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Abstract

Investment in Precious Metals and Stocks

Investment in various assets is associated with returns and risks. Especially precious metals are
considered profitable and safe. Our analysis for the United States in 2005 - Q2 2015 demonstrates
that it is very questionable. In this period, which included the US financial crisis, precious metals
were coupled with a greater price volatility and lower real income than was the case with stocks in
the DJIA index. Even over a sufficiently long period, gold and silver were not a good store of value
with positive real returns. Moreover, demand deposits were also more profitable than gold in the
longer term after 1980. In the long run, contrary to the beliefs, precious metals may not to keep
good value in the physical form or in the form of securities linked to the price development of these
assets. Commemorative and historical coins with a numismatic value are the most appropriate
investment in precious metals. However, this investment is also associated with some risk.
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Uvod

Turbulence na kapitalovych trzich jsou béznym jevem trznich ekonomik. Faktort, které
maji vliv na vyvoj cen cennych papirt jak jednotlivych emitentti, tak Siteji ¢i uzeji kon-
struovanych indexi, je velké mnozstvi. Od vyvoje hospodatfeni a o¢ekavani budoucich
vysledkti az po makroekonomické faktory v podobé vyvoje ekonomiky, miry inflace,
politického rizika, zmén v regulaci, nebo dokonce vyvoje bezpecnostni situace v regi-
onech ¢i ve svété. Investofi maji v zdsadé na vyber mezi vyssimi ocekdvanymi vynosy
aniz§im rizikem. Preference vynosnosti je spojena s vyssi rizikovosti investi¢nich instru-
mentl a naopak rizikove€ averzni investofi by méli oc¢ekavat nizsi vynosnost.

Existuje nepfeberné mnozstvi literatury v podobé odbornych publikaci a vyzkum-
nych studii, které se zabyvaji vztahy mezi vynosnosti a rizikovosti. Za vSechny autory
v této oblasti zminnme pouze dva nositele Nobelovy ceny za ekonomii: W. F. Sharpe [1964]
a E. F. Fama [1970]. Z ¢eskych autort se jiz dlouho problematice vénuje P. Musilek
[2011]. Tento ¢lanek je zaméien jinym smérem. Autor srovnava vynosnost a rizikovost
investic do zlata a stfibra s investicemi do akcii.

Pfedevsim investice do zlata jsou v Sir§Sim povédomi povazovany za investice, které
jsou vynosné i bezpe€né. Analyza v clanku prokazuje, Ze to v obou pfipadech mize byt

1 Clanek je zpracovan jako vystup v ramci vyzkumného projektu IGS VSE F1/05/2014 "Finanéni
a ekonomicky cyklus".

*  Vysoka skola ekonomickéd v Praze, Fakulta financi a ucetnictvi (zbynek.revenda@vse.cz). Autor
dékuje za pomoc se zpracovanim dat Milanu Szaboovi.
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omyl. Autor se zamétuje piedevsim na obdobi 2005 — pol. 2015 s vyuzitim udaji pro Spo-
jené staty americké. Odpovéd na potencialni otazku, pro¢ se nevénuje Ceské republice,
je spojena predevsim s nesrovnatelné nizsi vyspélosti ceského akciového trhu. Roli hraje
také to, ze sledované obdobi na rozdil od nasi ekonomiky zahrnuje finan¢ni krizi v USA.
Analyzované udaje navic neni nutné korigovat zménami ménového kurzu.

V prvni ¢asti ¢lanku je stru¢né pfipomenuta historie drahych kovt v penéznim sys-
tému. Druha ¢ast je vénovana funkcim penéz ve spojeni se zlatem. Dalsi Ctyfi ¢asti obsa-
huji analyzu drahych kovii a akcii z hlediska vynosnosti a rizikovosti. Realna vynosnost
zlata je srovnana s penézi na béznych uctech. Tématem posledni ¢asti pfed zavérem jsou
investice do akcii firem, které t€zi zlato.

1. Role drahych kovii v minulosti a souc¢asnosti

Dlouhé historie penéz je spojovana se dvéma drahymi kovy — zlatem a stiibrem. Pti
povrchnim popisu se hovoii o zlatém (stiibrném) standardu. Ve skute¢nosti mél takovy
standard fadu forem s jednoznac¢nou a vskutku velmi dlouhodobou tendenci tzv. demo-
netizace [podrobnéji viz Revenda, 2013]. Zlato (a sttibro) pfestavalo fyzicky vystupovat
v ob€hu a pozd¢ji rovnéz ztracelo vyznam jako aktivum, které limitovalo rozsah emise
papirovych penéz.

