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ABSTRAKT

SOO0S, Sebastian: Medzinarodny komoditny trh a vyvoj ceny zlata. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Fakulta medzinarodnych vztahov; Katedra medzinarodnych
ekonomickych vztahov.- Vedica zavere¢nej prace: Dr. habil Ing. Jancéikova, PhD. —

Bratislava :FMV, 2022, 58s.

Ciel'om bakalarskej prace je objasnit’ vyznam zlata v ramci medzinarodného
komoditného trhu, moznosti analyzovania jeho ceny ako aj predpokladany cenovy vyvoj o
10 rokov. Pomocou vysvetlenych analytickych postupov sledujeme spravanie ceny pocas
dolezitych udalosti, ktoré aktivne vplyvali nie len na vyvoj komoditného trhu ale taktiez
celého medzinarodného finanéného trhu. Praca je rozdelend do 3 casti, obsahuje 11 grafov
vo forme obrazkov a 3 tabulky, v ktorych st udaje od roku 1929 o cene zlata, indexu Dow
Jones, medziro¢ného ndrastu inflacie ako aj faktorov, ktoré dany vyvoj primarne
ovplyvnovali. V prvej kapitole sme zadefinovali tradiéné teoretické vedomosti o zlate
a komoditnom trhu. V druhej kapitole sme uviedli ciele ametody, hlavne spdsoby
analyzovania cenového vyvoja komodity. V poslednej casti bakalarskej prace sme

analyzovali cenovy vyvoj a postavenie zlata v minulosti, sii¢asnosti a budtcnosti.

KPlacové slova: zlato, trh, komodita, komoditny trh, financie, analytika, cena, vyvoj,

obchodovanie, investovanie, inflacia, kriza, t'aZenie



ABSTRACT

SOO0S, Sebastian: International Commodity Market and Gold Price Development. -
University of Economics in Bratislava. Faculty of International Relations; Department of
International Economic Relations.- Thesis supervisor: Dr. habil Ing. Jancikova, PhD. -
Bratislava: FMV, 2022, 58p.

The aim of the bachelor thesis is to clarify the importance of gold in the international
commodity market, the possibility of analyzing its price as well as the expected price
development in 10 years. Using the explained analytical procedures, we monitor the
behavior of the price during important events, which actively influenced not only the
development of the commodity market but also the entire international financial market. The
work is divided into 3 parts, contains 11 charts in the form of pictures and 3 tables, which
contains data from 1929 on the price of gold, the Dow Jones index, the year-on-year increase
in inflation and the factors that primarily influenced the development. In the first chapter,
we defined traditional theoretical knowledge about the gold and commodity market. In the
second chapter, we presented the objectives and methods, especially ways of analyzing the
price development of the commodity. In the last part of the bachelor thesis, we analyzed the

price development and position of gold in the past, present, and future.

Keywords: gold, market, commodity, commodity market, finance, analytics, price,

development, trading, investment, inflation, crisis, mining
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Uvod

Zlato bolo pocas celej modernej histérie I'udstva to najddlezitejsie, Co ovplyviiovalo
spravanie a motivaciu l'udi, ktory pocas celého Zivota sustredili svoju pozornost’ na ¢innosti
primarne zalozené na moznosti jeho nadobudnutia, ¢i jeho hromadenia. V kone¢nom
dosledku doslova menilo dejiny Tudstva. Zlato zohralo doélezitd ulohu vo svetovej
ekonomike, ako aj v politickom diani, pretoze ma mnoho vyuziti. Spomenit moézeme
napriklad: Sperky, priemyselny vstup, pefiazné zakladna alebo mena Statu. Jednotlivci drzali
zlato vo forme minci, tehliciek alebo Sperkov, centralne banky a vlady po celom svete drzali
zlato ako menové rezervné aktiva a mensSie tehlicky ako poistku proti devalvacii meny.

Bakalarska praca je rozdelena do troch casti.

Prva Cast’ vychadza zo samotnej problematiky zlata ako historicky najddlezitejsej
komodity v kontexte celého medzinarodného finan¢ného trhu. Okrem histérie zlata a jeho
implementéacie do ekonomiky formou zlatého Standardu alebo Bretton-Woods systému sme
detailne rozoberali komoditny trh ako celok. V druhej ¢asti prace mézeme najst’ vysvetlenie
finan¢nej analytiky, jej troch zakladnych postupov ako aj praktické ukazky konkrétnych
nastrojov, ktoré analytici po celom svete vyuZzivaju v rdmci technickej analyzy grafov na
finan¢nych trhoch. V poslednej Casti sa nachddzaji ukazky cenového vyvoja zlata pocas
historicky vyznamnych udalosti od roku 1929 az po rok 2000. Nasledne sme pouZili tradicné
analytické Styly na nazbieranie udajov spravania zlata ako verejne obchodovatelnej
komodity po prelome tisicro¢ia. Na zaklade ziskanych dat z pozorovani sme sa snazili

predpokladat’ mozny cenovy vyvoj v priebehu rokov 2022-2032.

Ciel'om prace je pozorovat’ vSetky historicky vyznamné udalosti, ktoré vplyvali na
postupntl implementaciu komodity do bezného Zivota I'udi, jeho investi¢né hodnoty a podiel
na medzinarodnom finan¢nom trhu. Zaverecnym pozorovanim je snaha predikovat’ jeho

cenu Vv roku 2032 za pomoci analytickych postupov, ktoré sme v teoretickej asti vysvetlili.



1 Sucasny stav rieSenia problematiky doma a v zahranici

Zlato zohralo doélezitu ulohu vo svetovej ekonomike, ako aj v politickom diani,
pretoze ma mnoho vyuziti. Spomenit’ mdézeme napriklad: Sperky, priemyselny vstup,
penazna zékladna alebo mena Statu. Jednotlivei drzali zlato vo forme minci, tehliiek alebo
Sperkov, centralne banky a vlady po celom svete drzali zlato ako menové rezervné aktiva

a mensie tehli¢ky ako poistku proti devalvacii meny.!
1.1 Zlato ako dolezita komodita na medzinarodnom trhu

Zlato je lesklé, kovové alahko roztavitelné do minci a Sperkov. Nehrdzavie,
nekoroduje a nekazi sa. AvSak aj pri zlate sa vyskytuju problémy. Na rozdiel on inych
komodit, ako je ropa alebo pSenica, nie je spotrebovatel'né. Ked’ sa zlato vytazi, zostane na
svete. Na druhej strane sa barel ropy meni na plyn ainé produkty. Zrna sa konzumuju
Vv potrave. Zlato sa meni na Sperky, pouziva sa v umeni, skladuje sa v ingotoch zamknutych
Vv trezoroch. Bez ohl'adu na porovnanie spotrebovatelného a nespotrebovatelného je zlato
ajeho chemické zlozenie trvalé. Z toho dovodu argument ponuky/dopytu, ktory mozeme
uplatnit’ v pripade komodit, ako je ropa a obilniny, neplati tak dobre pre zlato. Ponuka sa

¢asom zvysi, aj ked dopyt po kove klesne.

Predtym ako dokazeme uplne pochopit’ ucel zlata sa musime najskor pozriet’ na
pociatky trhu so zlatom. Uz staroveki Egyptania vytvarali nabozenské artefakty a Sperky,
ale historia zlata zacala ovel'a skor. Zlato vSak nebolo vzdy pouzivané ako platidlo, to sa
zmenilo az po roku 560 p.n.l. V tom ¢ase chceli obchodnici vytvorit’ 'ahko prevoditelnt a
Standardizovant formu penazi, ktora by zjednodusila obchod. V réznych katoch zeme uz
boli zlaté Sperky Siroko akceptované a uznavané, preto sa zdalo byt efektivnym rieSenim

vytvorenie zlatej mince vyrazenej pe¢atou.?

Jeho vyznam aj nad’alej posiliioval po nastupe zlata ako penazi v celej Eurdpe a
Spojenom kralovstve, pricom relikvie z gréckej a rimskej riSe boli exkluzivne vystavené v
muzeach po celom svete. V roku 775 Velkd Britania vyvinula svoju vlastni menu na baze

kovov. Silingy, pence a britska libra (predstavujuca libru $terlingového striebra) boli

! Silver & Gold. Energy and Environmental Profile of the U.S. Department of Energy. 2013. [elektronicky
zdroj] [cit. 2022-04.08]. Dostupné na : https://www.energy.gov/sites/prod/files/2013/11/f4/gold-silver.pdf

2 Adam Hayes, Investopedia, Commodities, Investing in GOLD 20.2.2021 [elektronicky zdroj]. [cit. 2022-02.15]
Dostupné na : https://www.investopedia.com/articles/economics/09/why-gold-matters.asp

3 LOUDIS,Nick. Does It Still Pay to Invest in Gold? [elektronicky zdroj]. 2022. [cit. 2022-04.10]_Dostupné na
- https://lwww.investopedia.com/articles/basics/08/invest-in-gold.asp
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zalozené na mnoZstve zlata (alebo striebra), ktoré predstavovalo. Bohatstvo v Azii, Amerike,

Afrike a celej Eurépe nakoniec symbolizovalo zlato.*
1.1.1 Zasoby zlata vo svete

Medzi hlavnych hracov v celosvetovej tazbe zlata patria Cina, Juzna Afrika,
Spojené Staty americké, Australia, Rusko a Peru. Svetova produkcia zlata ovplyviuje cenu
zlata, d’alsi priklad toho, ako sa ponuka stretava s dopytom. Produkcia zlatych bani bola v
roku 2018 zhruba 3 260 ton , ¢o je narast z 2 500 ton v roku 2010.°

Avsak napriek narastu v priebehu desiatich rokov sa produkcia tazby zlata od roku
2016 vyrazne nezmenila. Jednym z doévodov je, Ze ,,I'ahké zlato™ uz bolo vyt'azené; banici
teraz musia kopat’ hlbSie, aby sa dostali k rezervam kvalitného zlata. Skuto€nost’, Ze zlato
je narocnejSie na pristup, vyvolava dalSie problémy: banici s vystaveni dal$im
nebezpecenstvam a zvySuje sa vplyv na zivotné prostredie. Skratka, ziskat’ menej zlata stoji
viac. Toto zvysuje naklady na produkciu zlatych bani, ¢o niekedy vedie k vys$§im cenam

zlata.®

Vlady maja historicky dlha historiu minania viac, ako zarabaju, takéto scenare st
vzdy sprevadzané celkom liberalnym tlacenim penazi. Uz viac ako storocie sa v Spojenych
Statoch penazna zasoba rozsiruje v priemere o viac ako 6,5 percenta ro¢ne. Ked’ sa vlada
dostane do tazkosti s vydavkami, fiat meny majl tendenciu vidiet’ expanziu ich prislusnej
penaznej zasoby. Vlady sa v historii dostali do mnohych tazkosti. Ponuka zlata je na rozdiel
od fiat meny prakticky fixna. PretoZe priblizne 70 % vSetkého zlata uz bolo vytazenych,
existuje len obmedzené mnozstvo budtcej produkcie zlata, ktoré mozno preniest’ do trhu.

V porovnani s fiat menami to posiliiuje argument na strane ponuky pre zlato.’
1.1.2 Menové systémy spojené so zlatom

Zlaty Standard je menovy systém, v ktorom je Standardnou jednotkou meny pevné
mnozstvo zlata alebo sa uchovava v hodnote pevne stanového mnozstva zlata. Mena je vol'ne
vymenitel'na doma aj v zahrani¢i za pevné mnozstvo zlata za jednotku meny. V takomto

systéme, vymenné kurzy medzi krajinami st pevné. To znamend Ze, ak vymenné kurzy

4LOUDIS,Nick. Does It Still Pay to Invest in Gold? [elektronicky zdroj]. 2022. [cit. 2022-04.10]_Dostupné na
- https://lwww.investopedia.com/articles/basics/08/invest-in-gold.asp

SFOLGER, John. What Drives the Price of Gold? [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.15] Dostupné na :
https://www.investopedia.com/financial-edge/0311/what-drives-the-price-of-gold.aspx

®Ibid

"ROSEMAN, Joe. SWAG: Alternative Investments for the Coming Decade. 1. vydanie. [knizny zdroj] [cit.
2022-04.24]. Surrey: Grosvenor House Publishing Ltd., 2012. St.125. ISBN 978-1-78148-518-7
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stipnu nad alebo klesnli pod pevni mincovnu sadzbu viac ako néklady na prepravu zlata
Z jednej krajiny do druhej, dochadzka k velkému prilevu alebo odlivu zlata, kym sa kurzy

nevratia na oficialnu uroven.?

Zlaty standard mozeme definovat’ ako systém, ktory viaze hodnotu meny k hodnote
daného mnozstva zlata. Najjednoduch§im spésobom, ako to mdézeme spojit’ s praxou, je
pouzivat’ zlato ako peniaze, plnohodnotné mince, prity, tehlicky a tak aj ako ukazovatel
hodnoty tovaru. Tym ako sa stavali monetarne systémy stale zlozitejSimi, odkazoval zlaty
Standard k papierovym menam, ktorych hodnota bola viazana na hodnotou konkrétneho
mnozstva zlata. Bezne boli papierové peniaze zameniteIné za zlato. Ked hodnota
papierovych penazi klesla pod svoju zlata paritu, boli papierové peniaze vratené svojmu
emitentovi, ktory ich (v idedlnom pripade) nasledne odobral z obehu. Aby sa zvysila hodnota
meny, znizila sa ponuka. Ked hodnota papierovych penazi prerastla zlatu paritu, ponuka sa
zvysila. Mechanizmus spojenia so zlatom bola iprava ponuky. Tymto spdsobom bol zlaty

Standard v skutoénosti menovym vyborom spojeny so zlatom.®

Zlaty Standard sa zacal pouzivat’ v Spojenom kralovstve v roku 1821. Pred tym bolo
hlavnym svetovym menovym kovom striebro. Zlato sa pred tym vyuzivalo napriklad na
razenie minci, ale dovtedy nebolo pouzivané ako jediny referenény kov. V nasledujucich 50.

rokoch sa bimetalovy rezim zlata a striebra pouzival mimo Spojeného kralovstva.

V 70. rokoch 19. storo¢ia bol monometalicky zlaty Standard prijaty Nemeckom,
Franctzskom, Spojenymi §tatmi a nasledne aj v mnohych d’alSich krajinach. Tento posun
nastal vd’aka objavom zlata v zapadnej Severnej Amerike, ¢o zvySilo jeho dostupnost.
Uplny zlaty $tandard prevladal do roku 1914. Zlato bolo mozné kupovat' a predavat
V neobmedzenom mnoZstve za pevnu cenu V konvertibilnych papierovych peniazoch za
jednotku hmotnosti kovu. Vlada uplného zlatého Standardu bola kratka, trvala len od 70.
rokov 19 storoc¢ia do vypuknutia prvej svetovej vojny. Zlaty Standard bol obnoveny do roku
1928. Vicsina krajin z dovodu relativneho nedostatku zlata prijala ,,Standard vymeny zlata“,
v ramci ktorého doplnili centralne banky svoje zlaté rezervy o meny (americké dolare

a britské libry), ktoré boli zamenitel'né za zlato pri stabilnom vymennom kurze. Standard

SLEWIS,Nathan. ZLATO: minulé a pravé budouci penize. 1. vydanie. Praha : PRAGMA, 2013. [knizny zdroj].
[cit. 2022-04.19] st.92, ISBN978-80-7349-385-1, PRAGMA 2013

® lbid

PBRITANNICA, The Editors of Encyclopedia. gold standard. Encyclopedia Britannica. 2019. [elektronicky
zdroj]. [cit. 2022-02.15] Dostupné na :https://www.britannica.com/topic/gold-standard
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vymeny zlata za tieto devizy sa opat’ zratil v 30. rokoch z dovodu Velkej hospodarskej krizy.

