziti ve S$perkaistvi,
a to zejména pii vyrob¢ Sperkl a pokovovani jinych, méné uslechtilych kovi. Je také soucasti

nékterych dentalnich slitin pfedev§im ve spojeni s modernimi keramickymi materialy. [81]
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Nasledujici obrazek 18 je slozen zcelkové poptavky a nabidky po platiné v tunich
a v letech. Dale je k témto ukazatelim ptipojena i primérna rocni cena v americkych dolarech
za trojskou unci. Jelikoz je poptavka a tim padem 1 cena platiny velmi urovana primyslem,
a to zejména automobilovym, doslo ke strmému poklesu téchto ukazatelti v obdobi finan¢ni
krize pocinaje rokem 2009. Z obrazku je také zietelny pievis poptavky po platiné nad jeji
nabidkou az na obdobi zejména mezi lety 1982 az 1984 a mezi lety 1990 az 1993. I ptesto,

ze cena byva dosti volatilni, je jeji celkovy trend rostouci.

Porovnani celkové nabidky a poptavky s prumérnou ro¢ni
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Obrazek 18: Porovnani celkové nabidky a poptavky s priimérnou ro¢ni cenou platiny
Zdroj: vilastni zpracovani podle [59]
Cena platiny je tedy zejména urcovana poptavkou riznych oblasti priimysla, ale 1 také tim,
ze se jedna o velmi zadany investicni kov. Moznosti investovani je n€kolik. Kromé jiz
zminénych zpiisobli popsanych v kapitole dvé, ma investor i moznost koup¢ platiny jako
investi¢ni mince ¢i slitku. V tomto ptipad¢ je vSak velice dllezité, aby si investor pfedem zjistil
nalezitosti investi¢nich minci ¢i slitkti a predeSel tak tomu, aby se stal obéti ptipadného
podvodného jedndni ze strany prodavajiciho. Toto se vSak netykd pouze platiny, ale jakéhokoliv
drahého kovu. V piipadé investi¢nich minci jejich hodnota neni uréovéna pouze vnitini
hodnotou platiny, ale také velikosti a poctem emisi dané investi¢ni mince — ¢im vzacné&jsi tedy
mince je, tim vice roste jeji hodnota. Nebyva neobvyklé, ze dva riizni prodejci nabizeji

investi¢ni mince za rizné ceny. Zde se otevird prostor pro spekulace — a to zejména v piipadé,
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ze rozdil mezi cenou zpétného vykupu u obchodnika a nizs$i ndkupni cenou u jiného obchodnika

je kladny.

Nasledujici tabulka 2 udava ptiklad stejnych investi¢nich minci za riznou potfizovaci cenu.

Vsechny tyto mince maji hmotnost jedné trojské unce.

Tabulka 2: Ceny platinovych investicnich minci

Nazev platinové mince Cena 1 Dostupna u Cena 2 Dostupna u
Koala 32 305 K¢
Noble Isle of Man 32490 K¢ | Golddelivery.cz | 29 830 K¢ | Bessergold.cz
Ptakopysk 32 610 K¢

Zdroj: viastni zpracovani podle [4] [24]
Oproti tém, ktefi nakupuji investicni zlato, je investor kupujici ostatni drahé kovy v jejich
fyzické podob& v nevyhod&. Touto nevyhodou je povinnost v CR platit za tyto kovy dan

z ptidané hodnoty a to ve vysi 21 % ze zdkladu této dané, platné v dobé€ vydani této prace.

3.2 Paladium

Paladium bylo objeveno britskym chemikem Williamem Hyde Wollastonem.
Po zdokonaleni své techniky k ziskani Cistych vzorku platiny v roce 1801 pokracoval v izolaci
paladia z platiny rozpusténim platiny ve smési kyseliny chlorovodikové a kyseliny dusi¢né.
V srpnu roku 1802 pojmenoval kov paladium po asteroidu Pallas, ktery byl objeven téhoz roku
v bfeznu. Wollaston si svou techniku nechal pro sebe a nabidl anonymni vzorky palddia
k prodeji. Jeho soucasnici vSak byli skepti¢ti ohledné pivodu nového kovu a domnivali se,

ze jde o slitinu platiny. To ho donutilo zvefejnit podrobnosti o svych nalezech v roce 1805. [9]

Paladium ma nejmensi hustotu a teplotu tani ze skupiny platinovych kovii. Kromé toho,
ze je to bily a tvarny kov, ma pii pokojovych teplotach neobvyklou vlastnost absorbovat
az devétsetkrat svlyj vlastni objem vodiku. Vodik se snadno rozptyluje zahiatym palddiem
a poskytuje tak prostiedek na CiSténi plynu. Podobné jako platina, tak i paladium je velmi
odolné vuci oxidaci a korozi a ma vynikajici katalytické vlastnosti, coz je zplisobeno jeho
vynikajici schopnosti absorpce vodiku. Paladium je také chemicky stabilni a vodivé, takze
je uzitecné pro aplikace v elektronickém pramyslu. [75] Nasledujici tabulka 3 popisuje

fyzikalni a chemické vlastnosti paladia.
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Tabulka 3: Fyzikalni a chemické vlastnosti paladia

Vlastnosti Hodnoceni
Taznost Velmi dobra
Kujnost Velmi dobra
Chemicka odolnost Dobra
Koncentrace v zemské klife 0,007 ppm
Tvrdost podle Mohsovy stupnice 4,75
Hustota (g/cm?) 12,02
Teplota varu (°C) 5365
Teplota tani (°C) 2 830
Elektronegativita 2,2

Zdroj: vilastni zpracovani podle [61]

Celkova svétova primarni nabidka platiny v riznych oblastech svéta v tunach za rok
je zobrazena na nasledujici obrazku 19. Trend tézby v téchto zemich je rostouci a z toho diivodu
roste 1 nabidka. Na rozdil od platiny, je nejvétSim producentem palddia na svéteé Rusko,
kde se nachazi také nejveétsi nalezisté. Velky vyznam vSak ma i jizni Afrika. Dal§im, uz méné
vyznamnym regionem je Severni Amerika. V kategorii ostatni ma nejvetsi podil nabidka

Zimbabwe.
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Obrazek 19: Svétova nabidka paladia podle zemi
Zdroj: vilastni zpracovani podle [59]
Paladium se vzdy nachazi s ostatnimi kovy z platinové skupiny kovli. Tyto kovy
se prirozen¢ vyskytuji v usazeninach nachazejicich se ve skalach jako je dunit, chromit a norit.

TéZzba zamétend pouze na tyto kovy z diivodu jejich vzéacnosti je vSak neekonomickd a z toho
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diavodu jsou tyto kovy extrahovany jako vedlejsi produkty t€zby naptiklad niklu a médi. Rudy
obsahujici paladium se nejprve rozdrti a ponoti do Cinidla obsahujiciho vodu — tento proces
je znam jako pénova flotace. [75] Nasledujici obrazek 20 zobrazuje skladbu svétové poptavky

po paladiu podle odvétvi.

tuny Skladba svétové poptavky po paladiu podle odvétvi
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Obriazek 20: Skladba svétové poptavky po paladiu podle odvéetvi
Zdroj: vilastni zpracovani podle [59]
Nejvétsim poptavka po paladiu je ze strany automobilového primyslu kde se pouziva
do katalyzatori automobila a dalSich strojii vybavenych motorem. Pomaha tim vytvaret Cistsi
vyfukovy systém, ktery odpovida standardu EPA. Dale se paladium casto pouziva
ve vicevrstvych keramickych kondenzatorech. Jednd se o dulezitou soucast béznych
elektronickych zatizeni, jako jsou mobilni telefony, notebooky, faxové ptistroje apod. Paladium
se také pouziva v konektorech pro elektroniku. Moznosti aplikace paladia v chemii
a elektronice vSak mohou byt v budoucnosti mnohem Sirs$i. Paladium je jiz dlouhodobé
zkoumano z hlediska jeho potencialniho pouziti v palivovych ¢lancich a ukladani vodiku.
To zného mize ucinit kov budoucnosti. Déle je palddium vyuzivano v zubnim lékatstvi,

medicing, klenotnictvi a samoziejmé také jako investi¢ni kov. [48]

Naésledujici obrazek 21 zobrazuje porovnani svétové nabidky a poptavky po palddiu v tundch
za rok s primérnou roc¢ni cenou paladia v dolarech za jednu trojskou unci. Z obrazku je patrné,
ze trendy nabidky i poptavky tak i cenovy trend jsou rostouci. V tomto grafu vSak neni zahrnuto

mnozstvi paladia, které je vramci jednotlivych primysli rocné recyklovano — proto ten
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vyrazny previs poptavky nad nabidkou v letech 2008 az 2016. I pti zohlednéni recyklovaného
mnozstvi by poptavka prevySovala nabidku, i kdyz ne tak vyrazné. Stoji za povSimnuti,
ze v dob¢ financ¢ni krize v roce 2009 nedoslo k vyraznému propadu nabidky a poptavky a cena

paladia od tohoto roku zacala strmé stoupat.

Porovnani celkové nabidky a poptavky s priumérnou rocni

tuny cenou platiny USD/Oz
350 900
700
250
600
200 500
150 400
300
100
200
50 100
0 0
O— AN NTVNO-TX0NOD— AN NTUVNO-0NRND—ANTWUVLO-0RNDD —ANN N \O
D RWVXVDORBXLANDNDANDNNDADRNDNND OO OSSO DD it —
SRR AR AN N NSO SIS SSSSSSoc00000D
—rer A A A A A A A A A A A A A S~ — — A AN A A A AN AN AN AN AN NN AN
@ Celkova poptavka  ~ C—Celkova nabidka e Primérna ro¢ni cena

Obrazek 21: Porovnani celkové nabidky a poptavky s primérnou ro¢ni cenou platiny
Zdroj: vilastni zpracovani podle [59]
Stejné tak jako jiné drahé kovy, tak i paladium je velmi vzécnou komodito. Z toho divodu
je investice do n¢j vybornym zajisténim proti inflaci a taktéz slouzi jako dobry uchovatel
hodnoty. Investi¢ni mince ¢i slitky jsou vhodné pouze pro dlouhodobé spekulace, a to zejména
z diivodu zdanéni. Aby totiz investor pfekonal dai z ptfidaného hodnoty a na své investici
vydélal, musi trzni hodnota paladia vzrust alespon o 21 %. Nekteti investoii se vSak pokouseji
zdanéni vyhnout tim, Ze nakupuji drahé kovy ve fyzické podobé¢ ve statech, kde jsou tyto kovy
osvobozeny od DPH. Pro kratkodob¢jsi horizont investovani jsou spiSe vhodnéjsi fondy paladia

¢i futures kontrakty ¢i akcie spole¢nosti tézicich paladium.

Nasledujici tabulka 4 udava priklady nejvétsich svétovych ETF fondi, futures kontrakt

a akciovych spole¢nosti tézicich nebo recyklujicich paladium i s cenou daného kontraktu/akcie.

Ceny potizeni v tabulce 4 jsou prepocteny na Ceské koruny za kurz vaci dolaru ke dni

24.8.2017.
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Tabulka 4: Moznosti investovani do paladia

Nazev Druh cenného papiru Cena v K¢
Norilsk Nickel (NILSY) Akcie 3430,5
Platinum Group Metals (PLG) Akcie 11,7
North American Palladium Ltd. Akcie 96,1
ETFs Physical Palladium Shares Burzovné obchodovany podilovy list 1 980,2
db ETC plc Physical Palladium ETC Podilovy list 1 999,9
Palladium (Globex) (NYMEX) Futures kontrakt 19 704,6

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé dostupnych zdroju [50] [39] [25] [22] [5] [6]

3.3 Rhodium
Stejné tak jako ostatni kovy platinové skupiny kov, tak i rhodium mé vyjimecné katalytické
vlastnosti a je velmi odolné vici korozi. Je tvrdé, trvanlivé a mé nizky elektricky odpor.
Poté, co vroce 1803 William Hyde Wollaston dokazal izolovat paladium od ostatnich
platinovych kovl, dokéazal nasledné vroce 1804 izolovat rhodium. Wollaston rozpustil
platinovou rudu ve smési kyseliny dusi¢né a kyseliny chlorovodikové pted ptfidanim chloridu
amonného a zeleza, aby ziskal paladium. Poté zjistil, Ze rhodium mulze byt ziskano
z chloridovych soli, které po tomto procesu ztistaly. Kov, ktery néasledné ziskal, vykazoval
ruzové zabarveni, a proto jej pojmenoval podle feckého slova rodon, coz znamena riize. [76]

Chemické a fyzikalni vlastnosti rhodia jsou popsany v nésledujici tabulce 5.

