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ABSTRAKT

SUTNAR, L. Drahé kovy a dnesni penize: bakaldrskd prace. Ceské Budgjovice:
Vysoka Skola evropskych a regiondlnich studii, o.p.s., 2014, pocet s. 87. Vedouci
bakalaiské prace: Ing. Petra Jilkova, Ph.D.

Klic¢ova slova: zlato, stfibro, ménovy systém, investicni strategie, podnikatelsky plan

Bakalaiska prace se zabyva vyznamem zlata a stiibra v ménovych systémech
Z historického hlediska. Popisuje pocatky bankovnictvi a roli centralnich bank v dne$ni
ekonomice. Prace srovnava piilezitosti a hrozby investovani do drahych kovl v riznych
formach. Analyzuje investi¢ni nastroje podlozené drahymi kovy a vysvétluje rozdily

finan¢nich a redlnych aktiv.

Poznatky z analyzy primarnich zdroju jsou pouzity za ucelem vytvoreni
podnikatelského planu zaméfeného na obchod s drahymi kovy. Daéle navrhujeme
investi¢ni strategii zalozenou na kombinaci finanénich nastrojii a hmatatelnych aktiv.
Vyznamnou ¢asti prace je vysledek SWOT analyza obou alternativ. Hlavnim cilem je

zvéazit moznosti, jak participovat na vyvoji a potencialu trhu drahych kov.



ABSTRACT

SUTNAR, L. Precious Metals and Today's Money :Bachelor thesis. Ceské
Budgjovice: The College of European and Regional Studies, o.p.s., 2014, number of
pages 87. Supervisor: Ing. Petra Jilkova, Ph.D.

Key words: gold, silver, monetary system, investment strategy, business plan

Bachelors thesis deals with importance of gold and silver in the monetary
systems in historical terms. It describes the origins of banking and the role of central
banks in today's economy. The thesis compares the opportunities and threats of
investing in precious metals in various forms. It analyzes investment instruments based

on precious metals and explains the differences in financial and real assets.

Findings from the analysis of primary sources are used to create a business plan
focused on trade in precious metals. Furthermore, we propose an investment strategy
based on a combination of financial instruments and tangible assets. An important part
of the thesis is the result of SWOT analysis of both alternatives. The main objective is

to consider ways to participate in development and market potential of precious metals.
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UVOD
Motto: ,,Vypravej mi o minulosti a ja poznam budoucnost.*
Konfucius *

Zdravy rozum ftika, ze je tieba myslet na zadni kolecka. V casech dobrych
odkladat cast piijmu, abychom m¢éli rezervu v Casech zlych. Ackoliv je vSeobecné
znamo, ze patiime ke spofivym ndrodim, nemame diky socialistické minulosti
a prekotné kuponové privatizaci 90. let zkuSenosti a mnohdy ani diivéru v investovani
atak v lepsim ptipadé vyuzivame k vytvafeni rezervy Grocené spofici uéty, v hor§im

J4

ptipadé bézné ucty.

Naivita n¢kterych osob o vynosech byt sebemensich vkladi je po case zakonité
naruSena zjiSténim, Ze existuje jakési ,,neviditelna sila* zplsobujici, Ze ackoliv penize
I iroky na 0ctu ptibyvaji, jejich kupni sila realné klesa. Vychazi najevo, ze inflace je
zadouci veli¢ina dnesniho ménového systému, nebot’ riist cenové hladiny sice zptisobuje
pozvolny pokles kupni sily uspor, ale na druhou stranu snizuje realnou hodnotu rychle
rostouciho statniho dluhu. Urokové sazby uréuje bankovni systém a je dilezité si

uveédomit, jak tyto veli¢iny pracuji pro investory, podnikatele a stat.

Vysoka inflace a divoka devadesata léta v Ceské republice byly dobrou lekci
Vv oblasti financi. Inspiraci tématu této bakalaiské prace se staly knihy od Roberta
Kiyosakiho,? diky kterym miizeme nejen do svéta investic nahlédnout, ale také zjistit,
jak prakticky postupovat v souladu s principy investovani a budovani bohatstvi.
Uvédomujeme si, Ze dneSni penize postradaji dlouhodobé jednu ze tii stéZejnich funkci,
nebot’ nejsou spolehlivym uchovatelem hodnoty. Jako prostfedek smény pouzivame
dnes misto penéz v plivodnim smyslu slova ménu ¢i obéZivo, nebot’ se neustale méni
a obihaji. Pro bohaté lidi jsou penize prostiedkem, energii, vedlejSim produktem jejich
konani. Naopak pro lidi, ktefi neoplyvaji bohatstvim, jsou penize nedostiznym

a neuchopitelnym cilem v iluzi, Ze samy o sob¢ znamenaji bohatstvi.

V soucasné dob¢ jsou trokové sazby na dlouhodobych minimech, které¢ nabizi

vetejnosti levné Gvéry a na druhé strané nizké zhodnoceni vkladi pod trovni inflace.

! BOCKER, H.J. Svoboda jménem zlato. Praha : Austria Gold CZ, 2009. s.16

2KIYOSAKI, R., T., LECHTER, S., L. Bohaty tdta radi jak investovat. Praha: Pragma, 2002. s.
482



CNB oteviené proklamuje, Ze chce motivovat vefejnost méné spofit a vice utracet.
Stradatelé maji tudiz dv€ moznosti: investovat s jistym rizikem, nebo bezrizikové spofit
a smifit se s poklesem realné hodnoty svych uspor. Tento fakt byl inspiraci k Givaze,
jakym zptsobem ochranit redlnou hodnotu uspor prostiednictvim zlata a stiibra.
V teoretické Casti se prace vénuje zdivodnéni vybéru investice do drahych kovi
Vv kontextu historického vyvoje ajednotlivych tiid aktiv. V praktické ¢asti pak
rozvazujeme nad tim, zda se pro tento zamér 1épe hodi diverzifikovana investice, nebo

podnikatelskd varianta obchodu s investicnimi drahymi kovy.



1 CILAMETODIKA BAKALARSKE PRACE

Tato bakalarskd prace snazvem ,Drahé kovy a dneSni penize™ se zabyva
vztahem mezi drahymi kovy a penézi, a to z n€kolika riznych thlti pohledu. Prace
mapuje historii, a hlavni pozornost je zaméfena na jednotlivé, historicky vyznamné
druhy platidel. At uz na vznik, rist, ¢i upadek jejich ekonomického vyznamu. Prace
vymezuje hlavni pojmy — jako stiibrny standard, zlaty standard, Brettonwoodsky systém
a dalsi terminy, které podrobné vysvétluje. Veskeré vystupy jsou nasledné uvedeny

Vv teoretické Casti této bakalaiské prace.

Dalsim krokem v pracovnim postupu pii psani této bakalarské prace je nutnost
vSe doposud prostudované podrobit dikladné analyze. Nésleduje pouziti komparativni
metody, tedy porovnani ziskanych dat. Zavérenym krokem je nutné vSechny ziskané
vystupy, materialy a data sloucit do teoretické cCasti této bakalaiské prace, kde je
provedena syntéza ziskanych materidl. VySe uvedeny postup ma za cil pochopit
V historickém kontextu vztah mezi drahymi kovy a penézi, z néhoz vyplyva urcity

rozpor vzhledem k mé€novému systému a povaze penéz, jak je zname dnes.

Z filosofického hlediska je v praci vyuzito paradigma Hegelianské dialektiky,
které vnima dé&jiny jako logicky vyvoj ovliviiovany plisobenim urcitych tezi a antitezi,
které vedou k syntéze. Teze je vtomto piipadé meéna podloZzend drahymi kovy
uchovavajici si vnitini hodnotu. Antitezi se rozumi tendence mocenskych vrstev tuto
vnitini hodnotu potlacovat v zdjmu ziskdni moci a vlivu v ekonomice prochazejici
ur¢itymi cykly. Syntézu predstavuje ndS soucasny meénovy systém fungujici zhruba
posledni dvé generace. Ten poskytuje statnim autoritdim zdanlivé neomezenou moc a je
zcela odliSny od vSech pifedchozich. Znehodnocovani mény se paradoxné obhajuje

zdjmem zachovani ekonomické stability.

Cilem bakalaiské prace je na zakladé¢ teoretickych poznatkl sestavit alternativni
varianty podnikatelského a investi¢niho planu. Nasleduje zhodnoceni slabych a silnych
stranek obou mozZnosti. Z vnéjSiho hlediska prace zohlediiuje vyznamné pftilezitosti
a hrozby. Aplikaci SWOT analyzy jednotlivych alternativ vyhodnocujeme, kterd
z piilezitosti je vyhodné&jsi.

V praktické ¢asti této bakalarské prace zkoumame moZnosti vyuZiti teoretickych

poznatkl pro obchod s drahymi kovy a investice do drahych kovil ve fyzické podobé.
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Tyto dvé prilezitosti porovnavame a vyhodnocujeme v podob¢ podnikatelského zaméru
a investicniho planu. Pro ob¢ varianty je dulezité pochopit §ir§i socioekonomické
souvislosti, na jejichz zakladé odhadujeme potencial budouciho vyvoje trhu drahych
kovii ve smyslu praktické aplikace na podnikatelsky zamér retailového obchodu
drahymi kovy a diverzifikované investice. Ackoliv ob¢ varianty obnasi specifické
predpoklady na subjektivni schopnosti a cile podnikatele, resp. investora, zdmérem
bakalarské prace je co nejobjektivnéji posoudit, v jaké podobé bychom méli poznatky

realizovat v praxi.

11



2 ZAKLADNI POJMY A JEJICH DEFINICE

Penize jsou z hlediska ekonomické teorie takovy statek, ktery v urcité
spolecnosti slouzi jako vSeobecné pfijimany prostiedek smény (platidlo), tedy statek,
pro ktery plati, ze velka vétSina nepfimych smén v n¢jaké ekonomice se realizuje jeho
prostiednictvim. Hlavni proud ekonomie rozliSuje tii zékladni funkce penéz. Aby se
jakykoliv statek mohl stat penézi, musi slouzit jako vSeobecny prostiedek smény,
zuctovaci jednotka a (docasny) uchovatel hodnoty.3

Ména je konkrétni penézni soustava. Kazdd ména ma sviij ndzev, nominalni
strukturu (mince a bankovky ur€itych denominaci) a vymezend pravidla vydéavani
(emise penéz), ochrany, pouzivani a nabyvani. M¢na také musi byt hmotnym
prosttedkem uchovani pen&znich hodnot.*

Gold/Silver Ratio - hodnota zlata vyjadiena ve stiibfe, vyjadiuje relativni
hodnotu zlata vici stiibru.

Nekryta ména - ména, kterd odvozuje svou hodnotu od deklaratorniho natizeni
nebo autoritativniho ptikazu vlady, neni kryta zlatem ¢i jinymi komoditami.