Za ukonceni demonetizace 1ze povazovat rozhodnuti prezidenta Spojenych statl
americkych o ukonceni povinné sménitelnosti amerického dolaru za zlato ve fixni cené
35 dolarti za trojskou unci. Rozhodnuti bylo oznameno 15. srpna 1971, tedy v dobg, kdy
trzni cena zlata pfevySovala cenu fixni. Zahraniéni centralni banky, které mély ptislusné
opravnéni (centralni banky ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu), jiz pres tti
roky poptavaly americké zlato za vyhodnou, tj. nizkou fixni cenu a zlaté zasoby USA se
zac¢inaly tencit.? V prosinci 1971 dolar devalvoval na hodnotu 38 za trojskou unci. Dalsi
devalvace v unoru 1973 ptfedznamenala konec kurzového mechanismu ¢lenskych zemi
spojeného s fixovanymi kurzy k dolaru. Tento tzv. brettonwoodsky systém byl o mésic
pozdéji opustén a fada zemi presla na volné pohyblivé kurzy.

Presto se nékteti ekonomové, obvykle z rakouské skoly, stale nevzdavaji myslenek
na obnoveni plné sménitelnosti pen¢z za zlato [napft. de Soto, 2009]. Ptes veskeré proklamace
typu, ze poptavka po zlatu by v takovém systému dostala cenu zlata na potiebnou uroven,
jsou ¢isla netiprosna. Napiiklad koncem roku 2014 €inily oficialni zlaté rezervy ve Spojenych
statech 8133,5 tun, coz v trznim ocenéni piedstavovalo 330 mld. USD. Ménova baze dosahla
3,94 bil. USD. Potencialni kryti tak bylo 8,4 %. Potfebna trzni cena by musela byt 12x vyssi.
Autor ¢lanku upozortiuje, Ze jde pouze o jednu z fady skutecnosti, které podle n¢j naprosto
vylucuji smysluplnost diskusi o navraceni zlata do jeho predchozi penézni role.

2. Zlato a funkce penéz

Podivejme se nyni na zlato a funkce pen¢z. Vyjdeme ze standardniho pojeti, kdy penize
maji ti'i funkce — prostfedek smény, ucetni jednotka a uchovatel hodnoty. K prakticky
stejnému hodnoceni bychom dosli u stfibra.

2 Impulsem bylo ukonceni tzv. Zlatého poolu v bfeznu 1968. Viz [Revenda, 2013] nebo [Markova,
2013].
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Fyzicky se zlato v penéznim ob&hu jiz dlouho nevyskytuje. Jeho nejbézné&jsi podobu
ve funkci prostfedku smény piedstavovaly mince, a to plnohodnotné a neplnohodnotné.
V prvnim ptipad¢ se cena zlata v minci rovnala nominalni hodnoté mince. Takové mince
byly jiz v davné minulosti postupné nahrazovany mincemi neplnohodnotnymi, které
obsahovaly mén¢ zlata, nez bylo deklarovano a pies zakonné platidlo vynucovano.

Zlaté mince v soucasnosti slouzi vyhradné k numizmatickym a investi¢nim uceltiim.
Jejich trzni ceny vyrazné, v zavislosti na vzacnosti a ¢asu emise, pfevysSuji nominalni
hodnotu.

Elektronické ¢i,,bezhotovostni“ zlato neexistuje. V Cisté hypotetickém piipade (srov.
vyse) lze zlato spojovat pouze s aktivem, které slouzi ke kryti emitovanych penéz.

Zlato nemtize vystupovat ani jako ucetni jednotka. Je to dano dvéma hlavnimi
divody. Prvni byl jiz zminén, zlato neplni funkci prostiedku smény. Druhy divod je
spojen s tim, Ze neexistuje jedna cena. Jedna koruna je v nasi ekonomice, pokud budeme
abstrahovat od propojeni se zahrani¢im, resp. od s tim spojeného pohyblivého ménového
kurzu, jednou korunou. To vSak neplati pro jeden gram zlata. Ceny se li§i podle podoby,
v jaké se zlato nachazi. Gram zlata ve Sperku se cenové nebude rovnat gramu zlata v minci
nebo v nezpracovaném slitku.

Dokonce ani v piipadé zlata ve stejné podobé — ve zlatych cihlach ¢i zpracovanych
slitcich — neplati stejna cena. Pokud nékdo investuje napt. do deseti cihli¢ek o hmotnosti
deseti gramd, zaplati vys$si celkovou cenu nez pti investici do jedné stogramové cihlicky.
Pti zpé&tném prodeji by naopak inkasoval vice u stogramové cihli¢ky.3

Nejvice se o zlatu hovofi v souvislosti s udrzovanim hodnoty. Zlato je povazovano
za ,bezpecny piistav* v turbulentnich ¢asech se zdiraziiovanim dlouhodobé drzby. Ana-
Iyza ve tieti a ¢tvrté ¢asti bezpecnost takové investice ponékud relativizuje.

