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ANOTACE

Cilem préce je formulovani obecného investicniho doporuceni ohledné zatazeni drahych kovi
a kryptomén do investi¢niho portfolia. Teoretickd ¢ast se zabyva roli drahych kovil, zejména
pak zlata a stiibra, v ekonomice a vyvojem této role v ¢ase. Druha polovina teoretické ¢asti se
pak vénuje vzniku kryptomén a technologii blockchain, na které jsou kryptomény postaveny.
Prakticka ¢ast poté formuluje investi¢ni doporuceni zejména ohledné investic do drahych kovl
a kryptomeén, a to na zaklad¢ zpracovanych dat o portfoliich investort a na zékladé¢ investi¢nich

pravidel.

KLiCOVA SLOVA

investice, drah¢é kovy, zlato, kryptomény, Bitcoin
TITLE

Investing in precious metals and cryptocurrencies

ANNOTATION

The aim of this thesis is to formulate a general investment recommendation regarding the
inclusion of precious metals and cryptocurrencies in the investment portfolio. The theoretical
part deals with the role of precious metals, especially gold and silver, in the economy and the
development of this role over time. The second half of the theoretical part is devoted to the
creation of cryptocurrencies and the blockchain technology which cryptocurrencies are built
on. Then the practical part formulates investment recommendations regarding investments in
precious metals and cryptocurrencies, based on processed data on investors' portfolios and
based on investment rules. The conclusion of the work then summarizes the thoughts and

conclusions of the work in an overview.
KEYWORDS

Investments, precious metals, gold, cryptocurrencies, Bitcoin
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UvVoD

Zajem vetejnosti o investovani do drahych kovl a kryptomén v poslednich letech strmé roste.
Cim dél vice drobnych investori za¢ind na vlastni i¢et nakupovat komodity a kryptomény,
avSak mnoho z nich postradd zékladni informace o téchto aktivech ¢i obecné informace o
investovani. Portfolia tak mnohdy nejsou spravné¢ diverzifikovana, nejsou dostatecné zajiSténa

proti riznym typtm rizik nebo neodpovidaji investicnimu profilu investora.

Téma Investice do drahych kovi a kryptomén jsem si vybral, nebot’ sém dlouhodobé aktivné
investuji, a to nejen do vySe zminénych druhti aktiv, ale i do dalSich typt, jimiZ jsou akcie,
nemovitosti ¢i dal§i druhy komodit. Skladba investi¢nich portfolii je také mou kazdodenni

praci. Dlouhodobé¢ se také zabyvam trhem kryptomén a do urcité miry 1 jejich technologiemi.

Tato prace by méla poskytovat zdkladni a velmi obecné investi¢ni know-how. Nebylo by vSak
rozumné délat investi¢ni rozhodnuti pouze na zakladé¢ informaci ziskanych z této prace. Jednak
z diivodu, Ze tato prace nepfedava komplexni a dostate¢né Siroké know-how, jelikoz takové by
popsalo stovky stranek. Jednak z divodu, Ze pohledii na investi¢ni problematiku existuje
vicero, a ne kazdy investor s nazory a pohledy v mé praci musi souhlasit. V neposledni fadé
pak z divodu neustdle se ménici situace na trhu, kterou je tfeba pravidelné¢ a komplexné
analyzovat, dohledavat o ni rozli¢né informace a portfolio upravovat pravé v zavislosti na stavu
trhu, jelikoZ jedna ze zékladnich investi¢nich poucek tika, Ze vynosnost portfolia ¢i ur¢itého

aktiva v minulosti rozhodné nezarucuje takovou vynosnost i v budoucnosti.

Jelikoz je cilem prace formulovat investi¢ni doporuceni ohledné zaiazeni drahych kovi a
kryptomén do portfolia investorii, a to v zavislosti na investi¢énim profilu investora, tak
tato prace poskytuje nejprve zédkladni povédomi o roli drahych kovii v ekonomice v behu €asu,
zejména pak o historii drahych kovl jako nositeli hodnoty. Déle vysvétluje zakladni podstatu
kryptoaktiv a jejich vznik, vyvoj a vyznam nejen pro platebni styk. Poté nastini zékladni
pravidla pro investovani, uvede modelova portfolia v zavislosti na typu investora, a nakonec
ukdze vynosnost téchto portfolii v Case. Celd investicni problematika je pak v posledni ¢asti

shrnuta a jsou z ni vyvozené zavéry a doporuceni.
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1 Penize, drahé kovy a jejich funkce v ekonomice

Jiz na prvnich hodindch ekonomickych predméti se studenti dozvidaji o tfech zakladnich
funkcich penéz. Prvnimi dvéma jsou naprosto neoddiskutovatelné funkce zictovaci jednotky a
také funkce prostfedku smény [1]. Clovéku neznalému véci by se funkce zétovaci jednotky
dala vysvétlit jako ocenovani statkli nejriiznéjsich typli pravé penézi. Hodnota peciva, vajec,
mléka, ale i1 lidské prace ¢i souboru majetku je standardné vyjadiena pravé prostiednictvim
penéz, za které si poté spotiebitel tyto statky zpravidla nakupuje. Funkce prosttedku smény je
pak samotna moznost statek A sménit za penize jako za vSeobecné akceptovany statek pro
sménu, jenz subjekt posléze mize smenit za statek B. Treti zdkladni funkce, o které¢ odborna
literatura pojednava, je vSak o mnoho kontroverzngj$i a pfi Spatném pochopeni mtize byt velmi

zavadéjici. Jedna se o funkci uchovatele hodnoty.

1.1 Vznik a vyvoj penéz

Prvnim fundamentem, ktery polozil zaklady pro vznik penéz, je bezesporu potfeba smény
zbozi. Tato potieba prichazi spole¢né se vznikem prvni velké spoleCenské délby prace [2]. Zde
vSak hovofime pouze o tzv. barterové sméné, tedy vymené statku A piimo za statek B.
Nevyhodou tohoto typu smény vSak byla nutnost sehnat subjekt, ktery vlastnil nebo byl
schopny vyrobit statek B, zaroven vSak pozadoval po protistrané statek A. Dal$im problémem
byla také délitelnost statkl. Pastyft, vlastnik n¢kolika krav, jenz poptaval nastroj na seceni travy,
nebyl ochoten vymeénit za tento nastroj celou kravu, nebot’ védél, ze by na tomto obchodu velmi
tratil, avSak rozdélit kravu na vice dilii také nemohl. Spatna flexibilita tohoto typu smény
spolecné s problémem délitelnosti statkil tedy dala prostor pro vznik prostiedku smény, tedy

vSeobecné akceptovaného statku pro sménu na daném uzemi.

Nemuzeme zde vSak hovofit o zddném centralnim zavadéni komoditnich penéz a vynucovani
divéry v né. Prostftedkem smény se postupné a zcela ptirozené staly takové komodity, které
m¢ély dobrou délitelnost, a hlavné obchodovatelnost na daném izemi [3], tedy byl o n€ na trhu
zajem pro jejich vSeobecnou uZite¢nost ¢i pouzitelnost. Komodity jako zvifata, platno,
kozeSiny, nastroje ¢i obili vSak byly postupné dopliiovany a ve vyspélych spolecenstvich zcela
nahrazovany drahymi kovy, zejména pak zlatem a stiibrem. Tyto dvé komodity se pro své
vhodné vlastnosti pozdéji stdvaji hlavnimi surovinami pro vyrobu prvnich minci, jez se poprvé

objevuji pravdépodobné v Lydské 1iSi (1zemi dneSniho Turecka) pied 2700 lety [1].
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1.2 Drahé kovy a jejich funkce v ekonomice

Drahé kovy, majoritné pak zlato a stiibro, se v prvnim tisicileti pfed naSim letopoctem jako
obecné piijimany prostfedek smény ve vyspélych spolecenstvich ujaly pro své dobré vlastnosti,
mezi néz patii také skveéla delitelnost. Pro vétsi zefektivnéni smény na trhu se ve vyspélych
statnich utvarech zacinaji razit prvni mince pravé z drahych kovi. Zde postupné z divodu
zvySeni ziskil a podpory moci panovnikil pfevlada centralizovand emise [3], tedy pravo razit

mince pouze v kompetenci panovnika, respektive osob jim povétenych.

Z pohledu obsahu kovu pak miizeme tyto mince rozdélit do dvou zakladnich kategorii. Na
mince plnohodnotné a neplnohodnotné [1]. U plnohodnotnych minci ze zlata, stibra, jejich
spolecné smési ¢i smési s jinym vzacnym kovem vZzdy platila rovnost jeji nominalni hodnoty
s vnitini hodnotou, tedy mince obsahovala skute¢né tolik zlata, kolik predstavovala jeji
jmenovitd hodnota. Dle Kiyosakiho bychom takovéto mince mohli zatadit do kategorie
,skutecnych® ¢i ,,férovych™ penéz [4]. Plnohodnotné mince s sebou vsak nesly jeden velky
problém, v ptipad¢ nedostatku zlata ¢i jiné¢ho drahého kovu, ze kterého byly mince na daném
uzemi razeny, nemohl panovnik razit mince nové, coz bylo v ptipadé¢, kdy potifeboval panovnik
neustale financovat své zaméry, velmi nevyhodné. Nebylo v zdjmu panovnikli docasné
zanechat financovani armady, rozvoje mésta nebo kolonizovani, jelikoz tyto ,,investice*
generovaly dal$i bohatstvi. Uchylovali se tak k razbé& neplnohodnotnych minci, tedy k vytvareni
minci, jejichZ nominéalni hodnota byla vyS$si nez vnitini hodnota mince. Tohoto se dosahovalo

zejména tfemi metodami [1]:

a) snizovanim mnozstvi zlata ¢i stfibra v minci a jejich nahrazovani levnéj$imi a dostupnéjSimi

kovy;
b) zmenSovanim velikosti mince, na jeji vyrobu tak bylo zapottebi méné zlata ¢i stiibra;
¢) zvysSenim nomindlni hodnoty mince.

Razba neplnohodnotnych minci méla pro panovniky zpocatku velmi pozitivni dopad. Na
financovani jejich potfeb bylo najednou daleko vice penéz neZ v piipadé, kdy razil mince
plnohodnotné. Pozitivni dopad vSak vzdy trval pouze omezenou dobu, po niz zpravidla
dochazelo kristu cenové hladiny, a ménovy systém, jemuz chybély prvky modernich
finan¢nich systémd, se zpravidla dostaval do finan¢nich krizi pravé z diivodu vzniku prvnich
inflacnich spirdl. Tento proces mizeme piipodobnit naptiklad k souc¢asné ekonomické situaci

v Ceské republice, kdy zvySovani penézni zasoby ¢éasteéné stimulovalo ekonomiku v obdobi
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krize COVID-19, av§ak zejména tento expanzivni postoj mél za nasledek vyrazné zvyseni miry

inflace v ekonomice.

Jelikoz vSak panovnik nedisponoval védomostmi a moznostmi, kterymi v soucasnosti disponuji
centralni banky, méla razba neplnohodnotnych penéz neziidka za nésledek nutnost mincovni
reformy. Zivotni cyklus téchto minci tak byl o mnoho kratii a ekonomika méné stabilngjsi, na
druhou stranu bylo mozné dosdhnout v omezeném obdobi daleko siln&jsitho ekonomického
rastu nez v ptipad¢ pouzivani plnohodnotnych minci. Dle Kiyosakiho bychom neplnohodnotné

mince zafadili do kategorie ,,faleSnych* ¢i ,,neférovych® penéz [4].

1.2.1 Papirové penize a jejich kryti zlatem ¢i stfibrem

Zavedeni papirovych penéz mizeme povazovat za velmi dileZitou a pfinosnou inovaci pro
ekonomiku. Cetné benefity tohoto kroku nelze rozporovat. Papirové penize s sebou viak nesou
také zasadni problém. Jejich vnitini hodnota se pfi zanedbani emisnich nakladd limitné blizi k
nule. Riziko nadmérného tisténi zde znacné roste, s tim je komplementarné spojeno také riziko

rastu cenové hladiny a nasledné ztraty diveéry v ménu, pfipadné také upadek dané mény.