Zlaty standard je zdkladni pravidlo v ménovém systému, kde standardnim
ekonomickym métitkem je zlato. Ména, kterd je pouZzivana jako jednotka z(ctovani, je
odvozovéna od ceny zlata, kterd se v idedlnim ptipadé neméni.’

Monetizace dluhu je odkup cennych papirit vydavanych stitem centralni
bankou.

Bankovnictvi ¢asteCnych rezerv je takova bankovni praxe, kdy banky pujcuji
urcity podil penéznich prostredkii ziskanych z vkladi klientd a zbyly podil vkladi drzi
v rezerveé (v podobé hotovosti a dalSich vysoce likvidnich aktiv) a zaroven zachovavaji
povinnost splatit vklady na pozadani. Bankovnictvi ¢aste¢nych rezerv je praktikovano

vSemi sou¢asnymi obchodnimi bankami.®

® HAVLENA, M. Pivod a podstata penéz, funkce penéz[online]. MATOUS HAVLENA Blog &
CV.© 2009 [cit. 2009-12-17]. Dostupné z www: http://www.havlena.net/ekonomie/puvod-a-podstata-
penez-funkce-penez/.

* ZEMANEK._J. 17.lekce — Ménovy kurz[online]. Euroekonom.cz.© 2008 [cit. 2008]. Dostupné
z www:< http://www.euroekonom.cz/ekonomie-clanky.php?type=lekcel7>.

> TESAR M. Zlaty standard-Bi¢ na penize tisknouci centrdlni banky, ale i konec ochranné sité
pro akcie (+ prehled zlatych rezerv)[online]. PATRIA ONLINE. © 2012 [cit. 2012-08-24]. Dostupné
z www:< http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2134868/zlaty-standard--bic-na-penize-tisknouci-centralni-
banky-ale-i-konec-ochranne-site-pro-akcie-video.html>.

® HAVEL,J. Bankovnictvi édstecnych rezerv pohledem prava a ekonomie. [online]. Mises.cz. ©
2005 [cit. 2005]. Dostupné z www:< http://www.mises.cz/database/literatura/4_havel bankovnictvi.pdf>.
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COMEX - divize odpovédna pro obchodovani kovii na komoditni burze New
York Mercantile Exchange.’

LBMA - velkoobchodni mimoburzovni trh pro obchodovani zlata a stiibra

" Investopedia. COMEX[online]. Dostupné na
www:<http://www.investopedia.com/terms/c/comex.asp>.
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3 HISTORICKY EXKURS DO VYVOJE PLATIDEL
Z DRAHYCH KOVU

Jelikoz drahé kovy spliiuji vSechny vlastnosti penéz, tzn. délitelnost,
zamenitelnost, pienositelnost a trvanlivost, byly zlato a stfibro pfijimany jako penize
a pouzivany pro definici mény po tisice let od starovéku az do neddvné minulosti. Zlato
a stiibro také relativné dobfe plnily funkci penéz jako uchovatelé hodnoty. Stru¢nym
exkursem do historie vyznamnych ménovych jednotek nazorné dolozim sva tvrzeni, ze
zejména stiibro bylo diky svym jedine¢nym vlastnostem podobnym zlatu pouzivano
k obchodovani. Zakladnim rozdilem je relativni hojnost stiibra vuci zlatu v poméru asi
17:1% To znamena, e zlato bylo dostupné pouze bohatiim vrstvam a pouZivané
K vétsim obchodiim. Oproti tomu stfibrné mince byly vhodné a odedavna osvédcené pro
mensi transakce kazdodenni potfeby obycejnych lidi.

V nékterych jazycich se pouziva stejné slovo jako synonymum jak pro penize,
tak 1pro stéibro (viz. Vymezeni zakladnich pojmt). Znamé a po staleti pouzivané
ménove jednotky (napfi. Sekel, libra, peso, uncialis) jsou plivodné€ oznaceni pro véhu ¢i
ur¢itou hmotnost.

Synonyma pro penize a drahé kovy v cizich jazycich:

e argentum — latinsky synonymum pro sttibro, penize9

e argent - francouzsky synonymum pro: penize, hotovost, stiibro, mince'®
e Sekel - izraelskd ména, staroveka jednotka hmotnosti**
o - hebrejsky synonymum pro: penize, hotovost, stiibro, t&sto, chléb™
e 25 3 arabsky synonymum pro: penize, stiibro, prachy13

e 4 -japonsky synonymum pro: zlato, penize, hotovost, ména, kov**

e riipa — v sanskrtu znamen4 stiibro (Ripaya — rupie)™

8 Silverum. Srovndni se zlatem[online]. © 2014. Dostupné na www:
<https://www.silverum.cz/srovnani_se_zlatem.html?zenid=h71d4st4cf4252uh5qq8lijua7>.

® Google piekladag[online]. Dostupné z www: <http://translate.google.cz/>.

1% Google preklada&[online]. Dostupné z www: <http:/translate.google.cz/>.

! Wikipedia. Shekel [online]. © 2014 [cit. 2014-05-27]. Dostupné z www:
<http://en.wikipedia.org/wiki/Shekel>.

12 Google preklada&[online]. Dostupné z www: <http://translate.google.cz/>.

3 Google preklada&[online]. Dostupné z www: <http:/translate.google.cz/>.

1 Google pieklada¢[online]. Dostupné z www: <http:/translate.google.cz/>.

> Google pieklada¢[online]. Dostupné z www: <http://translate.google.cz/>.
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3.1 Od prvopocatku mény K prvni hyperinflaci

Diky archeologickym naleziim vime, ze Athénané v patém stoleti pfed naSim
letopoCtem tézili rozsahla loziska olovéné rudy za ucelem extrakce stiibra. Jelikoz
ménova zasoba a velikost penézni ekonomiky zalezela primarné na zdrojich drahych
kovl a schopnosti tézby, razené mince z ryziho zlata se ve vétSim rozsahu osvédcily
poprvé v ekonomice starovékych Athén. Antické mince nazyvané , statéry* byly razeny
ve zlate i stiibe. Napiiklad zlaty statér razeny jako alexandreios odpovidal hmotnosti
8,6 g. Stiibrna tetradrachma byla mince o hmotnosti 14 az 17g.16

Roku 269 pt.nl. byla v fimské iSi zavedena razba stiibrnych minci, pfedchiadct
dendru, o pramérné hmotnosti 6,8 g. Tato ména byla uznavdna a pouzivana nejen
v Rim¢, ale i v zahraniénim obchodg. Kolem roku 211 pi. n. 1. dal #imsky senat razit tzv.
»denar — latinsky denarius, stfibrny peniz odpovidajici pivodné 10 médénym astm.
Tyto stfibrné mince o hmotnosti pivodné 4,5 g se déale pouzivaly na mezinarodni
urovni. Do konce 3. stoleti n. 1. poklesl denar na ménéhodnotnou minci s obsahem
stiibra okolo 3g.*’

Hyperinflaci prodélal starovéky Rim za vlady cisafe Diokleciana ve 4. stoleti n.l.
Dtvodem byly rostouci vydaje na armadu, vefejné prace a znehodnocovani razenych
minci. Tyto okolnosti pfispély k poklesu prosperity fimského impéria.18 Stiedoveky

denar obsahoval jiz pouze 1,7 g sttibra a pozdéji méns. "

3.2 Stribro jako tvrda ména

Piikladem tispé$né ménové jednotky, kterd vznikla v Rimské #i a pouzivala se
az do stiedoveku, byl zlaty ,,solidus®, ktery zavedl cisat Konstantin 1. Veliky a pro svoji
neménnou hodnotu (s obsahem 4,5g témét ryziho zlata) se pouZival az do zéaniku
Byzantské fise roku 1453.%

Za prvni ¢eskou ménu je povazovan ,.cCesky denar”, jehoz razbu v 10. stoleti
inicioval knize Vaclav I., resp. Boleslav 1. Ceské denary mély zprvu hmotnost pies
1 g a byly zhotoveny z téméft z Cistého stiibra, Casem vSak obsah stiibra rapidné klesal.

V 13. stoleti nastoupily ,,brakteaty*. Zavedl je podle miSefiského vzoru kolem roku

1 HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, s.213-
228.

" HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, 5.65

8 MALONEY, M. Investujte do zlata a stiibra. Praha : Pragma, 2010, 5.27-30.

¥ HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, .66

2 HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, s.211.
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1210 Pfemysl Otakar I. Brakteaty byly vétSinou razeny na tenkém stiibrném stiizku
a mély hmotnost kolem 1g. Na téchto mincich se historicky poprvé objevuje motiv
naSeho statniho znaku — cesky lev.?

Roku 1300 vznikd na naSem uzemi nova stiibrna mince s vy$§i hmotnosti —
»prazsky gros®. ,,Slavna Ceska stfibrna mince, poprvé razend v Kutné Hote roku 1300
kralem Véclavem II. na zékladé¢ mincovni reformy, jiz povétil italské finan¢niky. Mince
ma na lici reliéf ceské kralovské koruny a jméno panovnika, na rubu ¢eského lva. Tato
podoba se nezménila béhem témet 250 let jeji razby. Na rozdil od predchozich denara
a brakteati, které byly pomérn¢ lehké (kolem 1g), byla tato nova mince t€zsi (ptivodné
3,8g). Proto byla oznacovadna jako denarius grossus (tzn. tézky denar), kratce jen
grossus a z toho se vyvinul nazev gros. Jeho zavedeni bylo umoznéno diky vyznamné
t87bé stifbra v Kutné Hofe.“??

Historie nam ukazuje, ze stfedovékad platidla prochazela ¢astymi reformami
z diivodu postupné ztraty stfibrného obsahu a tudiz kupni sily. Panovnici Casto fesili
dilema, zdali fedénim obsahu drahého kovu v mincich kryt své vydaje, nebo dat

pfednost pevné méné, kterd je divéryhodna a nabyva mezinarodniho vyznamu.

3.3 Od tolaru k dolaru

,»Po zahajeni rozsahlé t&zby stiibra zavedli Slikové roku 1518 v Jachymové
razbu tézké sttibrné mince. Jachymovsky tolar (hmotnost 27,2 g) nesl na jedné strané
reliéf ceského lva a na druhé strané postavu sv. Jachyma, s jehoZ jménem byl spjat
nazev nov¢ osidleného udoli. Odtud téz mésto Jachymov. Vzhledem k oblibé
a znacnému rozsifeni dostal jachymovsky tolar fadu cizojazynych oznaceni. Latinsky
se jmenoval ,,oachimicus® ¢i také ,,uncialis®, protoze mél hmotnost jedné unce.“?
Tolarové obdobi u nas trvalo az do roku 1892, kdy byla zavedena koruna. Tolary se
staly ménovym standardem evropského a v pozdéj§im obdobi i celosvétového obchodu.