Do roku 1937 ani jedna krajina nezostala na tiplnom zlatom $tandarde.

Vyhodou zlatého Standardu je obmedzenie moznosti vlady alebo banky spdsobovat’
inflaciu cien nadmernym vydavanim papierovej meny, aj ked’ existuji dokazy, Ze ani pred
prvou svetovou vojnou menové organy nekontrahovali dodavky penazi, ked’ sa v krajine
vyskytol odliv zlata a vytvarali istotu v medzinarodnom obchode tym, ze poskytuje pevny

model vymennych kurzov. 1?

Nevyhodou je, Ze zlaty Standard nemusi poskytovat’ dostato¢nt flexibilitu v ponuke
penazi. Ato z toho dovodu, Ze ponuka novo vytazeného zlata Gizko nesuvisi s rastiicimi
potrebami svetovej ekonomiky na primerant zasobu penazi, krajina nemusi byt schopna
izolovat’ svoju ekonomiku od inflacie. Dal$ou nevyhodou pre krajinu s deficitom platieb je
proces prisposobenia sa, ktory mdze byt dlhy a bolestivy, ked’ sa zvysi nezamestnanost’

alebo pokles miery dochadza k hospodarskej expanzii.™®

Pocas druhej svetovej vojny bolo jasné, Ze po skon¢eni vojny bude potrebny novy
medzinarodny systém, ktory nahradi zlaty Standard.Jeho navrh bol vypracovany na
konferencii v Bretton Woods v USA v roku 1944. Politické a ekonomicka dominancia USA
si vyzadovala, aby bol dolar stredobodom systému. Po chaose medzivojnového obdobia sa
objavila tizba po stabilite, pricom pevné vymenné kurzy sa povazovali za nevyhnutné pre
obchod, ale aj po vicSej flexibilite, nez poskytoval tradicny zlaty Standard. Navrhnuty
systém fixoval dolar k zlatu na existujucej parite 35 USD za trdjsku uncu. Vsetky ostatné
meny mali na rozdiel od klasického zlatého Standardu fixné, ale upraviteI'né vymenné kurzy

k dolaru.'*
1.1.3 Ekonomicky vyznam zlata

Za hlavny ekonomicky motor pre mnohé krajiny na celom svete moéZzeme povazZovat’
tazbu zlata. Pokial je tazba dobre riadend, transparentna a zodpovedna, moze byt hlavnym

prispievatelom k hospodarskemu rastu, a s@casne moze viest' K vytvaraniu pracovnych

UBRITANNICA, The Editors of Encyclopedia. gold standard. Encyclopedia Britannica. 2019. [elektronicky
zdroj]. [cit. 2022-02.15] Dostupné na :https://www.britannica.com/topic/gold-standard

2 BRITANNICA, The Editors of Encyclopedia. Encyclopedia Britannica. 2019. [elektronicky zdroj]. [cit.
2022-02.15] Dostupné na : https://www.britannica.com/topic/gold-exchange-standard

Blbid

“WORLD GOLD COUNCIL. History of gold. [elektronicky zdroj]. [cit. 2022-02.15]. Dostupné na:
https://www.gold.org/about-gold/history-gold



a obchodnych prilezitosti pre obyvatel'ov. Okrem pracovnych miest a zamestnanosti prinaSa

tazba zlata do krajin priame zahraniéné investicie, devizové a dafiové prijmy.°

Dlhodoby aj kratkodoby rast objemu zlata ma velky vplyv na ekonomiku. Ako
uviedol Zdenék Revanda ,,mierny dlhodoby rast kazdej ekonomiky je pri zlatych peniazoch
spojeny s miernym rastom ich mnozstva v obehu. Mnozstvo zlatych penazi moze rast,
pretoze subjekty, ktoré maju zlato a nechcu proti nemu emitovat’ svoje vlastné peniaze,

permanentne toto zlato predavaju bankdm, ¢i inym eminentom zlatych penazi.

Predaj zlata eminentom taktieZ znamena, ze I'udia kone¢ne pochopili, ze napriklad
zlaté Sperky st k ni¢omu a Ze zlato musi sluzit’ predovsetkym k peniaznym ucelom. Pretoze
fyzickym zlatom nie je pohodIné platit’ a hlavne asi existovali aj bezhotovostné peniaze. Je
zmysluplné, aby zlato vytazené v baniach — asto za ‘‘nel'udskych‘‘ podmienok — bolo opat’

,,zakopané pod zem*“.'®

Pre krajinu, v ktorej sa nachadzaju spolo¢nosti taZiace zlato je ich existencia vel’kym
prinosom, pretoze tieto spolo¢nosti investuji do infrastruktury a verejnych sluZzieb,
z ktorych moézeme spomenut’ napriklad zlepSenie stavu ciest, dodavok vody a elektriny.
Prinosom méze byt aj budovanie miestnych dodavatel'skych retazcov vsade tam, kde je to
mozné, ¢im podporujii podnikanie a pomahaju existujucim podnikom rast. Spolocnosti,
ktoré tazia zlato, maju tiez etické a komeréné stimuly tzv. ,,Socialnu zodpovednost™. Ich
prioritou je zlep$enie zdravia a vzdelavania komunit v danej krajine. Mnohé investuju do
socialnej infraStruktary vratane $kol, vysokych §kol a zdravotnych stredisk. Spolo¢nosti pri
planovani a realizacii tychto programov ¢asto spolupracuji s komunitnymi alebo
mimovladnymi organizaciami. Tieto investicie zlepSuju prileZitosti a blahobyt miestnych
Tudi.t’

Vyznamnou prekazkou ekonomického rozvoja vo velkej €asti rozvojového sveta je
nedostatoény pristup k energii, Gistej vode, dopravnej infrastruktire. Tazba zlata Casto
prebieha v odlahlych oblastiach, kde je slaba infrastruktara, takZze spolo¢nosti investuji do

budovania, zasobovania energiou, vodovodnych potrubi, ciest. Celt infrastruktaru, od ciest

15 REVANDA, Zdengk. Penize a zlato, ekonomicky rust, emise zlatych penéz a Givéry, 1. vydanie. Praha:
Management press,s.r.0. 2010. Strana 203. ISBN978-80-7261-260-4, [cit. 2022-04.18]
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po elektrarne zanechdvaju banici po skonceni Zivotnosti svojich bani. Je to hlavnou zlozkou

vplyvu na rozvojové ekonomiky a ekonomiky so strednymi prijmami.8

Svetova rada pre zlato (World Gold Council — WGC) je neziskové zdruzenie
svetovych producentov zlata. Taktiez sa povazuje ako organizaciu, ktora prispieva rozvoju
trhu pre zlaty priemysel. WGC ma tridsattri ¢lenov. Bola zalozena scielom, aby
podporovala vyuzivanie zlata, dopyt po nom prostrednictvom novych marketingovych
stratégii, jeho vyskum a lobovanie. Cielom WGC je maximalizovat' potencialny rast
odvetvia monitorovanim a obhajovanim existujiicej spotreby zlata. Specifickym cielom je
stimulovat’ a udrziavat’ dopyt po zlate. Sidlo WGC je v Londyne a pokryva trhy, ktoré tvoria

priblizne tri §tvrtiny svetovej roénej spotreby zlata.®

Aj ked’ zlato stratilo svoju poziciu hlavnej rezervy, v centralnych bankach je zlato
popri rezervnych menach doélezitou stcastou rezerv. Ked centrdlne banky diverzifikuju
svoje menové rezervy — od papierovych mien, ktoré nahromadili, do zlata —cena
zlata zvycajne stupa. V mnohych krajinach devizové rezervy pozostavaju predovsetkym zo

zlata.?®

Bloomberg oznamil, ze centralne banky globalne nakupuji najviac zlata, odkedy
USA v roku 1971 opustili zlaty standard, pricom tidaje za rok 2019 len mierne klesli oproti
50 ro¢nému rekordu z roku 2018. Podl'a Svetovej rady pre zlato bolo v roku 2019 najvacsim
nakupcom zlata Turecko, po iom nasledovalo Rusko, Pol'sko a Cina. Vlady nakupili v roku
2019 celkovo 650 ton zlata, ¢o je mierny pokles oproti 656 tondm naktpenym v roku 2018

a stale sa blizia maximam, ktoré sme nezaZili za poslednych 50 rokov.?

1.2 Komoditny trh a moZnosti investovania

Komoditny trh slazi na nakup, predaj a obchodovanie so surovinami alebo
primarnymi produktmi. Komodity sa rozdel'uji do dvoch Sirokych kategorii, tvrdé a mikke
komodity.

Medzi tvrdé komodity patria prirodné zdroje, ktoré sa musia tazit’, ako napriklad, zlato,

18 WORLD GOLD COUNCIL. Gold for development [elektronicky zdroj]. [cit. 2022-02.15]_Dostupné na :
https://www.gold.org/gold-supply/gold-mining-lifecycle

BCHEN, James, World Gold Council [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.19]_Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/w/worldgoldcouncil.asp

FQLGER, John. What Drives the Price of Gold? [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.15] Dostupné na :
https://www.investopedia.com/financial-edge/0311/what-drives-the-price-of-gold.aspx
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ropa, zemny plyn, kau¢uk. Medzi makké komodity sa zahfiaju pol'nohospodarske produkty
alebo hospodarske zvieratd, ako kukurica, pSenica, kadva, cukor, s6jové boby alebo
napriklad bravcové miso. Podl'a r6znych odbornikov pozndme viac definicii komoditného

trhu ako napriklad: ?

. Jednoducho povedané komodity su suroviny. Vicsina zakladnych surovin okolo
nas, ako je napriklad psenica, ovos, hovidzie mdso, bravcové mdso, ale aj ropa, zlato alebo
bavina, to vsetko sa suhrnne nazyva komodity. Komodity su jednym zo zadkladov Zivota na
nasej planéte a kym bude existovat' ludstvo, bezpochyby tu budu aj najroznejsie komodity,
ktoré budu denne kupovat a predavat miliony ludi. Komoditny trh je tak mozno jednym z
najvdcsich trhov na svete, je bezpochyby omnoho vicsi ako denné mnozZstvo nakupenych a

predanych ,,spolocnosti““ vo forme akcii. “?3

., Komoditny trh teda mézeme charakterizovat ako fyzicke alebo virtudlne trhovisko,
na ktorom sa realizuje nakup, predaj a obchodovanie s komoditami. V sucasnosti existuje
niekolko desiatok komoditnych trhov po celom svete, na ktorych je moziné obchodovat
S roznymi druhmi komodit. Existuje viacero sposobov, ako je mozné investovat do takychto

komodit, avsak za najpriamejsi sposob sa povazuju futures kontrakty.* (Hayes, 2021)

Kazda definicia ma v zasade rovnaky vyznam. Komodity boli, su a budu potrebné

pre existenciu 'udstva na tejto planéte a z toho ddvodu maji bohatu historiu.

1.2.1 Historia komoditnych trhov

Obchodovanie s komoditami siaha do zaciatkov I'udskej civiliz4cie, ked” kmeniové
klany a kralovstva obchodovali a vymienali medzi sebou zasoby a iné polozky za
jedlo. Obchodovanie s komoditami  predchadzalo obchodovaniu s akciami a
dlhopismi. Vzostup impérii, ako je staroveké Grécko a Rim, moze byt priamo Spojené so
schopnostou vytvarat' zlozité obchodné systémy a ulah¢ovat’ vymenu komodit napriek
vel’kym vzdialenostiam prostrednictvom ciest, ako je slavna Hodvabna cesta, ktora spajala

Eurépu s Dalekym vychodom. 2*

22 HAYES, Adam. Commodity market [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.15]_Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/c/commaodity-market.asp

2 NESNfDAL, T. — PODHAJSKY P.: Jak se stat intradennim finan&nikem. Praha: Centrum finan&niho
vzdélavani, 2008. s. 10. ISBN 80-903874-4-7

2 HAYES, Adam. Commodity market [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.15]_Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/c/commaodity-market.asp
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V sucasnosti sa komodity stile vymienaji po celom svete a vo velkom
rozsahu. Obchodovanie sa stalo s prichodom burz a finanénych trhov s derivatmi
sofistikovanejs$im, obchodovanie s komoditami na burzach je regulované a Standardizované,

¢o umoziuje likvidné a efektivne trhy.?

,Pojem ,burza“ sa pouziva po celej kontinentdlnej Eurdépe (nemecky ,,Borse®,
francuzsky ,,Bourse®, taliansky ,,Borsa®“, holandsky ,,Beurs®). Pojem ,burza®“ sa vyvinul
historicky ako oznacenie pre zvlastny druh zhromazd'ovania obchodnikov, na ktorych sa
uskutoénovala kapa a predaj tovarov, ktoré neboli na trhu fyzicky pritomné, teda ako
oznacenie pre zvlaStny druh trhu. V anglictine sa pouziva pre oznacenie burzy pojem

,.JExchange®, ktory je odvodeny od prvého predmetu burzovych obchodov - zmenky*?6

,,Prva op¢na burza, na ktorej sa zacalo obchodovat’ s opciami, bola Chicago Board
Options Exchange (CBOE), otvorena v roku 1973. Odvtedy zacali vznikat' opéné burzy

nielen na americkom kontinente, ale aj v Eurdpe.*?’

Najvplyvnejsim modernym komoditnym trhom je Chicago Board of Trade (CBOT),
ktory bol zalozeny v roku 1848. Povodne sa na nom obchodovalo len s
pol'nohospodarskymi komoditami, ako je pSenica, kukurica a s6jové boby, aby pomohli
farmarom a spotrebitelom komodit riadit’ rizikd odstrdnenim cenovej neistoty z tychto
pol'nohospodarskych produktov. Dnes uvddza opcie a terminové zmluvy na Sirokt Skalu
produktov vratane zlata, striebra, americkych Statnych dlhopisov a energetickych

produktov.?

Skupina (CME) Chicago Mercantile Exchange sa v roku 2007 zlucila s CBOT
a pridala nové produkty urokovych sadzieb a akciového indexu k existujlicim ponukam
pol'nohospodarskych produktov skupiny. Niektoré komoditné burzy sa v poslednych
rokoch zlucili alebo celkovo zanikli. Va¢Sina burz nesie niekol’ko r6znych druhov komodit,

aj ked niektoré sa $pecializujii na konkrétnu skupinu. 2°

BHAYES, Adam. Commodity market [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.15]_Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/c/commaodity-market.asp

BDEDIC, J.: Burza cennych papirti a komoditni burza. Prospektrum, 1992. s. 46. ISBN 80-85431-62-9
2TVESELA, Jitka.: Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydanie. Praha : Wolters Kluwer. 2007.s. 53. ISBN
978-80-7357-297-6

8 HAYES, Adam. Commodity market [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.15]. Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/c/commodity-market.asp
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1.2.2 Typy komoditnych trhov a ich fungovanie

Vo vseobecnosti sa s komoditami obchoduje bud’ na spotovych trhoch, alebo na
trhoch s derivatmi. Spotové trhy sa tiez oznacuju ako ,,fyzické trhy* alebo ,, hotovostné

trhy “, kde si kupujuci a predavajiici vymienaja fyzické komodity za okamzité dodanie®.