Tento problém byl fesen tzv. zlatym standardem, ktery se v ekonomikéch postupné objevoval

v n¢kolika podobéch [1]:
a) standard zlaté mince;
b) standard zlatého slitku;
c) standard zlaté rezervy;
d) standard zlaté devizy;
e) standard zlaté mény.

Standard zlaté mince, jediny pravy zlaty standard, definuje Revenda ve dvou variantach [1].
V prvni varianté popisuje obéh plnohodnotnych minci spolecné s mincemi neplnohodnotnymi,
kdy plnohodnotné zlaté mince mély nominéalni hodnotu vys$si nez mince neplnohodnotné, ¢imz
byla zajisténa rovnovaha na trhu. Druha varianta se tyka ob¢hu plnohodnotnych minci spole¢né
s papirovymi penézi, které byly stoprocentné kryté zlatem a také bez omezeni za toto zlato
sménitelné. V piipad€ stoprocentniho kryti bankovky zlatem bylo skute¢né zajiSténo, Ze
bankovka nema hodnotu papiru a emisnich nakladd, ale skute¢né¢ hodnotu takového mnozstvi
zlata, které jeji nominalni hodnota pfedstavuje. Tento systém vSak postupem casu taktéz

selhaval, a to ze stejného divodu, ze kterého byly vytvafeny neplnohodnotné mince, tj. vyssi
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potieba penéz. Z tohoto diivodu pocalo byt emitovano vice bankovek. Z plného kryti zlatem se
tedy bankovky dostaly do kryti ¢astecného, coz vyvolavalo inflaci a finan¢ni krize. Uved'me
konkrétni historicky ptiklad, ktery se udal v 17. stoleti ve Velké Britanii [5]. Zlatnici, u nichz
si obCané nechavali uloZeno své zlato jim poskytovali papirové potvrzeni o ulozeni konkrétniho
mnozstvi zlata. Toto potvrzeni pocalo fungovat jako platidlo, jelikoz bylo jednodussi sménovat
za zbozi ptimo zlatd potvrzeni. Zlatnici si ale v§imli, ze nikdy nepfijdou vSichni zakaznici
najednou pro své zlato a ze jim mnoho zlata ptebyva. Pocali tedy vytvafet ni¢im nekryta
potvrzeni, diky kterym bohatli [5]. Ve chvili, kdy trh a ob¢ané tento fakt zaregistrovali, doslo
opét k ristu cenové hladiny, jelikoZ potvrzeni nebyla plné¢ kryta zlatem a ztracela tedy na

hodnote, sekundarné poté doslo k finan¢ni krizi.

Jelikoz byl standard zlaté mince dlouhodobé neudrzitelny, bylo nutné tento systém upravit tak,
aby v pfipadé potfeby mohlo byt bez vyraznéjSich dopadl na ekonomiku tisténo vice penéz.
V takovém ptipadé hovotime o standardu zlatého slitku [1]. Zde dochdzelo k omezovani smény
bankovek za zlato pozadovanymi limity. Nebylo tedy mozné sménit za zlato men$i mnoZzstvi
bankovek, nez stanovoval limit. Tim bylo zaji§téno, ze mén¢ bohati ob¢ané nebudou moci

sménit bankovky za zlato, mohlo se tedy snizit procento kryti bankovek zlatem.

Spolecné s dalsim vyvojem ekonomik a dals$i potfebou tisténi penéz byl standard zlatého slitku
dale upravovan az do podoby standardu zlaté rezervy. Byl stanoven spodni limit procentualniho
kryti bankovek zlatem, ktery v piipadé¢ emise novych bankovek nebylo mozné ptesdhnout.
DalSim rozdilem pak bylo zptisnéni podminek sménitelnosti bankovek za zlato, v n¢kterych

ptipadech doslo dokonce ke zruSeni povinnosti bank sménovat penize za zlato.

Dalsi vyvoj ekonomik sméfoval zejména k centralizaci emise bankovek. Tato kompetence ve
vétsing piipadi spadala pod centralni banku dané ekonomiky. Staty postupem ¢asu piestaly mit
zajem na povinnosti kryti bankovek zlatem a také od povinnosti sménitelnosti bankovek za
zlato aZ na vyjimky plné upousti. Byly tedy zruSeny limity kryti bankovek zlatem, avSak
Castecna vazba bankovek na zlato zde zlistava. V tomto modelu hovotfime o tzv. standardu zlaté
devizy [1]. Bylo tedy mozné emitovat nové penize bez nutnosti zvySovani statnich zlatych
rezerv, avSak bylo nutné dbat na to, aby jakékoliv nova emise bankovek vyrazné nezvySovala

inflaci v ekonomice.

Poslednim typem zlatého standardu je pak tzv. standard zlaté mény neboli zlaty dolarovy
standard. Tato varianta zlatého standardu ptfichdzi po druhé svétové valce. Vychazi z tzv.

brettonwoodského ménového systému kurzii, ve kterém byly mény téméf fixné¢ vazané na
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americky dolar, ktery byl jako jediny vazany na zlato, a to kurzem 1:35 [1]. Byt byl americky
dolar oficidln¢ sménitelny za zlato v pfedem daném kurzu, z diivodu politiky New Dealu
prezidenta F. D. Roosevelta v reakci na velkou hospodatskou krizi v USA nebylo mozné mezi
lety 1933 a 1975 vlastnit zlato obCany [6]. Sménitelnost byla tedy prakticky velmi omezend a

platila zejména pro centralni banky.

1.2.2 Role drahych kovii v moderni ekonomice

Formalnim koncem éry zlatého kryti penéz se stava 15. srpen roku 1971, kdy prezident USA
R. Nixon oznamuje oficidlni zruseni zlatého dolarového standardu s pfislibem pouhé do¢asnosti
tohoto opatieni. Nixon vSak tento pfislib nikdy nedodrzel a zlaty dolarovy standard se do
ekonomiky uz nikdy nevratil. Divodem tohoto kroku byla jednak ¢im dal vétsi odchylka trzni
ceny zlata od ceny stanovené brettonwoodskou dohodou a jednak v§eobecné rostouci nediivéra
ostatnich stati v americky dolar. Jelikoz si ekonomické aktivity USA vcetné aktivni ucasti ve
vélce ve Vietnamu a v Koreji vyZadovaly masivni emise nekrytych penéz, zacal dolar ztracet
svou kupni silu, posléze i diivéru ostatnich stat [7]. Ty poc€aly odkupovat zlato za dolary, a to
za fixn€ stanovenou castku brettonwoodskym systémem. Ta vSak byla hluboko pod trzni
hodnotou. Systém byl v této podobé neudrzitelny. ZruSenim zlatého standardu znemoznil
Nixon odkupovani zlata ostatnimi subjekty a zaroven mohl dolar vii€i zlatu postupné n¢kolikrat
devalvovat az na trzni urovei. Inflace v ekonomice nartistd a ekonomika USA pomalu vstupuje
do recese a pozdéji stagflace. Z amerického dolaru se stdva monetizovany dluh. V srpnu roku
1971 tedy skoncila posledni vazba penéz na zlato a pocala tak éra modernich ,,fiat mén*, tedy
nekrytych mén s nucenym ob&hem, kdy emise jakychkoliv novych penéz neni ni¢im omezena

[4].

Role zlata v moderni ekonomice tedy vyznamné oslabila, jelikoz v soucasné dob¢ neexistuje
provazanost mezi nim a ménou. Zlato vSak i nadéale ziistdva v trezorech centralnich bank
nejveétSich svétovych ekonomik jako devizova rezerva a zaroven jako bezpecné ulozeni

bohatstvi statu, coz lze vidét v tabulce nize.
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Tabulka 1: Statni zlaté rezervy k 30. 9. 2022

Stat Zlaté rezervy v tunach
USA 8 133,46
Némecko 3355,14
Italie 2451,84
Francie 2 436,63
Ruska federace 2 298,53

Zdroj: [8], vlastni zpracovani

1.3 Fiat mény a jejich funkce jako uchovatel hodnoty

CNB [8] na svych strankach definuje fiat ménu nasledovné: ,, ¥ moderni dobé jsou bankovky a
mince klasifikovany jako tzv. ,, fiat money “ Cili penize s nucenym obéhem drahymi kovy nekryteé,
za néz ale lze drahé kovy nakoupit za ceny stanovené trzné. Mnozstvi penéz v obehu obvykle
odpovida potirebam ekonomiky a plynulému obéhu zbozi, sluzeb, kapitalu apod., a jejich emise
nezavisi na dostupnosti a tezbé drahych kovii, jako tomu bylo v dobé tzv. metalického

standardu. “

Fiat ména je tedy kryta pouze divérou obcanil v tuto ménu a samoziejmé pravnimi predpisy,
které tuto diveru posiluji ¢i dokonce vymahaji. Jako ptiklad Ize uvést ustanoveni § 142 odst. 1
Zakoniku prace, kdy zakon uklada povinnost zaméstnavateli vyplacet zaméstnanci mzdu nebo
plat v zdkonnych penézich. Zakonnymi penézi jsou pak ve smyslu § 16 odst. 1 zdkona €. 6/1993
Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi platné bankovky a mince vydavané
CNB, tedy &eské koruny. V praxi tedy neni mozné na uzemi CR vyplacet mzdu &i plat v eurech,
dolarech & v komoditach. Z téchto divodi obdané Ceské republiky aktivné uZivaji ¢eskou
korunu i v dob¢, kdy neni stabilni ménou a kdy se inflace od dvouprocentni cilované hodnoty
vyrazné odchyluje. Ména tak nekrachuje a prekonava i obdobi padivé inflace. Obcané sice
mohou byt nespokojeni, ale dale za narodni ménu nakupuji statky a sluzby. Funkce prosttedku
smény a zuctovaci jednotky tedy zlistdva nedotéend. O mnoho problematictéjsi je vSak funkce
uchovatele hodnoty. Je v potadku prezentovat fiat ménu, kterd v idedlnim ptipad¢ ztraci na

hodnote 2 % ro¢né, v soucasné dobé vice nez 15 %, jako uchovatele hodnoty?

V kratkém horizontu mozné ano. MlZeme prodat staré auto, jeho hodnotu docasné uchovat ve
fiat mén¢ a za mésic koupit auto nové a tuto uchovanou hodnotu do néj alokovat. V takovémto

pfipadé ména funkci uchovatele hodnoty splituje velmi dobfe. Problém je vSak s touto funkci

17



na dlouhém horizontu. Obrazky nize ukazuji procentualni vyvoj kupni sily ¢eskych korun
v porovnani s rokem 1989, respektive 2007, vSe je pro piehlednost zaokrouhleno na celad
procenta. Podkladem jsou veiejné dostupna data o vyvoji indexu spotiebitelskych cen (CPI).

Cislo v grafu udava procentualni kupni silu oproti vychozimu roku.
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Obrazek 1: Ztrata kupni sily ¢eskych korun od roku 1989
Zdroj: [10], vlastni zpracovani
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Obrazek 2: Ztrata kupni sily ¢eskych korun od roku 2007

Zdroj: [10], vlastni zpracovani

Z grafl je patrné, Ze Ceskd koruna od roku 1989 ztratila 92 % své kupni sily, od roku 2007 pak
40 %. V praxi tedy zjiStujeme, ze spotiebitel, ktery si usetfil 100 korun v roce 1989 a mél je
ulozené doma nebo na bézném Gc¢tu s nulovou trokovou mirou, koupi v roce 2022 za téchto
100 korun zbozi, které¢ by v roce 1989 nakoupil za pouhych 8 korun. Analogicky mizeme
vysvétlit ptiklad vychazejici z druhého grafu, kdy pii uSetfeni 100 korun vroce 2007
nakoupime v roce 2022 zbozi, které by v roce 2007 stalo pouze 60 korun. Na zakladé téchto
argumentl pak mizeme konstatovat, Ze fiat ména, v naSem modelovém piikladu ¢eska koruna,
rozhodné neni na dlouhém horizontu dobrym uchovatelem hodnoty a spotiebitel by mél pti

racionalnim rozhodovani uvazovat o alternativach uchovavajicich hodnotu.
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2 Kryptomény

V prvni kapitole jsme definovali penize kryté¢ drahymi kovy, které se postupem ¢asu a vyvojem
ekonomik meénily az v podobu ni¢im nekrytych penéz, tzv. fiat mén, v hotovostni ¢i
bezhotovostni formé. Ve vyvoji ekonomik také sledujeme trend centralizace emise penéz pod
centralni banky. PouZzivani takovych penéz vSak obcanlim piindsi zejména nasledujici rizika

[11]:

a) riziko ztraty kupni sily penéz;

b) riziko pfijmu falSovanych penéz;

c) riziko ztraty soukromi;

d) riziko krachu ¢i chyby prostfednika platebniho styku.