V 16. stoleti se diky objevu stiibrnych a zlatych nalezist v Mexiku, Peru
a Bolivii stava Spanélsko svétovou velmoci, kterd ovlada 85% svétové tézby stifbra
a obchodu. Spanélské stiibrna tolarovd mince nesla ndzev ,,peso“. Hmotnosti ptes

27 g napodobovala rozmahajici se jachymovsky tolar. Od 18. stoleti se tato oblibena

. “ . . e 24
mince oznacovala v Americe jako ,,dolera®, pozdé&ji dolar.

2L HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, s.60.

22 HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlad4 fronta, 1987, s.182.
Z HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, s.119.
2 HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, s.174.
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V 17. stoleti vladne svétovému obchodu Nizozemi a nizozemsky tolar, tzv.
»daalder”, se dostava do severoamerickych kolonii. Americky dolar je celosvétove
znamy pod znackou $. Jedna z verzi ptivodu tohoto oznaceni tika, Ze je to puvodné
pismeno S prané pies pismeno P, oznacujici Span€lské peso obihajici na americkém
uzemi. ,,Po delsim vyvoji byl dolar vyhlaSen Kongresem USA za novou ménovou
jednotku roku 1792, ato v podobé mince o hmotnosti 27 g, s obsahem 90% stiibra.

Prvni stifbrny dolar vysel z mincovny roku 1794.%°

% HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, s.25.
Coinflation. Silver Coin Value Guide [online]. © 2014 [cit. 2014-06-16].Dostupné na www:
<http://www.coinflation.com/silver_coin_values.html>.
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4 VYVOJ BANKOVNICTVI A MENOVYCH SYSTEMU

Jak jsme si ukazali v piedchozi kapitole, emise penéz byla az do vzniku
bankovni soustavy vyhradni vysadou kazdého panovnika. Z dlouhodobého hlediska
vznikalo velké mnozstvi mén, které ve stiedovéké Evropé obihalo a ptedstavovalo pro
obchodniky problém komplikujici transakce. Praptivodni bankéti byli penézoménci,
kteii sedavali za svymi stoly na ulicich a obchodovali s valutami. Asi nejznam¢jSimi
sménarniky, ktefi se postupné vypracovali az na véfitele kralovského a papezského
dvora, byl rod Medici piivodem z Florencie. Banky hraly v ekonomice dtlezitou roli od
sttedovéku, kdy umoznovaly silici obchodnické vrstvé provadét prostifednictvim svych
pobocek a bezhotovostnich platebnich nastrojii penézni transakce a pozdéji z finan¢nich
vkladl uvérovat ndkladné aktivity, jako byly daleké obchodni cesty na vychod nebo
namoini objevitelské vypravy. Od 15. stoleti mizeme v Italii sledovat prortstani

bankovnictvi s politickou moci.

V roce 1458, kdy se stal papezem Pius II., florentsky stit ve skutecnosti
reprezentoval banké Cosimo di Giovanni de' Medici. Jak tekl sam papez: ,,Politické
otazky se fesi v jeho domé. Utady zastavaji ti, které vybere on. On je ten, kdo rozhoduje

o vélce a miru a kontroluje zakony. Je kral ve vSem az na titul «2°

Ackoliv se ménové systémy vazané na drahé kovy zachovaly v modifikovanych
podobéch az do 70. let 20. stoleti, na ptikladech niZe si doloZime, Ze prakticky od
vzniku bank schopnych poskytovat Gvéry, byly tyto instituce v pokuSeni navySovat
prostfednictvim nadmérné emise penéz a bankovnictvi ¢aste€nych rezerv netimérné
mnozstvi nekryté mény v ekonomice, zcehoz kratkodobé profitovali predev§im
vlastnici bank a vlady, ale z dlouhodobého hlediska vzdy dochéazelo k bankovnim

krizim a nutnosti ménovy systém upravovat.

4.1 Vyvoj centralniho bankovnictvi

Jelikoz charakter stfedovékého bankovnictvi byl znacné decentralizovany,
uspesni bankéii diky obchodiim s panovniky a §lechtou nabyvali moc a sou¢asné znacné
riziko v piipadé, ze se vyznamny klient stal nesolventni. Evropa byla od pozdniho
sttedovéku, zejména v 17. stoleti, suzovana fadou valecnych konfliktl, které¢ byly vzdy

nakladné a Casto mivaly zna¢né€ neblahé diisledky na ekonomiku. Od poc¢atku 17. stoleti,

% FERGUSON, N. Vzestup penéz. Praha : Argo, 2011, s.44.
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inspirovani italskym bankovnim systémem, zakladaji Nizozemci, Britové a Svédové
pfedchiidkyné dneSnich centralnich bank, které plvodné poskytovaly vetejné

I soukromé sluzby.

Nedostatek zdroji v podobé drahych kovi a nezodpovédné hospodareni
panovnikl a vlad motivovalo k ustaveni jakési banky bank, jez by byla ptimo pod statni
kontrolou za ucelem financovani statniho deficitu a soustiedéni statnich ptfijma do
vlastni instituce. Dal§im divodem bylo umoznéni efektivnéjsSiho platebniho styku
centralizaci emise minci a bankovek. Centralni banky byly zakladany prakticky tfemi
zpusoby: preménou nékteré z existujicich bank, pfidélenim prava na emisi bankovek,

anebo zalozenim zcela nové instituce.

4.1.1 Wisselbank

Amsterdamska Sménnd banka (Wisselbank) byla zalozena v roce 1609 za
ucelem feSeni praktickych problémi, pfed které stavél obchodniky obéh rozmanitych
meén ve Spojenych provinciich: existovalo tam 14 rtiznych mincoven a v obéhu bylo
také hojné mnozstvi cizich minci. Sménna banka umoznila obchodnikiim zalozit si ucet
ve standardizované meén¢ a stala se tak priikopnici systému Seki a ptimych plateb, ktery
dnes povaZujeme za naprostou samoziejmost. Systém umoZzioval provadét obchodni
transakce, aniz by se pfislusné penézni ¢astky musely zhmotnit v podobé skute¢nych
minci. Jediné omezeni spocCivalo v tom, Ze banka udrzovala alespon pfiblizn€ pomér 1:1
mezi vklady asvymi rezervami v drahych kovech. Hromadné vybirani vkladi tak
nemohlo bance ubliZzit, protoZze méla po ruce dostatek hotovosti, aby mohla uspokojit
téméf vSechny vkladatele. Banka byla zajisténa, branilo ji to ale provadét to, co je

Z nasSeho hlediska pro banku charakteristické: poskytovat 1’1Véry.27

4.2 Riksbank

V roce 1657 byla ve Stockholmu zalozena soukromd obchodni banka Rikets
Standers Bank, ktera podobné jako Wisselbank umozniovala komercni platby, avSak
kromé& toho poskytovala z vkladl Gvéry a tim ziskévala dal$i aktiva nad ramec svych
kovovych rezerv. To se jako problém projevilo jiz v roce 1664, kdy byla banka nucena

pferusit sménitelnost svych bankovek. Banka prosla reorganizaci, byla fakticky

2" FERGUSON, N. Vzestup penéz. Praha : Argo, 2011, s.46.
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znarodnéna a pfejmenovana na Riksbank. Zachovala si vSak postaveni nezavislé

obchodni banky.

Teprve vroce 1697 zacala banka ,,z povéfeni krale* vystupovat jako centralni
banka, pfi¢emz si soucasn¢ uchovala funkce banky obchodni. Jako centralni banka
slouzila v podobé banky vlady, vcetné¢ uvérovani statni pokladny a jako reguldtor
mnozstvi emitovanych bankovek. Kromé Riksbank viak mohlo na uzemi Svédska
emitovat bankovky dalSich devét bank az do konce 19. stoleti. Teprve od roku 1904 se
Riksbank stala vyhradnim emitentem a soucasn¢ ukoncila své Cinnosti spadajici do

obchodniho bankovnictvi.?®

4.2.1 Bank of England

V letech 1688 — 1697 probihala v Evropé Devitileta valka mezi Francii a alianci
evropskych stati. Ludvik XIV. povazoval Alpy, Pyreneje a Ryn za pfirodni hranice
Francie anevahal zavléct Francii do valky, jejimz cilem bylo rozsifit stat k témto
hranicim. Francouzskd armada se stala nejvétsim a nejmocnéjSim vojskem
Evropy.?Anglicky kral Vilém IIL jiz v $estém roce valky proti Ludviku XIV. nebyl
dale schopen financovat své vale¢né aktivity. Kral tedy akceptoval navrh skotského
obchodnika Wiliama Patersona na zfizeni zcela nové, kralovské Koruné velmi blizké
banky, pod ndzvem Bank of England. Banka pro kralovskou Korunu vedla ucty
a poskytovala vyhodné uvéry formou emise novych bankovek, které se staly vitanym
zdrojem financovani valecnych vydaji Je druhou nejstar$i centralni bankou na svéte.

Banka byla soukromé vlastnénd akcionafi od svého zalozeni aZ do roku 1946.%

422 Fed

Po fad¢ bankovnich krizi a nékolika neusp&$nych bankovnich projektech
uspotadani amerického bankovniho systému byl 23. prosince 1913 piijat a podepsan
prezidentem Woodrowem Wilsonem Zakon o Federalnim rezervnim systému (Federal
reserve act). Jeho struktura a cinnost zlstaly s mirnymi upravami stejné az do
soucasnosti. Spojené staty tak maji ve srovnani s dal§imi zemémi nejstarsi dosud platny

, 1, 1
z4kon o centralni bance.’

% REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2. vydéani. Praha: Management Press, 2011, 5.34-35.

2 Encyklopedie historie svéta. Ceské vydani prvni. Praha: OTTOVO nakladatelstvi, s.r.o., 2001,
5.264

% REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Management Press, 2011, s.36.

31 REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Management Press, 2011, s.691-692.
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Federalni rezervni systém (neformaln¢ Fed) je formalné soukroma instituce. Stat
K ni sice nema ptimy pfistup, avSak ma vliv na slozeni jejiho vedeni. Zakon o Fedu
vzesel z tajného setkdni zastupcli amerického ministerstva financi a né€kolika vlivnych
bankéit t€¢ doby v listopadu 1910 na ostroveé Jekyll Island v americké Georgii. Hlavni
rys zdkona bylo ziskani povéfeni (z americké Ustavy explicitné dané Kongresu)

. , . ik 32
tisknout penize a poskytovat je americké vlade€ na uvér.

4.3 Od stfibrného standardu ke zlatému standardu

Stiibrny standard je ménovy systém, ve kterém je ménova jednotka definovana
jako urcitd hmotnost stfibra. Historicky byl rozsifen od padu byzantské fiSe az do
19. stoleti. Mezi lety 1750 az 1870 probihaly Cetné valky v Evrop€ a podobné jako
pokradujici obchodni deficit s Cinou zptsobovaly odliv stiibra z ekonomik zapadni
Evropy a Spojenych stati. Mince byly razeny stale v ¢im dal menSich poctech
a mnozily se bankovky pouzivané jako penize.