3. Ceny drahych kovti a akcii

Individualni investor mize mit pfi posuzovani investic do drahych kovu a akcii samo-
ziejmé ruzna métitka, predev§im v podobé prislusné formy zlata a konkrétnich akciovych
titul. Nasledujici analyza je proto zalozena na oficidlnich spotovych cenach zlata a stfi-
bra na trhu v Londyné a akciovém indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA). Volba
indexu byla autorem spojena s vyznamem indexu pro svétovy akciovy trh.

Analyzovano je desetileté obdobi od konce roku 2005 do poloviny roku 2015, a zahr-
nuje tedy finanéni krizi i roky, které ji pfedchazely. S ohledem na velké mnozstvi dat byly
udaje zpruimérovany na Ctvrtletni bazi. Vychozi udaje jsou uvedeny v tabulce 1, ceny
drahych kovt jsou v USD za 1 trojskou unci.

V srpnu 2014 u sttibra a v bfeznu 2015 u zlata se zménily zpisoby stanoveni cen
na londynském trhu. Od fixingu podle udaji hlasenych nizkym poctem nejvétsich
obchodnikt se preslo k elektronickym aukcim, do kterych se zapojuje vyrazné vyssi
pocet subjektl. Hlavni divodem zmén byly prokazané manipulace s cenami. Zmény se
do cenového vyvoje nijak dramaticky nepromitly.

3 Spojeni cen s riznymi formami zlata a dokonce i s riznou hmotnosti u stejné formy je jednou
z mnoha namitek proti ndzortiim typu, Ze ,,gram zlata je vSude na svété¢ gramem zlata®, nebo ze
je mozné vyjadfovat ceny a vést ucetnictvi v hmotnostnich jednotkach zlata. Podrobné viz
[Revenda, 2013].
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Tabulka 1 | Zlato, stfibro a Dow Jones Industrial Average

Obdobi | 25U | index | stribra | indox * |icena stribra| DA | “index | 2t
20054.Q | 485 - 8,0 - 60,3 10 616 - 21,9
2006 1.Q | 554 114 % 9,7 121 % 571 11004 | 104 % 19,9
20062.Q | 628 113 % 12,2 126 % 51,3 11187 102 % 17,8
2006 3.Q | 621 99 % 11,7 96 % 53,0 11 274 101 % 18,2
20064.Q | 613 99 % 12,6 107 % 48,7 12169 | 108 % 19,8
20071.Q | 650 106 % 13,3 106 % 48,9 12462 | 102 % 19,2
2007 2.Q | 667 103 % 13,3 100 % 50,1 13225 | 106 % 19,8
2007 3.Q | 680 102 % 12,7 95 % 53,6 13482 | 102 % 19,8
2007 4.Q | 789 116 % 14,2 12 % 55,5 13 517 100 % 171
2008 1.Q | 926 17 % 17,6 124 % 52,6 12 386 92 % 13,4
20082.Q | 896 97 % 17,2 98 % 52,2 12 511 101 % 14,0
2008 3.Q | 869 97 % 15,1 88 % 57,6 11 322 90 % 13,0
20084.Q | 795 91 % 10,2 68 % 77,9 8 810 78 % 111
20091.Q | 910 114 % 12,6 123 % 72,2 7758 88 % 8,5
20092.Q | 923 101 % 13,8 109 % 67,1 8 331 107 % 9,0
2009 3.Q | 961 104 % 14,7 107 % 65,4 9221 111 % 9,6
20094.Q | 1099 114 % 17,6 120 % 62,6 10 171 110 % 9,3
20101.Q | 1110 101 % 16,9 96 % 65,6 10469 | 103 % 9,4
20102.Q | 1197 108 % 18,3 108 % 65,3 10565 | 101 % 8,8
20103.Q | 1227 103 % 19,0 103 % 64,7 10 390 98 % 8,5
20104.Q | 1370 12 % 26,4 139 % 51,8 11240 | 108 % 8,2
20111.Q | 1388 101 % 31,9 121 % 43,6 12025 | 107 % 8,7
20112.Q | 1508 109 % 38,0 119 % 39,7 12365 | 103 % 8,2
20113.Q | 1703 113 % 38,8 102% 43,9 11 648 94 % 6,8
20114.Q | 1685 99 % 31,9 82 % 52,9 11799 | 101 % 7,0
20121.Q | 1693 100 % 32,6 102 % 51,9 12848 | 109 % 7,6
20122.Q | 1612 95 % 29,4 90 % 54,9 12 761 99 % 7,9
20123.Q | 1653 103 % 29,8 101 % 55,5 13 114 103 % 7,9
20124.Q | 1718 104 % 32,7 110 % 52,6 13140 | 100 % 7,6
20131.Q | 1631 95 % 30,1 92 % 54,1 13994 | 106 % 8,6
20132.Q | 1416 87 % 23,1 77 % 61,2 14959 | 107 % 10,6
20133.Q | 1327 94 % 21,3 92 % 62,3 15286 | 102 % 11,5
20134.Q | 1273 96 % 20,8 98 % 61,2 15736 | 103 % 12,4
20141.Q | 1292 101 % 20,5 98 % 63,1 16177 | 103 % 12,5
20142.Q | 1289 100 % 19,6 96 % 65,7 16604 | 103 % 12,9
20143.Q | 1282 99 % 19,8 101 % 64,9 16954 | 102 % 13,2
2014 4.Q | 1201 94 % 16,5 84 % 72,8 17345 | 102 % 14,4
20151.Q | 1219 102 % 16,7 101 % 72,9 17808 | 103 % 14,6
20152.Q | 1193 98 % 16,4 98 % 72,8 18004 | 101 % 15,1