Tabulka 5: Fyzikalni a chemické vlastnosti rhodia

Vlastnosti Hodnoceni

Taznost Velmi dobra

Kujnost Velmi dobra

Chemicka odolnost Velmi dobra

Koncentrace v zemské kiife 0,001 ppm

Tvrdost podle Mohsovy stupnice 6

Hustota (g/cm?) 12,41
Teplota varu (°C) 3695
Teplota tani (°C) 1 964
Elektronegativita 2,28

Zdroj: viastni zpracovani podle [61]

Nize uvedeny obrazek 22 popisuje historickou primarni nabidku rhodia v tunéch za rok
a podle mista jeho tézby. Nejvetsi vyznam ma tézba v jizni Africe, dale pak v Rusku a v Severni

Americe.
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tuny Svétova nabidka rhodia podle zemi
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Obrazek 22: Svétova nabidka rhodia podle zemi
Zdroj: viastni zpracovani podle [59]
Na obrazku 23 je zobrazena celosvétova poptavka po rhodiu, avSak ocCiSténd o tu cCast
z celkové poptavky po tomto kovu, kterd je uspokojovana pomoci recyklovani jiz pouzitého

rhodia.
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Obrazek 23: Skladba svétové poptavky po rhodiu podle odvéetvi
Zdroj: vilastni zpracovani podle [59]
Stejné tak jako u vyse popsanych kovi, tak i u rhodia je nejvétsi ¢ast celkové poptavky
po tomto kovu zaddna ze strany automobilového primyslu, ve kterém se rhodium vyuziva
v trojcestnych katalyzatorech pro benzinové motory ke katalyzovani redukce oxidu dusiku
na dusik. V chemickém pramyslu se tento kov uplatni pti vyrobé katalyzatora, které slouzi

k vyrobé oxoalkoholu. Dale také pii vyrob¢ oxidu dusnatého, ktery je soucasti hnojiv, vybusnin
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a kyseliny dusi¢né. Sklarsky primysl uplatiiuje rhodium zejména kvili jeho vysokému bodu
tani a odolnosti vici korozi. Vyrabi se z ného ve spojeni s platinou nadoby, které drzi a tvaruji
roztavené sklo. Rhodium se také pouziva pfi tvorbé pouzder, které se vyuzivaji k vyrobé
skelnych vladken, dale také byva pouzivano pii vyrobé displeju s tekutymi krystaly (LCD).
Rhodium byva pouzivano jako povrch pro Sperky (galvanické pokovovani), zrcadla, dale
v optickych pfistrojich a ptipojkach, ve slitinach pro letecké turbinové motory a zapalovaci

svicky, v jadernych reaktorech a termoclancich. [76]

Na obrazku 24 je porovndna celkova svétova primarni nabidka a poptavka po rhodiu
v tunéch s cenou za rhodium za jednu trojskou unci v dolarech. Stejné jako ptedesla srovnani,
tak 1 zde neni zahrnuta poptavka uspokojena recyklovanym mnoZzstvim rhodia. Z obrazku
je patrna vyrazna volatilita rhodia, pficemz k nejvyssimu propadu doslo v obdobi svétové

finan¢ni krize. Poptavka je spiSe rostouci, kdezto nabidka je v poslednim desetileti viceméné

stabilni.
Porovnani celkové nabidky a poptavky s primérnou ro¢ni
tuny cenou rhodia USD/O2
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Obrazek 24: Porovnani celkové nabidky a poptavky s priimérnou ro¢ni cenou rhodia
Zdroj: vilastni zpracovani podle [59]
Rhodium jako investi¢ni kov je zatim na pocatku své cesty. ETF a ETC fondy, které
se zamétuji na toto podkladové aktivum jsou pouze nékolik let staré a teprve postupné zacinaji
nabyvat na svém vyznamu. Avsak derivatt, do kterych Ize v pfipadé rhodia investovat, je velmi
poskrovnu, a to z toho diivodu, Ze rhodium miva status neburzovné obchodované komodity.

Moznosti jsou téz akcie spole¢nosti dolujicich tuto surovinu.

Taktéz i tento kov lze drzet ve fyzické podobé¢, avsak nema takové vlastnosti jako platina

¢i paladium. Ptes svou tvrdost je thodium pozoruhodné kiehké a ne pfili§ dobie tvarné, coz
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zt€Zuje moznost vytvorit z ného mince ¢i ingot. To je nasledné i zohlednéno pfi jeho cené
a prida-li se k tomu jesté dan z pfidané hodnoty, ztraci investice do fyzického rhodia v o€ich
potencialniho investora ptitazlivost. Nasledujici tabulka 6 uvadi nékolik moznosti investovani

do rhodia s cenami k 24. 8. 2017.

Tabulka 6: MozZnosti investovani do rhodia

Nazev Typ Cena v K¢
Lonmin plc Akcie 22,75
DB Physical Rhodium (XRHO) Burzovné obchodovany podilovy list 1 948,21
db Physical Rhodium ETC EUR Podilovy list 2 047,28
Pamp Suisse 1 Oz Rhodium Bar Slitek 32 694,17

Zdroj: viastni zpracovéni na zakladé dostupnych zdrojii [40] [44] [45] [70]

3.4 Ruthenium

Ruthenium je leskly, Sedy nebo stiibrobily kov, jehoz jméno je odvozeno od latinského
nazvu pro Rusko. Jednd se o velmi tvrdy, ale kiehky kov, ktery se spole¢né s paladiem
a rhodiem tadi mezi lehké platinové kovy. V pfirod¢ se jako ryzi kov vyskytuje velmi vzacné
v platinovych rudéach, castéji jej lze nalézt v doprovodu ostatnich platinovych kovt.
Pro primyslovou téZzbu je velmi vyznamna niklova ruda nazyvana pentlandit, ve které byva
ruthenium velmi Casto jako doprovodny kov. [61] Nasledujici tabulka 7 popisuje chemické

a fyzikalni vlastnosti ruthenia.

Tabulka 7: Fyzikalni a chemické vlastnosti ruthenia

Vlastnost Hodnoceni
Taznost Velmi dobra
Chemicka odolnost Velmi dobra
Koncentrace v zemské kuie 0,001
Tvrdost podle Mohsovy stupnice 6,5
Hustota (g/cm?) 10,65
Teplota varu (°C) 4150
Teplota tani (°C) 2334
Elektronegativita 2,2

Zdroj: viastni zpracovani podle [61]
Nasledujici obrazek 25 popisuje historickou poptavku po rutheniu v tunach podle odvétvi
s komparaci jeho ceny za jednu trojskou unci v dolarech. Pro vétsi piehlednost grafu je cena

zprimerovana na ro¢ni hodnoty, a tim padem ocisténa o extrémy.
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Porovnani celkové poptavky po rutheniu podle odvétvi

tuny s jeho priumérnou ro¢ni cenou USD/Oz
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Obriazek 25: Porovnani celkové poptavky po rutheniu podle odvétvi s jeho primérnou ro¢ni cenou
Zdroj: vilastni zpracovani podle [59]
V elektronickém primyslu se pouziva slitina platiny s pfidavkem ruthenia pro vyrobu
luxusnich naramkovych hodinek, které jsou velmi odolné vi¢i mechanickému nebo
chemickému poskozeni. Katalyzatory vyrobené na bazi ruthenia jsou G¢inné pti odstranovani
sulfont z ropy a ropnych produktt. Pfidanim malého mnozstvi ruthenia do titanovych slitin 1ze
podstatnym zplisobem zvysit jejich odolnost proti korozi. Mensi mnozstvi ruthenia byva takeé
legovano do slitin s platinou a palddiem za ucelem zvySeni jejich tvrdosti a mechanické
odolnosti. Vyuziva se také pii vyrob¢ solarnich paneli z divodu jeho schopnosti absorbovat
svétlo. V soucasnosti farmaceuticky priimysl zkouma a vyviji nové slouc¢eniny ruthenia, které
se mohou stat zdkladem velmi u€innych cytostatik, zabranujicich rakovinovému bujeni.

[77]

Investofi majici zdjem o tento drahy kov maji moznost pouze koupé fyzického ruthenia,
¢i jako u ostatnich drahych kovl investovani do akcii spoleCnosti, které tento kov tézi.
Ruthenium je dolovdno zaroven s ostatnimi platinovymi kovy a nema tak velky vliv na hodnotu
akcii téchto spolecnosti jako ty kovy, jejichz objem t€zby je vétsi. Pfi ndkupu fyzického ruthenia
se investor musi spokojit bud’ s ndkupem rutheniovych ingoti nebo minci a Sperki, které jsou
slitinou tohoto a jiného drahého kovu, anebo jsou jim pouze galvanovany. I ruthenium vsak

podléha dani z ptidané hodnoty.
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3.5 Iridium

Iridium je velmi tézky kov Sedivé barvy a jeho ro¢ni produkce je pouze nékolik tun. Jedna
se o uslechtily, celkem tvrdy kov, ktery je tepelné i elektricky stfedné dobie vodivy. V ptirodé
jej lze nalézt 1 v ryzi podobé a to zejména v okoli mist dopadu meteoritti. Dale se objevuje také
spole¢né¢ s jinymi drahymi kovy. Také je spolu s dalSimi platinovymi kovy obsazeno
v ultrabazickych masivech a diky chemické stalosti se koncentruje v naplaveninach. Své jméno
dostalo podle duhového odrazu na povrchu svych sloucenin. [77] Nasledujici tabulka 8 popisuje

chemické a fyzikdlni vlastnosti iridia.

Tabulka 8: Fyzikalni a chemické vlastnosti iridia

Vlastnosti Hodnoceni
Chemicka odolnost Velmi dobra
Koncentrace v zemské kuie 0,001
Tvrdost podle Mohsovy stupnice 6,5
Hustota (g/cm?) 22,65
Teplota varu (°C) 4130
Teplota tani (°C) 2410
Elektronegativita 2,2

Zdroj: vilastni zpracovani podle [61]
Nize uvedeny obrazek 26 popisuje svétovou poptavku po iridiu podle odvétvi v tundch

za rok a porovnava ji s primérnou ro¢ni cenou iridia v dolarech za jednu trojskou unci.

Porovnani celkové poptavky po iridiu podle odvétvi
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Obrazek 26: Porovnani celkové poptavky po iridiu podle odvétvi s jeho primérnou roéni cenou

Zdroj: vilastni zpracovani podle [59]
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V soucasnosti je iridium ziskavano jako vedlejs$i produkt té¢zby médi ¢i niklu. Nejveétsi
nalezis$té¢ rud obsahujicich iridium se nachazi v Brazilii, Spojenych statech americkych, jizni

Africe, Rusku a v Australii.

Tento kov byva pouzivan k vyrobé zatfizeni snaSejicich vysoké teploty a v elektrickych
kontaktech. Pouziva se také pti vyrob¢ optickych ¢ocek, za ucelem snizeni oslnéni. Sloucenina
osmia a iridia, nazyvané jako osmiridium, se pouziva v nastavcich a kompasovych loziskéch.
Slitina platiny a iridia je pouzivana pii vyrobé extrémné odolnych Sperka. Dale se z iridia

zhotovuji nékteré injekeni jehly, hroty per €i chirurgické nastroje. [38]

Stejn¢€ jako u ostatnich drahych kovl i u iridia si lze koupit akcie dalnich spolec¢nosti.
Dulezité je si vSak uvédomit, ze kvili vytézenému mnozstvi, které je velmi malé, neméa zména
vytéZeného mnozstvi nijak zasadni vliv na hodnotu téchto akcii. Zajimavejsi moznosti pro
investory jsou naptiklad iridiové ty¢inky, pruty ¢i kulicky, jejichz koupé€ neni z davodu velmi
omezené¢ nabidky snadna. Takovéto investice jsou vSak velmi dlouhodobého charakteru
a investor je miize drzet ve svém portfoliu 1 né€kolik desitek let. V soucasnosti se s iridiem
neobchoduje na burzach, ale slouzi pouze jako dodavatelsko-odbératelska komodita nezbytna

pro vyse uvedend primyslova odvétvi.

3.6 Recyklace drahych kovi

Recyklace drahych kovil hraje na trhu velmi dalezitou roli, a to zejména z ditvodu jejich
omezené¢ho mnozstvi a tim 1 vysoké ceny. Piestoze je recyklace téchto kovii technicky témef
stejné ndrocna jako jejich primarni produkce, nabizi recyklace vyznamné ekologické vyhody.

Recyklaci 1ze oznacit za sekundarni poptavku po drahych kovech.

NizZe uvedena tabulka 9 uvadi recyklaci vybranych drahych kovl celkem 1 za jednotliva

obdobi jako miru rozpéti v procentech.

Tabulka 9: Recyklace vybranych drahych kovt

Sektor recyklace
Mirav re’qvf!(lace PO Zubni Sperky a
skonceni Zivotnosti | Vozidla | Elektronika | Primysl . Ostatni .
technika mince
Platina 60-70 50-55 0-5 80-90 15-20 10-20 90-100
Paladium | 60-70 50-55 5-10 80-90 15-20 15-20 90-100
Rhodium | 50-60 | 45-50 5-10 80-90 30-50 30-50 40-50
Iridium 20-30 - 0 40-50 5-10 5-10 -
Ruthenium | 4-15 - 0-5 40-50 1-5 1-5 -

Zdroj: upraveno podle [67, s. 44]
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Nasledujici obrazek 27 popisuje ro¢ni recyklované mnozstvi platiny, paladia a rhodia

v tunach v letech 2011 az 2016.