Od 18. stoleti se postupné prechazi na zlaty standard, respektive bimetalicky
systém, ktery stanovi pevny pomér mezi zlatem a stfibrem dodrzovany pfii razbé zlatych
a sttibrnych minci. Britsky zlaty standard byl piivodné rozsifen do nékterych z britskych
kolonii, napt. do Austrélie a jizni Afriky. K jeho rozsifeni doslo také v jinych statech,
které byly pod britskym vlivem. Zlaty ,,sovereign® (v piekladu z anglictiny znamenajici
panovnik, monarcha, suverén) o hmotnosti 15,55 gramti se rovnal jedné libie Sterlinkd.
Po roce 1816 byl raZzen sovereign jiZ jen o hmotnosti 7,90 gramii. V Britanii se jako
obchodni mince razi do soucasnosti.*®

V roce 1844 bankovni zakon ,,Charter act svazal emisi bankovek se stavem
zlatych rezerv a dal bankam pravo vydavat bankovky. Tento akt z roku 1844 znamenal
pln€ ustanoveni zlatého standardu pro ménu Velké Britanie. Koncem 19. stoleti zacaly
nékteré zemé, vyuZzivajici stiibrny standard, vazat svoji stfibrnou ménu na zlaty standard
Velké Britanie a Spojenych stata.

S prudkym poklesem relativni hodnoty stfibra vuc¢i zlatu ve druhé poloving
19. stoleti se souvisi rozhodnuti Némecka ukoncit razbu stfibrnych tolard v roce 1871.
Po porazce Francie v Prusko-francouzské valce vymahal Bismarck odskodnéni ve vysi

miliardy dolarG ve zlaté. Ménova expanze zpusobena ptilivem obrovského mnoZzstvi

2 JABZA, P. Fed je federdlni asi tak, jako firma Federal Express... [online]. Patria Online. ©
20009 [cit. 2009-06-01]. Dostupné z www:< http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1424220/fed-je-federalni-
asi-tak-jako-firma-federal-express.html>.

% HLINKA, B., RADOMERSKY, P. Penize celého svéta. Praha : Mlada fronta, 1987, 5.212.
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zlata z vyplacenych francouzskych reparaci zpusobila roku 1873 finanéni krizi.
Nicméné Némecko se posunulo k novému zlatému standardu a zavedenim zlaté marky
od roku 1873 sjednocuje ménu v Némecké #i8i a udrzi zlaty standard az do pocatku
prvni svétové valky v roce 1914. Béhem nasledujicich nékolika desetileti prechazeji ke
zlatému standardu i dalsi zem&. Jako posledni rusi stfibrny standard Hong Kong a Cina
v roce 1935.%

V USA se razily a obihaly stiibrné dolary s obsahem 90% stiibra do roku 1964
a bankovky za n¢ smeénitelné, tzv. silver certificates, az do roku 1968. Od 70. let
20. stoleti jiz nadobro ztraci stfibro funkci ménového kovu a stavd se primyslovou
komoditou.

Graf ¢. 1, Hodnota jedné unce zlata vyjadiend v uncich stiibra,

zdroj: http://www.macrotrends.net/1441/gold-to-silver-ratio-historical-chart
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Stiibro jako primyslova komodita se uz nikdy nevratilo k pivodnimu poméru
hodnoty vici zlatu, tzn. Gold-Silver Ratio 15:1. Pfevladajicim dlouhodobym trendem
bylo pokra¢ovani poklesu hodnoty stiibra oproti zlatu. Dnesni Gold-Silver Ratio je vice

nez 60:1, viz. graf ¢. 1.

¥ PALATOVA, D.. Trh penéz [online]. Ustav stavebni ekonomiky a Fizeni Fakulta stavebni
VUT. Dostupné
z www:<http://www.fce.vutbr.cz/EKR/asp/AktualityPredmety/Ekonomie/prednes06.pdf>.
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4.4 Zlaty standard

Zlaty standard znamenal zavazek jednotlivych zemi svadzat kurz domaci mény
s ur¢itym mnozstvim zlata. Narodni ména ve vSech formach, véetné bankovnich vkladi
a bankovek byla voln¢ smeénitelna za zlato v pevném kurzu. Anglie de facto piijala zlaty
standard v roce 1717, poté co $éf kralovské mincovny Sir Isaac Newton zavedl novy
razebni pomér mezi stiibrem a zlatem. Tento pomér jednoznacné nadhodnocoval zlato.
To mélo za nésledek postupné vytlaceni stiibrnych minci z obéhu, odliv stiibra ze zemé
a priliv zlata prostfednictvim zahrani¢niho obchodu, kdy byl import hrazen ve sttibie

a export ve zlate.>®

Formaln¢ pfijala Velka Britanie zlaty standard v roce 1819. Spojené staty
americké pfijali zlaty standard de facto v roce 1834, ovSem legislativné jej pfijali az
Vv roce 1900 (Gold Standard Act). Roku 1834 byla fixovana cena zlata na 20,67 USD za
trojskou unci, coz se nezmeénilo az do roku 1933. Ostatni vyznamné zemé se pridaly ke
zlatému standardu v 70. letech 19. stoleti. Obdobi 1880-1914 je znamé jako klasicky
zlaty standard. V tomto obdobi se vétSina zemi drZela zlata. Byla to doba nebyvalého

ekonomického riistu s relativng volnym trhem zboZi, prace a kapitalu.*®

Z povahy zlatého standardu nemohly byt makroekonomické veliCiny, jako
inflace nebo urokové sazby, vyznamné ovlivilovany ¢i stanoveny zéasahy centralnich
bank. Téméf vyhradné zavisely na mnozstvi drahého kovu v ekonomice a trznim
mechanismu. Urokové sazby v systému zlatého standardu byly stanoveny na zakladé
nabidky a poptavky po penézich. V obdobich, kdy byla na trhu penéz dostatecna
nabidka, drzely se urokové sazby relativné nizko. Pokud zavladl na trhu nedostatek
penéz (napiiklad bankovni krize), trokové sazby vzrostly. Urokové sazby mély tudiz

tendenci zvétSovat vykyvy hospodaiského cyklu.

»Inflace byla ovlivnéna objemem drahych kovii v ekonomice, a tudiz znacné
kolisala v kratkodobém horizontu. Béhem delSiho obdobi byly vSak ceny pozoruhodné

stabilni. Statni vydaje a dané¢ byly vyznamné niz$i a stdit m¢él minimalni moZnost

% Wikipedia. Pound Sterling[online]. © 2014 [cit. 2014-06-16]. Dostupné na www:
<http://en.wikipedia.org/wiki/Pound_Sterling>.

% BORDO, MICHAEL D. Gold standard[online]. Library of Economics and Liberty. © 2008.
Dostupné na www: <http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html>.
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provadét fiskalni ¢i monetarni politiku. Sou€asné existovaly vyznamné celni bariéry

zajistujici piijem statniho rozpoctu.®

Vzhledem k vyse uvedenému je ziejmé, Ze vyhodou mény vazané na zlato byla,
ve srovnani s dnesnimi poméry a vSudypiitomnou inflaci, pozoruhodna cenova stabilita.
Na druhou stranu vlada, respektive centralni banka, nemohla provadét ménovou expanzi

ve snaze zmirnit obdobi bankovnich a zpravidla nasledujicich hospodaiskych krizi.®

4.4.1 Ekonomické dusledky zlatého standardu

Drahé kovy, resp. zlato, hraje vyznamnou roli i v dnes$ni globalni ekonomice.
Pokud se zamé&fime na jednotlivé etapy historie poslednich 150 let, zjistime, Ze vazba
zlata a stfibra na ménu a modifikace ménovych systémul pozoruhodné korespondovala
zejména s valkami a souvisejicimi ekonomickymi krizemi. Ekonomiky vyznamnych

svétovych mocnosti byly Gzce svazany se zlatym, resp. stiibrnym standardem.

Statni vydaje a dan¢ byly vyznamné nizsi a stdt m¢l minimalni moznost provadét
fiskalni ¢i monetarni politiku. Soucasné existovaly vyznamné celni bariéry zajistujici
vyznamny piijem stitniho rozpoctu. Mince zdrahych kovii a bankovky volné
sménitelné za zlato ¢i stiibro byly bézné pouzivany az do Prvni svétové valky. Valecné
konflikty ptfedstavovaly z hlediska mény vazny problém, jelikoz valcici staty trpély
nedostatkem drahého kovu. Deficit platebni bilance zplsoboval odliv zlata ze zemé
a pfebytek naopak hromadéni zlata v zemi, kterd do val¢icich stath exportovala, nebo

valku vyhréla.

Obdobi Velké deprese je piikladem procyklického plsobeni zlatého standardu
a bezmocnosti vlady zasahnout. Ve tficatych letech opousti vSechny hlavni mény zlaty
standard ve smyslu volné sménitelnosti mény za zlato. Mezi prvnimi rusi zlaty standard
Bank of England v roce 1931, kdyZz vefejnost vyzaduje zlato za ménu a ohroZuje
solventnost britského monetarniho systému. Toto schéma se opakuje v cel¢ Evropé
I Severni Americe. V USA byl Fed nucen zvysit urokové sazby za ucelem ochrany
zlatého standardu pro americky dolar, ¢imz jes§té¢ zhorSil kruté domaci ekonomické
tlaky. Poté co se staly runy na banky v roce 1933 ztetelnym problémem, lidé zacali

hromadit zlaté mince.

¥ KOHOUT, P., Finance po krizi. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009, s. 93.
¥ BORDO, MICHAEL D.Gold standard[online].. Library of Economics and Liberty.© 2008.
Dostupné na www: <http://www.econlib.org/library/Enc/GoldStandard.html>.
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Nedlvéra v banky se promeénila v nedivéru vaci papirové méné. To dale
zhorSovalo defla¢ni tlaky a ztencovalo zlaté rezervy. Prezident Roosevelt a kongres na
to zareagovali sérii zdkonnych opatfeni, kterd omezila zlaty standard na mezinarodni
ménovy trh, zruSila zlato jako zakonné platidlo a zakazala soukromé vlastnictvi zlatych

. ., . . . 39
minci. Pro mezinarodni tcely byla cena zlata fixovana na 35 USD za troyskou unci.

4.4.2 Brettonwoodsky systém

Od roku 1945 vesel v platnost novy mezinarodni ménovy systém, ktery byl
dohodnut na sklonku druhé svétové valky v Bretton Woods, New Hampshire, USA. Pti
jednani mély hlavni slovo Spojené staty a Velka Britdnie. Dohoda spocivala ve
stanoveni pevnych sménnych kurzii zucastnénych 44 zemi vici USD a soucasné¢ USA
garantovaly centralnim bankam sménitelnost dolaru za zlato v poméru 35 USD za
troyskou unci. Americky dolar se tudiz stal po druhé svétové valce svétovou rezervni
ménou. Soucasné vznika Mezinarodni ménovy fond (MMF) jako garant a Svétova
banka. Tento systém byl tedy dalS$i vyvojovou fazi zlatého standardu, ale jiz
neumozioval vefejnosti volnou sménitelnost dolaru za zlato, jak tomu bylo v dobach

klasického zlatého standardu.