Riziko ztraty kupni sily pen¢z z dlivodu nadmérné emise ¢i Spatné hospodaiské politiky
mizeme povazovat za jedno z nejvyznamnéjSich rizik pfi pouzivani fiat mény. Uzivatelé fiat
meény nijak nemohou ovlivnit mnoZzstvi nové emitovanych penéz a ani nevi, kolik jich vznikne
a vjakém case. Uzivatel¢ fiat mény nijak nemohou ovlivnit vysi inflace. Mohou pouze
divéfovat své narodni bance, Ze bude cilovat jeji pfijatelnou miru a pokud ne, pfichdzeji o své
bohatstvi. Pfijem falSovanych bankovek nemlizeme povazovat za stejn¢ vyznamné riziko a lze
ho dobfe eliminovat dostate¢nou pozornosti a kontrolou pfi ptijmu bankovek. Nékteré padélky
vSak maji dostatecnou kvalitu a bézny uzivatel fiat mény takto zfalSovanou bankovku nema
Sanci poznat a Casto nejsou kvalitné provedené podvody vibec odhaleny. Prehled odhalenych

falesnych bankovek v Ceské republice za rok 2021 miizeme vidét v tabulce niZe.

Tabulka 2: Po&et zaji§ténych falesnych bankovek v CR za rok 2021

CZK EUR USD Ostatni Celkem
mény
Q1 136 40 46 5 227
Q2 199 4816 58 0 5073
Q3 144 128 223 1 496
Q4 871 45 32 4 952
Celkem 1350 5029 359 10 6 748

Zdroj: [12], viastni zpracovani
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Rizikem ztraty soukromi pak rozumime evidenci banky o kazdé bezhotovostni platbé, kterou
uzivatel fiat mény provadi vcetné evidence identifikovanych stran. Tyto informace banky
sbiraji, archivuji a existuje zde tedy riziko Uniku ¢i zneuziti dat danou bankou nebo tfeti stranou,

jelikoz hackerské ttoky na banky a nasledné uniky dat v sou€asnosti nejsou vyjimkou.

Posledni vySe zminéné riziko, zjednodusené nazvané jako riziko krachu ¢i chyby prostfednika
platebniho styku, znamena urcitou moznost upadku, technologické chyby ¢i chyby lidského
faktoru ze strany centralni autority, pod jejiz spravou je realizace penéznich transakci. Kazda
platba bezhotovostnimi penézi potiebuje ke svému uspésnému dokonceni prostiednika, ktery
disponuje systémem, jenz tyto platby autorizuje a provadi, a to zejména z diivodu eliminace
problému dvoji tutraty. Pfi technickych problémech pak miize nastat zpozdéni plateb, pfi
transakci s velkym objemem penéz ¢i pii devizové transakci pak uZzivatel standardné ¢eka na
schvaleni platby v fadu hodin az dnti. V nejhor$im ptipadé pak miize dojit k samotnému selhani
daného prostfednika ¢i systému, kdy pro feSeni tohoto problému mize banka provést tzv. bail-
in, tedy rekapitalizaci z vnitinich zdroja, tedy i z penéz svych klientd [13]. Tento proces byl v
Eurozoné poprvé pouzit pii bankovni krizi na Kypru, jez zapocala roku 2013, a v soucasnosti
ho CNB jako feseni bankovni krize v CR preferuje. Redlné tedy existuje moznost, Ze v piipadé
krachu banky mohou jeji klienti pfijit o podstatnou ¢ast bezhotovostnich penéz ulozenych na

uctech u této banky.

Cilem této kapitoly samoziejmeé neni strasit a odrazovat od pouzivani fiat mény a bank jakoZzto
spravcli osobnich ¢i firemnich aktiv. V souasnosti ztohoto systému ani neni mozné
vyznamnym zpisobem odejit a je také nutné zminit, Ze oproti vySe uvedenym rizikim ma
souCasny systém mimo jiné spoustu benefitll a pozitiv. Je vSak dilezité si rizika systému
pragmaticky uvédomovat a hledat systémy nové, které tato rizika nemaji nebo je vyrazné
eliminuji a v pfipadé daveéryhodnosti a oveéfeni novych systémil alokovat ¢ast aktiv do nich,

nebot’ 1 zde je vhodné mit na paméti zlaté pravidlo diverzifikace aktiv.

2.1 Blockchainova sit’ Bitcoin

V ptedchozi kapitole byl nastinén tzv. problém dvoji utraty [14]. Jedna se o problém, ktery
nastane, pokud bychom ze soucasného platebniho styku odstranili centralni autoritu, tedy
banku. V tu chvili by neexistovala Zadna evidence plateb a lidé by mohli utracet stejné penize
vicekrat, nebot’ by o téchto transakcich neexistovaly zadné zaznamy a digitalni penize svou
podstatou duplicitu transakci umoziiuji. Tento problém na prvni pohled velmi dobte fesi prave

existence centralni autority ve formé¢ banky. Ale jak je u centralizovanych systéma zvykem,
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slabym mistem se stava prave ona centralni autorita [11], jez je jednozna¢né identifikovatelna,
a i pies veskeré zabezpetovaci systémy napadnutelna &i zkorumpovatelna. Ucetni kniha sedi
pouze na jednom misté¢ a pokud se do ni kdokoliv dostane, miize zde provadét libovolné upravy,
které nemusi byt viibec odhaleny. VSichni uzivatelé jsou na centralni autorité také siln€ zavisli,
kdy jakékoliv jeji vyfazeni z provozu zpusobuje velké Skody vSem jejim uzivatelim. Tento
systém tedy funguje, ale vykazuje spoustu rizik a nedostatk. Schéma centralizovaného

systému je patrné z nize uvedeného obrazku.

Obrazek 3: Schéma centralizovaného systému

Zdroj: vilastni zpracovani

S Gplné novym feSenim tohoto problému ptichdzi v roce 2008 inovator ¢i skupina inovator
pod jménem Satoshi Nakamoto, kdy centralizovany systém nahrazuji decentralizovanym peer-
to-peer! systémem. V rdmci tohoto systému je taktéZ centralni G¢etni kniha nahrazena uéetni
knihou distribuovanou neboli sdilenou vSem wuzivatelim sité. V tuto chvili vSak pred
konstruovat, aby do ni mohli zapisovat vSichni uzivatelé, avSak aby nebylo mozné v ni podvadét

a dopoustét se dvoji utraty ¢i jakychkoliv jinych nepovolenych tprav?

Nakamoto tento problém dokazal vyfesit pravé konstrukci unikatni technologie blockchain. Na

tuto technologii pak navazal Upln€¢ novou ménu, kterou nazval Bitcoin. U bitcoinové

! Peer-to-peer je systém pocitatové sitg, kde jsou si viechny uzly rovnocenné a komunikuji spolu bez existence
centralni autority [14]
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technologie blockchain ma kazdy uzel v systému svou kopii G€etni knihy, do které vzdy
zapisuje pouze jeden uzel. VSechny informace o transakcich uzavie kazdych cca 10 minut jeden
uzel do tzv. bloku, ktery navéze na bloky pfedchozi. Ostatni uzly spravnost tohoto bloku
kontroluji a nové zapsané informace stahuji do své kopie databaze. Schéma decentralizovaného

systému Ize vidét na obrazku nize.
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Obrazek 4: Schéma decentralizovaného systému blockchain

Zdroj: vilastni zpracovani

To, ktery uzel bude zapisovat do databdze, bylo nutno stanovit tak, aby zddny jiny uzel toto
pfedem nevédél a nemohl tak zapis do ucetni knihy ovlivnit. Bylo tedy nutné vymyslet
automatizovany systém losovani, do kterého vSak maji uzly zdjem nakupovat ,,losy*. Tomuto
systému se tika Proof of Work?[11]. Pokud se dany uzel tohoto systému i¢astni, nazyvame jeho
¢innost tezbou. Tézba je soutézi jednotlivych uzli o to, kdo uzavie dany blok. Vitézi této
soutéZe plyne odmeéna z transak¢nich poplatki plateb plus odména ve formé nové emitovanych
minci mény Bitcoin. MnozZstvi téchto noveé emitovanych minci je naprogramovano tak, aby se
kazdé cca 4 roky® sniZilo na polovinu?, a to az do roku 2140, od kterého bude odménou za
uzavieni bloku pouze transak¢ni poplatek. Tim je také zajisténo, Ze celkovy pocet minci mény
Bitcoin je kone¢ny. Roku 2140 dosahne poc¢tu 21 milionii minci [14] a nebude existovat

jakakoliv moznost dal§i nové mince vytvofit.

2 Do &eského jazyka piekladano jako ditkaz o vykonané praci, méné asto jako ditkaz o vynaloZené praci.

3V protokolu bitcoinu je kazdé plileni uréeno poétem vyt&Zzenych blokt. Pro piehlednost je vSak obecné udavan
udaj v letech, i kdyz se tato hodnota mtize od reality mirné lisit. [11].

4V odborné terminologii se jedna o tzv. halving [11].
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2.2 Proof of Work a tézba

V systému Proof of Work je vyuzivana tzv. hashovaci funkce’, coz je matematicka funkce, ktera
pievadi vstup ve formé seznamu transakci v daném uzaviraném bloku a nonce® na vystup
v podobé kodu o velikosti 256 bitt, tzv. hashe [11]. Samotnym procesem tézby je pak vyuziti
velkého mnozstvi elektrické energie, vypocetniho vykonu specifickych tézatskych strojii a
software pro tézbu pro uhodnuti takového nonce, ktery po prichodu hashovaci funkei spole¢né
se seznamem transakci vytvofi takovy hash, jenz je shodny nebo niz$i, nez je cilovy hash.
Cilovy hash je unikatné generovany vzdy pro dany uzavirany blok. Jeho velikost je pak zavisla
zejména na prumérné dob€ trvani uzavieni jednoho bloku v pfedchozim rozhodném
étrnactidennim obdobi’. JelikoZ je vSak $ance na trefeni spravného nonce velmi mald a pocet
viech moznosti vyslednych hashii roven hodnoté 22°¢ [11], trva proces t&€zby jednoho bloku cca
10 minut. Ve chvili, kdy néjaky uzel takovy nonce najde, posila ozndmeni ostatnim a zasila jim
ho ke kontrole. Ti jednoduse ovéfi, ze pouziti takového nonce skuteéné vede k vytvoreni hashe,
ktery spliiuje podminky. Po ovéieni 51 % sité je blok uznan validnim, je uzamcéen a navdzan na
predchozi blok. Usp&inému t&Zafi je pipsana piislusna odména. Ostatni uzly si aktualizuji svou

verzi ucetni knihy o aktudlni informace a pokracuje se v té¢Zeni dalSiho bloku.

Pokud by si vSak tézat do seznamu transakci pfipsal jakoukoliv dal§i transakci, kterd vSak
nebyla realizovéna a zaroven nasel sprdvny nonce pro vytvotreni vyhovujiciho hashe, byl by
tento podvod pii ovéfovani ostatnimi uzly odhalen, nebot’ by ostatnim uzltim pti zadani stejného
nonce vySel Uplné jiny hash, coz by zplisobila pravé zména v seznamu transakci. Takovy pokus
by tedy nebyl ostatnimi uzly validovan, tézat by neziskal odménu a realizoval by pouze ztratu
za vyuzitou elektrickou energii. Diky tomuto jsou uzly motivované nepodvadét a vSe zapisovat

dle skute¢ného stavu.