Ro¢ni recyklované mnozstvi platiny, paladia a rhodia
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Obrazek 27: Roc¢ni recyklované mnozstvi platiny, paladia a rhodia
Zdroj: upraveno podle [59]
Se vSeobecnym rozvojem prumyslu roste i mnozstvi recyklovanych drahych kovii. Nejvétsi
mnozstvi takto ziskavanych surovin pochazi ze staré elektroniky, spotiebict a automobili, dale
také napt. ze Sperkaiského primyslu. S tim se poji i to, Zze roste mnozstvi a vyznam firem
zabyvajicich se touto Cinnosti. I pfes to vSak poptavka po téchto komoditach stale prevysuje

nabidku a to jak v CR, tak i celosvétové.
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4 Analyza zvolenych modelu a predikce budouciho vyvoje

4.1 Fundamentalni analyza

Primyslem, ktery v soucasnosti nejvice poptava drahé kovy, je bezesporu automobilovy
pramysl. Lze tedy fici, Ze cena drahych kovil je do zna¢né miry ovlivnéna poctem planovaného
objemu vyroby automobilil. Toto odvétvi svoji velikosti a diilezitosti vyznamné ovliviiuje celé
ekonomiky. V nekterych ptipadech byva pocet vyrobenych automobilti uvadén jako ukazatel
vyvoje urovné hospodarstvi v dané zemi a naopak, ekonomicky rozvoj a rist zivotni tirovné
obyvatel zapfiCini 1 rdst poptdvky po automobilech, coz tla¢i ceny drahych kovli smérem

vzhuru.

Dalsimi faktory, které maji vliv na kone¢né rozhodnuti investora o koupi, jsou naptiklad
fiskalni politika, Grokové sazby, inflace, vyvoje men, zahrani¢ni obchod ¢i rizné ekonomické

Soky — at’ uz sankce vii¢i zemim produkujici tyto komodity, ¢i vy€erpani nékterych nalezist’.

Z tohoto a i dal$ich diivod je pro predikci budouciho vyvoje ceny téchto komodit nezbytné
znat nejenom ekonomickou situaci, ale i politické vlivy ¢i ptirodni podminky. Pro potieby
jednotlived, a to jak podnikl ¢i fyzickych osob, je dobré znat i situaci v zemi, ve které

vykonavaji své aktivity ¢i investicni zaméry.

Fundamentalni analyza této prace se zaméfuje zejména na ty faktory, které maji vliv

na cenu vybranych drahych kovii, potazmo na vhodnost z hlediska investovani do nich.

Monetarni pohled

vvvvvv

vvvvvv

bank, a to zejména mnozstvi penéz v ekonomice, a tim padem i vySe uUrokovych sazeb.
Posilujici ména totiz znamena niz$i ceny komodit. To Ize doloZzit nasledujicimi obrazky
28 a 29. Obrazek 28 popisuje tydenni vyvoj platiny, rhodia a vazené¢ho dolarového indexu.
Z obrazku je patrné, ze ob¢ tyto komodity vykazuji inverzni vyvoj vii¢i kurzu dolaru — v letech,
kdy dolar roste, cena komodit klesa a naopak. Zejména v letech 2008 az 2010 je velmi patrny

obraceny vyvoj.
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Vyvoj platiny a rhodia vi¢i vazenému dolarovému indexu
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Obrazek 28: Vyvoj platiny a rhodia vii¢i vaZzenému dolarovému indexu
Zdroj: viastni zpracovani
Nasledujici obrazek 29 pak popisuje tydenni vyvoj ruthenia, iridia a paladdia vici vazenému

dolarovému indexu.

O We

Vyvoj ruthenia, iridia a paladia vi¢i vizenému dolarovému
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Obrazek 29: Vyvoj ruthenia, iridia, paladia vaci vazenému dolarovému indexu

Zdroj: viastni zpracovani
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Piedchozi obrazky dokladaji, ze vyvoj téchto redlnych aktiv je do znacné miry ovlivnén
cenou mén a to zejména téch svétovych. Nejvétsi vyznam Ize ptisoudit Americkému dolaru,
dale také Euru, Britské libfe a také nelze opomenout vyznam Cinského jilanu. V sou¢asnosti
je pravé v Cinské lidové republice velka poptavka po drahych kovech a tim, Ze se jedna o velmi
vyrazného hrace, tak i vyvoj ekonomiky tohoto statu silné ovliviiuje poptavku po téchto

komoditach a tim i jejich cenu.

Faktorem, ktery ma vyznamny dopad na tyto mény, jsou urokové sazby centralnich bank
jednotlivych zemi. Tento ukazatel je velmi snadné sledovat a tim, Ze tyto banky vydavaji
relativné doptedu sva prohlaseni, tak lze i pfiblizn¢ predikovat vyvoj téchto mén a potazmo
tedy 1 sledovanych komodit. Nasledujici tabulka 10 popisuje vyvoj urokovych mér v procentech
vydanych Federalnim rezervnim systémem, britskou centralni bankou a cinskou centralni

bankou.

Tabulka 10: Urokové miry centralnich bank

Cina USA VB
2008 | 6,768 1,9 3,5
2009 5,31 0,16 1,5
2010 5,56 0,18 0,5
2011 | 6,185 0,10 0,5
2012 6,29 0,14 0,5
2013 6 0,11 0,5
2014 5,8 0,09 0,5
2015 | 4,975 0,13 0,5
2016 | 4,35 0,41 0,25
2017 | 435 0,99 0,5
2018 | 435 1,5 0,5

Zdroj: vilastni zpracovani na zakladé dat [2][27][42]

Globalnim trendem od doby svétové krize je pokles tirokovych mér centralnich bank a jejich
ustaleni na urcité urovni. V nékterych piipadech vSak jiz dochéazi k postupnému obratu tohoto
trendu jako naptiklad ve Spojenych statech americkych. Autor do budoucna spatiuje nejvyssi
vyznam zejména v ¢inské méné a Americkém dolaru. Tyto dvé mény budou hrat prim pii tvorbe
cen komodit a to dle autorova nazoru smérem nahoru, coz bude zplsobeno pozvolnym

zvySovanim urokovych sazeb.

Dal$im monetarnim faktorem, ktery vyznamné ovliviiuje poptavku po analyzovanych
kovech, je inflace. V situaci, kdy dochdzi ke vSeobecnému ristu cenové hladiny se Castéji ti,

ktefi nechtéji, aby byly jejich penize znehodnoceny, uchyluji k investicim do reélnych aktiv,
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a to zejména do drahych kovi. Tim samoziejmé dochédzi k rlstu poptavky a tim i ceny.
Aby nedochazelo k extrémnim vykyvim, pouzivaji centralni banky néstroje pro cilovani
inflace a tim zajist'uji takovou jeji vysi, ktera je za danych podminek pro danou ekonomiku
zdrava. Nelze vsak vyloucit mistni vykyvy a také ekonomické cykly. Nebezpecna jsou prave
obdobi ekonomickych krizi, pficemz jedna zmoznych budoucich krizi se odhaduje

v automobilovém priimyslu, ktery je i zaroven nejveétsim sektorem poptévajicim drahé kovy.

Fiskalné-legislativni pohled

Faktorem, ktery vyrazné ovliviiuje poptavku v danych zemich, je dafiové zatizeni. V Ceské
republice jsou k datu vydani této prace drahé kovy vyjma zlata zatizeny danovou sazbou
21 % DPH. ZruSeni této sazby, ¢i pfevedeni téchto komodit do niZs§i sazby DPH, by mohlo
podle autora pfispét k vétSimu zdjmu o investovani do téchto instrumenta s cilem zhodnotit své
disponibilni prostiedky. Tento faktor vSak ovliviiuje poptavku v ramci jednotlivych stath
a neovlivilyje jejich cenu globalnég. Ti, ktefi chtéji nakoupit tyto kovy bez DPH, mohou vyuzit

nakupu ze zahrani¢i, musi vSak pocitat s celnim zatizenim.

Vyznamnéjsimi faktory jsou vSak legislativni opatieni, jako naptiklad cil Velké Britanie
do roku 2040 zakazat prodej naftovych a benzinovych aut. Dalsi zemi, kterd vyhlasila stejny
cil, je Francie. V Cing jiz v sou¢asnosti probiha plan, jeho cilem je v co nejblizsi dobé vyrazny
rust vyroby elektromobilii. V piipadé nedodrzeni danych kvot zde vyrobciim hrozi sankce.
Dalsim ptikladem je Norsko, které ma v planu do roku 2025 kompletni elektrifikaci vozového
parku. Na tyto planované zmény se bude muset automobilovy priimysl pfipravit. Pokud
v alternativnich pohonech nebude potifeba vyuzivat platinoidy, pak lze ocekavat vyrazny
propad poptavky po nich a tim samoziejmé 1 propad jejich ceny. I pfesto, Ze zatim statd
s planem Uplného zakazu spalovacich motorti neni mnoho, 1ze pfedpokladat, ze v rdmci ochrany

zivotniho prostiedi se tento cil rozsifi globalné.

Mezi legislativni opatteni, ktera mohou ovlivnit cenu drahych kovi, patii zejména sank¢éni
nastroje. Na zacatku roku 2014 Evropska unie ptistoupila k sankcim proti Ruské federaci, ktera
béhem zminéného roku rozsifovala. Sankce se mimo jiné tykaji omezeni ptistupu ruskych
finan¢nich instituci na kapitalovy trh Evropské unie, a to tim, ze EU vydala zdkaz obchodovani
s akciemi, dluhopisy a dal§imi cennymi papiry s dobou splatnosti delsi nez 90 dni, pozdé&ji
na 30 dni, vydanymi vyznamnymi finan¢nimi institucemi ve vlastnictvi Ruské federace. DalSim
opatfenim bylo naptiklad embargo na dovoz a vyvoz zbozi tykajiciho se zbrojniho primyslu

¢1 neékterych zafizeni a technologii z a do Ruské federace. [10] Drahé kovy byvaji velmi ¢asto
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vyuzivany ve vojenském pramyslu, jejich vyznam spociva zejména ve vyrobé elektroniky
¢i motord. Z ditvodu sankci se tedy rusti exportéfi zacali orientovat zejména na asijské zemé.
Autor predpoklada, ze po zruseni sankci vSak nedojde k navratu obchodnich cest do Evropy,
a to z toho divodu, ze zGstanou zachovany nové vzniklé obchodni cesty s asijskymi zemémi,
¢imz parodoxné utrpi ujmu prumyslové podniky v EU, nikoliv v§ak v Ruské federaci. Tato
zem¢ je velmoci v oblasti pfirodniho bohatstvi a to nejenom co se ropy tyce, ale prave
1 v zasobach drahych kovil. Nelze presné¢ odhadnout, jak velkym mnozstvim zasob téchto

surovin Rusové disponuji, tyto informace velmi dobie taji.

Nova nalezisté

Vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje cenu po jakékoliv komodité, je jeji mnozstvi.
V ptipadé drahych kovii je jejich mnozstvi, stejné jako u ostatnich tvrdych komodit, omezené.
Z dtvodu ubyvajicitho mnozstvi, stejné tak i potencidlnich nalezist, tak roste vyznam recyklace
drahych kovli. AvSak i v soucasnosti probihaji nové projekty s cilem prozkoumat urcité oblasti
a najit nova nalezisteé. V ptripad¢ objeveni opravdu bohaté oblasti na tyto suroviny lze o¢ekavat
v kratkém obdobi vyrazny pokles jejich ceny. Objeveni tak vyznamného loziska vSak neni ptilis
pravdépodobné. Nova nalezis$té samoziejmeé mohou byt a budou objevena, ale jejich vyznam
by nemél byt az tak zasadni a to zejména diky velmi detailnimu a globdlnimu prizkumu
potencialnich oblasti ze strany téZebnich spolecnosti a také protoze celkovy zbyly, nevytézeny
objem téchto komodit je ptiblizné znam. Nasledujici tabulka 11 popisuje jakym zplsobem,

v jaké zemi a v jakém ptredpokladaném objemu se bude vyvijet t€zba platinoida.

Tabulka 11: Projekty tézby platinoida

Nazev Ocekavana |Ocekavany| Rezervy/
roiektu Zemé Spolecnost Status |rocni dodateéna| zacatek | Zdroje
pro) kapacita [tuny] | produkce | [tuny]
. ) Zimplats i
Ngezi Zimbabwe Holdings Ltd. Rozsiteni 7 (2015) Q4/2013 |790/7.017
Rusk4 Norilsk Nickel Neznamé/
Komsomolsky | _ . Mining & | Rozsifeni | 23 (2018) 2017 z
federace . 684
Metallurgical Co.
Blitz & Graham Stillwater Minin 2018 - 686/
z USA W €| Rozsiteni | 0,7(2016) | Blitz, 2014 -
Creek Co. Neznamé
Creek
Royal Bafokeng
. Platinum Ltd., Ve
Styldrift I JAR Andlo Platinum | vystavbé 12,5 (Q4/2018) | Q4/2015 |331/1.039
Ltd.
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Ivanhoe Mines Ve Neznamé/
Platreef JAR Ltd. vystavbé 15 (Q4/2028 2020 7330
. Jubilee Platinum ., 7/
Haldenprojekt JAR Lid Planovano 1,3 (2017) 2016 Neznamé
Platinum Group ., Neznamé/
Waterberg JAR Metals Ltd. Planovano | 19 (Q4/2020) 2019 693
Impala Platinum .,
Leeuwkop JAR | Holdings Ltd. & | 'S . 43-5 2001 |Nezname/
i vystavbé (Neznamé) 985
weltere
NKWE Platinum , , Neznamé , . |Neznamé/
Garatau JAR Ltd. Planovano (Neznimé) Neznamé 677

Zdroj: upraveno podle: [67, s. 109-110]

Ve vyse uvedené tabulce jsou popsany vybrané té¢Zzebni zaméry. Je patrné, Ze nejvice plant
je zamétfeno na tézbu v Jihoafrické republice, spolecnosti t€zici v této oblasti vSak pochazi

zejména z USA. Vyznamné projekty jsou planovany i1 na uzemi Ruska, USA ale i Zimbabwe.