»Béhem padesitych a Sedesatych let se zdpadoevropské zemé& a Japonsko
vzpamatovavaly z nasledkt druhé svétové valky a jejich ekonomiky rostly rychleji, nez
americkd ekonomika. To se projevilo na setrvale zaporné platebni bilanci USA, coz

vedlo k dlouhodobému odlivu zlatych rezerv.“*

Rostouci zadluzeni USA zpusobené socidlnimi programy a valkou ve Vietnamu
zpusobily nadhodnoceni amerického dolaru a ztratu divéry ve schopnost dostat

zévazkam stanovenych roku 1944 v Bretton Woods.**

Problémy brettonwoodského ménového mechanismu v disledku vietnamské

valky a monetizace deficitii statniho rozpoc¢tu v USA byly nésledujici:42
e umg¢le drZzena cena zlata na netrzni urovni,

e ztrata vysadniho ekonomického postaveni USA,

¥ KOHOUT, P., Finance po krizi. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009, s.95.

“ KOHOUT, P., Finance po krizi. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009, s.95.

“DURCAKOVA, J., MANDEL M., Mezindrodni finance. 2. doplnéné vydani. Praha:
Management press, 2003,s. 370-371

2 DURCAKOVA, J., MANDEL M., Mezindrodni finance. 2. doplnéné vydani. Praha:
Management press, 2003,s. 370-371
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e infla¢ni tlaky v USA spojené s vietnamskou valkou,

e piebytky platebnich bilanci SRN a Japonska spojené s kumulaci dolarovych

devizovych rezerv,
e nedostatecné zlaté rezervy USA a nepruzna kurzova politika.

Tyto okolnosti se staly neudrzitelnymi v srpnu 1971, kdy byla ,,doc¢asné*
pozastavena smeénitelnost amerického dolaru za zlato a v prosinci doslo na zaklad¢ tzv.
Smithsonianské dohody k prvni povéale¢né devalvaci téméf o 8%. Oficidlni cena zlata se
tak zvysila z 35 USD za unci zlata na 38 USD. V tnoru 1973 zvysSila druha devalvace
dolaru oficialni cenu zlata na 42,2 USD. Krize na trzich surovin a zejména ropy
v obdobi 1973-1974 spojend s cenovym boomem zpusobila rozvrat na devizovych
trzich. Stile vice mén pfestavalo byt sto zajistit rezim pevnych devizovych kurzi
a mnohé zacaly uplatiiovat rizné formy pohyblivych kurzi — tzv. floating. V roce 1976
byly tyto zmény legalizovany, nejprve formou doporuceni, které v roce 1978 pravné

potvrdil MMF.*®

,Jakmile je zlaty standard upln€ opustén, inflace obvykle zrychli. Piikladem
budiz nasledujicich sedm let. Na konci roku 1978 totiz €inila penézni zasoba jiz 871

mld. USD, coZ piedstavuje tém&F zdvojnasobeni od srpna 1971.44

4.5 Ménovy systém po roce 1971

Zakladnim nastrojem ménové politiky jsou operace na volném trhu provadéné
prostfednictvim Federdlniho vyboru volného trhu Federalni rezervni banky v New
Yorku, nakteré pfipada pies 90% emise penéz centralnimi bankami. Hlavim cilem
ménové politiky byla cenova stabilita. Od roku 1978 kni pfibyla podpora plné
nezaméstnanosti a ekonomického rastu.*® Americky dolar zlstal i po opusténi vazby na
zlato svétovou rezervni ménou, ve které jsou denominovany vSechny komodity, nejen
drahé kovy, ale také v dnesni dobé& nepostradatelna komodita — ropa. Casteény zlaty
standard tak pln¢€ nahradila tzv. fiat ména, jejiz mnozstvi v systému reguluje vyhradné

centralni banka.

“ DURCAKOVA, J., MANDEL M., Mezindrodni finance. 2. doplnéné vydani. Praha:
Management press, 2003,s. 370-371

“HENRY HAZLITT. Zlato versus castecné rezervy[online]. Ludwig von Mises Institut
Cesko&Slovensko. © 2011 [cit. 2011-03-08]. Dostupné na www: <http://www.mises.cz/clanky/zlato-
versus-castecne-rezervy-224.aspx>.

*® REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Management Press, 2011, 5.695-696
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451 Emise penéz

Ména dnes neni kryta redlnymi aktivy, nybrz dluhem. Nezbytnou podminkou
fungovani takové mény je divéra vetejnosti, resp. legislativni vynuceni. Na rozdil od
zlatého standardu neni ména sménitelna za zlato ¢i stiibro, jak tomu kdysi byvalo, nybrz
je zakonnym platidlem, k jehoz emisi v podobé obéziva je opravnéna pouze centralni
banka, resp. komercéni banky v piipadé bezhotovostnich penéz. Centralni banky
nakupuji vladni obligace a Gvéruji komeréni banky. Oproti tomu je v bilanci hotovost
a povinné minimalni rezervy komer¢nich bank. Povinné minimdlni rezervy umoziuji
V soustavé komercnich bank vytvofit az desetinasobky ptivodniho hotovostniho vkladu,

viz graf €. 2

Graf ¢. 2, Zména mnozstvi penéz v obehu v zavislosti na povinné mife rezerv,

zdroj: http://proinvestory.cz/2-49-x-nula-nula-nic
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4.5.2 Nastroje ménové politiky
Mezi standardni nastroje ménové politiky patfi46:
e Urokova mira — ovlivituje poptavku po penézich,
e cCasteCné bankovni rezervy — nastavenim bankovnich rezerv dochazi

k ovliviiovani mnozstvi penéz v realné ekonomice,

¢ SAXOBANK. Kvantitativni uvoliiovani[online]. Dostupné na www:
<http://cz.saxobank.com/support/slovnik-pojmu/kvantitativni-uvolnovani>.
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e ovlivilovani ménové zasoby — k tomuto dochazi klasicky pomoci nakupu

a prodeje vladnich bond.

Tyto nastroje jsou bézné pouzivané a slouzi k udrzeni ekonomiky pted recesi ¢i
prehfatim a také k zabranéni nadmérné inflace i naopak deflace. Pokud vsak tyto
nastroje selzou, ptichdzi na fadu kvantitativni uvolilovani. To byva za situace, kdy jsou
jiz tirokové sazby velmi blizko nule - at’ jiz z dGvodu silné deflace ¢i extrémné nizké
poptavky po penézich. Centralni banky poté pfistoupi k nakupu bondii ¢i jinych
finan¢nich aktiv od finan¢nich instituci, coz ma za cil primarné¢ rozsifit ménovou
zasobu, jelikoZ urokové miry jsou jiz na minimu.*’

Kvantitativni uvoliiovani se stalo obecné pouzivanym nastrojem pro feSeni
finan¢ni krize, kterd vypukla v roce 2008 a od té doby je velmi vyuzivanym
a diskutovanym nastrojem. Nejvyznamnéj$i a nejsledovanéj$i proces probihd ve
Spojenych statech, kde v prvni fazi QE roce 2008 - FED navysil finan¢ni aktiva

Z pavodni trovné okolo 900 miliard dolarti na vice nez 2,2 bilionu dolarti. V soucasné

dobé je hodnota aktiv FEDu vice nez 4,3 bilionu dolart.

Graf ¢. 3, Cena zlata ve srovnani s aktivy Fedu, zdroj:

http://www.macrotrends.net/1448/fed-balance-sheet-vs-gold-price

" SAXOBANK. Kvantitativni uvoliiovani[online]. Dostupné na www:
<http://cz.saxobank.com/support/slovnik-pojmu/kvantitativni-uvolnovani>.
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Na grafu ¢islo tfi nazorné vidime, ze zhruba od roku 2005 do roku 2008 rostla
cena zlata vyrazné rychleji, nez aktiva Fedu. V roce 2008, kdy zafalo prvni kolo
kvantitativniho uvolfiovani, vzrostla aktiva centralni banky téméf na dvojndsobek. Od
zati 2012 zapocal dlouhodobé klesajici trend ceny zlata, zatimco aktiva centralni banky
narostly k dnesnimu dni na téméf pétinasobek hodnoty z pocatku roku 2008. Minima
ceny zlata z ¢ervna 2013 a prosince 2013 by mohla technicky vzato indikovat dvojité

dno a tudiz obrat k rostoucimu trendu.

4.5.3 Rizika expanzivni ménové politiky

Pokud budeme vychazet z mechanismu hospodaiskych cykld, jak je
popisuje rakouska ekonomicka skola, je pfi¢inna souvislost mezi monetarni expanzi
avyvojem v ekonomice zhruba ndasledujici. VéEtsi nabidka penéz zplsobi pokles
urokovych sazeb. Nizké urokové sazby motivuji podniky si vice ptjcovat, nebot’ se
vyplati realizovat projekty i s niz§i rentabilitou. Dochazi ke stimulaci vyroby, resp.
spotifeby (boom). Redlna ekonomika vSak neroste tak snadno a rychle, jako mnozstvi
penéz a uverd. Tak postupné dochdzi k nafukovani aveérové bubliny, kterd jednou musi

zakonité splasknout.

., Uvérova expanze ve skutetnosti nezvysuje ceny veskerych statki ve stejnou
dobu a stejné mire. Nizka tirokova mira laka nejvice vyrobce kapitalovych statki, ktefi
uzivaji uvery k financovani dlouhodobych projekti. To vede k pokiiveni ekonomiky.

Dochazi k nadmérné vyrobé kapitdlovych statkit a k dalSim Spatnym investicim, které
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jsou rozpoznany az po urc¢ité dobé. Jakmile jsou Spatné investice odhaleny, boom kon¢i.
Celd ekonomika avyrobni struktura musi projit bolestivym pienastavenim

, , y , 48
doprovazenym vysokou nezaméstnanosti.*

Poslednim piikladem bylo splasknuti wvérové bubliny spojené s trhem
nemovitosti v roce 2008. Finan¢ni krize se proménila v hospodéiskou recesi globalniho
rozsahu. Na tyto udalosti zareagovala americkd centrdlni banka vysSe uvedenymi
nestandardnimi nastroji ménové politiky. Sanovani bankovniho systému a potazmo celé
ekonomiky se projevilo najedné strané rGstem hodnoty akciovych indexti a ceny

komodit, na druh¢ stran¢ ristem deficitu a zadluzeni USA i eurozony.