Jedina varianta, jak by se dala sit’ Bitcoin oklamat, tkvi v ziskdni 51 % vypocetniho vykonu
celé sit¢ Bitcoin jednou entitou, kterd by dokazala ovlivnit v§echny své uzly a podvodnou
transakci tak schvalit. Pravdépodobnost, Ze by takovy pfipad nastal, se v§ak limitné blizi k nule,

jelikoz néklady na spotiebu elektrické energie by byly obrovské. Takovy utok by samoziejmé

5 Jedn4 se o matematickou funkci, ktera prevadi libovolné velké mnoZstvi dat na vstupu na vystup v podobé
konstanté dlouhého kodu neboli hashe. Z vystupu vsak zpétné vstup ziskat neumi.

® Nonce je zcela ndhodné &islo, které zasadné ovliviiuje podobu hashe. I nepatrna zména v nonce ¢i v seznamu
transakci vyvolava jeho zasadni zménu.

7 Jelikoz je ve zdrojovém kodu Bitcoinu uren interval uzavieni jednoho bloku na 10 minut, musi systém
Priimérna doba uzavirani blokl se méii vzdy ve ¢trnactidennich intervalech. Po skonceni tohoto intervalu
dochazi k vyhodnoceni a tipravé cilového hashe dle potieb systému.
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nezlstal utajen, nebot' zbylych 49 % sit¢ by transakci podvod odhalil a doSlo by

k celosvétovému feSeni tohoto problému.

2.3 Rizika pro sit’ Bitcoin
Sit’ Bitcoin je tedy v podstaté nemozné vyznamné narusit ¢i zni¢it. Dlikazem tohoto tvrzeni je
zejména Casovy test. Bitcoin od roku 2008 odolal v§em utokim hackerti a bez vétSich problému

funguje az do soucasnosti. Nejveétsim nebezpecim pro sit’ Bitcoin tedy nejsou hackerské utoky.

Jednim z rizik je samoziejmé technologicky pokrok, diky kterému jsou v ¢ase tvofeny nové sité
kryptomén vyuzivajici modernéjSich a vyspélejSich technologii napt. Ethereum ¢i Cardano.
Nové sité kryptomén feSi napiiklad problém obrovské spotieby elektrické energie, kterou
Bitcoin pfi tézbé ,,pali*, a to pfechodem ze systému Proof of Work na systém Proof of Stake,
minci novych. Pokud vSak uzel porusi pravidla a upravuje databazi, miiZze o své drzené mince
casteCné C¢i uplné pfijit. [ pres existenci novych siti kryptomén vSak Bitcoin ziistava
nejznaméjsi, nejpouzivanéjsi a nejhodnotnéjsi kryptoménou na souc¢asném trhu, a to i diky své

defla¢ni povaze [14].

Velkym rizikem pro Bitcoin jsou také zasahy vlad a centralnich bank. Pro ty pfedstavuje Bitcoin
spole¢né s ostatnimi kryptoménami konkurenci k jejich narodni méné€. Problém vidi také
v jejich nulové kontrole a ve vyuZzivani kryptomén k nezdkonnym transakcim a celkové
k podpote Sedé ekonomiky. Dal§im problémovym faktorem pak mtze byt pro vlady tézba, jez
vede k velké spotiebé energie a emisim. Radikalni zasah proti kryptoméndm provedla kromé
Turecka, Nigérie &i Alzirska i Cinska centralni banka, ktera v zaii roku 2021 prohlasila viechny
kryptoménové transakce za nezdkonné, coz mélo za nasledek kratkodoby pokles cen kryptomén
[15]. Z diivodu velmi $patné vymahatelnosti tohoto prohlaseni vSak doSlo pouze k omezeni
tézby na izemi Ciny, nikoliv k iplné eliminaci uZivani kryptomén. Tyto kroky &ini centralni
banky ¢i vlady i1 z divodu snahy o vytvofeni vlastni digitalni mény pouzivajici technologii
blockchain. V Turecku je pak tento zékaz z velké ¢asti zaveden za uc¢elem podpory statni meny,
jez vykazuje k prosinci 2022 inflaci ve vysi 64,27 % [16], a ob¢ané tak hledaji alternativy
k udrzeni hodnoty svého bohatstvi. Ne v§echny vlady vSak povazuji Bitcoin za hrozbu, naopak
jeho uzivani ve své zemi podporuji. Prvni ze zemi, kterd zavedla Bitcoin jako své zdkonné
platidlo, se stal Salvador, a to v roce 2021 [17]. V jeho ptipadé vSak implementaci Bitcoinu
provazely technické, logistické a komunikaéni problémy a v zemi propukly rozsahlé nepokoje.

Kratkodobé ekonomické dopady tohoto kroku mizeme oznacit za negativni. Jednak z diivodu
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nakladovosti tohoto kroku a jednak z divodu poklesu ceny mince Bitcoin. Na zhodnoceni

dlouhodobych dopadi je vSak pfilis brzy.

2.4 Vyvoj ceny mince Bitcoin v ¢ase

To, jak velkou hodnotu miize spolec¢nosti pfinést sit’ Bitcoin spole¢né s technologii blockchain,
si vprvnich letech existence této sit¢ uvédomoval skutecné¢ malokdo. K tomuto pfispiva
samoziejmeé slozitost této technologie, kterou ma laickd vetejnost dodnes problém pochopit.
Spousta bitcoinovych investorti stale presné nevi, na jakém principu je Bitcoin zaloZen a pro¢
je pravé blockchain takto unikatni. Toto lze pfirovnat naptiklad k vynalezu internetu, kdy taktéz
vétSina jeho uzivatelii nevi, na jakém principu pfesné funguje, ale piesto jej pouzivaji. I proto
vyvoj ceny mince byl v prvnich letech velmi pomaly a hodnotu jednoho amerického dolaru
dosahuje mince Bitcoin poprvé az v prvni poloviné tnora roku 2011, kdy cena vyrostla za
obdobi jednoho tydne z 0,5 USD prave na jeden americky dolar [18]. Okolo této psychologické
hranice se Bitcoin pohyboval dalsi dva mésice, po kterych dochazi opét k dal§imu ristu az na
29 USD. Poté rust stiidd ochlazeni a Bitcoin se vraci v listopadu opét k hodnoté 2 USD. Jiz z
tohoto vyvoje je patrné, Ze je Bitcoin spolecné s vétSinou ostatnich kryptomén velmi volatilni

aktivum a Ze je jeho cena schopna zaznamenat tydenni zménu v fadech desitek procent.

Dalsi psychologickou hranici 1 000 USD za jednu minci pak Bitcoin pfekonava poprvé
v listopadu 2013 [18], od které se ovSem odrazi smeérem doll a zpét se vraci az v roce 2017,
kdy tuto hranici opét pfekonava a roste opét smérem vzhiiru. Jesté tento rok se Bitcoin podiva
nad dalsi psychologickou hranici 10 000 USD a ke konci roku atakuje hodnotu 20 000 USD,
pted kterou se zastavuje a opét pfichazi postupny pokles ceny az k 3 000 USD za minci. Nad
hranici 10 000 USD se Bitcoin bezpecné dostava znovu az v druhé poloviné roku 2020, kdy
ptekonéava také hranici 20 000 USD, a v prvni polovin¢ roku 2021 téz velmi strm¢ roste. Své
all time high® zaziva Bitcoin v listopadu roku 2021 [18], kdy se cena za jednu minci dostava na
hodnotu 68 789 USD za minci. Poté cena mince opét klesa a na konci roku 2022 se obchoduje
bezpecné pod hranici 20 000 USD. Nad tuto hranici se opét dostava az v lednu roku 2023.

Vyvoj ceny mince Bitcoin od roku 2013 mtzeme vidét na nasledujicim obrazku.

8 Historicky nejvyssi cenu
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3 Modelové priklady investi¢nich portfolii

Cilem praktické casti bude formulovat obecné doporuceni pro zafazeni kryptomén a drahych
kovi do investi¢niho portfolia, a to zejména v zavislosti na investi¢nim profilu investora. Dale

bude cilem ukazat moznosti, jak do téchto instrumentil investovat a jak je uchovavat.

Investi¢ni portfolio definuje Tima ve své knize nasledovné: ,, Portfolio je kombinace vsech
financnich nebo v sirsim pojeti i realnych aktiv v majetku investora.” [19] Tuto definici mtizeme
poté zjednodusit a zpfesnit na soubor vSech investicnich instrumentii’ patticich danému
investorovi ¢i skupin¢ investori. Do portfolia investorti miizeme tedy zatadit jak redlna aktiva
(nemovitost, pozemek, komodity, uméleckd dila...) tak i aktiva finan¢ni (akcie, dluhopisy,

podilové listy, bankovni vklady...).

Pii sestavovani investi¢niho portfolia je vhodné myslet zejména na zlaté pravidlo diverzifikace
portfolia a také na investi¢ni trojuhelnik. Diverzifikace portfolia znamend rozdéleni
investované ¢astky mezi vice instrumenti. Timto krokem se vyrazné eliminuje riziko ztraty,
portfolio je stabilngjsi a odolné;jsi viici nesystematickym rizikiim. Vhodné je také diverzifikovat
mezi jednotlivymi druhy aktiv, kde se snazime eliminovat také systematické (trzni) riziko.
Pokud by bylo portfolio slozeno naptiklad z 200 rGznych akciovych tituld, je eliminovano
nesystematické riziko velmi dobte (pii Upadku jedné spolecnosti zachranuje vynos zbylych
199), avSak systematické riziko eliminovano neni, jelikoz je mezi majoritou akcii pozitivni
korela¢ni koeficient. Pokud se ekonomika dostane do recese, je velmi pravdépodobné, ze bude
klesat cena vétSiny akcii v portfoliu. Z tohoto divodu je vhodné do portfolia zafadit 1 jina
aktiva, zejména ta, kterd maji k vySe jmenovanym akciim co nejvyssi zaporny korelacni

koeficient [19]. Timto krokem tedy eliminujeme také systematické riziko.

Investi¢ni trojuhelnik pak graficky ukazuje parametry investice jako obsah trojuhelniku
s vrcholy pojmenovanymi vynos, bezpeénost!? a likvidita'!. Idealni investici je pak takova, jez
generuje vysoky vynos, je vysoce likvidni a prakticky bez rizika (maximaln¢ bezpecnd), tedy
obsah trojuhelniku by byl cely vyplnény. Takovato idedlni investice na trhu samoziejmé
neexistuje, investor tedy musi investiéni moznosti hodnotit zejména z hlediska téchto tii
parametrl a porovnavat je s vlastnimi preferencemi. Obecné plati, Ze konzervativni investor

uptednostiiuje veétsi miru bezpeci a vyssi likviditu, a to i pfi nizSich vynosech, oproti tomu

? Investi¢nim instrumentem rozumime takové aktivum, které investor nakupuje za ti¢elem budouciho zisku
10V literatute ¢asto nahrazovano pojmem riziko &i rizikovost
! Likviditou rozumime rychlost a jednoduchost pfemény investi¢niho instrumentu zpé&t na penize.
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dynamicky investor pozaduje vyssi vynosy, pfi¢emz je ochoten akceptovat nizs§i bezpecnost
(vyssi riziko) 1 nizsi likviditu. Grafické zndzornéni obou variant investi¢niho trojahelniku lze

¢ist z obrazku nize.