Trhy s derivatmi zahinaja forwardy , futurity a opcie . Forwardy a futurity sa
derivatové zmluvy, ktoré vyuzivaju ako podkladové aktivum spotovy trh. Su to zmluvy,
ktoré¢ davaju vlastnikovi kontrolu nad podkladom v uréitom bode v buducnosti za cenu
dohodnutu dnes. Fyzické dodanie komodity alebo iného aktiva sa uskuto¢ni az po uplynuti
platnosti zmlav a obchodnici ¢asto svoje zmluvy prevratia alebo uzatvoria, aby sa uplne
vyhli dodavke alebo prevzatiu. Forwardy a futurity si vo vSeobecnosti rovnaké, okrem
toho, ze forwardy su prispdsobitelné a obchoduju sa mimo burzy (OTC), zatial’ ¢o futurity

su §tandardizované a obchoduje sa s nimi na burzach.®

Velku cast obchodovania s komoditami tvoria kontrakty na budice dodavky.
Utelom obchodovania s futuritami je bud’ poistit’ sa proti riziku zmeny ceny (hedzing), alebo
dosiahnut’ zisk Spekulacie na cenovy trend. Ak sa Spekulant domnieva, ze ceny porastu, kapi
futuritny kontrakt a predd ho, ked si to zeld (napr. pri vzdialenejSom termine
dodania). Spekulant bud’ ziska (ak ceny vzrastli), alebo strati (ak klesli), pricom rozdiel je

sposobeny zmenou ceny. 2

,Spekulativnym obchodom je kiipna zmluva, kedy téastnik zmluvy uzavrie zmluvu
nie preto, Ze ma ekonomicky zdujem na redlnom splneni zmluvy, ale preto, Ze méa v imysle
realizovat’ zisk dany pohybom ceny komodity, ktord je predmetom obchodovania.
Spekulativne obchody sa &astejsie vyuzivajii na komoditnych trhoch, ako na trhu s cennymi

papiermi, pretoze ceny komodit podliehajii vi¢sim vykyvom ako ceny cennych papierov. 3

“Hedzing* znamena kompenzaciu zavdazkov na trhu v skuto¢nosti terminovymi
zmluvami. Vyrobca, ktory nakupuje komoditu za spotové (aktualne) ceny, ale zvycajne ju

d’alej nepreda az o tri mesiace neskor, sa moze poistit’ proti poklesu cien predajom futurit:

30 HAYES, Adam. Commodity market [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.15]. Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/c/commodity-market.asp
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ak ceny klesnu, strati na svojich zasobach, ale m6ze nakupovat’ za nizsiu cenu; ak ceny rastu,
ziskava na svojich zasobach, ale straca na svojich terminovanych predajoch. Ked’ze pohyby
cien na aktudlnom trhu a terminovom trhu spolu uzko suvisia, strata (alebo zisk) v
skuto¢nych transakciach bude normalne kompenzovana porovnatelnym ziskom (alebo

stratou) na terminovanom trhu.3*

Fungovanie terminovych trhov si vyzaduje komodity jednotnych kvalitativnych
stupniov, aby sa transakcie mohli uskuto¢nit’ bez toho, aby kupujici musel kontrolovat
samotné komodity. To vysvetluje, preco neexistuje trh s futuritami, napriklad s tabakom,
ktory sa prilis 1i8i v kvalite. Potrebna je aj stala, nekolisavéa ponuka; toto sa odborne oznacuje
ako ,nizka elasticita ponuky,” ¢o znamend, Zze mnozstvo komodity, ktoré vyrobcovia
dodavajua na trh, nie je prili§ ovplyvnené cenou, za ktoru su schopni komoditu predat’. Ak by
sa ponuka dala pomerne rychlo prisposobit’ zmenam dopytu, Spekulacia by sa stala prilis
obtaznou a riskantnou, pretoze vynimocne vysoké alebo nizke ceny, z ktorych mdézu

$pekulanti profitovat’, sa eliminujii hned’, ako sa prisposobi ponuka.

1.2.3 Pohyby cien na komoditnych trhoch

Ceny sa na komoditnych trhoch zvy€ajne vel'mi liSia, a to nielen z kratkodobého, ale

aj z dlhodobého hl'adiska.®

Z kratkodobého hl'adiska dochadza k Castym zmenam v zasobovani v dosledku
roznych klimatickych podmienok (hlavne pre pol'nohospodarske produkty) a v dosledku
politickych a inych udalosti na medzinarodnej scéne (napriklad uzavretie Suezského
prieplavu) a v jednotlivych krajinach (napriklad protesty). Zmeny cien spravidla
nesposobuju v kratkodobom horizonte podstatné zmeny v ponuke alebo dopyte po
primarnych tovaroch. Hospodarske cykly v dovéazajlicich krajinach vSak maji vplyv na
dopyt. Podmienky na trhu sa samozrejme lisia od ponuky produktov. V pripade cukru a
pSenice , dopyt je pomerne stabilny, ale ponuka nie; ¢o sa tyka vacSiny kovov, opak je

pravdou.®’

3 WONNACOTT, Paul. commodity trade. Encyclopedia Britannica. [elektronicky zdroj]. 2019. [cit. 2022-
02.20]_Dostupné na: https://www.britannica.com/topic/commaodity-trade
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Z dlhodobého hladiska je rozsah zmien v dopyte a ponuke zvyc¢ajne vacsi. Vyrazné
a trvalé zvySenie cien moze napriklad viest’ k poklesu dopytu a objaveniu sa ndhradnych
produktov. Po niekol’kych rokoch sa mdze ponuka zvysit’ v reakcii na vy$$iu uroven dopytu,
ktora sa odraza vo vys§ich cenach. Cas potrebny na prispdsobenie ponuky dopytu sa lisi od

komodity.®

1.2.4 Finacna analyza na komoditnych trhoch

Finan¢n4 analyza, ktora je podskupinou obchodnych informécii a riadenia
vykonnosti podniku, ma vplyv na vsetky aspekty spolo¢nosti a je rozhodujuca pri pomoci
firmam pri prognozovani a planovani buducnosti. Finan¢na analyza zahfna analyzu velkych
objemov finanénych a inych relevantnych udajov s cielom najst’ vzory, ktoré mozno pouzit’
na vytvaranie predpovedi, napriklad ¢o si klient kupi alebo ako dlho zostane zamestnanec v
praci.®®

Spolo¢nosti  si osvojili  finanéni analyzu vdaka obchodnej transformacii a
technologickym pokrokom, od velkych dat cez softvér na analyzu spotrebitelov az po
datové sklady. Praca finanénych oddeleni sa zmenila z ,,poskytovatela informacii“ na
»riesitel’a problémov®, ked’Ze zacali vyuzivat’ finan¢nu analyzu, aby sa zamerali na to, ¢o sa
deje v podnikani a ¢o to znamena napredovat’. Rychlejsi pristup k informacidm umoziuje

podnikom rychlejsie prijimat’ informovanejsie rozhodnutia.*®

Mnoho analytikov povazuje prediktivnu analyzu za kritickl sucast’ digitdlneho
prechodu finanéného priemyslu. Na zlepSenie predpovedania a rozhodovania je Zivotne
dolezitym aspektom schopnost’ prehodnotit’ minulé a Cerstvé udaje s cielom posudit, ¢o je
relevantné pre urcitu organizaciu — ¢i uZ ide o makroekonomické Statistiky, trendy v odvetvi

alebo ceny ropy.*

Vo finan¢nych sluzbach a inych odvetviach naro¢nych na idaje je analyza kl'acova.
Ked’ze financie st odvetvim narocnym na transakcie, organizéacie poskytujuce financné

sluzby, najméd investi¢né banky, generuji a udrZiavaji viac tdajov, nez ktorékol'vek iné

BWONNACOTT, Paul. commodity trade. Encyclopedia Britannica. [elektronicky zdroj]. 2019. [cit. 2022-
02.20]_Dostupné na: https://www.britannica.com/topic/commodity-trade

SSBERSTEIN,Corrine. financial analytics [elektronicky zdroj]. [cit. 2022-04.20] Dostupné na:
https://www.techtarget.com/searcherp/definition/financial-analytics
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podnikanie v akomkol'vek inom sektore. Finanéné firmy dnes vyhodnocuju $truktirované aj
nestruktirované udaje, ako su trhové a obchodné udaje, ako aj udaje zo sprav, socidlnych

médii a marketingovych materialov.*?

Tieto informécie zahrnuji vSetky emocie investorov, hodnoty trokovych sadzieb,
stthrn znalosti vSetkych Gc¢astnikov na trhu vratane obchodnikov, investorov, portfoliovych
manazérov, analytikov dopytu aponuky, trhovych stratégov, technickych aj
fundamentalnych analytikov a dokonca aj ocakavané spravy a vykazy o vysledkoch, ktoré
budi vyhlasovat’ rdzne spolo¢nosti po uzavreti obchodného dina. V sulade s tymto
predpokladom plati, ze jediné informacie, ktoré nie su zohl'adnené, su tie nezname. Ako
priklad m6zeme uviest’ obrovské zemetrasenia alebo iné prirodné katastrofy. Aj napriek

tomu st viak tieto rizika potencidlnych udalosti uz zohl'adnené v trhovej cene.*?

1.2.5 Obchodovanie na komoditnom trhu

Pre vacsinu individudlnych investorov je pristup na komoditné trhy, ¢i uz spotové
alebo derivatové, neudrzatel'ny. Priamy pristup na tieto trhy si zvycajne vyzaduje Specialny
maklérsky tcet a/alebo urcité povolenia. Ked'ze sa komodity povazuju za alternativnu
triedu aktiv, zdruzené fondy, ktoré obchodovali s komoditnymi futuritami, ako st CTA,
zvyCajne umoziuju len akreditovanym investorom. BeZni investori vSak moéZu ziskat
nepriamy pristup ku komoditam prostrednictvom samotného akciového trhu. Akcie
tazobnych alebo materidlovych spolo¢nosti maju tendenciu korelovat’ s cenami komodit a

teraz existuju rozne ETF, ktoré sleduju rozne komoditné alebo komoditné indexy.**

Investori, ktori chct diverzifikovat’ svoje portfélio, sa mézu pozriet’ na tieto ETF,
ale pre vicSinu dlhodobych investorov budi akcie a dlhopisy tvorit' jadro ich
drzby. Navyse, ked’Ze ceny komodit su volatilnejSie ako akcie a dlhopisy, obchodovanie s
komoditami je ¢asto najvhodnejsie pre tych, ktori maji vyssiu toleranciu voci riziku a/alebo

dlhsi ¢asovy horizont.*®

4“BERSTEIN,Corrine. financial analytics [elektronicky zdroj]. [cit. 2022-04.20] Dostupné na:
https://www.techtarget.com/searcherp/definition/financial-analytics

4 TUREK,Ludvik. Manual technické analyzy. 1. vydanie. Brno: Czechwealth , 2008. St. 21 [knizny zdroj].
[cit. 2022-02.20].

“HAYES,Adam. Commodity market [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-02.20]_ Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/c/commaodity-market.asp
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1.2.6 Psychologia pohybu cien komoditného trhu

Elementarnym cielom obchodovania je zarabat, bez problémov mozeme
predpokladat’, ze obchodnik sa dobrovolne nebude zucastnovat’ na obchode, o ktorého
ziskovosti nie je plne presvedceny. Kazdy obchod vyzaduje dvoch obchodnikov, ktori sa
zhodnt na trhovej cene. Obidvaja v8ak podliechaju riziku v momente, kedy sa na tejto cene
dohodnt. Inak povedané, ako nahle sa cena pohne o najmensiu jednotku, jeden z nich sa
stava vitazom a druhy porazenym. Nakolko vieme, ze obidvaja obchodnici chcu byt
ziskovi a ani jeden z nich nechce prist’ o peniaze, mézeme znova predpokladat’, ze obidvaja
majui uplne opacné presvedcenie o budicej cene danej komodity. Aby sa napokon dvaja
obchodnici dohodli na cene, musi mat” kazdy z nich diametralne odlisné presvedéenie
0 buducnosti. Preddvajuci veri, ze dani komoditu preddva draho voci budlcej cene

a kupujuci zasa veri, ze nakupuje lacno.*®

Pokial’ posledna cena komodity bola 99.14, ¢o sa stane, ak sa zmeni na 99.15?
Jednoducho jeden z obchodnikov bude musiet’ pontiknut’ viac, nez predtym. Voci posledne;j
cene musi byt’ ochotny nakupovat’ nizko. Akykol'vek obchodnik alebo obchodnici ochotni
nakupovat’ nizko alebo preddvat’ vysoko voci poslednej cene su z viacerych dévodov na
trhu vel'mi podstatni. Po prvé, ktokol'vek ochotny nakupovat’ vysoko a predavat’ nizko
miesto predavania na nizkej cene a kupovania na vysokej musi mat’ vel'mi silny nazor na
budtcu hodnotu komodity aj napriek tomu, Ze tento nazor moéze pochadzat’ z jednoduchej

paniky. V druhom rade tymto ¢ini poslednii cenu dnom daného trendu.*’

Z d’alSieho pohladu agresivne prebera iniciativu a nuati prehravat’ kohokol'vek, kto
predaval za poslednu cenu a prehlbuje straty tych, o predavali pod fiou. V neposlednom
rade vytvara pohyb cien, ktoré mézu nabrat’ novy trend v pripade, Ze ostatni obchodnici

vnimaji novii cenu ako nizku voéi budiicej cene.*8

1.2.7 Investovanie do zlata

Ako néstroj pre sukromné investicie sa zlato vo vSeobecnosti povazovalo za

zabezpecenie proti inflacii alebo devalvacii meny a ako predmet ,,bezpe¢ného* investovania.

% DOUGLAS,Mark. Disciplinovany trader. 1. vydanie. Praha : Impossible, 2009. St. 164. [knizny zdroj] [cit.
2022-03.18]. ISBN 9788025461587
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Hoci niektori analytici pravidelne pochybuji o vyzname zlata v tomto smere, dolezitost’
pripisovand trhu so zlatom vo finan¢nej tlaci, kde sa denné cenové pohyby vo vSeobecnosti
uvadzaju na poprednom mieste, naznacuje, ze zlato zostdva aktivom, ktorého cena a
investi¢na vykonnost’ su Siroko monitorované. Navyse, napriek tomu, Ze historicky vyznam
zlata ako menovej kotvy pominul, zachovava si svoj vyznam ako oficidlne rezervné aktivum,
pricom priblizne 40 percent svetovych menovych rezerv (pri tthovom oceneni) je stale

drzanych vo forme zlata.*®

Trh so zlatom pozostava z fyzického trhu so zlatom, na ktorom sa zlaté pruty alebo
mince prevadzaju medzi trhovymi agentmi, a trhu s papierovym zlatom, ktory zahfiia
obchodovanie s narokmi na fyzické akcie, a nie s akciami samotnymi. Oba trhy st uzko
prepojené arbitrdzou a moznost'ou, Ze Uc€astnici budil nuteni uspokojit’ naroky papierového
zlata fyzicky a ceny papierového zlata s vyrazne ovplyvnené vyvojom na trhu s fyzickym

zlatom, kde dochadza k neo¢akavanym zmenam v zakladnom dopyte a ponuke.*

Zlato je teda dlhodobo povazované za najlepsiu alternativu investicie, ktort mozete
urobit’, aby ste predisli negativnym dosledkom inflacie a poklesu akciového trhu. Historické
udaje potvrdzuju, ze vykonnost’ zlata rastie v ¢asoch vysokej inflacie. Investiciou do zlata
mozete tak ako pri akejkol'vek inej investicii 'ahko prist’ o peniaze, nakol’ko ma zlato aj

svoje maxima a minima.>

49 O‘CALLAGHAN,Gary — RONCESVALES, Orlando. The Structure and Operation of the World Gold

Market. [elektronicky zdroj]. 1991. [cit. 2022-02.20]. Dostupné na:
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/1991/120/article-A001-en.xml
lbid

SINAWAZ,Nishad — VR, Sudindra. A Study on Various Gold Investment [elektronicky zdroj]. 2013. [cit.
2022-04.10] Dostupné na :
https://www.researchgate.net/publication/303898266_A_Study on_Various_Forms_of Gold_Investment
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Zlato lakalo najmocnejSich I'udi sveta, ukazovalo mieru bohatstva a kedysi bolo
peniazmi. Jeho monetarne vlastnosti sa nestratili dodnes. Avsak ani pri zlate by sme nemali
podliehat’ niektorych informacidm, ¢i dokonca zavadzaniu zo strany niektorych jeho

predajcov, ktori sa stavaju do polohy spasitel'ov vsetkych problémov.