Krome¢ t€zby drahych kovii mize pfi jejich ziskavani hrat velmi dilezitou roli 1 lidsky faktor.
Ptikladem je petimésicni stavka v dolech v Jihoafrické republice v roce 2005, kterd zptisobila
vyznamny pokles nabidky drahych kovi. Vznikly pfevis poptavky nad nabidkou pak zapfticinil
prudky rist ceny.

S rostouci poptavkou po drahych kovech vsSak vznika problém v jejich vycerpatelnosti.
Kromé nezbytné a jiz zminéné recyklace dochézi i k tvaham o tézb¢ drahych kovli z motského
dna. Spolecnost Nautilus Minerals méla v planu uz v roce 2014 té¢zit pod motskou hladinou
u bfehtt Papuy-Nové Guinei, avSak z pravnich divodu k té¢zbé zatim nedoslo. V soucasné dobe
se podmoiska tézba jevi nerentabilni, do budoucna s ni vSak bude nutné pocitat. Jednou
z dalSich moZnosti t&zby je dolovani surovin z vesmirnych téles. I pfes to, ze jiz napiiklad
USA ¢i Lucembursko v tomto ohledu zacali podnikat legislativni kroky, jedna se o moznost,

ktera je zejména kviili technické a finan¢ni naroCnosti v soucasnosti stézi realizovatelna.

Riist vykonnosti svétové ekonomiky

Riist ekonomiky piimo souvisi se spotfebou surovin, a to zejména z divodu stale rostouci
poptavky. Zejména v rozvijejicich se zemich tato poptavka roste geometrickou fadou,
a to hlavné kvtli zvysujici se vyrobé v asijskych zemich, které uz nejsou pouze centrem svétoveé
produkce, ale postupné se dostavaji na vrchol i v oblasti techniky a védeckého vyvoje.
S tim souvisi 1 zvySujici se Zivotni trovei, ktera napomaha dal§imu rastu poptavky. Vyznam

drahych kovli roste piimo umérné této poptavce — rozvijejici se chemicky, elektronicky
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a automobilovy primysl v téchto zemich posunul zdjem o tyto komodity na novou uroven.
Na nasledujicim obrazku 30 je zachycen vyvoj a predikce mnozstvi aktivné vyuzivanych

chytrych telefont v riznych regionech svéta v miliardach kust.

2.6BN ACTIVE SMARTPHONE USERS GLOBALLY

ACTIVE SMARTPHONE USERS | 2017 | PER REGION | 2015-2020

3.6Bn
3.2Bn @ Eastern Europe
Western Europe
North America
@ Middle East & Africa
458M @ Latin America
2.1Bn 400M @ India
337M
—" , China

Asia-Pacific*

“Excluding China & India

’ 585M

215M

830M

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Obrazek 30: Pocet aktivnich chytrych telefonii ve svéte
Zdroj: [52]
Z obrazku je na prvni pohled patrné, jak velky vyznam maji rozvijejici se trhy. Poptavka
nejen po chytrych telefonech, ale po elektronice jako takové, zde roste velkym tempem

a jak jiz bylo fecCeno, drahé kovy jsou soucasti vétSiny elektronickych zatizeni.

Nejvétsi vliv na cenu drahych kovii vSak bude mit vyvoj v automobilovém pramyslu.
Vyroba aut se spalovacimi motory sice stale roste (a to zejména v jiz zminénych rozvijejicich
se trzich) na druhou stranu vSak dochazi ve svéteé kristu vyroby elektromobilt, které
uz nebudou tolik zavislé na platinoidech. Existuje vysokd mira pravdépodobnosti, ze v nepfilis
vzdalené budoucnosti, bude vétSina spalovacich motorii nahrazena jinou formou pohonu.
Nahrazovani vSak bude postupné a tim padem i pokles spotieby téchto kovli bude postupny.
Otazkou zustava, zda a v jaké mife budou drahé kovy potiebné v automobilovém primyslu
v novych formach pohonu, jako jsou naptiklad vodikové motory, na jejichz vyvoji nékteré

automobilky jiz pracuji.

V soucasnosti v§ak automobily ziskavaji nové funkce a vlastnosti, a to hlavné diky rychlému
vyvoji elektroniky. Jak jiz bylo popsano v piedchozi kapitole, i elektronika je oblasti pramyslu,

kterd méa nezanedbatelny vliv na vyvoj ceny drahych kovi. Ptikladem mulze byt casto
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diskutované ovladani automobilli umélou inteligenci bez nutnosti lidské obsluhy. Otdzkou
zustava, do jaké miry bude probihat elektronizace vozidel a v jaké mite bude potieba platinoida

pii jejich vyrobé.

Nasledujici obrazek 31 komparuje celkovy pocet vyrobenych vozidel ve vybranych zemich
v milionech kusii s po¢tem prodanych elektromobilti (BEV) a s po¢tem prodanych hybridnich
elektrickych vozidel (PHEV) v tisicich kust v roce 2016 uvedenych na vedlejsi ose grafu.

Celkovy pocet vyrobenych vozidel a prodanych BEV
a PHEYV ve vybranych zemich roce 2016

Vozidla celkem BEV a PHEV
v mil. Vv tis.
30 300
25 . 250
20 200
15 150
10 | 100
'y
5 B A B X
Cina USA Japonsko  Némecko Jizni Korea Kanada Francie

u Pocet vyrobenych vozidel v roce 2016 ve vybranych zemich (v mil.) ®BEV (vtis.) ®PHEV (v tis.)
Obrazek 31: Celkovy pocet vyrobenych vozidel a prodanych BEV a PHEV ve vybranych zemich v roce 2016
Zdroj: viastni zpracovani
Z vyse uvedeného grafu je patrné, Ze nejvétsim vyrobcem vozidel je Cina, ve které bylo také
v roce 2016 prodano nejvice elektromobild, a v prodeji hybridnich automobill se dé€li o prvni
pozici s USA. Dal§imi vyznamnymi vyrobci jsou i Japonsko, Némecko a Jizni Korea. Avsak
v poctu prodanych elektromobilli jsou tyto staty az za Francii, kde trend vlastnéni elektromobilu
roste, coz samoziejme souvisi 1 s jiz zminénym zdmérem této zeme pln¢ elektrifikovat vozovy

park.

Nasledujici obrazek 32 zobrazuje globalni vyvoj vyroby elektromobilt od roku 2012 do roku
2016. Rok 2017 autor predikoval na zaklad¢ regresni analyzy. K 20. 1. 2018 byla data dostupna
pouze do roku 2016.
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Celosvétovy pocet pouzivanych elektromobilii (v tis.)
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Obrazek 32: Celosvétovy pocet pouzivanych elektromobilil (v tis.)

Zdroj: vilastni uprava podle [69]

Z vyse uvedeného grafu je patrny exponencidlni narist celosvétové pouzivanych
elektromobilfl, coz dokazuje R?. Tento trend bude stéle riist geometrickou fadou, a to na tikor

automobilll s konven¢nim druhem pohonu.

Hlavnim rozdilem mezi drahymi a primyslovymi kovy je ten, ze zatimco primyslové kovy
jsou siln€ cyklické tak u téch drahych kovi, které jsou vyuzivany zejména k investicim, roste
poptavka zejména v dobach, kdy si investofi nejsou jisti stabilitou financnich trhi, a z toho
divodu vyhledavaji bezpecné investice, u kterych se predpoklada, ze budou drzet svou hodnotu.
Vybrané drahé kovy, o kterych pojednava tato prace, vSak jsou vyznamné jak z hlediska
investic, tak 1 primyslu. Pomér mezi témito dvéma druhy pouziti se vSak li§i. Napiiklad
rhodium je mnohem vyznamnéjsi jako prumyslovy kov nez jako investicni komodita.
Vyznamnou vyhodu platinoidii autor spatifuje pravé v téchto dvou protichtidnych tlacich.
V ptipad¢ ekonomické krize znamena klesajici primyslova produkce i pokles ceny. Na druhou

stranu nestabilita svétovych trhi zvySuje u investorii zajem o bezpecné investice, a tim padem

kone¢ny propad ceny neni tak razantni.

Nasledujici obrazek 33 komparuje vyvoj svétového hrubého domaciho produktu v bilionech
dolarti a vyvoj rhodia a platiny v dolarech za trojskou unci v letech 2005 az 2016. Dostupnost
dat HDP byla k datu 23. 1. 2018 pouze do konce roku 2016. Hodnoty sledovanych kovti jsou

ro¢ni pramérné ceny.
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Vyvoj svétového HDP ku platiné a rhodiu

bil. USD USD/Oz
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Obrazek 33: Vyvoj svétového HDP ku plating a rhodiu
Zdroj: viastni zpracovani
Z vyse uvedeného grafu je patrny velmi podobny vyvoj rhodia vzhledem ke svétovému
HDP a to zejména v letech 2005 az 2010. Nasledujici roky byl vyvoj opacny. Zatimco svétovy

produkt roste, cena rhodia klesd. Obdobny vyvoj zaznamenala i platina, avSak s niz§i mirou

volatility.

Na obrazku 34 je uveden vyvoj zbylych analyzovanych kovl v dolarech za trojskou unci

v prumérnych ro¢nich cenach viici svétovému HDP v bilionech USD.

Vyvoj svétového HDP ku paladiu, rutheniu a iridiu

bil. USD USD/Oz
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Obrazek 34: Vyvoj svétového HDP ku paladiu, rutheniu a iridiu
Zdroj: viastni zpracovani
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Vyvoj iridia a palddia je velmi podobny vyvoji svétového produktu, a to az do roku

2012 v ptipadé iridia a 2014 v ptipad¢ paladia. Vyvoj ruthenia je cyklicky do roku 2010.

Velmi zajimavé je, Ze i ptes rostouci trend svétového HDP, vSechny analyzované kovy
v poslednich letech vykazuji velmi podobny trend, a to sice stagnaci ¢i mirny pokles.
V nékterych ptipadech totiz miize vyvoj komodit predbihat vyvoj ekonomiky. To je zptisobeno
tim, ze profesionalni investoii dokdzi velmi dobfte piedvidat vyvoj HDP. Tuto piredpovéd’ pak
aplikuji na komoditnich trzich, kde podle toho, zda ptedvidaji rast ¢i prodej, nakupuji

¢i prodavaji komodity a tim pak zpétné ovlivni i celkovy produkt.

Doporuceni fundamentalni analyzy

Primyslovym podniktim autor doporucuje ndkup drahych kovl ve fyzické podobé ¢i koupi
finan¢niho derivatu k zajiStovacim uceliim, na stfedn¢ dlouhé obdobi. Investorim autor
doporucuje investici do fyzické podoby téchto komodit kuchovani hodnoty svych
disponibilnich prostiedkti na stiedné dlouhé obdobi a to zejména ze dvou divodii. Prvnim
divodem je dlouhodobé klesajici cena téchto aktiv, tim druhym je velkd nejistota vyvoje
v budoucnu, zejména v automobilového primyslu a taktéz snaha vlad i legislativni zdkaz
konven¢nich druhd pohonti. V pifipadé, Ze by vbudoucnu i pies pokles poptavky
v automobilovém primyslu nalezly vybrané drahé kovy 1 jind vyznamna uplatnéni, doporucuje

autor nadale vlastnit tato aktiva.

4.2 Technicka analyza

Tato analyza je v této praci vytvoiena pro kazdy vybrany drahy kov zvlast a je zejména
vhodné ke kratkodobym spekulacim, ¢i stfednédobych prognézdm vyvoje na komoditnich
trzich. V ramci kazdé komodity je vytvoien graf s CCI indexem, dale Elliottovy viny a Kellyho

formule.