Vynos

Bezpecnost Likvidita

Obrazek 6: Investi¢ni trojuhelnik konzervativniho investora

Zdroj: viastni zpracovani

Vynos

Bezpecnost Likvidita

Obrazek 7: Investi¢ni trojuhelnik dynamického investora

Zdroj: viastni zpracovani

3.1 Spolecnost CrassusArt s.r.o.

Nasledujici kapitoly prace budou vénovany praktické strance investic do drahych kovu,
zejména pak do =zlata. Uvedené informace a popisovand data vychazi zejména
z vnitropodnikovych dokumentli spole¢nosti CrassusArt s.r.o. a ze zpracovanych dat
poskytnutych touto spolec¢nosti. Spolecnost CrassusArt s.r.o. sidli v Pardubicich, plisobi na
tizemi celé Ceské republiky a zabyva se komplexni finanéni sluZbou. Mimo pojisténi a avéry
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se spolecnost dlouhodobé¢ zabyva také tvorbou investi¢nich portfolii pro své klienty, fyzické i
pravnické osoby, a zprostiedkovanim téchto obchodl. Spolec¢nost spravuje portfolia celkem
144 klientl, z nichz 39,6 %, tedy 57 klienti, ma v portfoliu drahé kovy. Z celkového poctu
klientd tvoti konzervativni investoti 67 %, dynamicti investoii pak 33 %. Rozd¢€leni dle pohlavi
je 54 % muzi a 46 % zen. Ze zpracovanych dat pak plyne, Ze tolerance k riziku se s vékem
snizuje. Primérny dynamicky investor spolecnosti se vékem pohybuje mezi 30 a 33 lety,
primérny konzervativni investor pak mezi 53 a 55 lety. Na zéklad€ zpracovanych dat také
mizeme na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti tvrdit, Ze mezi pohlavim a typem investora
existuje zavislost. U muzi je vétsi pravdépodobnost, ze bude jejich portfolio dynamické, na
hodnoté 43,59 %. U Zen je tato hodnota vice nez dvojnasobné nizsi, 21,21 %. Test hypotézy o

zavislosti je uveden na obrazku nize.

HO: Mezi pohlavim a typem investora neexistuje zavislost

Alfa=0,05
Oij K D Sum
M 44 34 78
VA 52 14 66
Sum 96 48 144
Eij

52 26

44 22

(Oij-Eij)r2/Eij
1,230769 2,461538
1,454545 2,909091

Chi2 8,055944
KH 3,841459
Chi2>KH

HO zamitame, zavislost mezi pohlavim atypem investora existuje

Obrazek 8: Ovéreni hypotézy o neexistujici zavislosti mezi pohlavim a typem investora

Zdroj: viastni zpracovani
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3.2 Drahé kovy v investi¢cnim portfoliu

Nasledujici kapitola se bude zabyvat praktickou strankou zatazeni drahych kovl do portfolia.
Jaké investicni drahé kovy lze koupit, jak se daji koupit, v jaké formé mohou byt nakoupené
apod. V zasadé@ rozliSujeme dva zékladni typy investice do drahych kov, a to ndkup fyzického
kovu a nakup tzv. papirového kovu. Investice do fyzického kovu je standardné spojena s vyssi
cenou, jelikoz si obchodnik, od kterého fyzicky kov investor kupuje, musi do ceny zapocitat
také naklady na vytvofeni slitku ¢i cihly, ndklady na dopravu, obchodni marzi ¢i DPH. Sehnat

fyzicky kov za burzovni cenu je v tuzemsku prakticky nemozné, pokud se nejednd o C2C

obchod!?.

Drah¢ kovy ve fyzické podobé se daji potidit na trhu velmi snadno, a to ve formé cihel, slitkl
¢i minci. Na tuzemském trhu se daji ve fyzické podobé sehnat nésledujici kovy: zlato, stiibro,
platina a palladium. Nakoupit je lze skrze velké mnozstvi e-shopti, ptikladem jsou spole¢nosti
Zlaté Mince, Ekka Gold, Ceska mincovna ¢&i Zlato Snadno. U e-shoptl je cena kovu znatelnd
niz8i nez u profesiondlnich obchodniki, avSak ndkup v e-shopu mlze vyvolavat nedivéru
investord. Riziko krachu prostfednika ¢i riziko ztraty kovu zasilkovou sluzbou muze spoustu
investord odradit. Kromé e-shopt se tedy daji kovy poftidit také od profesiondlnich obchodnikii,
kteti standardné nabizi i doplitkové sluzby, jako je spofeni do drahého kovu, osobni ptedani ¢i
garance zpétného odkupu. Prikladem takového obchodnika na tuzemském trhu jsou spole¢nosti
Golden Gate, Comfort Commodity ¢i AT Comfort. U téchto obchodniki je tfeba pocitat s vyssi
cenou nez u vétSiny e-shopt, avsak rizikovost takového obchodu je standardné nizsi. Ukazkovy

ptehled cen vybranych komodit u vybranych e-shopii a obchodniki 1ze Cist z tabulky nize.

12 Obchod mezi dvéma koncovymi spotiebiteli
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Tabulka 3: Ceny drahych kovii u vybranych spolecnosti k 9. 3. 2023, 12:00 (vSe v CZK)

Spotova Zlaté Ekka Golden AT
cena Mince Gold Gate Comfort

Zlaty slitek 40 676 41879 42 688 46 848 46 826
1oz
Argor Heraeus
Stiibrna cihla 14 486 20415 20 585 24 455 24202
1 kg
Argor Heraeus
Platinovy slitek 21110 34 298 31766 36 722 nenabizi
1oz (Valcambi)
Argor Heraeus
Palladiovy slitek 30 493 nenabizi 49 298 nenabizi nenabizi
1oz
Heraeus

Zdroj: Chyba! Nenalezen zdroj odkazu., [20], [21], [22], viastni zpracovani

Vyhodou investice do fyzického kovu je absolutni kontrola nad komoditou, jelikoz po dodani
fyzického kovu mizi riziko upadku prostifednika, pokud investor neuklada sviij kov do banky
¢i do uschovy treti osob¢. Investor mize svij kov uchovavat dle svého uvazeni a velkou
vyhodou je taktéz anonymita. Kov neni zddnou centralni autoritou dohledatelny, investor tak
mize kov kdykoliv a komukoliv prodat ¢i vénovat. Vyhodou je taktéZ celkem vysoka likvidita.
Drahé kovy, zejména pak zlato, mize investor v pfipadé nutnosti zpenézit napf. ve zlatnictvi.
Drahé kovy ve fyzické podobé také mohou fungovat v ptipad¢ selhani staitni mény ¢i v piipadé
valec¢ného konfliktu jako platidlo. Nevyhodou fyzického kovu je pak zejména vySsi cena oproti
ceng spotové, vyse ceny je také ovlivnéna DPH, které se vztahuje na vSechny drahé kovy kromé

zlata.

Druhym typem investice je nakup tzv. papirového kovu. V takovém piipad¢ investor nakupuje
burzovné obchodované kontrakty (futures, opce), mimoburzovné obchodované kontrakty
(forwardy, swapy), podilové listy fondt ¢i akcie spolecnosti investujicich do drahych kovi ¢i
do jejich tézby nebo ETF s podkladovym aktivem dané¢ho kovu. Zde se moznosti investice
realizovat skrze obchodnika s cennymi papiry. Tim maze byt naptiklad banka, av§ak v dnesni
dobé¢ je nejjednodussi vyuzivat sluzeb online brokert, jako jsou Trading 212, Plus500, eToro
¢1 XTB. U takového brokera je tfeba projit procesem zalozeni uctu a ovéfeni identity, poté miize
investor na sviij ucet zaslat penézni prosttedky a zacit nakupovat drahé kovy. Cena drahého
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kovu u online brokera je vyrazné nizsi nez pti ndkupu kovu fyzického a od spotové ceny se
odchyluje pouze o polovinu spreadu!®. Vyhodou je také rychlost nakupu a prodeje. Nevyhodou
papirového kovu je pak nemoznost sménitelnosti za kov fyzicky a také riziko krachu

prostfednika.

3.2.1 Zlato v portfoliu konzervativniho investora

Zlato, chemickou znackou Au, chemicky velmi odolny drahy kov s protonovym c¢islem 79, je
po tisice let existence spolecnosti unikatnim a velmi spolehlivym nositelem hodnoty. Je
celosvétove piijimanou a velmi likvidni komoditou, jez je dle § 92 zékona ¢. 235/2004 Sb., o
dani z pfidané hodnoty, osvobozena od DPH. Zlato bylo na nasi planeté jest¢ diive nez Clovek,
zlstane na planeté i po vymfieni posledniho ¢lovéka, je hmatatelné, jednoduché na pochopeni,
ma vzdy svou vnitini hodnotu. Toto je kratky vycet nejcastéjSich divodu, pro¢ konzervativni

investofi zafazuji zlato do svého portfolia.

Staré zidovské pravidlo 3 loukoti, o kterém se piSe jiz v Talmudu [19], hovoii o rozdeleni
portfolia na tfi stejn¢ velké Casti, pfi¢emz jedna cast je drZzena v hotovosti (v modernich
interpretacich je hotovost nahrazovéana akciemi, dluhopisy ¢i bankovnimi produkty), druha ¢ast
alokovéana v nemovitostech a tieti v drahych kovech, zejména ve zlaté. Oproti tomu napt. Tima
ve své knize uvadi, Ze investor se bez zlata bez problému obejde a Ze pro zlato hovoii pouze
nizka korelace mezi nim a ostatnimi aktivy [19]. Protichidnych argument ohledné zlata
v portfoliu je velmi mnoho. Pro konzervativni investory je v§ak vhodnou variantou z diivodu
jednoduchosti, hmatatelnosti a kontroly. Césteéna &i uplna nediivéra v akcie ¢i dluhopisy v tu
chvili nepousti investora do akciovych ¢i dluhopisovych titulti, jeho portfolio musi byt mnohdy
sestaveno bez nich. V takovém piipad¢ je zlato spolecné s nemovitostmi ¢i nemovitostnimi
fondy a s bankovnimi produkty (terminované vklady, spofici uc¢tu) vhodnym konzervativnim
mixem, ze kterého investor pravdépodobné nevytézi primérny vynos vyssinez 10 % p.a., avSak
jeho pozadavek na nizkou rizikovost a vysokou likviditu je zde splnén. Bankovni produkty zde
tvofi nejkonzervativnéjsi slozku s garantovanym vynosem, naopak zlato lze v takovém piipadé
vnimat jako nejvice dynamickou slozku. Pokud se tedy zlato v portfoliu konzervativniho
investora objevi v zastoupeni mezi 20 a 30 %, coz spolecnost CrassusArt s.r.o. konzervativnim
klientim obecné doporucuje, a je jeho ndkup spravné nacasovan (je proveden na zékladé
analyzy vyvoje ceny a trzni situace) a celé portfolio je dobfe diverzifikovano, mize byt takové

portfolio velmi UspéSné. V piipadé odmitnuti investice do zlata lze samoziejmé portfolio

13 Rozdil mezi nakupni a prodejni cenou.
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sestavit také bez n¢j, kdy lze velmi popularni nemovitostni slozku navysit, avsak je v tu chvili

tteba dbat na kvalitni diverzifikaci v rdmci této slozky.

Konzervativni investofi spolecnosti CrassusArt s.r.o. vyuzivaji zlato jako slozku svého portfolia
z 35 %. Pokud zlato do svého portfolia zaradi, tvoii primeérné 31 % celého portfolia. 100 %
z téchto investori pak upfednostnilo investici do fyzického zlata pted investici do zlata na
burze, a to zejména z divodu kontroly nad investici. Velmi obecné modelové portfolio
konzervativniho investora s investiénim horizontem vys$sim nez 5 let spole¢nost CrassusArt

s.r.0. doporucuje rozdélit tak, jak je uvedeno na obrazku nize.