*® HENRY HAZLITT. Zlato versus cdastecné rezervy [online]. Ludwig von Mises Institut
Cesko&Slovensko. © 2011 [cit. 2011-03-08]. Dostupné na www: <http://www.mises.cz/clanky/zlato-
versus-castecne-rezervy-224.aspx>.
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5 INVESTICE DO DRAHYCH KOVU

Vzhledem ktomu, ze v souCasné dob¢ trapi USA i EU pomérné¢ vysoka
nezaméstnanost a relativné nizkd inflace, mizeme ocCekavat, Ze centrdlni banky za
podpory vlad v nejblizsich letech budou pokraCovat ve stimulaci ekonomiky nastroji
meénové expanze. Pokud tato opatieni nebudou Uspésnd, existuje realné riziko, zZe
vetejnost ve vyse uvedené autority ztrati diveéru a v silicich obavach bude preferovat
investice mimo finan¢ni systém. Drah¢ kovy by se tak mohly stat atraktivni alternativou
k nizko urocenym vkladim. Je tiecba zdaraznit, Ze drahymi kovy v této praci rozumime

pouze zlato a sttibro, které jsou povazovany za tradi¢ni uchovatele hodnoty.

Investovéni je pro mnoho lidi né¢im tak chaotickym, protoze to, co vétSina lidi

. o , v s v ;. o , 49
Iinvestovanim nazyva, ve skute¢nosti zadné investovani neni.

Ambici této prace neni ptredpovidat, zdali by mél investor v dnesni dob¢
upfednostnit investici do akcii, komodit, nebo dluhopisi. V dneSni dob¢
vysokofrekvenéniho obchodovani a obrovského ptilivu novych penéz na trh a nejistého
budouciho ekonomického vyvoje je tézko spekulovat, jak se vefejnost a predevsim
velké banky, jako mocni hybatelé trhu, zachovaji. VSeobecné ptijimanym faktem je, Ze
drahé kovy by mély byt v urCité mife zastoupeny v portfoliu kazdého investora. Pokud
bude pokracovat obdobi nizkych uUrokovych sazeb a pfilivu dal§ich penéz na trh, je
pravdépodobné, Ze cena zlata a stiibra poroste. V ptipad¢, ze USA a eurozdna neustoji
dluhové biimé, které se neustidle zvétSuje, splni pravdépodobné zlato opét roli
bezpecného piistavu, do kterého vzdy lidé v tézkych a bouilivych dobach minulych

smérovali.

Na trhu existuje nepfeberné mnozstvi instrumentd, jejichz prostfednictvim
muizeme na vyvoji trhu s drahymi kovy participovat. V nasledujicich podkapitolach se
budeme vénovat pouze obvyklym nastrojim s dostatecnou likviditou. Investici do

drahych kovii 1ze realizovat bud’ nakupem cennych papirti, nebo pfimo minci a slitka.

Obé¢ varianty obnasi urcité vyhody, nevyhody a piedpoklady.

* KIYOSAKI, R., T., LECHTER, S., L. Bohaty tdta radi jak investovat. Praha : Pragma, 2002,
5.68.
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5.1 Investi¢ni nastroje obchodované na financ¢nich trzich

Kapitdlovy trh je soucasti finanéniho trhu, na kterém se obchoduje kapital
prostiednictvim cennych papirti a jejich derivati. Pro ucely prace uvadime stru¢nou
charakteristiku vefejn¢ obchodovatelnych cennych papirt, tzn. akcii, burzovné
obchodovanych podilovych fondt (ETF), certifikati a derivati. Prace zvazuje cenné
papiry, jejichz podkladovym aktivem jsou drahé kovy, ale také akcie spolecnosti, které
se zabyvaji tézbou drahych kovii. Rizikovost instrumenti kapitdlového trhu se 1isi
Vv zavislosti na potencidlnim vynosu. Likvidita je u burzovné obchodovanych papira

zpravidla vysoka.

Cenné papiry navazané na trh drahych kovii jsou charakteristick¢ tim, Ze
zpravidla nedochazi k fyzickému plnéni. To znamen4, Ze se Ucast na kurzovém vyvoji,
bez moznosti fyzického plnéni. Vyhody tohoto principu jsou vysoka likvidita a nizké
transakéni naklady. Nevyhodou je tudiz riziko protistrany, tzn. schopnosti dostat
zavazklim v piipadé, Ze by napfiklad banka postradala likviditu. Toto riziko je za

soucasnych okolnosti malé, ale je tfeba ho brat v tivahu.

5.1.1 Akcie

Participovat na vyvoji trhu drahych kovll lze ndkupem akcii t&zarskych
spole¢nosti, jejichz vyznamnym produktem jsou drahé kovy. Investor, ktery chce akcie
nakoupit ¢i prodat, musi vyuzit sluzeb obchodnika — ¢lena burzy, ¢i jeho
zprostiedkovatele. Pro investora je vyhodné obchodovani na burze z divoda nizkych

transak¢nich nékladd, vysoké likvidity a transparentnosti spolec¢nosti.

Vlastnici akciové spoleCnosti vstupem na burzu ziskavaji od investort kapitél
vyménou za podily na podnikani. Rist ¢i pokles ceny akcii je zavisly kromé nabidky
a poptavky po drahych kovech také na efektivité, produkéni schopnosti a finan¢nim
zdravi konkrétni tézatské spole¢nosti. Vyhodou vlastnictvi akcii je narok na dividendu,
pokud je vyplacena. U spole€nosti s vétsi trzni kapitalizaci rovnéZ mlZzeme ocekavat
velmi dobrou likviditu. Akcie tézafskych spolecnosti se hojné¢ obchoduji kromé
newyorské burzy (NYSE) také na kanadské burze (TSX). Vzhledem k dlouhodobému
klesajicimu trendu na trhu drahych kovu klesaji zisky producenttli, jakozto hodnoty

jejich akcii, které jsou v soucasné dobé zhruba na urovni vyznamné korekce roku 2008.
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V tabulce ¢islo 1 uvadim pro ilustraci tfi nejvetsi spolecnosti produkujici zlato.
Tyto spolecnosti pisobi globalné, ale vétSina naleziSt se nachdzi v Jizni a Severni

Americe, Kanadé a Australii.

Tabulka &. 1, Nejvétsi spolecnosti produkujici zlato™

Tri.
Ticker Spolecnost Zemé Kapitalizace Cena Objem
ABX Barric Gold Corp. Kanada |18,58 mld. USD 15,82 | 548 888
GG Goldcorp Inc. Kanada |19,19 mld. USD 23,52 | 158958
Mewmont Mining
NEM Corp. USA 11,31 mld USD 22,56 | 249 343

5.1.2 Exchange traded funds (ETF)

Jedna se o burzovné obchodované fondy, které jsou obdobou otevienych
podilovych fondd. Rozdil spocivd vtom, ze ETF jsou vefejné obchodované

na akciovych burzach, maji zpravidla niz§i manazerské poplatky a jsou transparentné;jsi.

,Je to cenny papir, se kterym se obchoduje jako s akcii, ale pfedpoklada se, ze
bude sledovat cenu indexu, jako jsou Dow-Jones nebo S&P 500, misto individualni
spole¢nosti. Nebo mize byt uréen ke sledovani ceny komodit, jako jsou nafta, zlato
a stiibro. ETF pro zlato a stfibro mize byt velmi dobry nastroj pro obchodovani. Ale
muze byt také velkou pasti pro investovani. Mnozi z mych kolegii zabyvajicich se

drahymi kovy piestali ETF diivéfovat a pohliZeji na né s velkym podezienim.“>!

Pokud je zamérem investora participovat na vyvoji trhu drahych kovi
prostfednictvim ETF, muze si vybrat, zda-li nakoupit ETF, ktery je podloZeny akciemi
tézaiskych spolecnosti (napt. GDX, GDX]J), anebo preferovat fond, ktery piimo
nakupuje do portfolia drahé kovy (GLD, SLV), viz tabulka ¢islo 2.

Tabulka ¢. 2, ETF fondy jejichz podkladovym aktivem jsou spolecnosti

zabyvajici se t&7bou drahych kovi a drahé kovy ve fyzické podobs. >

PFINVIZ.com. Financial visualizations [online]. © 2014. Dostupné na www:
<http://finviz.com/screener.ashx?v=111&f=cap_large,ind_gold,sec_basicmaterials&o=-marketcap

' MALONEY, M. Investujte do zlata a stiibra. Praha : Pragma, 2010, 5.192-193.

%2 FINVIZ.com. Financial visualizations [online]. © 2014 [cit. 2014-06-16]. Dostupné na www:

<http://finviz.com/screener.ashx?v=111&t=GDX,GDXJ,GLD,SLV>.
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Ticker |Nazev ETF Zemé |Cena |Objem

GDX Market Vectors Gold Miners ETF USA 22,411182 387
Market Vectors Junior Gold Miners

GDXJ |ETF USA 33,17 177701

GLD SPDR Gold Shares USA 121,58| 484928

SLV IShares Silver Trust USA 18,31 | 484214

Tyto instrumenty vétSinou kopiruji vyvoj ceny podkladového aktiva a maji
dostateCnou likviditu. Likvidni ETF podlozené drahymi kovy lze nalézt kromé

newyorské a kanadské burzy také napiiklad na australské a Svycarské akciové burze.

Od zacatku obchodovani s témito fondy se Casto ozyvaji kritické ohlasy na
nékteré aspekty téchto cennych papirt. Prvnim negativem je, ze v prospektu fondu se
objevovala moznost mit zainvestované penize jinde, nez ve zlaté, piipadné zlato
proptjcovat tfetim strandm. Je tak otdzkou, jestli fondy skutecné drzi v kazdém
momentu pozadované mnozstvi zlata. Problém je také u depozitare, ktery nemusi drzet

zlato ve svém depozitu, ale mize ho mit uloZeno u tfetich stran.”®

,Jednim z hlavnich divodi pro drzbu drahych kovi je, Ze jsou jednim z mala
finan¢nich aktiv, které mlzete drzet mimo financni systém. A jak jsme vidéli nedavno,
finan¢ni systém neni zdaleka tak zdravy, jak by chtcli, abyste si mysleli. Kdyz si
koupite ETF, kupujete akcie v divéie, ze je vlastni a fidi banka, kterd by mohla drzet
zlato a stiibro. Ale akcie v ETF nejsou zlato nebo sttibro, které je ptidéleno vam a zcela

vlastnéno jedinou entitou, vami!“>*

5.1.3 Certifikaty

Certifikaty jsou strukturované produkty, které maji charakter dluhopisu, jehoz
hodnota se odviji od podkladového aktiva, kterym muize byt typicky akciovy index, ale
také cena komodity. Certifikaty jsou emitovany zpravidla bankami a maji omezenou
splatnost. Existuji tzv. open-end certifikaty, jejichz splatnost je prodluZzovana. Jsou to
burzovné obchodovatelné cenné papiry, které se emitent zavazuje zpétné odkoupit
a vydavajici banka casto vystupuje v roli market-makera. Podobné jako ETF obnaseji

ur¢ity manaZzersky poplatek.