CCI

Nasledujici graf na obrazku 35 popisuje vyvoj ceny platiny za rok 2017 a na vedlejsi ose
umisténého CCI indexu. V ramci CCI se investor rozhoduje o své pozici sledovanim dvou
bodii. Prvnim bodem je hodnota 100. Pokud je index nad touto hodnotou a za¢ne se vracet
do neutralniho pasma, jedna se o signal pro vstup do short pozice. Druhou hodnotou je -100.
V ptipadé, Zze index je pod touto hodnotou a zacne stoupat do neutrdlniho pasma, jedna
se o signal pro vstup do long pozice. Tento index byl vytvofen na zakladé dvacetidenniho
klouzavého primeéru a smeérodatnych odchylek za stejné dlouhé obdobi. Veskeré hodnoty

nasledujicich grafii jsou v rozmezi od 3. 1. 2017 do 29. 12. 2017.
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Obrazek 35: Cena platiny a CCI Index
Zdroj: viastni zpracovéni
Z obrazku je jednoznacné patrné, ze CCI piekrocil hodnotu -100 koncem roku 2017. Tato
chvile je signalem pro nakup a cena platiny ve skute¢nosti opravdu roste. Hodnota CCI se vSak
v krajnim okamziku tohoto grafu zna¢né blizi k bodu 100. Poté, co index tuto hodnotu prekroci
a potom zac¢ne znovu klesat, bude CCI ptedpovidat propad ceny platiny. Nasledujici obrazek
36 zobrazuje vyvoj indexu CCI a ceny paladia. Leva osa je USD/Oz a prava piedstavuje
hodnoty CCL.
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Obriazek 36: Cena paladia a CCI index
Zdroj: viastni zpracovani
Z vyse uvedené¢ho obrazku lze urcit, Zze volatilita paladia vroce 2017 nebyla piili§
vyznamnd. Dulezité je se vSak zaméfit na konec roku, kdy hodnota sledovaného indexu

je vyznamné nad Urovni sta bodil a zac¢ina se opét k této hranici ptiblizovat. V okamziku, kdy
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tuto hodnotu protne a vrati se do neutrdlniho pasma, coz je velmi pravdépodobné, bude
to znamenat, ze index predikuje pokles této komodity a pro spekulanty to bude signal pro vstup

do short pozice. Obrazek 37 ptedstavuje opét vyvoj CCI indexu, avSak v porovnani s cenou

rhodia.
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Obrazek 37: Cena rhodia a CCI index
Zdroj: viastni zpracovani
I z tohoto grafu je patrné, Ze hodnota indexu zanedlouho protne ze shora hodnotu sta bodt
a bude vtomto sméru i nadédle pokracovat do neutrdlniho pasma. Nutno podotknout,
ze predchozi tii uvedené grafy maji velmi podobny pribeh. To je podle autora zplisobeno
z velké Casti praveé zpusobem jejich primarniho primyslového pouziti. Index CCI u téchto

komodit predikuje v nepftilis vzdaleném obdobi pokles jejich ceny.

U zbyvajicich dvou kovi, iridia a ruthenia, pro sledované obdobi nelze tento nastroj bohuzel
pln¢ vyuzit. Je to zplisobeno tim, ze v dlouhych casovych usecich roku 2017 byla hodnota
sledovanych komodit neménna. Dal§im diivodem kromé malého mnozstvi zmén je i to, Ze kdyz
uz doslo ke zméng, tak se pokazdé jednalo o rast, nikdy vSak o pokles. Uvedené nedostatky
dokléadaji nésledujici obrazky 38 a 39. Obrazek 38 odrdzi vyvoj irida v USD za trojskou unci
a CCI indexu za obdobi 2017.
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USD/Oz Cena iridia a CCI index Hodnota CCI
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Obrazek 38: Cena iridia a CCI index
Zdroj: viastni zpracovani

Nasledujici obrazek 39 popisuje vyvoj ruthenia v USD za trojskou unci a CCI indexu

za obdobi 2017.
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Obrazek 39: Cena ruthenia a CCI index
Zdroj: viastni zpracovani
U vySe uvedenych graft si 1ze v§Simnout, ze index CCI nikdy neklesl pod hodnotu 0. Tento
efekt je zplisoben tim, Ze zmény v cenéach jsou pouze ristem hodnoty, k poklesu vSak béhem
sledovaného roku nedoslo. Tento model by samoziejmé bylo mozné pouzit na delsi ¢asové
obdobi. To by vSak podle autora snizilo vypovidaci hodnotu tohoto indexu, a to z davodu

ruznych Soka, které by velmi ovlivnily vysledek. Nedostatecny pocet cenovych zmén u iridia
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a ruthenia za rok 2017 velmi ztéZuje vyuziti ndstrojii technické analyzy na tyto komodity,

a to zejména vsech druhti oscilatorti, grafickych formaci apod.

Elliottovy viny

Tato Cast technické analyzy se zamétuje na praktickou aplikaci teorie Ellitottovych vin, ktera
je popsana v teoretické casti této prace. Analyzovana obdobi byla vybrana na zaklade
mezinarodni klasifikace Elliottovych vin, a to na: Grand Supercycle, Supercycle, Cycle,
Primary, Intermediate, Minor, Minute a Minuette. Posledni kategorie Sub-minuette neni
zahrnuta. VSechny tabulky této podkapitoly byly vytvofeny na zaklad¢ dat ziskanych
z webovych stranek Johnson Matthey. [59] Prodejni a ndkupni ceny jsou hodnoty z Londynské
burzy drahych kovil, vyjma posledni viny, kde sledované hodnoty pochazi z hongkongské
burzy. Autor nebral v ivahu inflaci ani brokerské a jiné poplatky za zprostiedkovani

nakupu/prodeje dané¢ho aktiva.

Prvnim sledovanym obdobim je Grand Supercycle, ktery by se mél pohybovat v rozmezi
od nékolika desetileti az po staleti. I zdivodu omezenych zdroji je tato analyza
implementovana na obdobi od 1. 7. 1992 do 29. 1. 2018. Vysledek zobrazuje nasledujici tabulka

¢islo 12. Hodnoty v tabulce pfedstavuji cenu drahého kovu v USD za jednu trojskou unci.

Tabulka 12: Elliottova vina Grand Supercycle

Kov Nakup 1.7.1992 | Prodej 29. 1. 2018 | Absolutni vynos | Relativni vynos
[USD] [USD] [USD] [%o]

Platina 379 1010 631 166,49
Paladium 82 1 095 1013 1 235,37
Rhodium 2625 1725 -900 -34,29
Ruthenium 32 195 163 509,38

Iridium 200 970 770 385,00

Celkem 3318 4 995 1677 50,54

Zdroj: viastni zpracovani

Za sledované¢ obdobi doSlo vramci nakupniho a prodejniho dne k celkovému vynosu

1 677 USD, coz je vice nez 50% vynos vloZenych prosttedkii. Nutno podotknout, Ze jedinym
aktivem, jehoz cena beéhem sledovaného obdobi klesla, bylo rhodium. Naproti tomu ostatni

kovy dokazaly vyrovnat vyrazny propad a portfolio si udrzelo kladny vysledek.

Pti rozhodovéani o ndkupu je pro investora velmi dilezit¢ odhadnout vhodny okamzik
k nakupu, ktery lze zjistit naptiklad vySe uvedenym indexem CCI, protoze ten pak vyrazné

ovliviiuje vynosnost dané¢ho portfolia. Zejména v ptipadé velmi dlouhodobé investice jako je
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tato, je vhodné sledovat vyvoj a cykli¢nost trhil a to zejména z hlediska krizi. Pfesto, Ze teorie
Elliottovych vin je zaloZzena na opakujicich se jevech, které se vyskytuji i v pfirodé,
a predpovida ve velmi dlouhém obdobi rlst, je pro investora velmi vhodné sledovat psychologii
davu a nakupovat pravé v momenté, kdy se ostatni ucastnici trhu ptestali ,,zbavovat* dané

komodity a pozvolna ji zacali opét nakupovat. K prodeji by pak mélo dochdzet v opacné situaci.

Druhou vinou je Supercycle, kterou autor stanovil na osmnact let. Tuto vinu popisuje tabulka

¢islo 13. Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v USD/Oz.

Tabulka 13: Elliottova vlna Supercycle

Kov Nakup 3. 1. 2000 | Prodej 29. 1. 2018 | Absolutni vynos Relativni

[USD] [USD] [USD] vynos [%]
Platina 450 1010 560 124,44
Paladium 457 1095 638 139,61
Rhodium 1 000 1725 725 72,50
Ruthenium 46 195 149 323,91
Iridium 415 970 555 133,73
Celkem 2 368 4 995 2 627 110,94

Zdroj: viastni zpracovani

Modelovy ptiklad popsany ve vyse uvedené tabulce dosahl taktéz vynosu, a to dokonce
vyssiho, nez byl vynos v predchozim ptipad€. Absolutni zhodnoceni Cinilo 2 627 USD,
coz je témé&f 111 % vlozenych prostiedkid. To bylo zplisobeno tim, Ze nedoslo k poklesu

ani jedné sledované komodity ve zvolenych obdobich.

V potadi treti sledovanou vlnou je Cycle, kterou autor stanovil na obdobi
od 4. 1. 2010 do 29. 1. 2018. V ptipad¢ vSech modelovych ptikladii byla obdobi a délka
jednotlivych vin stanovovana zcela ndhodné, vyjma této viny. Zde autor vybral rok
2010 zamérné a to z toho divodu, Ze v tomto roce jiz v plné sile probihala svétova finan¢ni
krize. Maximalni délkou této viny je obdobi 10 let. Za piedpokladu racionalniho uvazovani
investora autor predpoklada nakup pravé v dobé, kdy krize stlacila ceny téchto aktiv velmi
nizko a nikoliv v dobé prave pred deseti lety, kdy se v kratkém obdobi napiiklad cena rhodia
vysplhala k velmi vysokym hodnotam a dal se tedy piedpokladat nasledujici vyrazny pokles,
ke kterému po t€ 1 doSlo. Tato vina je popsdna nize uvedenou tabulkou ¢islo 14, jejiz hodnoty

jsou taktéz uvedeny v americkych dolarech za trojskou unci.
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Tabulka 14: Elliottova vina Cycle

Kov Nakup 4. 1. 2010 | Prodej 29. 1. 2018 | Absolutni vynos | Relativni vynos
[USD] [USD] [USD] [%]
Platina 1 490 1010 -480 -32,21
Paladium 418 1095 677 161,96
Rhodium 2550 1725 -825 -32,35
Ruthenium 160 195 35 21,88
Iridium 425 970 545 128,24
Celkem 5043 4 995 -48 -0,95

Zdroj: viastni zpracovani

Datum nakupu odpovidé vrcholici korekéni sekundarni viné zminéného propadu v obdobni
krize. V této Elliottové vIng€ jiz doslo ke ztraté, ktera vSak nebyla nikterak zadvazna. To bylo
zpisobeno zejména diverzifikovanym rizikem v podobé portfolia o poctu péti sledovanych
aktiv. Jak je z vySe uvedené tabulky patrné, nejvétsi podil na ztraté ma rhodium. Dal§im kovem,
ktery vykézal ztratu, je platina. Hodnoty ostatnich kovl vzrostly. Velky rust zaznamenalo

zejména iridium a paladium.

Nasledujici tabulka 15 popisuje jiz ctvrtou vinu sndzvem Primary za obdobi
od 1. 7. 2016 do 29. 1. 2018 a stejné tak, jako v pfedchozich tabulkach, jsou i tyto hodnoty

uvedeny v americkych dolarech za jednu trojskou unci.

Tabulka 15: Elliottova vlna Primary

Kov Nakup 1. 7. 2016 | Prodej 29. 1. 2018 | Absolutni vynos | Relativni vynos
[USD] [USD] [USD] [%]
Platina 1037 1010 -27 -2,60
Paladium 598 1095 497 83,11
Rhodium 650 1725 1075 165,38
Ruthenium 42 195 153 364,29
Iridium 530 970 440 83,02
Celkem 2 857 4 995 2138 74,83

Zdroj: viastni zpracovdni

I vramci této viny bylo dosazeno vynosu a to v hodnoté¢ 2 138 USD, coz ¢ini témét
75% zhodnoceni vloZenych prostiedkl. V tomto modelovém piikladu doslo k poklesu pouze
u jediného sledovaného aktiva — platiny. Avsak tento pokles nebyl nikterak zna¢ny. Vyrazného

vynosu doséhlo v absolutni hodnoté¢ zejména rhodium. Velmi ptekvapivy je vSak rist hodnoty
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vynos prevysil hodnotu 364 procent. Na ziskovosti

se vSak vyznamn¢ podilely i zbylé dva kovy iridium a paladium.

ruthenia, jehoz relativni

Nize uvedena tabulka 16 popisuje vinu Intermediate za obdobi od 30. 6. 2017 do 29. 1. 2018.
Hodnoty v tabulce jsou v USD/Oz.

Tabulka 16: Elliottova vlna Intermediate

Kov Nakup 30. 6. 2017 | Prodej 29. 1. 2018 | Absolutni vynos | Relativni vynos
[USD] [USD] [USD] [%]
Platina 925 1010 85 9,19
Paladium 853 1 095 242 28,37
Rhodium 1 040 1725 685 65,87
Ruthenium 65 195 130 200,00
Iridium 960 970 10 1,04
Celkem 3 843 4 995 1152 29,98

Zdroj: vlastni zpracovani
Taktéz v ptipad¢ této viny doslo ke zhodnoceni portfolia a to ve vysi 1 152 USD. Béhem
sedmi mésict této viny doslo k velmi vyraznému zhodnoceni a to ve vysi témer 30 %.
K prodejnimu dni absolutni vynosy vSech kovi v portfoliu vykazovaly kladné hodnoty.

Za povsimnuti op€t stoji relativni vynos ruthenia, ktery dosahl dvou set procent.

Tabulka ¢islo 17 zobrazuje vinu Minor stanovenou autorem na obdobi od 10. 1. 2018.

do 29. 1. 2018. Hodnoty jsou v americkych dolarech za jednu trojskou unci.