-
&

mZlato = Akcie = Dluhopisy Nemovitosti  m Bankovni produkty

Obrazek 9: Modelovy priklad konzervativniho portfolia
Zdroj: interni dokumentace spolecnosti CrassusArt s.r.o., vlastni zpracovani

Konzervativni portfolio tvofime samoziejmé v zdvislosti na délce investi¢niho horizontu a na
preferencich samotného investora. Cim krat$i investiéni horizont je, tim zvy$ujeme
procentudlni zastoupeni konzervativnich slozek, jako jsou bankovni produkty (terminované
vklady ¢i spofici GCty) nebo nemovitosti, pokud do nich investujeme prostiednictvim
podilovych listi konzervativnich realitnich fondii. V dluhopisové slozce pak ddvame prednost
statnim dluhopisim pied korporatnimi a komoditni slozku imérné snizujeme stejné jako jeji
zastoupeni ve fyzické podobé. Pifi investicnim horizontu krat§im nez 3 roky je vhodné
minimalizovat akciovou slozku. Vysi jejiho zastoupeni je vhodné volit v zavislosti na
hospodaiském cyklu. Vhodné je také vynechat rizikovéjsi akcie a volit spise blue chips'* akcie.
Celé portfolio by také melo byt upravovano vzhledem ke zkracovani investi¢niho horizontu

v Case. Lze tedy pfi napf. desetiletém horizontu zacit s vy$§im procentualnim zastoupeni

14 Akcie nejvétsich a nejstabilngj$ich spole¢nosti na trhu. Pifkladem mtiZe byt akcie spole¢nosti Apple,
Microsoft ¢i Amazon.
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vynosnéjsich, avsak rizikovéjSich aktiv, jako jsou akcie, a postupem Casu zastoupeni této slozky
snizovat a zvySovat vySe uvedené konzervativnéjsi slozky. Samotny investor by také nemél
investovat do instrumentl, kterym on sdm nevéii. Na osobni preference je tedy tieba také brat

ohled.

3.2.2 Zlato v portfoliu dynamického investora

Dynamicti investoifi spolecnosti CrassusArt s.r.o. zatazuji drahé kovy do svého portfolia
v 50 % pftipadl, avSak primérné zastoupeni kovu v portfoliu klesd na 12 %. Preference
fyzického kovu je zde opét 100%, coz mize byt u dynamickych portfolii velmi piekvapujici.
Tento fakt mize byt ovlivnén tfemi zakladnimi aspekty. Jednak marketingem spolecnosti, ktera
aktivné promuje fyzickou formu kovu, coz je zcela jist¢ ovlivilyjici. Jednak emocni strankou
véci, kdy ma klient moznost vzit si do ruky drahy kov na schiizce a odnasi si tedy zazitek, ktery
miZze ovlivnit jeho rozhodovani. Poslednim aspektem pak je ,,prestiz, kdy dynamicky investor
nema zajem alokovat velkou ¢ast portfolia do kovu, ale zakoupi pouze maly slitek, aby si ho
vystavil nebo aby ho mohl ukazovat pratelim. Jedna se o velmi Casty jev, ktery toto statistické
Setfeni zkresluje. U dynamickych investort se v portfoliich také objevuje, 1 kdyz velmi zfidka,
sttibro (5 investortt), které u konzervativnich investorti chybi a spole¢nost CrassusArt s.r.0. jeho
zafazeni konzervativnim investorim spiSe nedoporucuje. Plni zde roli tzv. dlouhodobé
spekulace. Byt se tento vyraz zda byt oxymoronem, nebot spekulace je charakteristicka
pfedevsim kratkym investiénim horizontem, je zde tento vyraz velmi vystihujici. U investic do
stiibra investofi sdzi na pokracovani riistu globalni poptavky po stiibfe a také v budouci
nedostatek stfibra na trhu, jelikoz je stfibro primyslovym kovem hojné pouzivanym napf.
v automobilovém, textilnim ¢i chemicko-technologickém primyslu. Investofi zde preferuji
z 80 % nakup stiibra na burze, jelikoz je fyzické stiibro zatizeno DPH, je tedy k zisku potifeba

rust ceny o vice nez 30 %.

Obecné lze konstatovat, Ze zlato plni v dynamickém portfoliu konzervativni roli a je zde
vyuzivano zejména z divodu nizké korelace s cenami akcii. Dle doporuceni spole¢nosti
CrassusArt s.r.o. vSak neni vhodné v pifipadé¢ dynamickych portfolii zastoupenim zlata
ptekondvat 20 % portfolia. Zlato sice na dlouhém horizontu bezpecné piekonava inflaci [19],
avSak za akciemi dlouhodobé zaostava a investor by se zde mohl ptipravit o vyssi vynos [19],
coz potvrzuje nize uvedeny graf, kde oranzova kiivka vyobrazuje procentualni vyvoj ceny zlata
a modré kiivka procentudlni vyvoj Dow Jonesova indexu, coZ je nejvyuzivangj$i ukazatel

vyvoje akciového trhu v USA.
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Obrazek 10: Procentualni vyvoj ceny zlata a ceny Dow Jonesova indexu od roku 1993
Zdroj: [24]

Zlato by tedy nemélo v dynamickém portfoliu pfekonavat 20% zastoupeni a na zaklad€ délky
investi¢niho horizontu by mé¢l investor volit typ investice. Pokud je investi¢ni horizont kratky,
neni vhodné nakupovat zlato ve fyzické podobé. V takovém piipad¢ je vhodné upravit také
ostatni slozky portfolia a ptiklonit se vice do konzervativniho pojeti. Pokud je investi¢ni
horizont dlouhy, neni §patnym feSenim do portfolia zaradit oba typy investice do zlata. Papirové
z diivodu vyssi vynosnosti, které lze v ptipad¢ potieby odprodat jako prvni, a fyzické jako
pojistku proti riziku krachu prostfednika. V ptipadé¢ dlouhého investicniho horizontu u
dynamického portfolia 1ze také uvazovat nad investici do fyzického stiibra, které¢ na kratkém
horizontu musime z diivodu nakladovosti vyloucit. Pokud se investor pfikloni k investici do
zlata i1 do stiibra, procentudlni soucet téchto investic by v portfoliu op€t nemél prekonat 20 %.
Obecné modelové portfolio dynamického investora s investi¢nim horizontem vysSim nez 5 let
spolecnost CrassusArt s.r.o. doporucuje rozdélit tak, jak je uvedeno na obrazku nize. Slozka
investice do zlata je zde nahrazena pojmem ,.komodity*, nebot’ u dynamického portfolia I1ze

pracovat také s investici do stiibra.
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m Komodity = Akcie = Dluhopisy Nemovitosti = Kryptomény

Obrazek 11: Modelovy priklad dynamického portfolia
Zdroj: interni dokumentace spolecnosti CrassusArt s.r.o., vlastni zpracovani

Dynamické portfolio opét tvofime v zdvislosti na investicnim horizontu. Pokud tvotfime
investi¢ni portfolio napt. na vice nez 20 let, je vhodné maximalizovat akciovou slozku z divodu
potencidlné nejvyssich vynost. Stale je nutné mit na paméti pravidlo diverzifikace a rozkladat
akciovou slozku do vice titull ¢i investovat do instrumentd, které diverzifikaci zajistuji (S&P
500 ETF, NASDAQ ETF apod.). U dluhopisové slozky miZzeme volit vyssi zastoupeni
korporatnich tituli s ¢asteénym zastoupenim high yield'> dluhopisti. Nemovitostni sloZka pak
muze byt tvofena podilovymi listy realitnich fondu s vyssi zadluZenosti, tedy 1 s potencialné
vy$§im vynosem. Nemovitostni slozka by vSak méla plnit konzervativni prvek portfolia ¢ili
generovat nizsi, avSak stabilni vynos. V pfipadé¢ komodit pak lze zvysit zastoupeni fyzického
kovu. Slozka kryptomén pak bude detailné popsana v nasledujici kapitole. Cim kratsi investiéni
horizont dynamického investora je, tim by se opét mélo zvySovat zastoupeni konzervativnich
slozek, mohou se také objevit bankovni produkty a celkové by se portfolio mélo blizit spise

modelovému ptikladu konzervativniho investora.

3.3 Kryptomény v investi¢énim portfoliu

Vzhledem k tomu, Ze jsou kryptomény velmi mladym a stale dostatecné ¢asem neproveéfenym
aktivem, spolecnost CrassusArt s.r.o. zatim neposkytuje piimé zprosttedkovani takovychto
investic, nedisponuje tedy konkrétnimi daty o slozeni portfolii investorti. Spole¢nost poskytuje
pouze obecné konzultace a Skoleni, jejichz cilem je dostate¢nd informovanost klientd, kteti jsou

poté schopni obchody s kryptoménami provadét sami na vlastni riziko. Nasledujici ¢ast prace

15 Korporatni dluhopisy spekulativniho stupné&, které nabizi potencialng vyssi vynos za piftomnosti vyssi
rizikovosti.
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bude tedy vyuzivat know-how spolecnosti CrassusArt s.r.o. v oblasti kryptomén, které klientim
poskytuje. Modelové portfolio kryptoménové slozky pak vychazi ze slozeni mého osobniho
portfolia, které se po dlouholetych zkuSenostech s investovanim v oblasti kryptomén ustélilo
pravé do uvedené podoby, kdy prvotni spekulace na rychly rist a trading vystfidala skutecné

diivéra v technologii blockchain a v jeji budoucnost nejen v platebnim styku.

Kryptomény se vyznacuji vysokou volatilitou, tedy i vysokou rizikovosti. Z téchto divodu
spolecnost CrassusArt s.r.o. investice do kryptoaktiv obecné nedoporucuje konzervativnim
investorim, nedostate¢né¢ informovanym investorim ¢i investorim s kratkym investi¢énim
horizontem. Ostatnim investorim lze kryptomény doporucit jako velmi zajimavou alternativu
k tradi¢énim aktiviim v portfoliu, je vSak stézejni upozoriiovat na vysokou rizikovost vSech
kryptoaktiv. I proto by ¢éastka investovana do této oblasti neméla dle internich dokumentt
spolec¢nosti CrassusArt s.r.0. piesahovat 20 % hodnoty celého portfolia a investor by mél mit
vzdy na paméti, ze jakakoliv kryptoména miize béhem kratkého ¢asového useku ztratit 1 vice
nez 70 % své hodnoty, jako se tomu stalo u vétSiny kryptomén na pielomu let 2021 a 2022 a
v pribéhu roku 2022 [18]. Investor by m¢l s moznosti podobné vysoké ztraty vzdy redlné
pocitat a neinvestovat ¢astky, jejichz ztrata v ptipadé znacného poklesu cen ovlivni investorovu

Zivotni aroven.

Modelové portfolio, jez je uvedeno na obrazku nize, vychdzi ze dvou zakladnich predpoklad.
Prvnim je odmitnuti tradingu (kratkodobych spekulaci), druhym pak snaha o maximalni
stabilitu. Portfolio je tedy sloZeno majoritn€ z nejvétSich a nezndméjSich kryptomén (Bitcoin,
Ethereum a Litecoin), u kterych je pravdépodobnost uplného zaniku velmi mald, uzitelnost
v platebnim styku rostouci a likvidita zna¢né vyS$$i nez u nové vznikajicich kryptomén, do
kterych by bez detailni analyzy daného projektu nemél investovat zadny racionalné uvazujici

investor.
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m Bitcoin = Ethereum = Litecoin Ostatni kryptomény

Obrazek 12: Priklad rozloZeni kryptoménové slozky portfolia

Zdroj: viastni zpracovani

Kryptoménové portfolio by dle spolecnosti CrassusArt s.r.o. mélo tvofit okolo 10 % celého
dynamického portfolia a nemélo by ptresahovat 20 %. V mém osobnim portfoliu je to pak okolo
15 %, kdy zaklad mého kryptoménového portfolia v zastoupeni okolo 50 % v soucasnosti stale
tvofi Bitcoin, a to z divodu ¢asového testu, kterym Bitcoin od roku 2008 prosel, dale z divodu
vysoké likvidity a také z ditvodu rostouci moznosti vyuziti minci Bitcoin jako platidla. Dle
platformy Mapotic 1ze v Ceské republice a na Slovensku platit kryptoménou Bitcoin jiz na 781
mistech [25] a toto Cislo se v Case stale zvySuje. V soucasné dobé pfijima platbu kryptoménou

Bitcoin napf. internetovy obchod Alza.cz.