Zdroj: Investing.com (zlato), kitco.com (stfibro), Finance Yahoo (DJIA), vlastni vypocty
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Udaje z tabulky 1 vykazuji vysokou volatilitu cen drahych kovi i hodnot DJIA.
Pro piehlednost jsou fetézové indexy zmén uvedeny v grafu 1, ze stejného divodu jen
za pololeti a konec roku. U DJIA to neni piekvapivé, volatilita na akciovych trzich, nejde-li
o trhy s minimalnim poctem tituld a objemi obchodt, byva vysoka. Piekvapivejsi mtze
byt vysoka volatilita zlata a predevsim stfibra.

Graf 1| Vyvojové tendence
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Zdroj: udaje z tabulky 1

vypovida pfedev§im smérodatné odchylka méfena z fetézovych indexu.

Tabulka 2 | Vyvojové trendy 2005 - 1. pol. 2015

Ukazatel Zlato Stribro DJIA
Primérna zména (%) 2,66 2,89 1,28
Smérodatna odchylka 0,0728 0,1429 0,0627
Maximalni cena drahych kovii a hodnota DJIA 1718 38,8 18 004
Minimalni cena drahych kovli a hodnota DJIA 485 8,0 7758
Maximalni hodnota/Minimalni hodnota 3,54 4,85 2,32
Hodnota 2015 2. Q 1193 16,4 18 004
Hodnota 2015 2. Q/Maximalni hodnota (%) 69,4 42,3 100
Hodnota 2005 4. Q 485 8,0 10 616
Hodnota 2015 2. Q/Hodnota 2005 4. Q 2,46 2,05 1,70

Zdroj: Udaje z tabulky 1, vlastni vypocty
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Primérné zmény a smérodatné odchylky ve sledovaném obdobi ukazuji nejvyssi
rizikovost sttibra a také, Ze investice do zlata byly rizikovéjsi nez investice do cennych
papirt spojenych s DJIA. To potvrzuji i podily maximalnich a minimalnich hodnot.
Srovnani soucasnosti s maximem opét nevyzniva pro drahé kovy pfiznivé. Na konci
druhého ctvrtleti 2015 byla cena zlata na necelych 70 % a cena stfibra na 42 % hodnoty.
Index DJIA naopak dosahl maximalni hodnoty.

Srovnani konce obdobi s poc¢atkem vyzniva ptiznivéji pro drahé kovy. Lze tady ale
namitnout, Ze §lo o obdobi spojené s finan¢ni a ekonomickou krizi. Subjekty se v tomto
smyslu chovaly racionalné, pokud piimo v krizi preferovaly drahé kovy pted akciemi. Pokud
ovSem drahé kovy nakoupily ,,ptili§ pozdé®, jsou nyni ve vyrazné ztraté. Nakup spojeny
s vyvojem DJIA naopak neznamenal zadnou ztratu, at’ jiz subjekty nakoupily kdykoli.

4, Vynosnost zlata

Drzba drahych kovt v podobé¢ investic nepfinasi zadné trokové ¢i dividendové vynosy,
je spojena pouze s ndklady, napf. na pojiSténi nebo prondjem bezpecnostni schranky.
0Od moznych nakladt budeme abstrahovat, nebot’ se lisi podle toho, jakou ochranu inves-
tor zvoli. Stranou ponechame dalsi dvé skutec¢nosti. Za prvé, investice do drahych kovt
v podobé investi¢nich minci, kde roli hraje i vyvoj numizmatické hodnoty. A za druhé,
vyrazné rozdily mezi cenami drahych kovt pfi nakupu a prodeji investorem, které ovSem
mohou piedstavovat desitky procent.* P¥itom jediny moZzny vynos z drahych kovi je
spojen s jejich prodejem investorem — a samoziejmé mize byt zaporny.