Tabulka 17: Elliottova vlna Minor

Kov Nakup 10. 1. 2018 | Prodej 29. 1. 2018 | Absolutni vynos Relativni

[USD] [USD] [USD] vynos [%]
Platina 965 1010 45 4,66
Paladium 1104 1 095 -9 -0,82
Rhodium 1700 1725 25 1,47
Ruthenium 190 195 5 2,63
Iridium 970 970 0 0,00
Celkem 4929 4 995 66 1,34

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledkem této viny je vynos ve vysi 66 USD. Jedinym kovem, u kterého nedoslo
ke zhodnoceni je paladium, kde ztrata dosahla vyse 9 dolarti. Dllezitym poznatkem je vSak

nulovd zména v cen¢ iridia. To napovidd velmi nizkou volatilitu tohoto kovu a taktéz nizkou

uroven spekulaci.
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Nize uvedena tabulka 18 pifedstavuje fazi Minute, kterou autor sledoval v obdobi

od 24. 1. 2018 do 29. 1. 2018. I zde uvedené ceny jsou USD/Oz.

Tabulka 18: Elliottova vlna Minute

Kov Nakup 24. 1. 2018 | Prodej 29. 1. 2018 | Absolutni vynos | Relativni vynos

[USD] [USD] [USD] [%0]

Platina 1015 1010 -5 -0,49
Paladium 1 106 1095 -11 -0,99
Rhodium 1 690 1725 35 2,07
Ruthenium 195 195 0 0,00
Iridium 970 970 0 0,00
Celkem 4976 4 995 19 0,38

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce 18 jiz dva ze sledovanych kovii nedosadhly béhem urceného obdobi zaddné zmeny.

Stejné jako v predchozi tabulce je jednim z nich iridium, druhym je ruthenium. Naproti tomu

zbylé kovy stale vykazuji zmény. U platiny a palédia doslo k poklesu a jejich absolutni vynos

je tedy zaporny. Jedinym kovem, ktery vykazal zisk je rhodium. Z celkového vynosu ve vysi

19 USD je patrné, ze ve velmi kratkych obdobich je celkova volatilita portfolia velmi nizka.

Posledni tabulkou popisujici vykonnost portfolia vrdmci mezinarodni klasifikace

Elliottovych vin je tabulka ¢islo 19. Hodnoty v této tabulce byly ziskany z hongkongské burzy,

na rozdil od ostatnich tabulek kde byla data ziskana z burzy v Londyné. Stejné jako ostatni

tabulky zabyvajici se touto analyzou, tak i1 data této tabulky jsou v USD/Oz. Pocatek této viny
je 29. 1. 2018 8:30hod. a konec 29. 1. 2018 ve 14:00hod.

Tabulka 19: Elliottova vlna Minuette

Kov Nakup 29. 1. 2018 | Prodej 29. 1. 2018 | Absolutni vynos | Relativni vynos

[USD] [USD] [USD] [%]

Platina 1016 1015 -1 -0,10
Palddium 1 098 1 098 0 0,00
Rhodium 1710 1710 0 0,00
Ruthenium 195 195 0 0,00
Iridium 970 970 0 0,00
Celkem 4 989 4 988 -1 -0,02
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Na prvni pohled je z této tabulky zcela ziejmé, Ze jedinym kovem, jehoz hodnota se zménila,
byla platina. Je to zptisobeno tim, Ze platina je nejvice obchodovanym kovem v portfoliu. Cena
platiny se méni velmi Casto a to 1 diky tomu, Ze byva velmi ¢asto pouzivana nejen jako investi¢ni

kov, ale také tim, ze je cilem spreadovych spekulantti.

Nasledujici graf ¢islo 40 je souhrnem vysledkii z jednotlivych vin. Hodnoty jsou opét

v americkych dolarech za jednu trojskou unci.

Vysledek mezinarodni klasifikace Elliottovych vin
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Obriazek 40: Vysledek mezinarodni klasifikace Elliottovych vin

Zdroj: viastni zpracovani

Z grafu Ize jednoznacné vycist, jakych vysledkt dosahly jednotlivé kovy v kazdé sledované
vin€. Pouze dva zpéti sledovanych platinoidi pokazdé zvysily svoji hodnotu ¢i zlstaly
neménné, do ztraty se vSak nedostaly. Byly jimi ruthenium a iridium. Velmi vysokych
pravidelnych ziskli dosahovalo vedle iridia i paladium, jehoz celkova absolutni vynosnost byla
nejvyssi. V druhym nejvynosnéjsim kovem bylo jiz zminé€né iridium. Naproti tomu rhodium
se projevilo jako zna¢né nestabilni. Dale je patrné, ze z celkem osmi popsanych vin byly pouze
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dvé viny ztratové. Pti zachovani jiz zminéného principu raciondlniho chovani investora, miize

tedy toto portfolio s velkou pravdépodobnosti dosahovat velmi vysokého vykonu.

Kellyho vzorec

Dal8im nastrojem, ktery je vyuzit v této analyze, je jiz zminény Kellyho vzorec. Presto,
ze se jedna o velmi kvalitni nastroj analyzy investorova obchodniho systému, nelze se spoléhat
pouze na n¢j samotny ale je nutno jej vyuzivat spolu s ostatnimi néstroji pro vytvoreni vyssi

pravdépodobnosti uspéchu uzaviranych obchodi.

V ramci technické analyzy autor analyzoval denni data v obdobi od 30. 1. 2017 do
24. 1. 2018 tento model, ktery je postaven na sledovani uskutecnénych obchoda. Kazdy nakup
byl proveden kazdych Sest pracovnich dntl, pocinaje datem 30. 1. 2017. Dany nakup byl vzdy
prodan tfi pracovni dny po té, tedy v prvnim ptipadé 2. 2. 2017. Autor takto ziskal celkem
42 zcela ndhodnych zdznam o prodejich vcetné jejich tspéSnosti. Nasledujici vzorec

1 je Kellyho formule.

Kelly =W — % (1)

Kde:
e W —uspésnost dané¢ho systému v procentech

e R - pomér mezi riskem a ziskem

Pocty sledovanych zdznamt a z nich odvozenych vypoctl nutnych pro vypocet Kellyho
formule popisuje nasledujici tabulka ¢islo 20. Pocet vyher a proher véetné jejich primérnych

hodnot jsou v USD/Oz.

Tabulka 20: Ukazatele pro vypocet Kellyho vzorce

Ukazatel Platina | Paladium| Rhodium | Iridium | Ruthenium
Vyhry 19 27 34 42 42
Prohry 23 15 8 0 0
Pravdépodobnost vyhry 45 % 64 % 81 % 100 % 100 %
Primérna vyhra 260 422 650 110 52
Primérna prohra -228 -275 -205 0 0
Pomér mezi pramérnou 1,14 1,53 3,17 Nelze Nelze
vyhrou a prohrou

Zdroj: viastni zpracovani
Hodnoty v tabulce vypoctené pro platinu, palddium a rhodium byly vypocteny bez obtizi,

problém vSak nastdva v ptipad¢ iridia a ruthenia. U téchto dvou prvkii neni mozno vypocitat
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pomér mezi pramérnou vyhrou a primérnou prohrou. To je zplsobeno tim, Ze nedoslo
ani k jedné situaci, ve které¢ by provedeny obchod byl ztratovy. Vétsina obchodll z diivodu
velmi nizké volatility nabyla hodnoty nula. Autor tyto hodnoty povazuje za vyhry. Nuly
se objevily 1 u prvnich tii kovi, avsak byly ojedin€lé. Naproti tomu u zbylych dvou komodit

Cinily tyto hodnoty vétsinu vysledkt realizovanych obchod.

Nasledujici vzorec Cislo dvé je vypoctem Kellyho formule pro platinu.

Kelly =W — =% )

1-045

Kelly = 0,45 — 114

Kelly = —2,78%

Vysledek vzorce je zaporny — model nedoporucuje nédkup platiny. Pravdépodobnost prohry
je prili§ vysoka. Na tomto misté je nutno podotknout, Ze tento model je ovlivnén Cetnosti
a okamziky nékupti. Pfi zménach téchto parametrii by investor ziskal jiné doporuceni. Déle
je nezbytné poznamenat, Ze tento model se neustdle vyviji a s kazdym dalSim provedenym

obchodem, ktery byl do n¢ho vlozen, se méni celkovy vysledek této formule.

Vzorec Cislo tii popisuje vypocet Kellyho formule pro paladium.

Kelly =W — =% 3)

1-0,64

Kelly = 0,64 — 1t3

Kelly = 41,01 %

Doporucenim tohoto modelu pro obchodovani paladia je pouzit 41,01 % z celkové velikosti
disponibilniho uctu. V piipadé obchodovani s derivaty investorovi toto ¢islo pomize odvodit,
kolik kontraktl ma nakoupit. Pokud mé na a¢tu napiiklad 10.000 USD, ¢ini 41,01 % z této
castky 4.101 USD. To vsak neni Gplné, dale je nutné znat vysi marginu, tedy blokované sumy
na jeden kontrakt. V pfipad¢ palddia se tato vySe pohybuje kolem 500 USD. Nésledné
obchodnik vydéli sumu prostfedkii vypoctené z doporuceni Kellyho vzorce vysi marginu
prislusné komodity. Timto vypoctem zjisti, kolik celych kontrakti ma uzaviit. V tomto
modelovém piikladu se jedna o poc€et osmi kontraktii. Pro potieby této prace autor predpoklada
fyzicky nakup, a tim padem bude vySe marginu rovna cen¢ jednotlivych kovli v americkych

dolarech za jednu trojskou unci.
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Tteti aplikaci tohoto modelu je vypocet pro rhodium.

Kelly =W — == 3)

1-0,81

Kelly = 0,81 — 317

Kelly = 74,95 %

Vysledek tohoto vypoctu je velmi vysoky a nekoresponduje s doporuc¢enim indexu CCI,
jehoz doporuceni vytvorené na zakladé dat za cely rok 2017, bylo prodat komoditu. I ptes to,
ze vramci mezindrodni klasifikace Elliottovych vin se tento kov jevil jako nestabilni,
tak celkovy jeho absolutni vynos ve sledovanych vinach byl kladny, coz je potvrzenim

doporuceni Kellyho vzorce.

Tento model nebylo mozné pouzit na zbylé dva kovy, iridium a ruthenium, a to z toho

diivodu, ze jejich trend za sledované obdobi nezaznamenal pokles hodnoty.

Nasledujici tabulka 21 je analyzou vysledki ziskanych pomoci Kellyho vzorce. Ceny kovii

uvedenych v tabulce jsou k 29. 1. 2017

Tabulka 21: Analyza Kellyho vzorce

Disponibilni | Relativni |  Kellyho _ | Skutecna
v . . . Cena Pocet vyse
Verze Kov prostiedky | investice | doporuceni [USD/Oz] | Oz | investice
(1)
[USD] [%] [USD] [USD]
1 Palddium 10 000 41,01 4101 1 095 3 3285
2 Rhodium 10 000 74,95 7 495 1725 4 6 900
Paladium 35,37 3 537 1 095 3 3285
3 - 10 000
Rhodium 64,63 6 463 1725 3 5175

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka je rozdélena na tfi investini verze. V prvni verzi autor pifijima doporuceni
investovat 41,01 % disponibilnich prostiedk k ndkupu paladia, celkem tedy jde o nékup
tfi trojskych unci. V druhé verzi se jedna o doporuceni investovat 74,95 % uctu do rhodia.
To ptedstavuje nakup Ctyt trojskych unci. Tteti moznost autor vytvofil jako nakup palddia
i rhodia pfi zachovani jejich vzdjemného poméru pfevedenim na celkovou hodnotu sta procent
a to z toho diivodu, ze vyse obou jednotlivych doporuceni nedovolovala ndkup obou uvedenych

aktiv v jedné verzi. Jako vysi marginu u vSech variant autor zvolil cenu jedné trojské unce.
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Nasledujici tabulka ¢islo 22 zhodnocuje provedené varianty investic ke tfem dntim. Jelikoz
vstupni data pro vypocty parametrii byla rozdélena tak, aby prodej byl uskutecnén vzdy po tiech
pracovnich dnech od nakupu, vytvofil autor vyvoj investice od prvniho, ptes druhy az ke tfetimu
dni existence obchodni pozice. V poslednim dnu by pak, pii respektovani Kellyho vzorce mélo
dojit k prodeji, pfi kterém bude nejvétsi pravdépodobnost dosazeni zisku. V kazdém dni jsou
vyhodnoceny vSechny tfi mozné investi¢ni verze. Ceny a absolutni vynos v tabulce uvedené

jsou v USD/Oz. Data byla zpracovana na zéklad¢ hodnot z Londynské burzy drahych kovi.