2.1 Ciel’ prace

Hlavnym cielom bakalarskej prace je objasnit vyznam zlata v réamci
medzinarodného komoditného trhu, moznosti analyzovania jeho ceny ako aj predpokladany
cenovy vyvoj o 10 rokov. V bakalarskej praci analyzujeme vyvoj ceny zlata v dvoch
roéznych obdobiach. Prvy dolezity ¢asovy horizont je obdobie po Velkej hospodarskej krizy
v roku 1929 aZ po rok 2000. Obsahom tohto pozorovania je korelacia ceny zlata na udalosti,
ktoré ovplyvnili nie len vyvoj komoditného trhu ako celku ale taktiez zmenilo moderny
globalny finan¢ny systém. Druhy ¢asovy horizont, ktory sme zvolili, je obdobie od roku
2000 az po sucasnost’, pritom sme kladli doraz na vyznamné udalosti ako napriklad Dot-com
bublina alebo hospodarska kriza v roku 2008-2009. Podstatnou castou je zadefinovanie
mozného cenového vyvoja zlata od roku 2022 do roku 2032 s pouzitim analytickych Stylov

uvedenych v metodike bakalarskej prace.

Pre dosiahnutie hlavného ciela bolo nutné si vyty€it' Ciastkové ciele, ktoré boli
elementarnym predpokladom na ziskanie potrebnych udajov pre analyzu. Ciastkové ciele

sme zadefinovali takto:

- Definovat’ zakladné vychodiské k obchodovaniu so zlatom.
- Predstavit’ tri zdkladné typy analytickych postupov ako technicka, sentimentélna a
fundamentélna analyza. Okrem zadefinovania primdrnych definicii vysvetlit' aj

konkrétnejsie kroky danych postupov.

2.2 Metodika prace a metody skimania

Pri plneni primérneho ciel'a prace boli vytycené ciele dosiahnuté vyuzivanim metod
ako analyza, syntéza a komparacia. Pre skibenie ¢o najlepsich informacii o problematike
sme pouzili informdcie z viacerych knih, odbornych publikacii, internetovych ¢lankov a
oficidlnych Statistik. Kvoli rozsireniu mnozstva informacii sme pouzili aj cudzojazycné

zdroje, najmi v anglickom jazyku. V praktickej Casti sme analyzovali cenovy vyvoj
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komodity zlato pomocou fundamentalnej, technickej a sentimentalnej analyzy, ktoré

popiseme v tejto kapitole.

Mnoho l'udi sa boji investovat’ svoje peniaze, zatial’ Co sleduju spravy a vidia, ako
rozne trhové indexy dosahujii nové maxima. Vo vacsine pripadov to je pochopitelné, pretoze
I'udia vahaju obchodovat’ s médiami, ktorym uplne nerozumeji. Ked’ sa vSak zoznamia s
niekol’kymi kIi¢ovymi trhovymi ukazovateI'mi, m6zu proces obchodovania urobit’ ovel'a
menej zastrasujucim a potencidlne zvysit’ svoje zisky. Za poslednych niekol’ko desatroci sa
vyvinulo niekolko disciplin a $tylov analyzy, ktoré obchodnikom a investorom poskytli
rozumny a vzdelany sposob rozhodovania o obchodovani. Tri z tychto disciplin sa dostali

do popredia vo svete obchodovania a financii.>

Tieto tri discipliny teraz podporuji prakticky vSetky obchodné rozhodnutia
obchodnikov, ¢i uz maloobchodnych alebo instituciondlnych. V désledku toho by vsetci
obchodnici a investori mali poznat’ tieto tri discipliny, aby boli Gspesni na finan¢nych trhoch.
Fundamentalna analyza, technickd analyza a analyza sentimentu su tri metédy na analyzu
finan¢nych produktov a prijimanie informovanych obchodnych rozhodnuti. Aj ked’ existuju
dal§ie platné druhy analyz, ktoré moézu viest k rozhodnutiam obchodovat s roznymi
finanénymi ndstrojmi a cennymi papiermi, vSetky mozno z vacsej Casti klasifikovat’ ako

odvetvie tychto troch disciplin.>®
2.2.1 Fundamentalna analyza

Fundamentdlna analyza je jednym zhlavnych a zarovein najobl'ibenejSich
analytickych §tylov pouzivanych nielen beznymi investormi a aktivnymi obchodnikmi na
burzach ale aj velkych firiem a inStitacii. Nakolko sa v 21. storo¢i mdéZeme rozpravat’
0 rovnakych moZnostiach pristupu k informaciam vSetkymi subjektami trhu, sa Gspesnost’
nevyjadruje na zaklade mnoZstva informadcii ale kvalite ich spracovania. Zaroven sa tento
sposob da povazovat’ za najl'ahSiu a najpristupnejsiu cestu k ziskaniu tidajov o0 moznostiach
jednotlivych investicii. Na rozdiel od technickej analyzy, ktord vyZaduje dlhoro¢né
skusenosti, platené informacie/vzdelanie a Specidlne na fu stanovené programy, je
sledovanie informacii zverejiovanych pre Siroku verejnost” nepouzivanejSou analytickou

stratégiou. Zarovenn to vSak dava, prilezitost velkym hraCom na trhu manipulovat

52 NAVDEEP, Singh. 3 Types of Analysis in Trading that Every Trader Must Know. [elektronicky zdroj] [cit.
2022-04.17] Dostupné na : https://tradeveda.com/3-types-of-analysis-in-trading-that-every-trader-must-know/
% bid
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prostrednictvom médii verejnii mienku a spravanie investorov, ktori Casto veria prave

najsledovanejsim televiznym staniciam alebo dennikom.®*

Zlato sa v modernej ekonomickej historii povazuje za najrozumnej$iu alternativu
uloZenia financii pocCas nestabilnej situdcie vO svete, ztoho ddévodu je jednou
Z najpodstatnejsej Casti fundamentalnej analyzy komodit sledovanie geopolitickej situdcie
vo svete ako aj verejné vyjadrenia a Kroky najvyznamnejSich $tatov v ramci nakupovania

a tazby zlata.>®

Dal§im efektivnym druhom fundamentalnej analyzy je sledovanie vykazov, sprav,
pripadne aktivity socialnych médii mensich subjektov na trhu. V pripade vykazov pre
makroekonomické aktiva ako si komodity, je potrebné sledovat’ vykazy Statov o zlatych
rezervach v ramci ich pokladnice, pripadnych nakupoch na svetovom trhu alebo planované

ekonomické programy centralnych bank na najblizsie roky.%

Za zmienku urcite stoja aj informacie, ktoré mézeme nadobudnut’ z verejnej aktivity
komoditnych taziarenskych spolo¢nosti. Tie maju Casto dolezité slovo pri podiele na
medzinarodnom komoditnom trhu. Indiciou buduceho cenového vyvoja mdze byt aj
vysledok ich ro¢nej ekonomickej aktivity, ¢i cenovy vyvoj akcii obchodovatelnych na
akciovej burze. Prave tieto aspekty nam davaji hodnotny predpoklad na makroekonomickt
aktivitu v ramci komoditného trhu. TaktieZ nam to moze indikovat’ oslabenie dopytu po

aktive, stave ponuky a pripadnom zaujme subjektov o iné potencialnejsie aktivum.>’

Z mikroekonomického pohl'adu menej likvidnych aktiv, ako napriklad akcie alebo
kryptomeny je vel'mi podstatné sledovat’ verejné vyhldsenia, vykazy alebo stanoviska
zainteresovanych spolo¢nosti a institucii. Tie byvaji najéastejSie majoritnymi podielovymi
vlastnikmi alebo akciondrmi danych spolocnosti aich spravanie ndm moze indikovat
cenovy vyvoj aktiva na urcité obdobie. Do tohto druhu analyzy moéZeme zahrnut aj
konkurenény boj areakcie spolo¢nosti na kritické a konStruktivne ndzory zo strany

konkurenénych projektov alebo spoloénosti.>®

S4SEGAL, Troy. Fundamental Analysis. [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-04.10] Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/f/fundamentalanalysis.asp

Ibid
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¥ Ibid

% SINGH, Manoj. How to Become Your Own Stock Analyst. [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-04.10]
Dostupné na : https://www.investopedia.com/articles/basics/09/become-your-own-stock-analyst.asp
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V pripade najmenej likvidnych, no zaroven verejne obchodovanych aktiv ako st
Kryptomeny, investori ¢asto ohodnocuju aj aktivity socialnych médii, komunitnych chatov,
¢i prezenciu kI'aiCovych €Elenov timu na verejnosti. V pripade novych projektov, ktoré len
v blizkej buducnosti pojdu na burzu, je vel'mi podstatné sledovat’ aj historiu a skisenosti
kl'aicovych ¢lenov timu napriklad na podnikatel'skej sieti Linked.In. Sucastou
fundamentalnej analyzy aktiva moéze byt aj hodnotenie efektivnosti vyuzivania
a prerozdelovania zisku spolo¢nosti, marketingové aktivity a dodrziavania zverejnené¢ho

gasového planu projektu.>®
2.2.2 Technicka analyza

Stadium akcie na finanénom trhu je zname ako technické analyza. Technik skiima
zmeny cien, ku ktorym dochédza na dennej, tyZdennej alebo mesacnej baze, alebo pocas
akéhokol'vek iného pevného ¢asového obdobia, ktoré sa zobrazuje graficky ako grafy. V

dosledku toho bol vytvoreny termin ,,analyza grafov*.®°

,,Chartista‘“ sa len pozera na cenové grafy, zatial’ ¢o technicky analytik sa pozera aj
na technické indikacie vyplyvajice zo zmien cien. Namiesto toho, aby sa technicki analytici
pozerali na zékladné priciny, ktoré (zda sa), ze ovplyviiuju trhové ceny, sleduji, ako sa
spravaju finan¢né trhy. Aj keby boli dostupné vsetky relevantné informacie o konkrétnom
trhu alebo akciach, technici sa domnievaji, Ze by nebolo mozné predpovedat’ presnu
»reakciu® trhu na tieto informécie. Existuje tol’ko faktorov, ktoré sa v danom Case vzajomne
ovplyviuju, ze je l'ahké prehliadnut’ tie najvyznamnejsie v prospech ,,prichute dna“. S
vynimkou neocakavanych sprav, ako st prirodné katastrofy alebo zisahy vys$Sej moci,
technicky analytik tvrdi, Ze vSetky podstatné informécie o trhu st zohladnené (alebo

zlavnené) v cene.%!

Pokial’ ide o finan¢né trhy, je jasné, Ze existuju trendy, dynamika a vzorce, ktoré sa
v priebehu asu opakuju, aj ked’ nie rovnakym sposobom. Ci uz ide o akcie, komodity, meny
alebo dlhopisy, grafy su sebe podobné, pretoZze zobrazuju rovnakt fraktalova Struktiru
(fraktal je maly vzor; sebe podobny, ¢o znamena, Ze celkovy vzor pozostava z menSich verzii

rovnakého vzoru). V grafe sa odraza nalada davu a nie zdkladné problémy. Vysledkom je,

% SINGH, Manoj. How to Become Your Own Stock Analyst. [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-04.10]
Dostupné na : https://www.investopedia.com/articles/basics/09/become-your-own-stock-analyst.asp

80 BERTSCHI, Rolf. Technical Analysis — Explained. [elektronicky zdroj]. 2010. [cit. 2022-04.17]_Dostupné
na : https://lwww.credit-suisse.com/pwp/pb/pb_research/technical_tutorial_de.pdf
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ze technickd analyza je Studiom masovej psycholdgie u I'udi. V doésledku toho je tiezZ znamy

ako behavioralne financie.5?

2.2.3 Najpouzivanejsi softver pre technicku analyzu financnych dat —
TradingView

V praci sme vyuzili softvér pre technicka analyzu finanénych dat — TradingView,
ktory je sofistikovanym systémom pre analyzovanie grafov navrhnuty pre obchodnikov,
analytikov a investorov vsetkych trovni odbornosti. Pontka tiez socialnu siet, kde mézu
pouzivatelia zdiel'at’ napady, vytvarat vlastné skripty na vylepSenie grafov a vytvarat
diskusné miestnosti zaloZzené na témach, kde mézu diskutovat’ o svojich nazoroch. Pomocou
kompetentného komeréného datového kanala mézeme jednoducho preskimat’ ceny, objem
a historické ceny aktiv. Okrem toho st k dispozicii tidaje o zakladoch spolo¢nosti, co ndm

umoziuje ich prehl'adavat a sledovat’ spolo¢nosti, ktoré spiiiajii nase kritéria.%®

TradingView je vel'mi prakticky nastroj pre novych aj sktisenych obchodnikov.
Zahrtia $iroka $kalu tried aktiv vratane indexov, akcii a komodit. Dlhodobi investori ¢asto
ignoruju technickl analyzu, a preto sa mézu domnievat, ze nastroje ako TradingView im
buda zbyto¢né. Myslime si vSak, ze stale stoji za to preskiimat’ jeho pouzivanie, pretoze by
mohli vyuzit’ nejaku technicka analyzu v ich prospech a vylepsit’ vysledky investovania. Vo
vel'mi jednoduchom uzivatel'skom rozhrani ndjdeme takmer vSetky platené aj bezplatné
indikatory, nastroje a pomdcky, bez ktorych sa technicky analytik nezaobide. Velkou
vyhodou je aj personalizované nastavenie roznych spdsobov, ktoré dotvarajii pre uzivatel’a

prirodzené prostredie na kazdodennti pracu.®*

Okrem toho ako jeden z mala programov na analytiku poskytuje presné data, ktoré
su v realnom Case zdiel'ané na burzach po celom svete. Okrem vel'mi uzito¢nej bezplatnej
verzie, ktora beznému uzivatelovi poskytne dostato¢né prostredie ponuka aj niekolko
platenych programov. V nich méZeme najst’ rozne Specialne nastroje, indikatory a hlavne

evve

sekundovych grafoch. Je to celosvetovo uznavany program, ktory podla vSetkych hodnoteni

82BERTSCHI, Rolf. Technical Analysis — Explained. [elektronicky zdroj]. 2010. [cit. 2022-04.17]_Dostupné
na : https://lwww.credit-suisse.com/pwp/pb/pb_research/technical_tutorial _de.pdf

8 VILHENA, Carlos. TradingView Review 2022: Is It the Best Stock Charting Tool? [elektronicky zdroj].
2022. [cit. 2022-03.17].Dostupné na : https:/finmasters.com/tradingview-review/
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roznych spolocnosti kazdoro¢ne zastdva poziciu najpouzivanejSicho nastroja na pracu

vV prostredi technickej analyzy.®
2.2.4 Najznamejsie styly a nastroje teChnickej technickej analyzy

Zakladny trend — Momentum, ktorého podstatou je, Zze cena daného aktiva neustale
vytvara vysSie maxima avysSie minima. Tento trend sa nazyva rastice momentum
a investori maji tendenciu v ramci tohto trendu nakupovat. Obrat nastava v Case, kedy
aktivum uz nedokaze spravit’ vysSie maximum a cena spravi nizS§ie maximum. Tento jav sa
nazyva potencidlna zmena momentum. V case, ked’ cena aktiva spravi nasledne nizSie
minimum sa meni trend a nastdva klesajice momentum. V tomto scenari maju investori

tendenciu aktivum predavat’ a oéakavaju d’alsi pokles.