Do Bitcoinu investuji pouze strategii ,,HODL®. Jednd se o pfesmycku z anglického slova
,hold“, tedy drzet. Tato ptfesmycka se poprvé objevila v roce 2013 na foru Bitcointalk, kam
napsal uzivatel jménem GameKyuubi pifi vyrazném poklesu cen mény Bitcoin vétu ,,I AM
HODLING®, coz byl samoziejmé prosty pieklep [26]. Slovo ,,HODL® se v§ak mezi uzivatele
fora a postupné i mezi investory a odborniky na kryptomény rozsitilo natolik, Ze Casem
zlidovélo a stalo se ve svéte kryptomeén oficidlnim pojmem. Zahy byl v kryptoménovém svete
z tohoto prostého omylu vytvoren akronym, ktery vyznam této zkratky velmi ptesné vystihuje.
Akronym ,,HODL* tedy dnesni kryptoménovy svét popisuje jako zkratku véty ,,hold on for dear
life”. Do cestiny bychom tuto vétu volné pielozili jako ,,drz po cely zivot®. Tato strategie
spociva v nakoupeni a drzeni kryptomény, kdy investor nikdy nespekuluje na pokles. Docasné

ztraty vzdy akceptuje, naopak vyuziva pokles ceny pro dalsi pfikoupeni. Jelikoz méa Bitcoin
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deflacni povahu, pocet minci je pfedem zndmy a omezeny, nakupuji Bitcoin zejména pro

uchovani hodnoty.

Do portfolia z cca 30 % zatazuji také druhou nejzndméjsi kryptoménu, kterou je Ethereum.
Ethereum zatim nema v Ceské republice takovou podporu platebniho styku v oblasti B2C, jako
ma Bitcoin, av§ak podpora platebniho styku ve svéte a zejména neustaly technologicky rust této
kryptomény (napf. postupny pirechod na systém Proof of Stake) znaci velky potencial.
Ethereum je také nejvétsi svétovou platformou pro provozovani tzv. smart contracts’®. Nad
blockchainem sit¢ Ethereum je tak postaveno velké mnozstvi aplikaci ¢i NFT systému [27]. A
pravé technologicky ptfesah blockchainu Ethereum a Siroka Skdla moZnosti pro jeho dalsi
budouci vyuziti ve spousté odvétvich je divodem, pro¢ se Ethereum v mém portfoliu nachézi,

ato ze 30 %.

Posledni konkrétni kryptoménou, které v portfoliu patii alesponi 10 %, je Litecoin. Litecoin je
zjednoduSen¢ mladsi sourozenec kryptomény Bitcoin. Jeho technicka podstata je té bitcoinové
velmi podobnd, avsak poplatky pii platbé Litecoinem jsou znacné niz$i a transakce znaéné
rychlejsi nez u Bitcoinu. Vize Litecoinu je tedy doplnéni Bitcoinu a vytvofeni platformy pro
bézny dennodenni platebni styk. Kavu by mélo byt v budoucnu vyhodnégjsi platit Litecoinem,
nemovitosti zase Bitcoinem. Zejména pro velmi podobné vlastnosti se Litecoinu vZilo oznaceni

., digitalni stiibro !’

Poslednich 10 % portfolia plni spekulativni roli. Vyhledavam zde nové kryptoménové projekty,
analyzuji jejich cile, hospodafeni, technologie, plany ¢i persondlni kvality a do téch
nejzajimavejSich investuji  Castky vétSinou nepifesahujici ani 1 % hodnoty celého
kryptoménového portfolia. Nejveétsi zastoupeni v této sekci méa kryptoména Cardano, jejiz
zastoupeni v mém portfoliu neustile roste, nebot” ji povazuji za jednu z technologicky
nejvyspélejsich kryptomén na trhu. Uspésné fesi nékteré nedostatky, které ma napf. Bitcoin &i
Ethereum. Funguje také na inovativnéj$§im systému Proof of Stake. DalSimi tituly, které se

v portfoliu jesté nachdzi, jsou Polkadot, Solana ¢i TRON.

3.4 Vykonnost portfolii

V ptedchozich kapitoldch byla uvedena modelova portfolia pro konzervativniho a

dynamického investora a také modelové portfolio kryptoménové slozky. V této kapitole se

16 'V geském jazyce tzv. chytré kontrakty jsou programy, které jsou pfedem definovéany ve zdrojovém kodu. Tyto
programy jsou nahrany do sit¢ Ethereum, ktera zastituje diivéryhodnost vSech procest [27].
17 Toto oznaenti je odvozeno od pojmu ,, digitdlni zlato , kterym nékteti investofi ozna¢uji Bitcoin.
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podivame na jejich vykonnost za poslednich az 7 let. Obecny typ aktiva (akcie, dluhopisy...)
v portfoliu nahradime pro ilustraci vzdy reprezentantem, ktery se v portfoliich spole¢nosti

CrassusArt s.r.0. objevuje nejcastéji. Zastupci jsou uvedeni v tabulce nize.

Tabulka 4: Piehled reprezentantii k jednotlivym typim aktiv

Obecné pojmenovani Reprezentant

Akcie iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD

Dluhopisy — konzervativni Franklin Templeton — Franklin U.S. Low
Duration Fund A(acc)EUR

Dluhopisy — dynamické Fidelity — US High Yield Fund A-ACC-EUR

Nemovitosti Fond Realita investi¢ni spole¢nosti TESLA

Bankovni produkty Terminované vklady J&T banky

Zdroj: interni databaze spolecnosti CrassusArt s.r.o., vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce pak nalezneme hrubé zhodnoceni (pied zdanénim a odectenim
smluvenych poplatkil) jednotlivych aktiv modelovych portfolii, a to na ¢asovém horizontu
jednoho az sedmi let. Kone¢nym bodem investice je datum 4. 4. 2023. Prvni sloupec hodnot
ukazuje zhodnoceni investice trvajici mezi 4. 4. 2022 a 4. 4. 2023. Druhy sloupec pak praimérné
ro¢ni zhodnoceni pii investici trvajici tfi roky, tedy od 4. 4. 2020 do 4. 4. 2023. Stejnym
zpusobem ukazuji hodnoty i zbylé dva sloupce, jenom je investic¢ni horizont prodlouzen na 5
respektive 7 let. V tabulce neni zohlednéno kurzové riziko. Zhodnoceni zlata je pro

zjednodusSeni pocitano ze spotové ceny denominované v USD.
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Tabulka 5: Zhodnoceni jednotlivych sloZek modelovych portfolii

1 rok 3 roky (p.a.) 5 let (p.a.) 7 let (p.a.)
Zlato 4,93 % 7.82 % 8.63 % 7.47 %
Akcie _817% 19,92 % 10,94 % 12,10 %
E;Elzlgfvlzivni 1,06 % 1,72 % 2,98 % 1,46 %
g;ﬂ';ﬁﬁ‘:gé C1.68% 6.14 % 5.01 % 5.01 %
Nemovitosti 5.70 % 4,70 % 4,18 % 4,54 %
li?:ll;(l)(:;u 430 % 2,60 % 2,60 % 2.30 %
Bitcoin _ 3950 % 60.23 % 32.88 % 82.46 %
Ethereum _ 46,89 % 136,15 % 36.34 % 106,96 %
Litecoin _25.60% 32.48 % 5749 61.47 %

Zdroj: [18], [28], [29], [30], [31], [32], [33], [34], viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky pak dokazeme spocitat celkové hrubé zhodnoceni modelovych portfolii

na piisluSnych investicnich horizontech. Komoditni

slozka v modelovém prtikladu

dynamického portfolia byla pro zjednoduseni tvotena ze 100 % zlatem, kryptoménova slozka

pak také pro zjednoduSeni pouze kryptoménami Bitcoin, Ethereum a Litecoin, zbylych 10 %

tohoto portfolia bylo pomérové rozlozeno mezi tyto tfi kryptomény. Jelikoz kryptoménova

slozka vykonnost dynamického portfolia znateln¢ ovliviiuje, byt tvoifi pouze 10 %, je

v poslednim fadku nasledujici tabulky uvedena pro zajimavost také vykonnost stejné

rozloZzeného portfolia bez slozky kryptomén. Téchto 10 % bylo taktéZ poméroveé rozpocitano

mezi ostatni slozky.
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Tabulka 6: Vykonnost modelovych portfolii v ¢ase

1 rok 3 roky (p.a.) 5 let (p.a.) 7 let (p.a.)

Konzervativni 2,52 % 7,32 % 6,07 % 5,95 %
Dynamické - 6,33% 26,68 % 12,12 % 41,19 %
Kryptoménova - 4042 % 90,69 % 31,65 % 91,60 %
slozka

Dynamické bez - 253% 14,18 % 8,87 % 9,55 %
kryptoménové

slozky

Zdroj: viastni zpracovani

Pokud bychom takovato portfolia v praxi skute¢né tvofili, musime ocekévat, Ze od vynosu
uvedenych v tabulce vySe budeme odecitat poplatky, které si Uctuji zprosttedkovatelé, broketi
apod., a také pfipadnou dan, které se napt. u bankovnich produktli nevyhneme. Pokud by
investor nenakupoval zlato ve fyzické podobé¢, tedy by preferoval vyssi vynos, akceptoval by
riziko Upadku tieti strany a vyuzil by sedmilety investi¢ni horizont, pohybuje se primérna roc¢ni
srazka u modelového dynamického portfolia od spole¢nosti CrassusArt s.r.o. okolo 1 % p.a., u

modelového konzervativniho portfolia pak okolo 0,5 % p.a.

Z tabulky je také patrné, Ze takto sloZena portfolia skute¢né plni svou konzervativni, respektive
dynamickou roli. V piipadé, ze se ekonomice dafi, nachazime u dynamického portfolia hrubé
zhodnoceni nad 10 % p.a. Oproti tomu konzervativni portfolio zhodnocuje bezpecné pod 10%
hranici. V ptfipadé ekonomickych nezdari ¢i obdobi restriktivni hospodaiské politiky vSak
generuje konzervativni portfolio stale maly profit, oproti tomu dynamické portfolio generuje

ztratu ve vysi 6,33 %.

Konzervativni portfolio je tedy skutecné charakteristické vétsi stabilitou a niz§imi vynosy. U
dynamického portfolia jsou vynosy znateln¢ vyssi, avSak stabilita vyrazné niz$i. Naprostym
extrémem je pak kryptoménova slozka, kterd je vynosové velmi volatilni. V piipadé
ekonomického nezdaru generuje ztratu ptes 40 % p.a., avSak v piipadé¢ dobré ekonomické

situace vykazuje zhodnoceni blizici se 100 %.
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4 Shrnuti a vlastni doporuceni

Na zéklad¢ historické zkuSenosti s uzitecnosti drahych kovl v platebnim styku a v roli
uchovatele hodnoty skute¢né nelze konstatovat, Ze by zlato ¢i ostatni drahé kovy v investicnim
portfoliu nemély své misto a opodstatnéni, coz nektefi ekonomové tvrdi. Piikladem je Ales
Tima s myslenkami napsanymi v knize Idealni investicni portfolio. Pro zatazeni zlata do
portfolia mluvi také jeho zajimavé zhodnoceni v poslednich sedmi letech, coz je patrné

z Tabulky 5.

U fyzického zlata je samoziejmé zna¢nou nevyhodou vysoka poc¢atecni ndkladovost, 1 proto je
velmi dilezité predem stanovit investi¢ni horizont a také roli, kterou ma zlato v portfoliu plnit.
Pokud bude horizont kratky a zlato plni napt. pouze roli diverzifikace ¢i ,,brzdy* k akciovym
titulim a investor bez problému akceptuje riziko krachu prostfednika, nemd samoziejmé smysl
zatazovat do portfolia zlato ve fyzické podobé¢, nebot’ by se investor zbyte¢né ptipravil o vynos.
Pokud je vSak investi¢ni horizont dlouhy a zlato pro investora znamenda napf. pojistku proti
krachu systému, ¢i pokud existuje jakékoliv dalsi motivace k ndkupu fyzického zlata (potieba
anonymity, potfeba vyssi kontroly nad investici...), dava smysl nakoupit také fyzicky kov. Proti
zlatu hovoii samozifejm¢ argument vynosu, kdy je nejen podle Obrazku 10 patrné, Ze
z dlouhodobého hlediska za nejvynosnéjSimi akciovymi indexy zaostava, nicméné i z tohoto
divodu v dynamickych portfoliich nechejme vétsi prostor pravé akciové slozce. Zlato
zatazujme jako dopln¢k (cca 15 % dynamického portfolia), jenz mé ve vztahu k akciim zaporny
korela¢ni koeficient a zaroven je schopny generovat zhodnoceni nad 7 % p.a., coZ povazuji za

atraktivni.