3 KUCHTA, D. Investice do zlata bez zlata[online]. Investujeme.cz.. © 2009 [cit. 2009-12-04].
Dostupné na www: <http://www.investujeme.cz/investice-do-zlata-bez-zlata/>.
> MALONEY, M. Investujte do zlata a stiibra. Praha : Pragma, 2010, 5.193.
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Diky této dluhopisové povaze certifikatu vstupuje ndhle do popiedi zcela nové
téma, totiz bonita. I ten nejlepsi vyvoj indext je malo platny v okamziku, kdy vam
emitent — pravé kdyz budete chtit realizovat sviij zisk — z divodu nedostatku prostiedkt
zustane néco dluzen. Pokud se banka, od které jste certifikaty koupili, fiti do bankrotu,
stava se situace kritickou. Hrozi totalni ztrata, nebot’ jste ziskali pouze pravo ucasti na
kursovnim vyvoji, avSak zadné pravo na akcie, které index obsahuje. Na konkursni

podstaté se podilite stejnou merou jako kazdy véfitel. >

Prostfednictvim téchto cennych papirti je mozno spekulovat na rast, pokles,
nebo oscilaci ceny podkladového aktiva v urcitém pasmu, a to v poméru 1:1, anebo
vyuzivat pakového efektu. Velké mnozstvi certifikatl v mén€ EUR emituji némecké
banky (napt. Commerzbank, Dresdener Bank). Ceskému investorovi se napiiklad nabizi

garantovany certifikat denominovany v CZK od Raiffeisenbank.

Garantovany certifikat do zlata od Raiffeisen Centrobank umoziiuje investorim
generovat zisk 4,5 % p.a., pokud cena zlata nikdy neptfesahne pies nebo nespadne pod
hranici béhem ,,sledovaciho* obdobi kazdého roku, tzn. cena zlata se pohybuje pouze

v pasmu. Ve splatnosti je investice 100 % kapitalové garantovana v kazdém piipade.®®

,» Velky problém se spoleénymi ucty a certifikaty je v tom, Ze spolecnosti, které
je tidi, v podstaté tyto kovy nemaji. Vezmou vasi ménu, ale nejdou koupit realné penize
(zlato nebo stiibro) a neukladaji je pro vas. Stejné je to pii prodeji zlata nebo stiibra pfi
oc¢ekavaném poklesu cen. Kdyz pfijde den a vy chcete inkasovat, cena mize vyznamné
vzrist a potom musi spolecnost bud’ jit na trh a koupit kov za soucasnou cenu, nebo

vyplatit cenu v hotovosti.«*’

5.1.4 Derivaty

Derivaty jsou cenné papiry obnasejici nejvyssi miru rizika i potencidlniho zisku.
Pro ucely bakalaiské prace jsou brany v tvahu pouze standardizované a burzovné
obchodované kontrakty, tedy futures a opce. Futures kontrakty ptfedstavuji povinnost

dodat, nebo naopak odebrat, ur¢it¢ mnoZzstvi podkladového néstroje (typicky akcie,

5 SVOBODA, M., Jak investovat aneb Anatomie burzovnich Izi. 3. aktualizované vydani Brno :
CP Books, a.s., 2005, s. 73-74

% Raiffeisen BANK. Garantovany certifikdt zlata[online]. © 2008-2014. Dostupné na www:
<https://www.rb.cz/osobni-finance/zhodnocovani-uspor/investicni-certifikaty/gc-2012-04-zlato/>.

" MALONEY, M. Investujte do zlata a stiibra. Praha: Pragma, 2010, s.194.
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mény, komodity) k danému datu (kontraktni mésic) za pfedem stanovenou cenu

prostfednictvim komoditni burzy.

Do obchodu Ize vstoupit deponovanim zaruky (tzv. margin) u obchodnika, ktera
ptredstavuje pouze zlomek hodnoty futures ¢i opcniho kontraktu, ktery ovladame. Zisk
nebo ztrata je vii€i pozici vyuctovan na konci kazdého obchodniho dne (marking to
market). Tyto standardizované néstroje umoznuji spekulovat na rist, pokles, ale také na
netrendovy pohyb ceny podkladového aktiva. Pakovy efekt umoziiuje spekulovat i na
velmi kratkou dobu, v extrémnich piipadech miiZze vstup i vystup z pozice mit horizont

jediného dne.

»Spekulace na zisk s vypljcenymi penézi je fise profesiondli. Jestlize se vyznate
V tom, jak ji vyuzit, miZzete své zisky znan¢ znasobit. Jste-li vSak nezkuSeni, budete
trpét disledky. Terminové obchody (futures) a opce jsou druhy spekulace na zisk
S vyptjéenymi penézi. Podstatou terminovych obchodl jsou smlouvy na dodani
specifické komodity v dohodnutém mnozstvi, za dohodnutou cenu, v dohodnuté datum
vV budoucnosti. Obchoduji se jako cenné papiry na mnoha komoditnich burzich na

celém svéts. Smlouvy o terminovych obchodech nejsou nic vic nez dluzni apisy.«*®

Tyto nastroje slouzi na jedné strané jako zajiStovaci nastroj a na druhé strané
jsou predmétem spekulace na urcité obdobi. Opce na rozdil od futures jsou pouhym
pravem nakoupit ¢i prodat urCité mnozstvi podkladového ndastroje za predem
stanovenou cenu (tzv. strike price). Kontrakt vznika, pokud se na burze najdou dvé
strany obchodu — jedna spekuluje na rust, druha na pokles. Kontrakty mohou mit
splatnost az nékolik let do budoucnosti. To znamena, Ze v ptipadé drahych kovi, nebo
napiiklad zemé&délskych plodin, se obchoduje s komoditami, které v okamzik obchodu
jesté nejsou vyprodukovany. Objem obchodovanych kontrakti vzhledem k principu
finan¢ni paky pfevySuje redlnou nabidku komodit ve fyzické podobé. V piipadé, Ze by
drzitelé vétsiho mnozstvi kontrakti v pozici setrvali do expirace a pozadovali fyzické

plnéni, nebyla by komoditni burza pravdépodobné schopna takovy zavazek splnit.

,V terminovanych obchodech se stiibrem muze nastat neplnéni zavazku.
Prodejci stiibra na papife nemusi byt schopni dodat fyzické stiibro. Jakmile ptijde
takovy den — Newyorskda komoditni burza (COMEX — Commodities Exchange),

Komise pro terminové obchody (CFTC — Commodity Futures Trading Commission)

*® MALONEY, M. Investujte do zlata a st7ibra. Praha : Pragma, 2010, 5.198.
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a ETF zméni pravidla. Na komoditnich burzich se ocekdva nevyhnutelny problém
s neplacenim, pfipadné¢ odmitanim placeni v¢as, zejména pokud jde o stiibro. Je zcela
mozné, ze budete svédky zamrznuti ceny na burzach, zatimco ceny fyzického stiibra

bude dale prudce stoupat. >

5.2 Investice do drahych kovi ve fyzické podobé

Investovani do drahych kovii ve fyzické podobé¢ lze provadét prostfednictvim
obchodnikti s drahymi kovy na maloobchodnim, resp. velkoobchodnim trhu. Na trhu je
stanovena minimalni ryzost, obvykla podoba a hmotnost slitkii i minci tak, aby bylo
mozno pozici v drahych kovech povazovat za investici a byla zabezpecena odpovidajici
likvidita v pfipadé¢ rozhodnuti investici realizovat. Ackoliv vSichni renomovani
obchodnici nabizi zpétny odkup slitkti a minci, schopnost rychle zpenézit investici je
oproti cennym papirim nesrovnatelné¢ niz$i. Nevyhodou jsou také vyssi transakéni
naklady. Vyhodou fyzické podoby je moZznost zachovani anonymity investora a vysoka
mobilita. Tato vyhoda obnasi soucasné riziko zcizeni, které¢ lze zmirnit bezpecnym

ulozenim drahych kovii nebo majetkovym pojisténim.

Argumenty, pro¢ preferovat fyzickou podobu zlata a stfibra jsou napiiklad

nasledujici:

e Mince a slitky neobnaseji riziko protistrany - drahé kovy, jako pfirozené penize,
maji jistou vnitini hodnotu a jsou tak vzdy pfijimany. DrZzenim zlata a stiibra
tedy se lze vyhnout riziku protistrany, Zze za vSech okolnosti dodrzi zavazky
spojené s cennymi papiry, jejichZz podkladovym aktivem jsou drahé kovy.
Vyhodou zlata a stiibra, na rozdil od papirové mény, je platnost napii¢ casem

a prostorem.

e Fyzicky obchodovatelné stiibro pfedstavuje extrémné maly trh. MnoZstvi
obchodovatelného stiibra ve svété je asi 300 mil. troyskych unci a je daleko
mensi, nez mnozstvi obchodovatelného zlata asi 3,2 mld. troyskych unci.
PenéZni nabidka je fadové tisickrat vétsi. Primérna cena stiibra v roce 2013

byla $27/0z2.%°

% MALONEY, M. Investujte do zlata a stiibra. Praha : Pragma, 2010, 5.198-199.
% Silverum. Srovndni se zlatem [online]. © 2014. Dostupné na
<www:<https://www.silverum.cz/srovnani_se_zlatem.html>.
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e Dlouhodobé navic klesa vytéznost rud a tudiz je potieba pro ziskani stejného
mnozstvi kovu tézit a zpracovavat ¢im dal tim vétSi mnozstvi horniny.
V soucasné dobé je potieba k ziskani jedné troyské unce ryziho stiibra (31,1g)
vytézit a zpracovat energeticky vysoce naroénym procesem asi 100 kilogrami
sttibrné rudy. Asi 25% celkové nabidky stiibra pochdzi z recyklace stfibrného
odpadu. Paradoxné se na soucCasné cené stiibro pouzité v elektrospotiebicich

recyklovat nevyplati a konéi vétinou na skladkéach.®*

e Od roku 1971 funguje ve svété tzv. fiat ménovy systém, coz znamend, ze
prakticky vSechny svétové mény postradaji jakoukoliv vazbu na realnd aktiva,
resp. stiibro nebo zlato. Jinymi slovy, ménova nabidka je v rukou centralnich
bank, které nepfimo zvySuji mnozstvi mény obihajici v ekonomice, coz se

projevuje vSeobecnym rustem cen aktiv.

Graf ¢. 4, Hodnota akciového indexu Dow Jones vyjadiena v uncich zlata, zdroj:

http://www.macrotrends.net/1378/dow-to-gold-ratio-100-year-historical-chart
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5.2.1 Cena

Cena zlata a stfibra se odviji od terminovanych kontrakti obchodovanych na

burze COMEX. Je to ovSem ,,papirova™ cena, ménici se kazdou vtefinu. Objem futures

" THE SILVER INSTITUT. World Silver Survay 2013 A Summary [online]. © 2013. Dostupné
na www: <https://www.silverinstitute.org/site/wp-content/uploads/2013/06/WSS2013Summary.pdf>.
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kontraktd na trhu COMEX je vzhledem k momentalné dostupnému mnozstvi stiibra
fadove vetsi. Mnozstvi obchodovatelného stiibra je ve srovnani se zlatem pomérné
malé. Stiibro se diky trznimu mechanismu sice nikdy nevycerpa, ale mohly by dojit
zasoby okamzité dostupné na trhu, pokud by investoii trvali na fyzickém plnéni futures
kontrakti. LBMA (The london Bullion Market Association) urcuje referencni cenu
(silver, resp. gold fix) pro drahé kovy ve fyzické podob¢ stanovenou dvakrat denné pro

zlato a jednou denné¢ pro stifbro.®?