Ked aktivum dosiahne vyS$$iu cenu, obchodnici a investori mu buda s vicSou
pravdepodobnost’ou venovat’ pozornost, ¢im sa trhova cena posunie eSte vysSie. Toto
pokracuje, kym na trh nevstipi velky pocet predajcov, napriklad ked ich neocakavany
incident printti prehodnotit’ cenu aktiva. Ked’ je na trhu dostatok predajcov, hybnost’ sa
posuva a cena aktiva klesd. Obchodnici Momentum sa snaZia ur€it, aky silny je trend v
uréitom smere, potom otvoria poziciu, aby profitovali z predpokladaného posunu ceny, a
zatvoria poziciu, ked’ trend zac¢ne slabnut’. Namiesto toho, aby sa pokusal najst’ vrchol a dno

trendu, obchodnik s hybnostou sa zameriava na hlavna &ast pohybu ceny.®’

8 VILHENA, Carlos. TradingView Review 2022: Is It the Best Stock Charting Tool? [elektronicky zdroj].
2022. [cit. 2022-03.17].Dostupné na : https:/finmasters.com/tradingview-review/

% |G. Momentum trading strategies: a beginner’s guide. [elektronicky zdroj]. [cit. 2022-03.18]_Dostupné na :
https://www.ig.com/en/trading-strategies/momentum-trading-strategies--a-beginners-guide-190905
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Obrazok 1: Graf zlata s vyzna¢enym Momentumom
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Zdroj: Vlastné spracovanie grafu z platformy www.tradingview.com

Jednym z najjednoduchs$ich a zaroven najpouzivanejSich nastrojov technickej
analyzy je kizavy priemer. Kizavé priemery sa bezne pouzivajii na uréenie smeru trendu
aktiva, ako aj urovne podpory a odporu. Pretoze zavisi od minulych cien, ide o indikéator

sledujtici trend — alebo oneskorenie.%®

Cim vigsie je oneskorenie, tym dlhsie je asové obdobie kizavého priemeru. Pretoze
zahffia hodnoty z predchadzajucich napriklad 200 dni, 200-diiovy kizavy priemer bude mat’
ovel'a vacsi stupent oneskorenia a reaktivitu ako 20-diiovy MA. Investori a obchodnici
venujt vel'ka pozornost’ 50-diiovym a 200-diiovym kizavym priemerom pre bezné financné

aktiva, pretoze ide o kI'i¢ové obchodné indikécie.®

Klzavé priemery st Gplne prispdsobitelnym ukazovatel'om, ¢o znamena, Ze investor
mdze vypocitat’ priemer s pouZitim akéhokol'vek ¢asového rozsahu, ktory si Zela. Klzavé

priemery sa najéastejsie pouzivaju pre obdobia 15, 20, 30, 50, 100 a 200 dni.”

Prakticky sa pouzivaju ako doplnok momentum, kde pri rasticom trende kizavé
priemery podporuju rast ceny od spodku a investori od nich o¢akévaji odraz smerom hore.

V opa¢nom pripade klesajuceho trendu sa priemery nachadzaji nad cenou a investori

% FERNANDO, Jason. Moving Average (MA). [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-03.18]_Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/m/movingaverage.asp

% Ibid

0 Ibid
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v pripade dotyku s cenou od spodku oc¢akavaju odraz smerom dole. Délezitou udalostou je

pretnutie ceny s kizavym priemerom. To vo vel'a pripadoch prinasa zmenu cenového trendu.

Obrazok 2: Graf zlata s kizavymi priemermi 200 dni a 100 dni

CFDs on Gold (USS / 02) 1D TVC - TradingView @  1951.10 -6 | g |
oy
Priemer nad cenou a zmena trendu

1750.00

g

N A 1650.00

Klesajuci trend s odporom
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Zdroj: Vlastné spracovanie grafu z platformy www.tradingview.com

Trendova c¢iara je jednou zo zdkladnych pomdcok technickych analytikov. Jej
zakreslenie moze byt Casto subjektivne a nie je stanoveny jeden spdsob ich zakreslenia.
Pokial’ sa nauéime pouzivat’ trendové &iary, neznamené to, Ze prestaneme pouzivat’ kizavé
priemery. Idedlne je pouZzivat’ obidve v korelacii. Mdzeme totizto objavit’ stibeh trendovych
giar a kizavych priemerov a to znamené vic§iu pravdepodobnost’, Ze cena bude na danej

cenovej Girovni reagovat’, '

Najjednoduchsi sposob zaznacenia trendovych Ciar je spajat’ pomyselné spodné
minimé grafu v rasticom trende a vrchné maxima v klesajucom trende. Pre zakreslenie
trendovej ¢iary musime ndjst’ minimalne dve spojnice v ramci trendu, pricom za¢iname od

najspodnejsieho minima v rasticom trende, resp. maxima v klesajicom. '

S narastajucim poc¢tom spojnic v ramci jednej trendovej Ciary narasta jej platnost’
a tym aj oCakavana reakcia v zone jej dotyku. Trendovu ¢iaru budeme postupne predlzovat

vzdy potom, ako sa ku nej cena vrati a odrazi sa od nej. Investori sleduji dve prileZitosti.

I TUREK, Ludvik. Price Action. 1. vydanie. Brno: Czechwealth , 2014. St. 50 [knizny zdroj]. [cit. 2022-
02.20].
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Prva je investicia s o¢akdvanym odrazom od Ciary v smere odrazu. Druhd prileZitost’ nastava

pri prelomeni trendovej ¢iary, kde investori sleduju potencial otogenia trendu.”

Obrazok 3: Graf zlata s vyznacenymi trendovymi ¢iarami

QFDs on Gold (US$ / OZ) - 1D - TVC - TradingView @  1950.20 ~1.25 (-0.06%) 1uso-
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Zdroj: Vlastné spracovanie grafu z platformy www.tradingview.com

Zbny podpory a rezistencie st d’alsim obl'ibenym analytickym S$tylom. Trh je
tvoreny l'ud’'mi (nakupujucimi a predavajucimi). Cudia, ktori na trhu nakupovali aktivum za
urCitd vyhodna cenu budu s vel'kou pravdepodobnostou znova dané aktivum nakupovat’,
ked’ sa cena dostane na til vyhodnu cenu. Je to Uplne rovnaké, ako ked’ pdjdeme do obchodu
a kapime si nas obl'ibeny produkt v akcii. Po nejakom ¢ase bude produkt znova v akcii a my

opakovane vyuzijeme vyhodni nakupnu prilezitost’.”

Oblasti podpory a rezistencie predstavujt ceny, kde v minulosti doslo k obratu ceny,
¢o znamenad, Ze cena bola vyhodna bud’ pre nakupujuceho (ked’ sa odrazila od podpory
smerom hore) alebo pre predavajuceho (ked’ sa cena odrazila od rezistencie nizsie). Investori

hl'adaju v zéne podpory nakupné prileZitosti a vV zone rezistencie predaj aktiva.

Dal§im jednoducho sledovatenym aspektom v oblasti podpory a rezistencie je cena,
na ktorej sa oblast’ nachadza. Pokial je podpora alebo rezistencia na okruhlom ¢isle, je vicsia

Sanca, ze sa tam cena bude odrazat’. Okruhle ¢isla maju uréity psychologicky efekt a funguji

8 TUREK, Ludvik. Price Action. 1. vydanie. Brno: Czechwealth , 2014. St. 50 [knizny zdroj]. [cit. 2022-
02.20].
" TUREK, Ludvik. Price Action. 1. vydanie. Brno: Czechwealth , 2014. St. 98 [knizny zdroj]. [cit. 2022-
02.20].
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na vsetkych trhoch. Napriklad cena $1500 bude na zlate vzdy zaujimava podpora

a prilezitost na nakup. V opatnom pripade je cena $2000 silnou psychologickou

rezistenciou a v jej oblasti bude velky zaujem zlato predavat’.’®

Obrazok 4: Graf zlata s vyznac¢enymi podporami a rezistenciami

CFDs on Gold (USS / OZ) - 4h TVC - TradingView @
va
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Zdroj : Vlastné spracovanie grafu z platformy www.tradingview.com

® TUREK, Ludvik. Price Action. 1. vydanie. Brno: Czechwealth , 2014. St. 98 [knizny zdroj]. [cit. 2022-
02.20].
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2.2.5. Sentimentalna analyza

V teoretickej Casti bakalarskej prace sme detailnejsie vysvetlili psychologiu pohybu
cien v ramci komoditného trhu. Prave psychologicky pohl'ad na jednotlivca ako hybnu silu
dopytu a ponuky moézeme aktivne rozobrat' aj z pohladu sentimentalnej analyzy daného
trhu. Tak ako v komoditnom trhu, tak aj na rizikovych aktivach ako akcie alebo kryptomeny
tento analyticky Styl funguje ana rozdiel od ostatnych dvoch (technicka analyza
a fundamentéalna analyza) tento analyticky Styl nie je az tak zndmy na globalnom trhu

analytikov finan¢nych trhov.

Sentimentalna analyza, ¢asto znama ako ,,investorsky sentiment, nie je zvycajne
zaloZend iba na faktoch. Ndlada na trhu je ddlezit4 pre dennych obchodnikov a technickych
analytikov, pretoze ovplyviiuje technické ukazovatele, ktoré pouzivaju na meranie. Na
zaklade toho generuju zisk z kratkodobych zmien cien, ktoré su casto spiistané postojmi
investorov k aktivu. O sentiment trhu sa zaujimaju aj protichodni investori, ktori obchoduju
opacnym smerom ako trhovy konsenzus. Protire¢nik by napriklad predal, keby vSetci ostatni

nakupovali.”

Cena rastie v Case, kedy narasta dopyt a ponuka ostava stabilna, pripadne klesa
ponuka a dopyt je stabilny. Samozrejme nemdzeme hovorit’ o tom, Ze rozhodnutie jedného
beZného ¢loveka alebo ucastnika burzy viditeI'ne pohne cenu tak likvidného aktiva ako zlato,
no mozeme generalizovat’ bezného Ucastnika burzy ako retailového investora. Z psychologie
trhu je az na vel'mi malé odliSnosti spravanie jednotlivca totozné SO spravanim zvysku

retailovych téastnikov.®

Reaguje na vysokl cenovu aktivitu, nakupuje ked’ cena rastie, a predava ked’ cena
klesa. Hovori o tom aj fakt, Ze brookeri na financnych trhoch uvadzaju viac ako 80%
stratovost’ klientov. Existuje niekol’ko pripadov, kedy l'udia prepadali investicnému efektu
,,FOMO*“ (fear of missing out) a s obrovskym rizikom nakupovali aktiva po viac ako sto
percentnom raste. Taktiez je velmi znamy pripad odpredaja rizikového aktiva bitcoin po

pade viac ako 90% vicsinou investorov. 7

"SMITH, Tim. Market Sentiment. [elektronicky zdroj]. 2021.  [cit. 2022-03.20] Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/m/marketsentiment.asp

8 1bid

" RUSELL, John. Reasons Why Forex Traders Lose Money. [elektronicky zdroj]. 2022. [cit. 2022-03.20].
Dostupné na : https://www.thebalance.com/why-do-forex-traders-lose-money-1344936#toc-befriending-the-
market
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Tieto priklady st iba dva z mnohych predvidatel'nych spravani Gc¢astnikov na burze.
Predvidat’ to dokéaze aj skusenejsi analytik, aktivny obchodnik a samozrejme institucionalny
investor alebo burza. Pokial’ chce byt investor ziskovy na trhu, musi sa dostat’ do mensSiny
Vv ramci svojho rozhodnutia. Na to aby mohla Cast’ investorov zarobit, musi vécSia Cast’
prerobit’. V drvivej vacsine pripadov je vacsia Cast’ (stratova) prave retailovi obchodnici a ta

mensia Sast’ (ziskova) analytici, aktivni obchodnici, institucie a burzy.

Podstata sentimentédlnej analyzy spociva v akceptovani stavu na grafe danej
komodity (technicka analyza), dokladné zvazenie informacii, ktoré sa vol'ne dostavaju na
verejnost’ (fundamentélna analyza) a na zaklade tychto informécii si spravit’ obraz o tom, ¢o
si snajvacSou pravdepodobnostou mysli bezny retailovy obchodnik. V pripade
akceptovania faktu, Ze je tento obchodnik s viac ako 80% pravdepodobnost’ou netispesny, je

¢asto najspravneisia cesta ist’ proti nemu, resp. spravit’ opak vysledku nasho pozorovania. 8
9

Mozeme spomentt’ aj fakt, Ze tak ako na beznych digitalnych brokeroch, kde sa moézu
obchodovat’ rizikové aktiva a zaroven tradi¢né komodity, umoznuji vyuzivat’ investorom
pakové obchodovanie. Broker alebo burza si ochotni poziciavat investorom niekol’ko
nasobky kapitalu, ktory planuja vlozit do obchodu za minimélne poplatky, nakolko
Vv pripade neuspesného odhadu pohybu ceny komodity, prichadza investor o celu svoju

investiciu. 8

Z historie vieme o niekol’kych potvrdenych a usvedcenych pripadoch manipulacie
komoditného trhu bankarmi najvacsich finanénych institacii ako napriklad JP Morgan, kedy
spravcovia aktiv danych spolocnosti, cielene manipulovali cenou komodity tak, aby danym

volatilnym pohybom zlikvidovali ¢o najviac investorov alebo obchodnikov. &
Opiét’ ide o jeden z mnohych pripadov cielenej manipulacie trhu velkymi hraémi na
ukor retailovych obchodnikov. To ndm poskytuje presved¢ivy dokaz o  realite  daného

analytického skiimania. Po dokladnom zvaZeni obidvoch analytickych skumani (technicka

80SMITH, Tim. Market Sentiment. [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-03.20]_Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/m/marketsentiment.asp

81 RUSELL, John. Reasons Why Forex Traders Lose Money. [elektronicky zdroj]. 2022. [cit. 2022-03.20].
Dostupné na : https://www.thebalance.com/why-do-forex-traders-lose-money-1344936#toc-befriending-the-
market
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8 SON, Hugh. J.P. Morgan settles lawsuit that accused firm of ,spoofing* precious metals markets trades.
[elektronicky zdroj]. 2020. [cit. 2022-03.20]. Dostupné na : https://www.cnbc.com/2020/09/29/jp-morgan-
settles-spoofing-lawsuit-alleging-fraud-in-metals-trades.html
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aj fundamentalna analyza) moZeme predpokladat’ cenové urovne, na ktorych v pripade

dosiahnutia dojde k vyraznym likvidaciam obchodov. &

Historické data naznacuju, ze prave do tychto cenovych levelov, cena vécSinou
dochadza, ¢i uz pricinenim burz alebo inych subjektov. Pre burzy alebo brokerov je vel'mi
vyhodné zlikvidovat’ tieto pozicie, pretoze to pre nich znamena zisk z podstupeného rizika,

pozicania nasobkov financii z vkladu investorov.