Tabulka 22: Vyhodnoceni investice uskute¢néné na zaklad¢ Kellyho vzorce

Datum | Verzel Kov Pocet | Kupni cena | Prodejni Alz]s’(;::::m Relativni
oz [USD] | cena[USD] | ° vynos [%]
[USD]
1 |Paladium | 3 1095 1 088 21 -0,64
2 | Rhodium | 4 1725 1775 200 2,90
30. 1. 2018 -
Paladium | 3 1 095 1 088
3 - 129 1,52
Rhodium | 3 1725 1775
1 |Paladium | 3 1095 1 066 -87 -2,65
2 | Rhodium | 4 1725 1 800 300 4,35
31.1.2018 :
Paladium | 3 1095 1 066
3 - 138 1,63
Rhodium | 3 1725 1 800
1 | Paladium | 3 1095 1027 -204 -6,21
2 | Rhodium | 4 1725 1 825 400 5,80
1.2.2018 -
Paladium | 3 1 095 1027
3 - 96 1,13
Rhodium | 3 1725 1 825

Zdroj: viastni zpracovani

Prvni den po uzavieni obchodu se nevyvijel kladné pouze v ptipadé prvni varianty — nakupu
paladia, kdy absolutni vynos piedstavoval ztratu 21 USD, naproti tomu dal§i dvé varianty
vykézaly zisk, pticemz nejvyssiho zisku doséhla varianta ¢islo dvé, a to ve vysi 200 USD. Treti
varianta vykazala zisk 129 USD. Ve druhém dni drZené pozice doslo k dalSimu propadu paladia
a stejné tak jako v pfedchozim dni rhodium zvy3ovalo svoji hodnotu. Cili prvni varianta byla
i nadéle ztratovou, a to celkové hodnoté -87 USD. Druhd varianta zvySila sviij vynos
na 300 USD. V poslednim sledovaném dni byl vyvoj podobny piedchozim dniim. Palddium
1 nadéle klesalo a rhodium opét zvysilo svoji hodnotu. Ztrata prvni investicni moZznosti
se zvysila na 204 USD, zisk druhé varianty dosahl hodnoty 400 USD. Vynos posledni varianty
se ustalil na 96 USD.

Nejvyhodné&jsi moznosti se tedy jevi samostatny nakup rhodia. I pfestoze vynos, kterého
dosahla tato investice, je témet 6 %, autor nedoporucuje investovat pouze do jednoho aktiva,
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jelikoz jakékoliv investi¢ni portfolio je nutno diverzifikovat a snizit tak riziko mozného
netspéchu. Usp&iny investor by si mél byt védom, Ze i nejdokonalejsi matematicky model
nedokaze s jistotou predpoveédeét vyvoj cen na trzich, a to zejména kviili velmi vysokému vlivu
lidského faktoru. Nejlepsi variantou se tedy jevi varianta ¢islo 3. Nutno podotknout, Ze pii dalsi
planované investici by bylo nezbytné zapocitat souc¢asny prib¢h variant jedna a dvé a znovu
ptepocitat hodnoty Kellyho vzorce. V pfipadé, Ze by tento vzorec doporucil investovat do vice
kovili, bylo by vhodné vSechny zaclenit do portfolia tmémn¢, podle vyse doporuceni této

formule, za ucelem diverzifikace rizika.

Doporuceni technické analyzy

Dlouhodobé technickd analyza v podobé Elliottovych vin prokdzala rist cen jednotlivych
kovli a doporucuje investovat na obdobi ne€kolika let az po jedno desetileti. Zaroven by vSak
méli zajemci pouzit dalsi nastroje technické analyzy, které jim pomohou identifikovat vhodny
okamzik nakupu. Autor v tomto ptipade pouzil CCI index, ktery koncem roku naznacoval velmi
vhodny okamzik pro vstup do short pozice u platiny, paladdia a rhodia, tedy okamzik nevhodny
pro jejich fyzicky nédkup. Déle byl pouzit Kellyho vzorec, podle n€éhoz by mél investor za své
prostiedky nakoupit pravé rhodium a palddium. Pii vyhodnoceni variant vSak bylo ziskové
pouze rhodium, jelikoz druhy kov byl vyznamné ovlivnén korekéni vinou jeho hodnoty. Vybér
modeli je tedy na uvazeni kazdého investora zvlast’ a rozhodné neni nezbytné nutné pouzivat

ty, které byly analyzovéany v ramci této prace.

4.3 Psychologicka analyza

Smyslem této analyzy je rozklicovani chovani jednotlivych investort ptisobicich na daném
trhu. Lze jednoduse fici, ze na kazdém trhu se vzdy pohybuji dvé zékladni skupiny tcastnikd.
Prvni skupinou jsou profesiondlové, tedy ti, ktefi maji zkuSenosti a znalosti, které mohou
vyuzit. Druhou skupinou jsou ostatni lidé, oznaCovani jako neprofesionalni, jejichz chovéani
vyznamn¢ ovlivituje psychologie davu. Obé skupiny vSak maji spole¢nou jednu vlastnost.
Tou je reakce na zpravy a informace. Ob¢ skupiny vSak na tyto podnéty reaguji odliSnym
zpusobem. Dal$im vyznamnym rozdilem mezi t€émito Gc¢astniky trhl je rozdil v momentech
uzaviranych obchodi. Zatimco profesiondlni investor nakupuje po vyrazném propadu,
¢i po splasknuti spekulativni bubliny (co se komodit a zejména pak drahych kovii tyce), tak dav

je do jisté miry zodpovédny za piehtati trhu.

Specifikem komoditniho trhu je, Ze na rozdil od vétSiny ostatnich trhli reaguje na negativni

zpravy pozitivné. Vyssi mira inflace pfildka vice investord majicich zéjem o drahé kovy, kteti
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ptred ni chtéji uchranit své prostfedky. Neocekavané politické udalosti mivaji negativni dopad
na kurz mény, jako naptiklad tzv. Brexit ¢i volba prezidenta v USA, coz se opét projevi
zvySenim poptavky po téchto kovech. Nezanedbatelnou mérou cena komodit reaguje

1 na zménu hodnoceni urcitych zemi ratingovymi spole¢nostmi.

Nezpochybnitelnou vyhodou kovii popisovanych v této préci je, ze poptavka po nich
je z ptevazné Casti tvofend zajmem o jejich fyzickou podobu. Na rozdil naptiklad od zlata, kde
poptavka po jeho realné podobé predstavuje pouze malou cast z celkovych obchodii, z toho
divodu nedochazi k fyzickému nedostatku této komodity, u platinoidt probiha vétsina obchodii
s jejich hmotnou podobou. To je zpusobeno tim, Ze zajem o n¢ je zejména ze strany
pramyslovych podnikt, které je pouzivaji pii vyrobé, a investort, ktefi je nakupuji napiiklad
v podobé¢ certifikovanych slitkd. Toto je hlavni diivod, pro¢ vyvoj téchto kovli nepodléha ani

zdaleka tolik, jako ostatni komodity davové psychologii.

Otéazkou tedy je, jak rozpoznat okamzik vhodny k nakupu drahych kovl. Podle autora
je nutno dodrzovat nasledujici podminky. Prvni podminkou je sledovani a analyzovani i jinych
trhd, a to zejména trhu akciového. Prestoze na komoditnim trhu analytik nemusi objevit zadné
naznaky, které by mohly byt indikatorem mozného budouciho poklesu, nelze se na tuto situaci
spoléhat. Kovy, které jsou pfedmétem této prace, jsou vyuzivany zejména v prumyslu. Pokud
tedy dojde k negativnimu vyvoji na téchto trzich, zasadnim zplsobem to ovlivni vyvoj
komoditnich trhii. Dal§im vyznamnym trhem je bankovni sektor, ktery, pokud se dostane
do problém, ovlivni vyvoj komodit, a to z toho diivodu, Ze se jedné o zdroj financovani nejen

pramyslovych podniki, ale i jednotlivych investor.

Druhou podminkou je snaha o raciondlni uvazovani a snaha nenechat se strhnout davem.
V ptipadé prudkého ristu vyckavat na korek¢ni vinu, ktera bezesporu diive ¢i pozdéji nastane.
Naptiklad v ptipad¢ rhodia, jehoz hodnota se v poloviné Cervna 2008 pohybovala kolem
10 000 USD/Oz se propadla na 1 000 USD/Oz béhem péti mésict. Korekéni vina poté béhem
jednoho roku vytlacila cenu tohoto kovu na 2 800 USD/Oz. Schopnost rozeznat trend a okamzik

jeho zmény je tedy zdsadni pro uskutecnovani rentabilnich obchodil.

Tteti a posledni podminkou je analyzovat a vénovat pozornost informacim a zpravam.
Je vsak nezbytné si veSkeré zpravy ovétovat z vice vérohodnych zdroju. Stejné tak, jako
je dulezité sledovat tyto informace, je dilezité nevkladat v né plnou divéru. Pfikladem mohou

byt jiz zminéné volby v USA, které mély vysledek odlisny od piedvolebnich prizkumii.
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Dluhova krize

Drahé kovy byly vzdy pouzivany jako moznost bezpe¢ného ulozeni disponibilnich
prostiedkl. I to je divod, pro¢ v dobach krizi roste investi¢ni poptavka po jejich vlastnéni
ve fyzické podobé. Jednim z aktudlnich problémii svétové ekonomiky je i neustale se zvysujici
se dluh, a to nejen ve statnim, ale i v soukromém sektoru. Tento trend je velmi alarmujici
a ptibyva obav, jaky dopad by v budoucnu tento jev mohl mit na jednotlivce, ale i na celé staty.
I toto je velmi vyznamnym argumentem pro investovani do drahych kovt, a to jak ze strany

fyzickych tak 1 pravnickych osob.

Naésledujici obrazek 41 popisuje podily jednotlivych zemi na celosvétovém dluhu vSech
stati. Tmaveé modré sloupce popisuji tento podil v procentech, zatimco svétle modré sloupce

predstavuji tento podil vyjadieny v absolutni hodnot¢ v bilionech americkych dolari.

biliony USD Podily zemi na celosvétovém dluhu stati
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Obriazek 41: Podily zemi na celosvétovém dluhu statt
Zdroj: vilastni zpracovani podle [80]
Je az zarazejici, Ze téchto dvanact zemi predstavuje asi 80 % celkové sumy statnich dluhd.
Alarmujici je obzvlast’ vySe zadluzenosti evropskych zemi a to predevsim stfedomotskych
zemi, déle také Francie a Némecka. NejvétsSim svétovym dluznikem je vSak bezkonkurencné
USA. Neni bez obav, co by mohlo zpiisobit, kdyby se vétitelé tohoto statu piihlasili v jednom

okamziku o své penize.
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Rostouci svétovy dluh zvy$uje vyznam drahych kovil. V soudasnosti zejména Rusko, Cina
a Indie skupuji zlato a vytvareji si tak rezervy, které jim pomohou pieckat ptipadné turbulence
na celosvétovych trzich. Autor predpoklada, ze tyto i jiné staty budou dale pokracovat v této
politice a diive ¢1 pozdéji zatnou shromazdovat i kovy, o kterych pojednava tato prace.
V ptipad¢ skupovani platiny a ¢astecné i paladia by se dalo mluvit o vytvareni ménovych
rezerv, avSak v pfipad¢ ostatnich kovi, a to zejména rhodia, by byly rezervy tvofeny zejména
ze strategickych diivodu. Jeho industridlni vyznam totiz neustdle roste a poptavat jej bude

v budoucnu piedevsim ¢insky a indicky primysl.

Manipulace s cenou drahych kovi

Hodnota drahych kovii neni vytvarena pouze makroekonomickymi faktory, ale do jisté miry
1 prokazatelnou manipulaci jejich ceny velkymi spole¢nostmi a institucemi. O tomto problému
se nejcastéji hovoii v piipad¢ stiibra, které je oznacovano za nejvice podhodnocené aktivum,
a také vpiipad¢ zlata. OvSem existuji i pfipady, ve kterych prokazateln¢ dochézelo

k manipulaci cen platinovych kovii.

V listopadu roku 2014 byla podéna zaloba firmou Florida Foundation na spole¢nosti BASF
Metals, Goldman Sachs, HSBC Bank USA a Standard Bank z diivodu podezieni ovliviiovani
cen platiny a paladia v jejich prospéch. Zalobce tvrdil, Ze Gast zminénych spole¢nosti
na telekonferencich ur¢enych k fixovani ceny, jim umoznila shromdzdit informace o sméru
vyvoje téchto komodit pfed zbytkem trhu. Firma Florida Foundation rovnéz tvrdila, ze obvinéni
pouzivali tyto informace k manipulaci a umélé tvorbé cen, a to jak fyzickych, tak i finan¢nich
platinovych a paladiovych produkti. Diky této manipulaci vyrazné profitovali, zatimco ostatni
kupci utrpéli finan¢ni 4jmu. Tento vliv na vyvoj cen mél podle zalobct trvat témeét osm let.
V priibéhu soudniho sporu piibyvaly stiznosti dalSich subjektii a nakonec byla podana
konsolidovana zaloba. I ptestoze dal soud zalobciim do zna¢né miry za pravdu, nemohl
rozhodnout o antitrustovém chovani obvinénych. Jako divod uvedl, ze zalobci nebyli

v postaveni, ve kterém by mohli podavat obvinéni z poruSovani antitrustovych zakoni. [12]

Tento ptipad vSak nebyl ojedinély, v minulosti prokazateln¢ dochdzelo k manipulaci cen.
Faktem ziistava, ze Cast¢jsi feSeni podobnych situaci bude v budoucnu vést k jejich omezovani,
ke zvySovani prtihlednosti danych trha a k ptisnéjSimu dohledu nad nimi. Tento trend bude
taktéz jednim z faktort, ktery bude pozitivné ovliviiovat cenovy vyvoj drahych kovil a to prave

z toho diivodu, ze smyslem manipulaci je podhodnocovani jejich cen.
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Doporuceni psychologické analyzy

I prestoze kovy, o kterych pojedndva tato prace, jsou zejména kovy primyslovymi,
doporucuje autor z hlediska této analyzy investovat do nich jednotlivcim, spole¢nostem a v§em
tém, jejichz primarni zajem je ochrana svych prostiedkl a zajisténi se vii¢i budoucim moznym
turbulencim na financ¢nich trzich. Jednim z divoda je pravé i rostouci zadluzenost nejenom
statd ale i celého soukromého sektoru. Déle je nutné vénovat pozornost informacim
a nepodléhat davové psychologii. Z diivodu velmi nizkych objema obchodl na popisovanych
trzich nelze efektivné vyuzit vyznamny nastroj psychologické analyzy, kterymi jsou tzv.

sentiment indikatory.
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5 Formulace vlastnich doporuceni

Analyzy uvedené v ramci této prace prokazuji nezpochybnitelny vyznam platinovych kovi,
a to jak v oblasti primyslového vyuziti, tak jako zpiisob investice. Ne vzdy je smyslem investice
dosazeni zisku. Jsou i pfipady, kdy je investicni zadmér proveden za celem ochrany pted
nepfiznivym vyvojem na trhu, ¢i z divodi zajiSténi Cinnosti. Penize ztraci na hodnoté
a lze o né€ 1 pies to, ze jsou uloZeny v bankach, v extrémnich ptipadech pfijit. Derivatové cenné
papiry jsou velmi rizikovymi instrumenty, cena akcii té¢Zebni spolecnosti mtize klesnout pies
noc na nulu a jiné rizné spekulativni prostiedky nebyvaji podlozeny redlnou formou drahého

kovu, ¢i jsou podloZeny jen z Casti.