Vynosnost drahych kovli neni vhodné spojovat s vyvojem nomindlnich trznich cen.
Uvahy typu, e zlato je x-krat drazsi nez v minulosti, a proto jde o vynosnou investici,
resp. Ze zlato dobfe uchovava hodnotu, jsou chybné. Jde o stejnou chybu jakou je naptiklad
srovnavani nominalnich mezd v riznych obdobich. Potencialni vynosnost je u drahych
kovi spojena s vyvojem trznich cen v redlném vyjadieni, tj. oCisténych o miru inflace.
Takové investice lze pak srovnavat s jinymi moznostmi investovani penéz, naptiklad
s vklady v bankach. Namitkou mtize byt vyssi rizikovost vklad vzhledem k moznostem
upadkt bank. Pokud ovSem jde o vklady nepfesahujici limity spojené s povinnym
pojisténim depozit, je riziko blizké nule. Pfi dnes jiz bézné stoprocentni ochrang limitnich
vklada (véetné uroku!) je mozna ztrata zcela zanedbatelna.

Zamgéiime se na zlato a srovnani s nejméné vynosnou moznosti vklad v bankach,
s béznymi vklady. V tabulce 3 jsou srovnany investice do zlata s béZnymi vklady ve dvou
obdobich. Zejména druhé obdobi 35 let 1ze povazovat za ,,dosti dlouhé* na to, abychom
posoudili kvalitu zlata jako investice a uchovatele hodnoty.

Redlna trzni cena zlata je nominalni cenou upravenou o inflaci. U béznych vkladt
jde o tipravu nominalni hodnoty o redlnou kratkodobou urokovou miru. Autor pfipomina,
ze Udaje se vztahuji k USA; v ptipadé ekonomik, které nepouzivaji USD, bychom museli
data upravovat o zmény ménového kurzu.

4 Staci se podivat na ceny obchodnikl se zlatem. Napfiklad cena lg zlata se v poloviné roku 2015
pohybovala pti ndkupu klientem kolem 1450 CZK a pfi prodeji kolem 820 CZK, tj. 56 % nakupni
ceny. Pomér cen pfi hmotnosti 1 trojské unce byl uz vyrazné vyssi, kolem 85%. V ptipadé zlatych

minci je pomér priznivéjsi, v zavislosti na konkrétni minci se obvykle pohybuje mezi 70 % a 97 %.
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Tabulka 3 | Cena zlata a bézné vklady v USA

Ukazatel 2005-2014 1980-2014
Pramérna rocni mira inflace (CPI, %) 2,16 3,15
Mira inflace ve sledovaném obdobi (CPI, %) 21,21 187,05
Nominalni cena zlata na zac¢atku obdobi (2014 4. Q, pramér, 485 44 626,51
usD)
Nominalni cena zlata na konci obdobi (2014 4. Q, USD) 1200,36 1200,36
Realna cena zlata na konci obdobi (2014 4. Q, USD) 990,34 418,17
Realna vynosnost zlata (%) 104,00 -33,25
Nominalni kratkodoba urokova sazba z béznych vkladu —

L 1,41 4,69
pramér (p. a., %)
Realna kratkodoba urokova sazba z béznych vkladda — prdmér

0 -0,75 1,54

(p- a., %)
Realna hodnota vb'ezneho ka?du (2014 4. Q, USD) ve vysi 453,64 1053,40
ceny zlata na zacatku obdobi
Realna vynosnost béznych vklada (%) -6,55 68,14

Zdroj: Udaje z tabulky 1, http://www.measuringworth.com/datasets/gold/result.php, vlastni vypoéty

Vysledky jsou v zasadé opacné. V desetiletém obdobi 2005-2014 se zlato ukézalo
byt dobrou investici, pokud investor nakupoval na zacatku obdobi. Realny vynos
dosahl vice nez dvojnasobku investice — 104 %. Pokud by investor ¢astku odpovidajici
nominalni trzni cené jedné trojské unce zlata ulozil na bézny vklad, realn¢ by utrpél
ztratu 6,55 %.

Jde ovSem o klasickou poucku v podobé ,,nakupujte levn¢ a prodavejte draze®. Stejné
tak bychom za pocatek obdobi mohli zvolit tfeba tfeti ¢tvrtleti roku 2011, kdy cena zlata
zaznamenala rekordni hodnoty — a investor by ke konci roku 2014 mél nominalni ztratu
30% (viz tabulka 3) a realnou jesté vyssi o inflaci.