Ked’ si dokdzeme stanovit’ tieto zony likvidacii a zaroven predpokladame snahu btrz
pre ich vyplnenie, poskytuje nam to d’alsi efektivny pohl'ad na to, kde a ako bude vypadat’

cenovy vyvoj daného aktiva.

8SON, Hugh. J.P. Morgan settles lawsuit that accused firm of ,spoofing* precious metals markets trades.
[elektronicky zdroj]. 2020. [cit. 2022-03.20]. Dostupné na : https://www.cnbc.com/2020/09/29/jp-morgan-
settles-spoofing-lawsuit-alleging-fraud-in-metals-trades.html

30



3. Vysledky prace

Zistovanie ceny je rozhodujuce pre kazdy trh. Zlato ma nielen spotovu cenu, ale mé
aj cenu zlata LBMA a taktiez aj niekol’ko regionalnych cien. Regionalne ceny zlata st
dodlezité pre miestne trhy, N0 cena LBMA sa pouziva ako vel'mi dblezity ukazovatel’ ceny na

celom trhu so zlatom. &

Napriek historickému menovému vyznamu zlata, volne fungujuci svetovy trh so
zlatom len nedavno dospel. Trh so zlatom fungoval skor ako distribu¢ny mechanizmus nez
ako nastroj na ur€ovanie cien, ked’ cenu zlata udrziavali menové organy na vopred urcenej
urovni. Trhové sily vSak prevzali vedicu ulohu 15. marca 1968, ked bol vytvoreny
dvojuroviovy trh so zlatom. Na nejaky ¢as sa centrdlne banky zdrzali obchodovania so
zlatom na novom vol'nom trhu, ale dohodli sa, Zze medzi sebou budu obchodovat’ so zlatom

za vtedy oficialnu cenu 35 dolarov za jednu trojsku uncu.®

Dvojuroviiovy trh sa vSak skonéil, ked’ bola v auguste 1971 formalne pozastavena
konvertibilita amerického dolara za zlato, ¢o v skuto¢nosti odobralo zlatu kI"a¢ova Glohu v
medzinarodnom menovom systéme. Odvtedy sa rozvinul globalny trh so zlatom ako
samostatnym aktivom, ktory zostdva otvoreny 24 hodin denne a vyuZziva cely rad
derivatovych papierovych nastrojov. Na tomto trhu je cena zlata vel'mi volatilnd. Ako
priklad mézeme uviest, ked’ v januari 1980 vzrastla na maximum 850 USD za uncu a vo
februari 1985 klesla pod 285 USD za uncu.®’

3.1 Faktory ovplyviiujice cenu zlata

Ako vSsetky trhy, aj ceny zlata podliehaju silam ponuky a dopytu. Pokial’ ide o zlato,
ponuku ovplyviiuji obchodné trendy, ako aj tazobné spolocnosti, ktoré vytazia viac zlata,

ktoré mozu dat’ na trh. Jednym z kI'i¢ovych faktorov ovplyviiujucich dopyt je aktualny

8SWORLD GOLD COUNCIL. Gold spot prices. [elektronicky zdroj]. 2022. [cit. 2022-04.10]_Dostupné na :
https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices

8 O’CALLAGHAN, Gary — RONCESVALES, Orlando. The Structure and Operation of the World Gold
Market. [elektronicky zdroj]. 1991. [cit. 2022-04.10]. Dostupné na:
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/1991/120/article-A001-en.xml
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sentiment trhu k inflacii. Ked’ inflacia stiipa, hodnota dolara klesa a niektori investori sa hrnu

do zlata v nadeji, ze bude sluzit’ ako stabilny uchovavatel’ hodnoty.®

Papierové meny a zlato su dve veliCiny, ktoré drzia v rezervach centralne banky.
Cena zlata Casto stupa, ked’ centralne banky diverzifikuju svoje menové rezervy od
papierovych mien, ktoré nazhromazdili, smerom ku zlatu. Mnohé krajiny maju zlaté

rezervy, ktoré pozostavaji predovietkym zo zlata.®

Ked’Ze zlato je denominované v americkych doldroch, jeho cena je Casto nepriamo
viazanad na hodnotu amerického dolara. Ked’ su vsetky ostatné faktory rovnaké, silnejSia
americkd mena ma tendenciu udrziavat’ ceny zlata nizSie a stabilnejSie, zatial’ Co slabntici
americky dolar s vd¢Sou pravdepodobnostou vyzenie ceny zlata nahor zvySenim dopytu
(pretoze je mozné kupit’ viac zlata, ked’ je dolar slabsi). V dosledku toho sa zlato ¢asto
povazuje nastroj na zabezpecenie sa proti inflacii. Inflacia nastava, ked’ ceny rastu, a ked’

hodnota dolara klesa. Cena zlata vo vieobecnosti rastie spolu s inflaciou meny.%

Vyraznym faktorom cenového vyvoja zlata je dopyt po Sperkoch a priemysle po
celom svete. Podl'a Svetovej rady pre zlato tvorili $perky viac ako polovicu dopytu po zlate
v roku 2019, ktory predstavoval viac ako 4 400 ton. Pokial’ ide o objem, India, Cina a
Spojené §taty st najvacsimi spotrebitePmi zlatych $perkov. Dalsich 7,5 percenta dopytu
suvisi s technologickymi a priemyselnymi aplikdciami zlata, ktoré zahfiiaji medicinske
pomdcky, ako st nite, vyplne a presna elektronika, ako st jednotky GPS. V désledku toho
mdze zakladnd myslienka ponuky a dopytu ovplyvnit’ ceny zlata; so zvySujiicim sa dopytom

po spotrebnych produktoch, akymi st $perky a elektronika, moze stupat aj cena zlata.®

V Casoch ekonomickej neistoty, ako napriklad pocas recesie, sa viac jednotlivcov
obracia na zlato ako investiciu z dovodu jeho dlhodobej hodnoty. V burlivych ¢asoch sa
zlato Casto oznacuje ako ,,bezpecny pristav* pre investorov. Ked’ o€akévané alebo skuto¢né
vynosy z dlhopisov, akcii a nehnutel'nosti klesnll, zdujem o investovanie do zlata moze

vzrast, Co spOsobi rast jeho ceny. Zlato moéze byt pouzité ako zabezpelenie proti

8 FOLGER, Jean. What Drives the Price of Gold? [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-03.19] Dostupné na :
https://www.investopedia.com/financial-edge/0311/what-drives-the-price-of-gold.aspx

8 FOLGER, Jean. What Drives the Price of Gold? [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-03.19] Dostupné na :
https://www.investopedia.com/financial-edge/0311/what-drives-the-price-of-gold.aspx
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ekonomickym udalostiam, ako su znehodnotenie a inflacia. Okrem toho sa predpoklada, ze

zlato poskytuje ochranu pocas obdobi politickych nepokojov.%?

Zlato je tiez ziadané z burzovych fondov, ktoré si kov ponechavaju a predavaju akcie
investorom. Najvacsi je SPDR Gold Trust (GLD), ktory mal v marci 2021 1 078 ton zlata.
Podl'a Svetovej rady pre zlato dosiahli nakupy zlata prostrednictvom rdznych investicnych
nastrojov v roku 2019 spolu 1 271 ton, ¢o predstavuje takmer 29 % celkového dopytu po

zlate. %8

Cina, Juzna Afrika, Spojené $taty americké, Australia, Rusko a Peru s hlavnymi
aktérmi v globalnom priemysle t'azby zlata. Cena zlata je ovplyvnena globalnou produkciou
zlata, ¢o je d’alsi priklad zladenia ponuky s dopytom. V roku 2018 sa produkcia t'azby zlata
zvysilana 3 260 ton z 2 500 ton v roku 2010.%

Napriek rastu pocas desatro¢ného obdobia je produkcia tazby zlata od roku 2016
relativne stabilnd. Jednym z dovodov je, Ze ,,I'ahké zlato* uz bolo vyt'azené, ¢o nuti banikov
kopat’ hlbsie, aby sa dostali ku kvalitnym zasobam zlata. Skutocnost’, Ze zlato je tazsie
ziskat’, prispieva k problémom: banici s vystaveni vi¢Siemu nebezpecenstvu a vplyv na
zivotné prostredie je zosilneny. Inak povedané, ziskat’ menej zlata stoji viac. Tieto faktory

zvys$ujt naklady na produkciu zlatych bani, ¢o moze viest' k vy3$§im cendm zlata.®

3.1.1 Korelacie a indexy ovplyviiujuce cenu zlata

Zlato sa nie vZzdy obchoduje v stlade s akciovym trhom a tieto dve veci maju Casto
negativnu korelaciu. Ked trhy padaju, zlato ma pdsobit’ ako bezpecny pristav a naopak.
Zlato dosiahlo svoje historické maximum v auguste 2011 pocas velkej recesie a svoje
historické minimum v roku 1999, tesne pred prasknutim dot-com bubliny. Zlato zaziarilo v
roku 2020 v prostredi negativneho rastu a negativnych realnych urokovych sadzieb. Od

polovice maja 2020 medziro¢ne stiiplo o viac ako 13 %. Pocas toho istého obdobia index

92 FOLGER, Jean. What Drives the Price of Gold? [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-03.19] Dostupné na :
https://www.investopedia.com/financial-edge/0311/what-drives-the-price-of-gold.aspx

% 1bid

% 1bid

% 1bid

33



S&P 500 klesol o viac ako 9 % a index Dow Jones Industrial Average klesol priblizne o 15

%_96

Urokové sadzby mali taktieZ historicky silny vplyv na ceny zlata. Ked trokové
sadzby rastu, cena zlata zvycajne klesa. Je to sposobené tym, ze zlato nevyplaca ziadne
uroky ani dividendy, zatial ¢o urocCené investicie su lakavejSie pre investorov. Pokles
globalnych urokovych sadzieb za poslednych niekol’ko rokov, najmé takmer historicky

nizke 10-ro¢né sadzby v Spojenych §tatoch, tiez pomahaju rastu zlata.®’

Ked’Ze sa vsak zlato oceniuje v dolaroch, zmeny ceny amerického dolara mézu mat’
vyznamny vplyv na jeho hodnotu. Posiliiujuci dolar je zvyc€ajne negativny pre ceny zlata,
pretoze robi zlato drah$§im pre investorov a pre vlady je drahSie nakupovat’ zlato s ich
vlastnymi menami. Ked hodnota amerického doléra klesne, zlato bude pre kupujtcich v

cudzej mene lacnejSie, co moZze spdsobit’ rast ceny.®

3.2 Cenovy vyvoj zlata v obdobi 1929-2000 v korelacii s vyznamnymi

udalost’ami

Zlato po staro¢ia ovplyvinovalo vyvoj svetového hospodarstva. Jednym z najviac
volatilnym obdobim je ¢asovy horizont od velkej hospodarskej krizy v roku 1929 az po

prelom tisicrocia.

3.2.1 Velka hospodarska kriza v roku 1929

Velka hospodarska kriza, ktora trvala od roku 1929 do roku 1939, bola najhorSim
hospodarskym poklesom v historii industrializovaného sveta. VSetko sa to zacalo po pade
akcioveho trhu v oktobri 1929, ktory uvrhol Wall Street do Sialenstva a vyhladil miliony
investorov. Spotrebitel'ské vydavky a investicie v priebehu niekol’kych nasledujiacich rokov
prudko klesli, ¢o viedlo k vyraznému poklesu priemyselnej vyroby a zamestnanosti, ked’ze

krachujuce podniky prepustali pracovnikov. Do roku 1933, ked’ Vel’ka hospodarska kriza

% BAUER, Scott. What Can We Learn from Gold’s Relationship to Other Assets? [elektronicky zdroj]. 2020.
[cit. 2022-03.19] Dostupné na : https://www.cmegroup.com/openmarkets/commaodities/2020/16223-what-can-
we-learn-from-golds-relationship-to-other-assets.html
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kulminovala, 15 miliébnov Ameri¢anov prislo o pracu a takmer polovica bank v krajine

skrachovala.®®

Sentimentalne bolo toto 10-ro¢né obdobie katastrofalnou udalostou, ktora kedy
postihla finan¢ny trh. Investori v panike predavali vSetko, ¢o drzali v portfoliach v snahe
uchranit’ aspont nejaky kapital. Napriek negativnej koreldcii medzi cenovym vyvojom
akciového trhu a cenou zlata mdézZeme v tabulke 1 vidiet’, Ze cena zlata na tuto skutocnost’
nereagovala okamzite. Az do roku 1931 cena zlata klesla o viac ako 15% ako reakcia na
trhovu depresiu. O to horsSie na tento vyvoj reagovala cena industridlneho indexu Dow Jones,

ktora za 3 roky stratila viac ako 68% svojej hodnoty.

Cena zlata zacala reagovat’ rastom az v rokoch 1932-1933, ktory sa povaZuje za
Statisticky vrchol tejto recesie. Investori, ktori neboli zlikvidovani a dokazali si uchranit’
kapital, zacali vyuzivat’ prilezitost’ lacného zlata a to za 2 roky zvysilo medziro¢ne svoju

cenu o viac ako 30%.

Zakon o zlatych rezervach z roku 1933 bol Statut, ktory previedol vlastnictvo
vSetkého zlata a zlatych certifikatov v drzbe sukromnych osob a inStiticii na ministerstvo
financii Spojenych $tatov. Sikromnym vlastnikom pritom hrozila pokuta az 10 000 dolarov,
10 rokov vidzenia alebo obidve z tychto moznosti. Prezident Franklin D. Roosevelt podpisal
zakon, ktory zahfnal zlato v drzbe Federalnej rezervnej banky. Federalny rezervny systém,

banky a d’alSie finanéné organizacie uz neboli schopné vymenit americké dolére za zlato.%

Zlato sa fakticky zmenilo na komoditu namiesto meny. Ministerstvo financii
dokonca dostalo prikaz roztavit’ zlaté mince a premenit’ ich na zlaté tehlicky. Véaha dolara
bola tiez zdkonom stanovend na 15.715 zfn devét desatin ¢istého zlata. Nominalna cena
zlata sa zvysila z 20,67 USD na 35 USD za trojsku uncu. Zlaté aktiva ministerstva financii

sa v dosledku toho zvysili o 2,81 miliardy dolarov.1%

Fundamentalne ani sentimentalne sa v tomto pripade neda hovorit’ o raste ceny zlata
na zaklade dopytu a ponuky, ale bola stanovena ako reakcia na vrchol krizy. Americky
prezident Roosevelt devalvoval dolar posilnenim ceny zlata na 35$. Tato cenu si zlato

stabilne a cielene vd’aka Breton Woods systému drzalo najblizsich 33 rokov. To sa vSak

9 HISTORY.COM, Editors. Great Depression History. [elektronicky zdroj] [cit. 2022-04.22] Dostupné na :
https://www.history.com/topics/great-depression/great-depression-history

100 HAYES, Adam. Gold Reserve Act of 1934. [elektronicky zdroj]. 2021. [cit. 2022-04.22]. Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/g/gold-reserve-act-1934.asp
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neda povedat’ o cene korelacného indexu Dow Jones, ktory si za toto obdobie pripisal viac

ako 750% svojej ceny.
3.2.2 Koniec Brettonwoodskeho systému

Nixon urychlil kolaps povojnového medzinarodného menového systému znameho
ako Brettonwoodsky systém tym, Ze pozastavil konvertibilitu dolara na zlato za pevnua cenu
35 dolarov za uncu, ako aj uvalil prirdzku na dovoz a zmrazil mzdy a ceny, ¢o malo za
nasledok zaciatok systému plavajuceho vymenného kurzu, ktory sa odvtedy stal medzi

vyspelymi ekonomikami normou.%?