Z téchto duvodl autor spatiuje jako nejlepsi podobu investice nakup slitkll, minci ¢i jako
v ptipadé rhodia, i praSku vybraného drahého kovu. Diivodem k takovémuto nakupu miize byt
zajem ziskat uchovatele hodnoty, dale investicni zdmér velmi dlouhodobého charakteru,
¢1 z pozice prumyslového podniku zajistit svou vyrobu. Jedinou nevyhodu spatfuje autor
ve zdanéni platinovych prvkl sazbou dané z ptidané hodnoty. Otazkou je, zda jejich rostouci

wrwe

je tomu u zlata.

Autor doporucuje zdjemctiim o fyzicky ndkup velmi dikladné provéteni prodejce a ovefeni
jeho zpiisobilosti k témto obchodiim u CNB. Samotna licence CNB viak nezaruduje, Ze klient
bude spokojeny a z toho diivodu piichazi v tvahu ziskani referenci od predchozich zdkaznikd.
Dale je pti vybéru prodejce dilezité znat podminky zpétného odkupu, kvalitu proddvaného
slitku apod., kterou kupujici zjisti podle udaji vyrazenych na jeho povrchu. Vhodné je i zjisténi
poskytovanych doprovodnych sluzeb, jako je napiiklad ulozeni cennosti v trezoru prodejce,

které byva u kvalitnich obchodnik® zdarma.

I pfestoze lze vytvaret spekulativni obchody, nebyva tento zplsob investovani do téchto
kovi ani zdaleka tak cCasty jako na jinych trzich, ¢i v pfipadé jinych komodit, jejichz
obchodovany objem je mnohem vétsi. Spekulativni obchody probihaji zejména v piipadé
paladia a platiny, to vSak nikoliv v takovém objemu, jako naptiklad u zlata. Je to zplisobeno
pravé nizkou volatilitou, kterd spekulativni obchody ¢ini zna¢né nerentabilni a to zejména
v pfipadé ruthenia ¢i iridia, kdy ke zméné v cenéch téchto dvou kovli nemusi dojit i cely mésic.
Takto dlouhotrvajici spekulativni obchodni pozice pti nulovém pohybu na trhu by byla velmi

ztratova.
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At uz se zajemce o tato aktiva rozhodne o jakoukoliv formu, bude muset byt schopen urcit
vhodny okamzik pro nakup ¢i ptipadné pro prodej. Autor doporucuje detailni analyzu ostatnich
trht, které maji nepopiratelny vliv na cenu drahych kovi, jako jsou naptiklad trhy akciové. Dale
je nezbytné vénovat pozornost informacim, u kterych je dilezité ovétovat si jejich vérohodnost.
Podstatné je taktéz nepodléhat davové psychologii a s pomoci riznych néstrojii stanovovat
vhodny okamzik k uskutecnéni planovaného obchodu. Nejvyssi pravdépodobnosti lze
dosahnout pfi pouzivani vice nastroji najednou, nikoliv spoléhat se pouze na jeden.
I tak je nutné pocitat stim, ze trhy vSech instrumentl jsou ovliviiovany nejvice lidskym

faktorem a davovou psychologii.

Autor vSak ve vybranych kovech nespatfuje pouze pfedmét investice, ale zejména kvli
jejich primyslovému pouziti, je povazuje za strategické kovy. Existuje totiz jen velmi malo
prvkd, které by mély tak velky vyznam pro globalni ekonomiku a zaroven jich bylo tak omezené
mnozstvi. Nova nalezi§té¢ ubyvaji, podmoiskd téZzba je v soucasnosti nerentabilni a tézba
z vesmirnych téles je hudbou budoucnosti a i pies to, ze recyklace je velmi efektivni, nedokaze
pokryt stale rostouci poptavku. Strategicky vyznam je vSak podpoien i exponencialnim ristem
po¢tu obyvatel a stim spojenym rlstem vyroby elektroniky a jeji vyuzivani zejména
na rozvijejicich se trzich. Pravé tyto zemé v souCasnosti vytvareji nejvetsi poptavku
po platinovych kovech, coZ je zpiisobeno masivnim rozvojem nejen Ciny, ale i Indie, Jizni

Koreji a dalSich asijskych tygri ve velmi kratké dobé.

DalSim faktorem, ktery hovoii ve prospéch investovani do drahych kovl je rostouci
zadluzeni nejen jednotlivych statt, ale i podnikt a domécnosti. Vyse dluhu je nejvyssi v historii
a nelze presn¢ odhadnout, jaky by to v budoucnu mohlo mit dopad. V piipadé dluhové krize
by v extrémnim ptipadé mohlo dojit k situaci, ve které by dosahl barterovy obchod vyssiho
vyznamu nez sména za penize, a jak jiz bylo v této praci zminéno, drahé kovy dokazou udrzet
svoji hodnotu, coz znich ¢ini vyborny prostiedek pro zajiSténi se pred turbulencemi

na finanénich trzich.

Existuji i dal$i zmény, které by mohly pfispét v kladném vyvoji drahych kovl. Jednou z nich
by mohlo byt Castéjsi a oteviené feSeni skandalii tykajicich se manipulaci s jejich cenami
velkymi nadnarodnimi organizacemi a spolec¢nostmi. Bylo dokazano, ze zajmy téchto uskupeni
bylo vyd¢lavat na trzich pomoci uzavirani nepfirozenych shortovych pozic o obrovskych
castkach, ¢imz tlacili cenu doli. Z toho logicky vyplyva, Ze pokud by k témto Cinnostem

prestalo dochazet, kurzy by mély tendenci rust.

&9



I ptestoze existuje jisté riziko, ze v budoucnu automobilovy primysl upusti od pouzivani
drahych kovi pii vyrobé katalyzatord, predpoklada autor, Ze do té doby dojde k vyvoji jinych
oblasti pramyslu, které naleznou uplatnéni téchto kovi, coz bude zplisobeno zejména
pramyslem 4.0, jehoZ nastup v oblasti robotizace, automatizace a mechanizace bude zvySovat
poptavku po drahych kovech zejména kviili jejich nenahraditelnosti v elektronickém priamyslu
doprovazenym ristem svétové populace. Dal§im velmi zajimavym smérem, kterym
by se mohly tyto kovy vydat, je objevovani novych slitin spolu s novymi moznostmi jejich
pouziti. Nelze opominout i vyznam napiiklad ruthenia pii vyrobé cytostatik u¢innych proti
rakovinovému bujeni. Ze vSech uvedenych divodi autor spatifuje koupi jakéhokoliv
z analyzovanych kovl jako velmi vyhodnou investici, jejiz povaha by vSak meéla byt

sttednédobého, dlouhodobého nebo az velmi dlouhodobého charakteru.
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ZAVER

Role komoditnich trhii a komodit samotnych nabyva stile vétsiho vyznamu, a to diky
rostoucimu svétovému produktu, ktery jde ruku vruce i sjinymi faktory, jako je rlst
celosveétového poctu obyvatel, rozvijejicimi se technologiemi a s nimi spojenymi novymi
oblastmi primyslu. Z téchto a 1 jinych diivod dochézi k ristu diilezitosti platinoida, které byly
podrobné¢ popsdny a analyzovany vramci této prace. Jejich vyznam netkvi pouze
v prumyslovém odvétvi lidské ¢innosti, jak tomu bylo diive, ale nabyva taktéz na dilezitosti
v oblasti investic. Jednou z nejvice cenénych vlastnosti drahych kovl byla totiz uz od pocatku
jejich pouzivani schopnost drzet svou hodnotu. Ne ziidkakdy se proto investoii uchylovali
k témto aktiviim s virou, Ze jejich fyzickd podoba ochrani jejich prostiedky pfed rtiznymi,
z hlediska investovani negativnimi faktory, jako je naptiklad inflace. Moderni svét poskytl
témto investorim nové moznosti investovani do drahych kovl, a to zejména do platiny
a paladia, dale také do rhodia, iridia a ruthenia. Jejich nespornou vyhodou je oproti jinym
formam investic velmi nizka trzni volatilita spojend s vyraznou stabilitou jejich vnitini hodnoty,
dale také schopnost figurovat nejen jako drahy kov ale i jako velmi vyznamny primyslovy

artikl.

Prvni kapitola této diplomové prace se zabyvala zakladnimi teoretickymi vychodisky,
jejichz popsani je nezbytné pro spravnou orientaci v feSeném tématu. Byl zde proto popsan
finan¢ni trh jako takovy, vcetné jeho struktury. Déle byl podrobné rozebran trh komoditni spolu
s ¢lenénim jednotlivych komodit na téchto trzich obchodovanych. V zavéru kapitoly byly

predstaveny analyzy vhodné pro zkouméni a predikovani trhi drahych kovt.

Cilem druhé kapitoly bylo piedstavit jednotlivé zplsoby investovani do drahych kovi
vcetné doporuceni pro zacinajici investory. Rozebran byl i pribéh samotnych obchodl véetné

faktorti psobicich na vybér investice.

Vysledkem tieti kapitoly, kromé popisu samotnych vybranych drahych kovi, jejich
vlastnosti a primyslového vyuziti, bylo zejména zjiSténi, Ze poptavka po téchto kovech
dlouhodobé pievysSuje nabidku, kterd je tvofena jak vytéZenym mnoZzstvim, tak i jejich
v zemské ktife. Dlouhodobé nejvyznamnéjSim dodavatelem je Jihoafrickd republika, avSak
1 Ruské federace je zejména v ptipad¢ paladia znacnym svétovym dodavatelem téchto kovti.
Dalsimi nezanedbatelnymi dodavateli jsou i1 Spojené stity americké, dale Kanada,

ale i Zimbabwe. I pfestoze probihaji nové vyzkumy a planujici se t€zZby pod motskou hladinou,
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jsou tyto kovy stale velmi vzacné a jejich tézba velmi narocnd a drahd, coz se projevuje v jejich

cene.

V ramci Ctvrté kapitoly byl predikovan vyvoj ceny téchto drahych kovi. Autor se zaméftil
na trend snizovani trokovych sazeb vyznamnych centralnich bank, ktery vedl k poklesu kurzu
meén. Slabsi ména umoznuje investorovi nakoupit komodity levnéji, nebot’ jejich cena je zavisla
na svétovych ménach. Vyvoj tohoto trendu se vSak za¢ina obracet, protoze soucasny rychly rust
zvysuje inflaci, kterd je brzdéna pravé zvysSujicimi se urokovymi sazbami. Dal§imi faktory,
které potvrzuji riist cen vybranych kovl je rostouci priimysl, zejména ten automobilovy
a vycerpatelnost nalezist. Naopak v dlouhodobém horizontu nelze zcela jednoznacné urcit,
jakym smérem se budou hodnoty platinoidii vyvijet. To je zplisobeno zejména legislativnimi
opatfenimi, kterd maji za cil v budoucnu bud’ omezit, nebo uplné zakazat prodej automobili
se spalovacimi motory. Dal§im faktorem je rostouci pocet vyrobenych elektromobilil
a to zejména v Cing, ktera je svétovym lidrem i co se tyée konvenénich dopravnich prostiedki.
Pokud tyto kovy nenaleznou i jiné vyznamné uplatnéni v automobilovém priamyslu, ktery
je v soucasnosti pouziva pii vyrob¢ katalyzatori, bude rast jejich hodnoty ohrozen. Provedena
technickd analyza v rdmci mezinarodni klasifikace Elliottovych vin doporucuje provést nakup.
Autor dale také vytvoftil za pomoci Kellyho vzorce model, ktery lze pouzit pfi rozhodovani

o koupi daného drahého kovu.

V psychologické analyze jsou pak uvedena tuskali téchto trhi, jako je naptiklad manipulace
cen ze strany velkych spoleCnosti. Tato analyza doporucuje ndkup drahych kovl
a to zejména z divodu mozného vzniku dluhové krize, kterd by mohla ohrozit ulozené
prostiedky v bankovnich institucich. V posledni kapitole autor uvedl vlastni doporuceni, ktera

se tykaji investovani do analyzovanych kovi.
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