V druhém, vyrazné del$im obdobi by investor do zlata utrpél realnou ztratu pies
33 %, zatimco bézny vklad by mu vynesl redlny zisk 68 %. Se vstupnimi tidaji — zac¢atkem
obdobi — si 1ze pochopitelné rtizné hrat, vynosnost investice do zlata nakoupeného napf.
v roce 1985 by byla na konci obdobi realné kolem 65% a bézny vklad by mél realny
zisk kolem 60 %. To vSak nic neméni na tom, Ze zlato ani zdaleka nemusi byt aktivem
udrzujicim hodnotu a jiz viibec ne ptinasejicim kladny realny vynos.

Vskutku velmi dlouhé obdobi 1802-2013 analyzuje Siegel [2014]. Primérné realné
rocni vynosy dosahovaly u zlata 0,6%, u statnich pokladni¢nich poukazek 2,7 %,
u firemnich dluhopist 3,5 % a u akcii 6,7 %. Pfijednom investovaném dolaru mél investor
na konci roku 2013 u jednotlivych aktiv nasledujici realné hodnoty v USD: zlato 3,21,
pokladni¢ni poukazky 278, dluhopisy 1505 a akcie 930 550. Ano, zlato v tomto obdobi
dobte udrzelo hodnotu, ale ve srovnani s cennymi papiry zcela propadlo. Obstalo by
pouze s vysoce ztratovym obézivem, kde byl primérny realny vynos -1,4 % p. a. a hodnota
dolaru 0,052.

Samoziejme, ze pro investici do zlata (a dalSich drahych kovl) plati v podstaté to
samé, co pro kteroukoli jinou investici. Klicové je odhadnuti trendu. OvSem vzhledem
k riznym, vice ¢i méné sofistikovanym odhadiim trzni ceny zlata dejme tomu v dalsich péti
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letech, které — jsou snadno dostupné na internetu a ty nejvyssi jsou spojeny s obchodniky
se zlatem — se pohybuji mezi 700 a 2500 USD za trojskou unci, jde o pomérné obtizny ukol.
Pfipomenime, Ze v neprospéch drahych kovii pak hovoii absence jiného nez kapitalového
vynosu. Jde o nevyhodu, kterd se zvysuje s rustem realnych urokovych sazeb napf.
z vkladt v bankéach.

5. Diverzifikace investic do drahych kovti

Volatilita trznich cen zlata a stfibra znamena také znaénou pohyblivost vzajemného
pomeéru téchto cen. Historicky pomér byl vyrazné stabilnéjsi, podle dostupnych udajt
za Anglii se od roku 1833 dalSich asi padesat let pohyboval kolem hodnoty 16 a do roku
1900 se zvysil na dvojnasobek. Orientaéni idaje z pramérnych ro¢nich cen v USD az
do roku 2000 uvadi tabulka 4.

Tabulka 4 | Pomér trznich cen zlata a stfibra

1833 1850 1875 1900 1925 1950 1975 1990 2000

Au/Ag 15,97 15,98 14,82 31,91 29,83 43,40 39,42 94,27 56,38

Zdroj: www.kitco.com, vlastni vypocty

Dlouhodoba tendence az do 90. let 20. stol. je zfejma, zlato relativné zdrazovalo
a investice do néj byly ve srovnani s investicemi do stfibra vynosnéjsi.

Ve sledovaném obdobi 2005 — pol. 2015 k takovému zavéru nedojdeme, dochazelo
k prudkym vykyvim hodnot poméru obéma sméry (srov. graf 2).

Graf 2 | Cenovy pomér mezi zlatem a stfibrem
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Zdroj: udaje z tabulky 1
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6. Investice do zlata a akcii

Na rozdil od ¢tvrté ¢asti, kde byla na zakladé readlnych hodnot srovnana vynosnost zlata
s béznymi vklady v bankéach, srovnhame nyni vynosnost zlata s investicemi do akcii. Zde
nemusime nomindlni ceny zlata korigovat na redlné hodnoty, nebot’ investice do akcii
budeme sledovat na vyvoji burzovniho indexu, ktery je zalozen na nominalnich cenach
prislusnych akeii.

V této souvislosti je jednim z nejsledovangj$ich ukazatel poméru hodnoty indexu
Dow Jones Industrial Average k trznim cenam zlata. Ve sledovaném obdobi se pomér
vyvijel velmi zajimavym zplisobem, blize graf 3.

Graf 3 | Pomér DJIA a trzni ceny zlata
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Zdroj: udaje z tabulky 1

Od rekordnich hodnot kolem 22 na zacatku obdobi prudce klesal na minima mezi
7 a 10 v obdobi od prvniho ¢tvrtleti 2009 do konce roku 2012. Od zacatku roku 2013
vykazuje vzestupny trend.’

Autor se nedomniva, ze pomér mezi DJIA a cenou zlata muze slouzit jako indikator
blizici se finan¢ni krize, jde spiSe o jeden z diisledki krize v dané ekonomice, v tomto
piipadé ve Spojenych statech americkych.6

5 Pomér dosahoval historicky nejvyssich hodnot 40—42 v letech 1998 az 2001. Srov. napt.: https://
www.cxoadvisory.com/3935/technical-trading/djia-gold-ratio-as-a-stock-market-indicator/.