U konzervativnich investori, ktefi maji z investovani strach, boji se krachu prostfednika, maji
nizkou davéru v nékteré investiéni instrumenty nebo averzi k riziku, pak ptedstavuje zlato
jednoduchou a uchopitelnou cestu, jak alespon do néjakych instrumentl zainvestovat a
nepfichazet o vynos s penézi lezicimi pouze na b&zném C¢i spoficim Gctu. Zlato je oproti
nc¢kterym ostatnim investicnim instrumentiim vSeobecné velmi zndmé a princip investice do
zlata je pak jednodusSe vysvétlitelny. Zatazeni zlata do portfolia alespoii z malé ¢asti mizeme
doporucit vSem konzervativnim i dynamickym investorim, ktefi maji investicni horizont

alesponi 5 let. Nejvétsimi vyhodami investice do zlata tedy jsou:

- jednoduchost a uchopitelnost;
- atraktivni vynos v poslednich 7 letech;

- zéaporny korelacni koeficient k vétsiné akciovych tituli;
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- moznost anonymity;

- moznost vyvedeni hodnoty mimo finan¢ni systém;

- moznost plné kontroly nad investici — Ize eliminovat riziko prostiednika;
- Casovy test — zlato funguje jako nositel a uchovatel hodnoty tisice let;

- funkce platidla v ptipad¢ upadku mény.

Nevyhody investice do zlata pak mohou byt nasledujici:

vysoké pocatecni naklady (v ptipadé fyzické investice);

existence pouze kapitalového vynosu (nenese urok ani dividendu);

u fyzické investice do zlatych cihel existuje moznost nakupu padélku;

dlouhodobé¢ nizsi vynos nez u vétSiny akciovych titult.

Kryptomény pak stoji pfesné na opacném konci, nez stoji zlato ¢i drahé kovy. Tisice let
zkuSenosti stfidd méné nez 20 let a uz jen z tohoto diivodu rozhodné nemtlizeme konzervativnim
investorim investici do kryptoaktiv doporucit. Dal§im diivodem podpirajicim toto tvrzeni je
pak extrémni volatilita, kterou jsou trhy kryptomén charakteristické. Investici do kryptoaktiv
tak doporucujeme pouze dynamickému investorovi, jenz je alesponi do zékladni miry vzdélan
v oblasti kryptoménové problematiky a jenz divéiuje pravé systému blockchain a vidi v ném
velkou pfidanou hodnotu. Pouze takovy investor zvladne unést i 80% ztratu hodnoty kryptomén
bez zasahu do portfolia. AvSak 1 vtéto oblasti vzdélanym dynamickym investorim
doporucujeme alokovat do kryptoaktiv pouze takovou sumu penéz, kterd v piipadé ztraty
nebude ovliviiovat Zivotni Uroven investora. A/l in Bitcoin investory mliiZzeme povazZovat za
nerozumné. Takové portfolio totiz nevykazuje zddné znadmky stability a v ptipadé¢ napf. silnych
legislativnich restrikci vici kryptoménam muze takové portfolio zpiisobit investorovi velké

finan¢ni ztraty. Vyhody investice do kryptomén mizeme shrnout nasledovné:

moznost extrémnich vynosu (i ptes 100 % p.a.);

- transparentni a nezpochybnitelné vlastnictvi diky technologii blockchain;

- eliminace rizika Gpadku prostfednika;

- uchovani hodnoty mimo finan¢ni systém;

- rostouci moznost vyuzit kryptomeén v platebnim styku;

- moZznost anonymity;

- moznost prevedeni libovolné vysoké hodnoty po celém svété do né€kolika minut;
- nemoznost padélani minci;

- nulova kontrola plateb statem.
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Nevyhody investice do kryptomén pak mohou byt néasledujici:

- velmi nizka stabilita (vysoce volatilni aktivum);

- velmi kratky Casovy test;

- technologicka sloZitost;

- existence pouze kapitalového vynosu (nenese urok ani dividendu);
- moznost budoucich zasadnich restrikci ze strany vlad;

- casto neekologicka technologie (zejména v piipadé sité Bitcoin).

v

Z hlediska maximalni stability je vhodné do portfolia zafazovat majoritné nejznam¢jsi tituly,
jako je Bitcoin ¢i Ethereum. Také z vlastnich zkuSenosti nedoporucujeme trading, jenz je ¢asto
psychicky velmi naro¢ny a neziidka také vykazuje zndmky gamblingu. Doporucujeme spise
HODL strategii, ktera je stru¢n¢ popsana v kapitole 3.3. K této strategii je vhodné drzet také
volné penézni prostiedky, které do kryptomén alokujeme v piipad¢ zna¢ného poklesu cen,
¢ehoz jsme mohli vyuzit naposledy v roce 2022. Zakladem jakékoliv investice do kryptomén
by vSak vzdy méla byt ditvéra v technologii blockchain, pokud investor tuto divéru nema, mél

by ze svého portfolia kryptoaktiva vytadit, pfestoze je jeho investi¢ni profil dynamicky.
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ZAVER

Cilem této prace bylo formulovat investicni doporuceni ohledné¢ zatazeni drahych kovl a
kryptomén do portfolia investorti, a to v zavislosti na investi¢nim profilu investora. Nejprve
bylo stéZejni predstavit drahé kovy a jejich prvobytnou roli v ekonomice. Dale byl popséan vyvoj
této role, tedy ptrechod z plnohodnotnych minci ptes neplnohodnotné az po postupné slabnouci
roli kryti papirovych penéz v moderni ekonomice. V dalsi ¢asti prace byl piedstaven problém
centralni autority v bankovnictvi a také jeho feSeni, konstrukce decentralizované sité
blockchain, na jejimz principu jsou postaveny a vyvijeny kryptomény. Technologie blockchain
byla detailné popsana vcetné jejiho vyvoje a vyznamu pro spolecnost. Byly definovany silné
stranky a také hrozby, které s sebou blockchain a kryptomény nesou. Nasledné byl popsan

vyvoj ceny mince Bitcoin v Case.

Nasledujici ¢ast prace byla zaméfena na modelova investi¢ni portfolia v zdvislosti na
investicnim profilu investora. Nejprve byla pfedstavena zékladni investi¢ni pravidla v podobé
investi¢niho trojihelniku a zlatého pravidla diverzifikace. Nasledné byla vyuZzita zpracovana
data o investi¢nich portfoliich, jez byla pro Gcely této prace poskytnuta spolecnosti CrassusArt
s.r.0., a také informace z vnitropodnikovych dokumentii této spolecnosti, diky kterym byla
sestavena a prezentovana modelovd portfolia konzervativniho, respektive dynamického
investora s doporu¢enym procentudlnim zastoupenim kryptomeén, drahych kovl a ostatnich
investi¢nich instrumentl. Byly také predstaveny zpusoby, jakymi lze investovat do drahych
kovi, v€etné jejich pozitiv a negativ. Samostatna kapitola byla vénovana kryptoménové slozce
portfolia, kde bylo popsano jeji doporucené slozeni vcetné pomérového zastoupeni
v dynamickém portfoliu, doporucend strategie investovani a také rizika, kterd jsou spojena
s investicemi do kryptoaktiv. Kazda kryptoména objevujici se v modelové kryptoménové
sloZce vahou vyssinez 10 % portfolia byla pfedstavena a jeji zatazeni do portfolia odtivodnéno.
Kryptomény tvotici kryptoménovou slozku portfolia mensi nez 10% vahou byly piedstaveny
pouze jako osobni spekulace, do nichz bez detailni analyzy dané spolecnosti, cilt, kli¢ovych

zamgstnanc, likvidity mince ¢i technologie neni vhodné investovat.

Kazdé slozce vSech modelovych portfolii byl poté pfifazen reprezentant na zéklad¢ nejvyssi
Cetnosti v portfoliich spole¢nosti CrassusArt s.r.o. Vykonnost vSech reprezentantli byla
zpracovana az do délky sedmiletého investi¢niho horizontu. Na zakladé téchto dat byla poté
prezentovana celkovd vykonnost vSech modelovych portfolii, opét az na sedmiletém
investicnim horizontu. Bylo zji§téno, Ze na vSech uvedenych investicnich horizontech

dynamické portfolio skutecné plni svou dynamickou roli, kdy v obdobi hospodéiské prosperity
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generuje hruby vynos bezpecné nad 10 % p.a., na sedmiletém horizontu dosahuje dokonce ptes
40 % p.a., avSak v obdobi hospodéiskych nezdari se dostavd do ztraty. Oproti tomu
konzervativni portfolio skutecné plni zejména roli stability, kdy se v hospodaiské prosperité
pohybuje hrubym vynosem pouze mezi 5 a 8 % p.a., avSak v obdobi hospodarskych nezdari se
pohybuje stale v kladnych ¢islech. Samostatna kryptoménova slozka byla analyzovana také. Ta
nam potvrdila, Ze je jeji vykonnost velmi nestabilni, kdy dokdze generovat ztratu prevysujici
40 % p.a., avsak v ptipad¢ hospodaiské prosperity se hruby vynos dostava nad hranici 90 %
p.a. Z téchto ditvoda bylo doporuceno zatazeni kryptoménové slozky pouze do dynamického
portfolia, a to v zastoupeni 10 % celého portfolia. Déle bylo doporuceno investovat do
kryptomén pouze takovym dynamickym investortim, kteti maji alespon zakladni povédomi o
technologii blockchain a ktefi v této technologii vidi unikatni pfidanou hodnotu. Pouze takovi
investofi totiz psychicky unesou dramatické poklesy hodnoty, které kryptomény provazi, a
naopak jsou schopni tyto poklesy vyuzit ve sviij prospéch. Z divodu extrémniho rizika byla

odmitnuta A/l in Bitcoin strategie a doporuc¢ena HODL strategie investovani.

V zavéru prace byla uvedena pozitiva a negativa investice do drahych kovt, zejména do zlata,
ze kterych plyne, Ze drahé kovy maji i v modernich investi¢nich portfoliich stale své misto a
opodstatnéni, a to z diivodu atraktivniho zhodnoceni v poslednich sedmi letech ¢i z divodu
zaporného korelac¢niho koeficientu k vétsin€ akciovych tituld. Pro investici do drahych kovl
hovoti také dlouhy ¢asovy test, moznost plné kontroly nad investici ¢i jednoduchost realizace.
Pro spoustu velmi konzervativnich investort, ktefi z diivodu strachu odmitaji investice do akcii
¢i dluhopisti, pak drahé kovy piedstavuji velmi zajimavou alternativu k casto vyuzivanym
bankovnim produktim. V ptipadé ¢astecného ¢i Gplného kolapsu mény ¢i bankovnictvi pak

muze investor své zlato pouzit jako platidlo.

Dale byla popsana pozitiva a negativa investice do kryptomén, ze kterych opét plyne, Ze
investice do kryptomén skute¢né neni pro kazdého investora a Ze musi byt investor v pfipadé
investic na kryptoménovém trhu velmi obezietny, v oboru vzdélany a psychicky odolny. Pro
zatazeni kryptomén do portfolia hovoti zejména velmi vysoké potencialni zhodnoceni. Dal§imi
faktory, které hovoii pro zatazeni kryptomén do portfolia, pak jsou transparentnost systému,
nemoznost padélani, nemoznost dvoji utraty, plnd anonymita ¢i rychlost transakei. Velkym
pozitivem kryptomén je také neustaly rist moznosti jejich vyuziti v platebnim styku. Pocet
firem, které akceptuji platby ur€itymi kryptoménami, neustale roste. Dynamickym investoriim,
kteti splituji vySe uvedené podminky, tedy Ize investice do kryptomén doporucit jako velmi

zajimavou a potencialn€ vynosnou alternativu k tradi¢nim investi¢nim instrumenttim.
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