Fundamentélne bolo toto rozhodnutie pre zlato vel'mi prinosné, nakol'ko po dlhych
dekadach stabilnej ceny zlata vstupilo toto aktivum opét’ na trh, kde dopyt a ponuka mohla
rozhodnut’ a ukazat’ realnu cenu, za ktoru boli obchodnici ochotni zlato kupovat’. Okamzite
tato skuto¢nost’ zacala hrat’ rolu na komoditnom trhu a od roku 1971 po rok 1975 dokazala
cena zlato narast’ o takmer 300% az na hodnotu $160,86. V tom istom case korela¢ny index
Dow Jones aj napriek vysokej volatilite klesol o takmer 5%. Za zmienku stoji aj fakt, ze

pocas celého obdobia medziro¢ne inflacia rastla v rozpéti od 3.3% do 11.1%

Obrazok 5: Graf zlata s vyznacenym obdobim rastu po Nixonovom Soku

CFDs on Gold (US$ / 0Z) 1W TVC  TradingView
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Zdroj : Vlastné spracovanie grafu z platformy www.tradingview.com
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3.2.3 Ekonomicka expanzia 1980-2000

Posledné dve dekady druhého tisicrocia boli pre medzinarodny finan¢ny trh vel'mi
progresivne. USA ako svetova finan¢na velmoc bola fundamentalne na dvoch trovniach.
Na jednej strane bolo zindustridlneho hladiska na silnom vzostupe, akciovy trh
zaznamenaval opdtovny impulzny rast, kedy akciovy index S&P500 dokazal za 20 rokov
zhodnotit’ cenu indexu o viac ako 1200%. Na druhej strane prvi dekadu stile medzi
verejnostou aj investormi prechovavala mierna neistota zo studenej vojny. Aj napriek tomu

vSak trhy dokézali bez vacsich problémov rast’.

Ako mézeme vidiet’ na tabul’ke 2 a 3, prvé 3 roky dosahovala inflacia medziro¢ny
rast na irovni okolo 10%, ¢o sa da povazovat’ za extrémne ¢isla. Tieto ¢isla vSak pretrvavali
uz par rokov pred 1980 na co zlato reagovalo extrémnym rastom. Rok 1980 bol pre cenu
zlata dlhodobym maximom a V prvom kvartali roku 1980 stanovilo maximum nad 800$. To
sa vSak z technického hl'adiska muselo stabilizovat’ a prave tento rok zacala viac ako 20-

ro¢na korekcia.

V priebehu najbliz8ich dvoch dekad sa medziro¢ny rast inflacie podstatne spomalil
na priemer pod 5% ro¢ne a zlato za 20 rokov stratilo takmer 70% svojej ceny na dno 250$
vroku 1999. Investori na tito skutocnost’ reagovali prestivanim kapitalu z bezpe¢ného
pristavu do rizikovych aktiv. Okrem extrémneho rastu akciového indexu stoji za zmienku aj
fakt, ktory moZeme vidiet’ v tabul’ke 3. Industridlny index taktieZ zaujal dlhodoby rastovy

trend a za 20 rokov zhodnotil index z 825$ az na 11804$ na prelome tisicrocia.

Obrazok 6: Graf zlata pocas rokov rokov 1980-2000
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Zdroj: Vlastné spracovanie grafu z platformy www.tradingview.com
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3.3 Vyvoj cien zlata po prelome tisicrocia (2000-2022)

Zlato zohravalo dolezita tlohu aj po roku 2000. Najma v prvej dekade, kde do roku
2011 zaznamenal kontinualny parabolicky rast. Pocas celého ¢asového obdobia cenu zlata

sprevadzala vysoka volatilita a zlato sa stavalo ¢oraz viac pristupné pre beznl verejnost’.

Obrazok 7: Graf zlata s vyzna¢enymi sledovanymi udalostami

CFDs of Gold (USS / OZ) - 1W - TVC - TradingView

Zdroj : Viastné spracovanie grafu z platformy www.tradingview.com

3.3.1 Dot-com bublina

Reakcia na historicky extrémny rast akciového trhu ako aj industridlneho indexu
DXY na seba nenechala dlho ¢akat’. Koncom roka 1999 zacali na trhu vznikat’ pochybnosti
a obrovsky rast spolo¢nosti dotiahol infldciu na vysoku troven. Z toho dévodu zacal FED
zvySovat urokoveé sadzby. Fundamentalne pre spolo¢nosti ako napriklad Microsoft bol rok
2000 vel'mi negativny. Microsoft prehral stidny spor proti USA o monopolizacii, ¢o viedlo
ku panickému predaju akcii a zaciatku poklesu indexov. Jednym z fundamentélnych

spustacov paniky bolo aj vyjadrenie Japonska, ktoré oficidlne oznamilo vstup do recesie.
103

Z pohl'adu sentimentu bolo pre najvacsich hracov velmi ldkavé zvratit' stav

preplneného trhu a prebrat’ chamtivych investorov z 20 rocného sna. Technick4 analyza

103 HAYES, Adam. Dotcom Bubble. [elektronicky zdroj]. 2019. [cit. 2022-04.24]. Dostupné na :
https://www.investopedia.com/terms/d/dotcom-bubble.asp
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zlata vypadala pre rast velmi pozitivne, nakolko jeho cena 20 rokov klesala
a konsolidovala. Prave prasknutie Dot-com bubliny v roku 2000 odstartovalo jeho d’alsi

obrovsky rast az na dnesné hodnoty.

Obrazok 8: Graf zlata po prasknuti Dot-com bubliny

CFDs on Gold (USS 7 0Z), 1W - TVC - TradingView
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Zdroj: Vlastné spracovanie grafu z platformy www.tradingview.com

3.3.2 Financna kriza 2007-2012

Aj napriek tvrdej viac ako 50% korekcii na trhu po prasknuti Dot-com bubliny
dokézal FED zachranit’ trhy apo 2 rokoch poklesu nastal opdtovny rast. MnoZstvo
analytikov vSak tento fakt vysvetl'ovalo ako umelé zachranenie, resp. odvratenie negativne;j
skutocnosti. To sa zacalo ukazovat ako fakt v roku 2004, kedy sa vd’aka historicky najniz§im
urokovym sadzbam v ekonomike USA nafukovala d’alSia bublina. Tentokrat bolo okrem
inych faktorov vel'mi nebezpecny stav hypotekarneho dlhu. Ludia si vdaka ‘‘lacnym
peniazom*‘ poziciavali p6Zicky a ked’ ich nemali z Coho platit’ si jednoducho pozicali d’alSie

peniaze.1%

V priebehu dvoch rokov 2004-2006 FED zvysil urokové sadzby z 1.25-5.25%. V
dosledku toho nastala situacia, Ze viac dlznikov s rizikovymi hypotékami s nastavite'nou
urokovou sadzbou zlyhalo. Predaje domov a nasledne ceny domov zacali klesat' v roku

2005, ciasto¢ne v dosledku zvysSenia sadzieb, ale aj preto, ze trh s byvanim dosiahol

104 DUIGNAN, Brian. financial crisis of 2007-2008 [elektronicky zdroj] [cit. 2022-04.05]_Dostupné na :
https://www.britannica.com/event/financial-crisis-of-2007-2008
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prehriatie. Ked’ze kupujucich bolo menej a mnohi drzitelia hypoték dlhovali za svoje
p6zicky viac, ako mali hodnotu ich domov (boli ,,pod vodou*), mnohi drzitelia rizikovych
hypoték sa nedokazali zachranit' pdzickami, refinancovanim alebo predajom svojich

domovov. S postupujicou krizou sa to stalo ¢oraz beznej$im javom.'%®

Zlato na tieto skutocnosti reagovalo systematickym a stabilnym rastom. Od roku
2005, ktory sa d& povazovat’ za neoficidlny zaciatok hypotekarnej krizy dokézalo z ceny
465% do roku 2011 zvysit svoju cenu o viac ako 300% az na vrchol 1879$. Z pohl'adu
technickej analyzy bol tento rast organicky, nakol’ko mu predchadzala 20-rocna recesia

zakoncend pozvolnym akumula¢nym rastom

Obrazok 9: Graf zlata poc¢as rokov finan¢nej krizy 2005-2011
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Zdroj : Vlastné spracovanie grafu zlata z platformy www.tradingview.com

3.3.3 Pandémia Covid-19

Pandémia Covid-19 priniesla na medzinarodné finan¢né trhu nezvyc¢ajnu nestabilitu
a mnohé¢ indexy zmenili svoje tradicné korelacie. Prvotné vyhldsenie tejto choroby za
pandémiu v marci roku 2020 prinieslo pokles takmer na vSetkych finan¢nych aktivach.

Napriek tomu, ze zlato dlhé storoc¢ia fungovalo ako bezpecny pristav v ¢ase nepokojov vo

195 DUIGNAN, Brian. financial crisis of 2007-2008 [elektronicky zdroj] [cit. 2022-04.05]_Dostupné na :
https://www.britannica.com/event/financial-crisis-of-2007-2008
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svete sa pokles akciového trhu preukazal aj na cene zlata. Investori v strachu o budtacnost’

predavali ako rizikové aktiva, tak aj komodity.

Fundamentéalne aj sentimentidlne mézeme hovorit' o neStandardnej situacii, ktorad
svet v takomto rozsahu nepostihla v podstate 100 rokov od Spanielskej chripky. Napriek
tomu vSak globalne ekonomiky zasiahli pozitivne a v snahe predist’ panike a pripadnému
kolapsu ekonomiky spustili mechanizmus kvantitativneho uvolfiovania do obratok, aké
V historii finan¢nych trhov este neboli. Cena zlata paradoxne rastla spolu s akciovym trhom
ato moze nasvedCovat fakt, ze aj napriek pozitivite na trhu rizikovych aktiv investori
postupne utekaju do bezpecnych pristavov, ako je zlato a striebro.

Obrazok 10: Graf zlata pocas pandémie Covid-19

CFDs on Gold (USS / 0Z) - 1D - TVC - TradingView
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Zdroj : Vlastné spracovanie grafu zlata z platformy www.tradingview.com

3.4 Modelova analyza ceny zlata v roku 2032 na zaklade stanovenych

postupov

V uvode praktickej Casti bakalarskej prace sme vysvetlili 3 zakladné analytické
postupy, ktorymi obchodnici, analytici a taktiez inStitucionalny investori predpokladaju
cenovy vyvoj aktiv finanénych trhov. Na zaklade vysvetlenych postupov sa v poslednej
Casti pokusime analyzovat cenovy vyvoj zlata o 10 rokov. Okrem fundamentalnej
a sentimentalnej stranky sa z technickej Casti pozrieme na trendové Ciary, zony podpory

a rezistencie, klzavé priemery a dlhodobé cenové momentum.
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V prvom rade si musime predstavit’ aktudlnu fundamentéalnu stranku trhu so zlatom.
Jednym z hlavnych fundamentalnych aspektov je stav kvantitativneho uvolfiovania. To za
posledné 3 roky zaznamenalo najvacsi rast v historii finanéného trhu a podla niekol’kych
vyznamnych analytikov je pokraCovanie uvolfiovania iba predlzovanim prichadzajice;j
recesie vzniknutej z nafuknutia najvacsej bubliny ponuky penazi v obehu. Aj napriek tomu,
ze uvolnovanie dlhodobo podporuje rast ceny zlata je mozno najvyznamnejsim dovodom
jeho rastu globalna nestabilita. Pripadné zastavenie uvolfiovania sposobi na trhu rizikovych
aktiv paniku a vV drvivej vécsSine pripadov buda prestivat’ svoje prostriedky spat do
bezpecného pristavu. Tento fakt nam déava pozitivne predpoklady rastu cien zlata
V najblizsej dekade.

Jednym z dolezitych aspektov vo vyhlade ceny zlata je mnozstvo vyraznych
obchodnych nerovnovéh v globalnej ekonomike. Cina, eurozéna a Japonsko maji velké
obchodné nerovnovahy so Spojenymi §tatmi. Nemecko ma jeden z najvyssich svetovych
prebytkov bezného Uctu a znaéné obchodné prebytky s juznou polovicou eurozony. Tieto
nezrovnalosti ukazuji, Ze mnohé meny su vyrazne nesuladné. Tento stav nemoéze trvat
vecne. V ur¢itom bode musi nastat’ korekcia, ktora s vel'kou pravdepodobnostou zvysi ceny
zlata. Sti¢ast'ou fundamentu zlata je aj stav trokovych sadzieb. Ceny zlata mézu pri raste
urokovych sadzieb klesnut’, ked’ze 'udia predévaju zlato, aby uvolnili prostriedky na iné
investicie. Ked’ urokové sadzby klesaju, cena zlata moze opit’ rast, pretoze drzba zlata ma
nizSie naklady prilezitosti ako drzba inych investicii. Ked’ st urokové sadzby nizke, 'udia
maju viacsi zaujem o zlato. Nakolko sa urokové sadzby nachadzaju na absolutnych
minimach moézeme ocakavat ich rast ateda v horizonte najblizS§ich 2 rokov by tato
skuto¢nost’ mohla priniest’ pokles ceny zlata. Dlhodobo vSak z historickych dat rastice

urokové sadzby nepdsobia na cenu zlata negativne.

Zaverom fundamentalnej Casti nasej analyzy vyzdvihneme produkciu, resp. t'azbu
zlata. T4 sa od hypotekarnej krizy neustale zrychl'uje. Cina v sii¢asnosti vedie celosvetovi
produkciu zlata na urovni 490 metrickych ton v roku 2015, zatial’ ¢o Australia je na druhom
mieste s produkciou priblizne 300 metrickych ton v tom istom roku. Ponuku zlata, ktorti
vytvara jeho tazba ovplyviuji z vel'kej Casti ndklady na proces. Tie s narastom cien za
energie a suroviny budt pravdepodobne narastat’ a preto musia spolo¢nosti predavat zlato
za vysSie ceny, aby sa im to stale oplatilo. Tento fakt nadm dlhodobo nasvedcuje pozitivny

vyvoj ceny zlata.
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V pripade dopytu o zlato m6zeme jednoznacne predpokladat’ pokracovanie rastu,
ako zo stran centrdlnych bank, tak aj z klenotnickeho priemyslu Statistiky naznacuju
neustaly narast. Bezni 'udia nepoznaju a nepraktizuju investicné zlato vo forme minci alebo

tehliciek a svoj zaujem smeruju do Sperkov.

Z vyssie uvedenych dovodov mézeme fundamentalne predpokladat’ v priebehu 10
rokov rastuci potencial zlata. Niektoré ukazovatele naznacuji moznu kratkodobu korekciu,
resp. stagnaciu trhu, no nemala by pretrvavat pocas celej dekady. V pripade naplnenia
negativnych predpovedi analytikov o moznej recesii na finan¢nom trhu, by tento pohl'ad

mal mat’ pozitivny dopad na zlato a jeho podiel na komoditnom trhu.