6 K dramatickému poklesu poméru doslo predtim také v obdobi 2001-2003, tedy béhem ,,internetové
krize* v USA. Hodnoty spadly ze 42 na polovinu (srov. pramen v piedchozi poznamce).
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Udaje potvrzuji intuitivni zavér. P¥i optimistické naladé na akciovych trzich investoii
preferuji akcie pfed zlatem a naopak pesimisticka o¢ekavani vedou k preferencim investic
do zlata. To ale nic neméni na zavérech z pfedchozich ¢asti. Investice do drahych kovl
jsou potencialné vysoce rizikové a ani v dlouhém obdobi nemuseji byt spojeny s kladnym
realnym vynosem.

7. Investice do zlatych akcii

Investovat do zlata (Ci stfibra a dalSich drahych kovi) Ize jesté dvéma dalSimi, zde jiz
nepfimymi zptsoby. Nakupem nékterych z mnoha certifikati na zlato’ nebo nakupem
akcii firem, které tézi zlato ¢i s nim ve velkém obchoduji. Takové investice nemaji naklady
spojené s drzbou fyzického zlata. Vynosy certifikatt jsou plné zavislé na vyvoji trzni ceny
zlata, a proto jim jiZ nemusime vénovat pozornost (srov. piedchozi ¢asti). Akcie firem spo-
jenych se zlatem mohou mit dividendové vynosy. Pak pro né€ plati v zasad¢ stejna pravidla
jako pro jiné investice do akcii.

V tabulce 5 jsou uvedeny udaje o hodnotach a vyvoji indexu trznich cen firem téZicich
zlato. Jde o NYSE Arca Gold Miners Index, GDM; udaje jsou primérem z dennich
uzaviracich hodnot.

Tabulka 5 | Vyvoj indexu GDM

Obdoni | "oHt®| Ko™ | Obdoni |G| Roeeney | onaobi | MoTHR | R
2005 4.Q 784 - 2009 1.Q 925 134% | 20122.Q ( 1253 84%
2006 1.Q 984 126% | 20092.Q | 1029 1M11% |20123.Q | 1283 102%
20062.Q | 1066 108% | 20093.Q [ 1121 109% |20124.Q | 1354 106 %
2006 3.Q | 1040 98% | 20094.Q | 1322 18% [20131.Q| 1132 84%
20064.Q | 1036 100% | 20101.Q | 1222 92% | 2013 2.Q 809 71%
20071.Q | 1061 102% | 20102.Q | 1375 113% | 20133.Q 733 91%
2007 2.Q | 1077 102% | 20103.Q | 1422 103% | 20134.Q 637 87 %
2007 3.Q | 1092 101% | 20104.Q | 1629 15% |20141.Q 682 107 %
2007 4.Q | 1275 17% |20111.Q | 1592 98% | 2014 2.Q 666 98%
20081.Q | 1395 109% | 20112.Q | 1586 100% | 2014 3.Q 709 106 %
20082.Q | 1278 92% | 20113.Q | 1664 105% | 20144.Q 534 75%
2008 3.Q | 1081 85% | 20114.Q| 1570 94% | 20151.Q 567 106 %
2008 4.Q 691 64% | 20121.Q | 1487 95% | 20152.Q 539 95%

Zdroj: NYSE Arca Gold Miners Index (GDM) — www.nyse.com/quote/index/GDM, vlastni vypocty

7 Jde o cenné papiry osvé€dcujici vlastnictvi zlata bez nutnosti jeho fyzické drzby. Vlastnik muze
za stanovenych podminek certifikat sménit do fyzického zlata.
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Retézové indexy vyvoje GDM lze porovnat s vyvojem trzni ceny zlata. Grafické
zpracovani ndm umozni ziskat pfedstavu o mozné souvislosti obou ukazateld, viz graf 4.

Graf 4 | Trzni cena zlata a hodnota GDM
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Zdroj: Udaje z tabulky 1 a 4

Z grafu je patrna silna korelace, kterou potvrzuje korela¢ni koeficient s hodnotou
0,851. Nejde o nic ptekvapivého, vlivy na vyvoj cen akcii samoziejmé souviseji s vyvojem
cen produktli, zde vytézeného zlata. Investice do akcii tézatskych firem jsou pfitom
vyrazné rizikovejsi nez do investi¢niho zlata, smérodatna odchylka je 0,1392, tedy témét
dvakrat vys§i nez u trzni ceny zlata.

Silna souvislost hodnoty akcii téZebnich spolecnosti s trzni cenou zlata mimo jiné
vyznamné narusuje predstavy zastanct deflacniho vyvoje, ktefi spatiuji v dlouhodobém
poklesu cen impulsy pro ekonomicky rist.® Z divodu vyrazného sestupného trendu cen
zlata v poslednich letech ukongily ¢i pozastavily nékteré spole¢nosti t&zbu zlata.® Stejné
tak se vyrazné¢ omezily investice spojené s vyzkumem zlatych nalezist’.

Zavér

Povazovat drahé kovy, pfedevsim zlato, za aktiva, ktera dobfe udrzuji hodnotu, ¢i dokonce
maji stabilni hodnotu, neni spravné. Ani v dostatecné dlouhém obdobi nemuseji byt
vynosnéjsi nez naptiklad penize na béznych uctech a jejich realné vynosy mohou byt

8 Zavsechny uvadime [de Soto, 2009]. Zhrouceni cen ropy, plynu a uhli rovnéz neptinasi pfislusnym
tézebnim spolecnostem a investorim, ale ani statim zavislym na exportu téchto komodit praveé
radost. Tyto komodity — na rozdil od zlata — se navic vyrazné podileji na vyvoji celkové cenové
hladiny. Srov. deflagni tlaky v Ceské republice ¢i Evropské ménové unii.

9 Napriklad nejvétsi svétova firma tézici zlato, Barrick Gold, v roce 2013 prodala ¢i uzaviela (popf.
omezila tézbu) 12 z 27 doli a zrusila nové tézebni projekty.
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zaporné. Investoval-li nékdo do zlata v roce 1980, v poloviné roku 2015 byla realna hod-
nota jeho investice o 33 % nizsi. Hodnota penéz na béznych uctech pfi stejném srovnani
byla realné o 68 % vyssi.

Ve sledovaném obdobi 2005 — pol. 2015, s vyuzitim tidajti pro Spojené staty americke,
se také ukazalo, ze investice do drahych kovti jsou spojené s vyssi rizikovosti, nez je tomu
u investic do akcii. Sledované obdobi ptitom zahrnuje finanéni krizi v USA. To znamena,
ze preference drahych kovi v krizovém vyvoji se muze stat vyrazné ztratovou.

Volatilita trzni ceny byla nejvyssi u stfibra a nejnizsi u akcii v indexu DJIA. Pii
srovnani nejvysSich hodnot s koncem obdobi zaznamenali investoii do zlata i stfibra
znacné nominalni ztraty ve vysi 30 %, resp. téméf 60 %, zatimco DJIA byl nejvyssi prave
na konci obdobi.

Pti porovnani vychozich hodnot s kone¢nymi byl vyvoj opa¢ny. Nejvynosnéjsi byly
investice do zlata, nejméné vynosné byly investice do akcii, ale i tady se investofi mohli
tesit z nartstu 70 %.

Analyza vychézela z dostupnych daji o trznich cenach investi¢niho zlata a stiibra.
Reélnou vynosnost ov§em urcuji také forma drahého kovu a rozdil cen pfi ndkupu a prodeji
klientem. Investi¢ni zlato (a stfibro) v podobé slitkti nemé zadné vynosy s vyjimkou
kapitalového vynosu pfi prodeji — ten ale mtze byt zaporny, a to nejen realné, ale rovnéz
nominalng. V ptipad¢ zlatych minci zde mohou existovat vynosy spojené se zménami, resp.
ristem numizmatické hodnoty. Jinak jsou ovsem investice do drahych kovi ve fyzické
podobé spojeny s nemalymi naklady na pojiSténi a uschovu. Snizeni téchto naklada 1ze
dosahnout investicemi do certifikat na drahé kovy, pak ovSem investor kupuje cenné
papiry a nikoli drahy kov jako takovy.

Pokud se investofi rozhodnou alespoit nepfimo do drahych kovi investovat, 1ze
to ptes certifikaty nebo akcie spole¢nosti tézicich tyto kovy nebo firem, které s kovy
obchoduji. Ptislusna data ukazuji, ze jde opét o zna¢né rizikové a v poslednich letech
ztratové investice.

Drahé kovy, v rozporu se zazitymi pfedstavami, nemuseji v dlouhém obdobi dobie
uchovavat hodnotu, a to ani v podob¢ fyzické drzby, ani v podobé cennych papiri
spojenych s vyvojem cen téchto aktiv. Je samoziejmé nespravné hodnotit vynosnost pouze
podle vyvoje trznich cen. Investor by mél kalkulovat redlné vynosy. Navic jsou takové
investice v poslednich letech zna¢né rizikové.

Nejvhodnéjsi formou investic do drahych kovl jsou pamétni (¢i historické) mince,
které maji numizmatickou hodnotu. I zde vSak plati, ze investice je spojena s rizikem.
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