Druhy pohlad, ktory budeme aplikovat’ do nasSej analyzy ceny zlata, bude trhovy
sentiment, resp. sentimentalna analyza. Nakolko je zlato od roku 2015 v kontinualnom
raste, je aktualny sentiment investorov pozitivny. O to viac mézu ocakavat’ rast po tom, ¢o

zlato aj ked’ kratkodobo, vytvorilo nové maximum na cene 20508.

Pocas extrémne nestabilnej situdcii v suvislosti s vojnovym stavom na Ukrajine
zaznamenalo zlato kratkodobo silny impulzny rast, ¢o opdt ukdzalo jeho silu. Aktualny
trhovy sentiment je pre zlato vyrazne pozitivny a to byva idealny stav na zvratenie ceny.
Prakticky by zlato mohlo najblizsie roky stagnovat’ alebo mierne klesat’. Tym sa trh precisti

od kratkodobych chamtivych investorov, ktori ocakavali rychle zhodnotenie.

Na to, aby sme dokazali na zaklade grafu predpokladat’ vyvoj ceny zlata o 10 rokov,
budeme v zaverecnej Casti analyzy pozorovat’ historicky cenovy vyvoj za poslednych 45
rokov. Na ziskanie ¢o najpresnejSich dat pouzijeme komoditny graf zlata z analytického
programu TradingView, ktory sme si dokladnejSie vysvetlili v Casti technickej analyzy.
Postupne budeme aplikovat’ vSetky spominané technické ukazovatele ako momentum,

trendové Ciary a iné.

Ako prvé mdzeme v grafe vidiet’ jasné rastice momentum. Cena zlata od roku 1975
neustale vytvara vysSSie maxima a pocas S§tadii recesie nikdy neprichadza az pod
predchadzajuce dno, resp. vytvara vyssie minima. Inak tomu nebolo ani v roku 2020, kedy
zlato dokazalo prekonat svoj vrchol zroku 2011 atym potvrdilo doteraz nezmeneny
dlhodobo rastuci trend. Nie je vylucené, Ze si zlato pred opdtovnym rastom pdjde vytvorit’
nové vysSie minimum a teda je v hre par ro¢na korekcia. Ta by vSak v pripade udrzania

momentumu nemala do6jst’ pod 1060$.
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Nasledne st najéastejsie pouzivané kizavé priemery ako doplnok ku momentumu
na ziskanie presnejsich dat trendu. Na analyzu 10 rokov zvolime 4 kizavé priemery. 100
a 200 tyzdenny kizavy priemer na odhad najblizgich rokov a 100 a 200 mesaény priemer na
ziskanie dlhodobych dat. 100 tyzdiiovy priemer sa aktualne nachadza len 5% pod cenou, co
naznacuje spomalenie trendu. V pripade odrazu od neho by vSak graf neskor mal prepadnut’
na 200 tyzdnovy, ktory sa nachadza okolo ceny 16508. To bude sledovana zona podpory
a prilezitost’ pre nakupujucich na najblizsie dva roky. Pokial’ by vSak zlato zaujalo tvrdsSiu
korekciu, nemalo by v priecbehu 10 rokov padnit’ pod 200 mesac¢ny priemer. Ten sa
aktualne nachadza na tGrovni 1260$ a v kazdom pripade technicka analyza nenaznacuje
dosiahnutie nizs$ej ceny, nakol’ko pod tymto indikatorom nebola cena zlata viac ako 20
rokov. 100 mesa¢ny kizavy priemer sa nachadza tesne nad nim na cene 1413$ a poskytuje

nam d’al$iu silnt zonu podpory, ktort neskdr skombinujeme do ostatnych ukazovatel'ov.

Treti ukazovatel mozného vyvoja ceny zlata st trendové cCiary. V grafe sme
zaznadili tie najsilnejsie, ktoré vznikli dotykmi s dlhodobymi dnami alebo vrcholmi grafu.
Z pohl'adu na najblizSich 10 rokov ndm akcelerovana trendova ciara, ktord drzi trend od
dnav roku 2008 dava opétovny znak silnej zony pre rast zlata v oblasti okolo 1500$-1600$.
Nakol'ko su predchadzajiuce pozorovania pre graf pozitivne nepredpokladdm prerazenie
tejto Ciary na nizSiu okolo 1100$. Taktiez vSak stoji za zmienku rezistentna Ciara, ktora
vznikla spojenim poslednych dvoch vrcholov a pre rastuci trend zlata bude vel'mi naro¢né

prerazit’ hodnotu okolo 2100$-2200$.

Poslednym analytickym Stylom, ktory pouzijeme na predikciu ceny o 10 rokov budu
zony podpory a rezistencii. Nakol'ko sa zlato nachadza na historicky najvysSich cenach,
neevidujeme déata o predchadzajucich zonach rezistencie. Jedind a zaroven aktudlne
najsilnejsia sa nachadza nad psychologickou rezistenciou 2000$. Ta bude pre buduci rast
zlata kI'icova a v pripade jej prekonania a udrZania ceny par tyzdiov nad fnou moZe cena
pokracovat’ smerom ku 2200$. Graf zlata nam vSak dava niekol’ko historicky silnych zon
podpory. Dlhodobo najsilnejsia zona podpory bude pod 800$, no ziadne data nenaznacuju
dosiahnutie tejto zony v nasledujtiicich desatrociach. Za zmienku vSak stoja dve zoény

podpory. Prva zona, ktoru vsak zlato bude mat’ problém udrzat’ je okolo 17508. V pripade,
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zZe cena prepadne pod tato troven je d’alSia vel'mi silna zona 1350$-1400%. Na tejto cenovej
Girovni sa nam taktiez zbieha aj 100 mesa¢ny kizavy priemer a akcelerovana trendova Giara.

Obrazok 11: Graf zlata s vyzna¢enymi sledovanymi ukazovatel'mi

CFDs on Gold (USS / 07) - 1W - TVC - TradingView 1929.70 0.00 (0.00%)
vo

Tuso-
2300.00

————— 23152
————— 2180.50

2100.00

2000.00

71 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 201 2015 2019 2023 2027 2031

Zdroj: Vlastné spracovanie grafu zlata z platformy www.tradingview.com

Z.aver

Tému bakalarskej prace sme si vybrali naymi z dovodu nasho zaujmu 0 danu
problematiku, ktora sa zaujima o moznosti analyzovania grafov na vSetkych finanénych
trhoch. Podl'a nasho nazoru je na Slovensku vel'mi slabé povedomie 0 zlate a moznostiach
investovania do neho, resp. obchodovaniu s nim, a preto sme chceli vyuzit' moznost’ prace
na analyzu réznych slovenskych aj zahrani¢nych zdrojov. Préaca je Clenend do troch
hlavnych casti. V prvej Casti sme sa snazili 0 objasnenie problematiky zlata, jeho
praktického vyuzitia nie len v medzinarodnom obchode ale taktiez v beZznom Zivote.
Taktiez sme poukazali na r6zne faktory, koreldcie a indexy, ktoré ovplyviiuja jeho cenu od
pociatku moderného globalneho finan¢ného systému. Specidlny doraz sme kladli aj na
medzinarodny komoditny trh ako samostatny prvok medzinarodnych trhov. V druhej Casti
sme sa snazili priblizit problematiku finan¢nej analyzy, ktord sa prakticky aplikuje na
komoditnom, akciovom aj indexovom trhu. Detailne sme vysvetlili dané analytické Styly

ataktiez ich ¢iastkové postupy ako kizavé priemery, zony podpory a rezistencie alebo
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trendové Ciary. V druhej Casti sme stanovili hlavny ciel' a Ciastkové ciele naSej prace
a uviedli sme metédy a metodiky na dosiahnutie naSich cielov. V casti Vysledky prace
sme identifikovali mozny cenovy vyvoj zlata v roku 2032 pomocou pozorovania vyvoja
ceny zlata od roku 1929 az do roku 2022. Specialny doraz sme kladli na historicky
najdolezitejsie udalosti, ktoré ovplyvnili fungovanie medzinarodného obchodu ako takého.
Sledovali sme korelacie s ostatnymi trhmi, geopoliticka situdciu a S pouzitim technickej

analyzy odhadli cenu o 10 rokov.

Zaver zo vSetkych troch pozorovani je pre budlci cenovy vyvoj zlata pozitivny.
Fundamentalna a taktiez sentimentalna analyza z ¢asti naznacuju, ze by cena mala na par
rokov mierne stagnovat’, resp. zaujat’ korekciu. Pohl'ad na viac rokov vypada z obidvoch
pozorovani viac pozitivne a zlato by malo mat’ 0 10 rokov vys$iu cenu ako je teraz v roku
2022.

Technickd analyza nam déva viac informaécii, nakol’ko si vieme urcit’ zony, kde sa da
oCakavat’” zvySena cenova akcia. Rezistencia okolo 2000$ bude robit' cene problém
a s vysokou pravdepodobnost'ou dojde ku zamietnutiu. Cena zlata by vsak najblizsie 2 roky
nemala padnut’ pod 17008. Pokial’ by v§ak cena stagnovala viac ako 3 roky, moze sa graf
prepadnat’ do nizsej zony okolo 1375$. Tam sa vsak zbieha niekol’ko silnych ukazovatel'ov
a nepredpokladame prerazenie smerom dole. Aj napriek pripadnej korekcii je zlato
v dlhodobom rasticom trende, ma pozitivny fundamentalny stav a menSia stagnacia by grafu
prospela tak, ako tomu bolo v rokoch 1980 az 2000. V pripade stagnacie ceny zlata alebo
pripadnej korekcie smerom ku 15008 by z ¢asového hl'adiska v roku 2032 mohla byt cena
2180%$-2231%. V grafe sme vyznadili mozny priebeh Vramci rokov aj so vSetkymi

analytickymi parametrami.
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Prilohy

Tabulka 1: Ceny zlata, Dow Jones indexu a medziro¢na inflacie z rokov 1929-1955

Year | Gold Prices Dow Closing Inflation Factors Influencing Price
[London PM [Decembear 31) [(Annual Percent of Gold
Fix) Change]

1929 | 520.63 24545 0.00% Recession

1930 | 520.65 144 55 -2.70% Defiation

1931 S517.06 F720 -8.90% Depression

1932 | 52069 5993 -10.30% Depression

1933 | 52633 P20 -5.20% FDR takes office

1934 | 53469 104,04 3.50% Expansion, Gold Reserve
Act

1935 53484 14413 2 4805 Expansion

1936 | S534.87 179.90 1.00% Expansion

1937 | 53479 120.85 370% FDR cut spending

1938 | 53485 15474 -2 00% Contraction until June

1939 | 53442 150.24 -1.30% Dust Bowl drought ends

1940 | 533.85 13113 0.70% Expansion

1941 | 53385 T0.& 5.10% LS. enters WiWIl

1942 | $33.85 1940 10.90% Expansion

1943 | 53385 135689 &.00% Expansion

1944 | 53385 152 32 1.60% Bretton-Woods
Agresment

1945 | 5347 12291 2.350% Recession follows Wil

1948 | 53471 17720 B.50% Expansion

1947 53471 18114 14.40% Expansion

1948 | 53471 17730 T.70% Expansion

1949 | 53169 20013 -1.00% Recession

1950 | 53472 23541 1.10% Expansion, Korean War

1951 | 53472 246923 FAL Expansion

1952 | 534.60 29190 2 30% Expansion

1953 | 53484 28020 0.80% Eisenhower ends Korean

War, recession

1954 | 53504 404 39 0.30% Contraction ends in May,
Dow returns to 1929 high

1955 | 53503 458.40 -0.30% Expansion

Zdroj: AMEDEO, Kimberly. Viastné spracovanie autorky. [elektronicky zdroj]. 2022.  Dostupné na:
https://www.thebalance.com/gold-price-history-3305646
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Tabul’ka 2: Ceny zlata, Dow Jones indexu a medziro¢na inflacie z rokov 1956-1981

1954 | 53499 45947 1.50% Expansion

1957 | 53495 43569 3.30% Expansion until August

1958 53510 5B83.65 270% Contraction until April

1959 53510 &79.36 1.08% Expansion, Fed raises
rate

1960 | $3527 415.89 1.50% Recession, Fed lowers
rate

1961 | 53525 73114 110% JFK takes office

1962 | 53523 &52.10 1.20% Expansion

1963 | 535.09 75295 1.20% LBJ takes office

1964 | 53510 87413 1.30% Expansion

1965 | 53512 5726 1.60% Vietnam War

1966 | 53513 TB5.69 3.00% Expansion, Fed raises
rate

1967 | 53495 2051 2.80% Expansion

1968 | 539.31 Q4375 4.30% Expansion, Fed raises
rate

1969 | 54128 80036 5.50% Mixon takes office, Fed

raises rate

1970 | 53602 83892 5.80% Recession, Fed lowers
rate

1971 | 540.62 890.20 4.30% Expansion, wage-price
controls

1972 | 55842 1.020.02 3.30% Expansion. Stagflation

1973 | 59739 850846 6.20% Gold standard ends

1974 | $154.00 &16.24 11:10% Watergate, Ford allows
private ownership of gold

1975 | 5146086 852.41 210% Recession ends, stocks
rise, gold fall

1976 | 512474 1,004 .65 5.70% Expansion, Fed lowers
rate

1977 | 514784 83117 &6.50% Expansion, Carter takes
office

1978 | $193.40 805.01 7.60% Expansion

1979 | $306.00 83874 T.30% Fed's stop-go policy

worsens infiation

1980 | $415.00 FEIFT 13.50% Gold hits 5850 on Jan.
21, investors seek safety

1981 | $460.00 875.00 10.30% Gold Commission

Zdroj: AMEDEO, Kimberly. Viastné spracovanie autorky. [elektronicky zdroj]. 2022. Dostupné na:
https://www.thebalance.com/gold-price-history-3305646
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Tabulka 1: Ceny zlata, Dow Jones indexu a medziro¢na inflacie z rokov 1982-2002

1982 | 5374.00 1.044.54 &10% Recession ends, Garn-5t.
Germain Act

1983 | 5424.00 1,.258.44 3. 20% Expansion, Reagan
increases spending

1984  5351.00 1.211.57 4 30% Expansion

1985  $317.00 1.544.47 3.50% Expansion

1986 | 5368.00 189595 190% Expansion, Reagan tax
cuts

1987 | 544700 193883 370% Expansion, Black Monday
crash

1988  S437.00 216857 410% Expansion

1989 538100 275320 4 80% S&L Crisis

1990 | $383.51 2.633.66 5.40% Recession

1991 | 536212 3.168.83 4. 20% Recession ends

1992 | 534382 33011 3.00% Expansion

1993 | 535977 3,754.09 3.00% Expansion

1994 5384.00 383444 2.60% Expansion

1995 | 538379 511712 2.80% Expansion

1996  S387.81 6,448 26 290% Expansion, investors turn
to stocks

1997 | 5331.02 720824 2.30% Expansion

1998 529424 2181.43 1.60% Expansion

1999 | 527898 149712 2.20% Expansion, Y2k scare

2000 | 52791 10784685 3.40% Stock market peaks in
March

2001 | S271.04 10,021.50 2.80% Recession, 9/11

2002 530973 8.341.63 1.60% Expansion, 9-year gold

bull market starts

Zdroj : AMEDEO, Kimberly. Vlastné spracovanie autorky. [elektronicky zdroj]. 2022. Dostupné na:
https://www.thebalance.com/gold-price-history-3305646
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