Graf €. 5, Desetileta historie ceny zlata (Gold fix), zdroj:

<http://www.kitco.com/charts/techcharts gold.html>
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Graf ¢. 6, Desetileta historie ceny stiibra (Silver fix), zdroj :

<http://www.kitco.com/charts/techcharts silver.html>

82 THE SILVER INSTITUT. World Silver Survay 2013 A Summary [online]. © 2013. Dostupné
na www: <https://www.silverinstitute.org/site/wp-
content/uploads/2013/06/WSS2013Summary.pdf>.
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Cena pro kone¢ného zdkaznika se odviji od spotové ceny stiibra (silver fixing)
navySené o razebni premium, obchodnickou marzi, eventudlné DPH. Dan z pfidané
hodnoty je nevyhodou sttibra oproti zlatu, které je od DPH osvobozeno. Velkoobchodni
cena oficidlni stfibrné investi¢ni mince je navySena vici cené kovu aktudlné asi o 25%
avice, v pfipad¢ zlata se navySeni pohybuje dle velikosti minci nebo slitkit o 7%

s ... 63
a vice.

5.2.2 Rizika

Hlavnimi riziky investovani do drahych kovi je kradez, které lze predejit
ulozenim v bezpeCnostnim sejfu doma, nebo vbance. Eventudlné majetkovym
pojisténim. Nakupem minci, slitkli a cihel z drahych kovil se investor vystavuje riziku,
ze bude podveden a koupi padélek. Pad€lani drahych kovl je pomérné slozité vzhledem
k jedineénym vlastnostem zlata a stiibra. Vzhledem k cen¢ je vétsi riziko padé€leku spise
u zlaté, nez v pfipad¢ stfibrné mince, ¢i slitku. Vyrazné vyssi riziko je
U numismatickych minci, které jsou obvykle dodavany v origindlnim obalu a je tudiz
slozité ovétit ryzost drahého kovu.

»Lemet 99 procent vSech padélanych minci jsou padélané numismatické kusy,
nikoli mince ze stiibrnych nebo zlatych prutl a cihel. Dava to dokonaly smysl, protoZe
hodnota mince z prutu nebo cihly je odvozena vylucné z jejiho kovového obsahu,
a padélek musi proto napodobovat kov (nahrazovat drahy kov mnohem levné&jSim

kovem), aby se na minci dalo vyd¢lat. To Cini praci padé€latele neuvétitelné obtiznou,

% 24hGold. Sovereign [online]. Dostupné na www:
<http://lwww.24hgold.com/english/gold_market_premium.aspx>.
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pokud ne téméf nemoznou, protoze musi napodobit barvu, specifickou hmotnost a zvuk

(cinkot) kovu, ktery se pokousi napodobit, aby jej pfedal nic netusicimu kupci jako

atutentick}'/.“64

% MALONEY, M. Investujte do zlata a stiibra. Praha: Pragma, 2010, 5.206.
41



6 PODNIKATELSKY PLAN

Podnikatelsky plan je dokument, jehoz cilem je popsat vSechny podstatné aspekty
vyplyvajici z rozhodnuti podnikat v obchodu s investicnim stiibrem a zlatem. Tato
analyza ma slouzit ke zhodnoceni vyznamnych vnittnich i vnéjSich okolnosti a definici
dil¢ich kroka, které budou smérovat k realizaci podnikatelského zdméru. Jelikoz bude
podnikatelsky plan srovnan s alternativou investi¢niho planu, hlavnim cilem je odhad
potifebnych financ¢nich prostiedkli a potencialniho zisku z podnikani. Stézejnimi ¢astmi

podnikatelského planu je tedy financni plén a analyza okoli podniku.

6.1 Executive summary

Executive summary je tuvodnim shrnutim jednotlivych ¢asti podnikatelského planu,
jehoz vysledkem je strucnd a piehlednd informace prezentujici smysl a obsah planu.
Me¢la by zaujmout potencialni spolecniky ¢i investory, aniz by museli studovat cely
podnikatelsky plan. Jednotlivé podkapitoly shrnuti jsou dale v podnikatelském planu

detailngji rozvedeny.
e Popis podnikatelského zaméru

Podnikatelskym zamérem je spolecnost, ktera obchoduje s drahymi kovy a vyuziva
alternativni investi¢ni moznosti v Sir§ich socioekonomickych souvislostech. Spole¢nost
bude kromé spravy dlouhodobych aktiv a zajisténi obézné¢ho majetku poskytovat
sluzbu, kterd otevienym zplisobem informuje, vzdélava a motivuje vefejnost premyslet
o podstaté¢ penéz. Zékaznici si budou uvédomovat slabé stranky a pfilezitosti, které

soucasny meénovy systém obnasi.
e Popis produktu

Priméarné stiibrné investicni mince a zlaté slitky. Je pocitano s tzkym, avSak
prvotfidnim sortimentem. Mince jsou denominované (USD, CAD, AUD, EUR) a tudiz
garantované statem. Zlaté slitky s certifikitem vyrobené renomovanymi rafinéry
a celosvétove uznavané. Prioritné je produkt urcen pro investi¢ni ucely tak, aby byl

snadno pfenosny a celosvétoveé obchodovatelny.
e Analyza okoli firmy

Analyza se zaméfuje na zakaznika s nadprimémym piijmem, alespon

minimélni zkuSenosti s konven¢nimi investicemi nebo zdjmem o numismatiku.
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Dodavatelé budou zpo¢atku prvotiidni obchodnici z CR, Némecka a Polska.
Konkurence z hlediska ceny je velkd, marze nizké. Demografickd, ekonomicka
a fundamentalni fakta souvisejici s drahymi kovy pomohou objasnit ptilezitosti a hrozby
spojené s investici do minci a slitki. Nabidka zahrnuje prvotiidni a celosvétove
uznavané produkty a podnik je schopen pracovat s riziky, ktera globalni trh s drahymi

kovy obnasi.
e Informace o firmé

Spolec¢nost je navrhovana jako pravnicka osoba ve formé s.r.o., platce DPH
z diivoda SirSich moznosti danové optimalizace a struktury podniku. Predmét
podnikdni bude vyroba, obchod asluzby neuvedené v pifilohdch 1 az 3
zivnostenského zdkona a k cCinnosti neni tfeba zddné zvlastni koncese nebo

povoleni.
e Kli¢ové osobnosti

Kvalita sluzeb spolecnosti bude piimo zavisld na spolupraci spolecnikli
a schopnosti pfizptsobit se promeénlivym podminkam na trhu. Spolecnici si rozdéli
odpovédnosti a osobné¢ budou fidit klicova oddéleni: Front office, Prodej

a poradenstvi a Back office.
e Marketing a prodej

Ve sluzbach spojenych s investovanim do drahych kovi se skryva velky
potencidl k realizaci marketingové strategie, zejména stran osobniho prodeje
a vérnostniho programu. Multimedialni prezentace na webu a e-shop ve spojeni se
zakladnimi nastroji on-line marketingu by mély byt stéZejnim kamenem
komunikace produktu. Kli¢ovym tkolem uspéSné marketingové strategie bude

nalézt zkuSeného partnera, ktery navrhne web a uc¢innou on-line kampan.
e Provoz, struktura podniku

Struktura spoc¢iva v horizontalni spolupraci Sesti oddé€leni, které si rozdéli
jednotlivé ukoly a odpovédnosti. Struktura bude zpocatku spiSe teoreticka, jelikoz

kazdy spolecnik by mél mit na starosti dvé oddéleni.

e Persondlni otazky
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Pro prvni rok je ve finan¢nim planu kalkulovdn pouze jeden zaméstnanec na
hlavni pracovni pomér, nebo dva zaméstnanci na vedlejs$i pracovni pomér pro vypomoc,
zejména v oddé€leni prodeje a administrativy. Ucetni sluzby, tvorbu webu a informac¢ni

kampaii bude zajisténa outsourcingem.
¢ Financni plan a rizika

Financni plan pocitd setiemi variantami hospodaiského  vysledku
(optimistickou, realistickou a pesimistickou). Pesimistickd varianta vychazi jako
ztratova, realistickd jako nepatrné vynosnd a optimistickd je jiz s jistotou ziskova.
Kursové vykyvy na trhu drahych kovii budou eliminovany zajisténim na finan¢nich

trzich prostfednictvim futures a opcnich kontraktt.

e SWOT analyza

Silnou strankou oproti vétsiné konkurence je hluboky zajem v oblasti drahych
kovi a odhodlani obeznamit vetejnost s informacemi, které jsou k dispozici. Slabou
strankou zvySena volatilita na trhu drahych kovl zvysujici ndklady na zajisténi hodnoty
obéznych aktiv. Predmétem zaméru je prvotiidni produkt a ptilezitost spociva v silnych
fundamentalnich argumentech pro investici do drahych kovi. Hrozbou by mohla byt
deflace, tzn. potencialni pokles ceny komodit a omezovani vSech vydaji obyvatel

(preference likvidity).

6.2 Popis podnikatelského ziméru

Podnikatelsky zdmér spoc¢iva primarne v obchodu s investi¢nim stiibrem a zlatem ve
form¢ minci a slitkdi. Kromé nakupu a prodeje bude firma nabizet i poradenské sluzby
Vv oblasti investicnich kovli. Kompletni servis spojeny s diskrétnim nakupem a zpétnym
odkupem zlata a stfibra, bude stéZejni sluzba nabizend zakaznikovi. Prostfednictvim
webu Ize zakazniktim, kromé& moznosti nakupu v e-shopu, poskytovat v bezplatné sekci
zékladni informace o aktudlnim vyvoji na trhu drahych kovili a prezentovat argumenty

pro¢ a jak zabezpecit vlastnictvi drahych kovu v portfoliu investora.

Dale bude na firemnich strankach nabizena placend sekce pro investory, ve které
bude mozno publikovat rizné postiehy a zprostiedkovdvat na denni bazi odborné
informace, tzn. ¢lanky, rozhovory s experty, videa (Cerpané z vetejnych informacnich
zdrojii v angli¢tiné a z placenych informacnich kanald). V ramci této placené sekce

bude mit investor mozZnost vyuzit také zivé on-line konzultace. Doplitkové sluzby
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spojené s bezpe¢nym ulozenim drahych kovl a jejich pojisténim budou propagovany
ateSeny v navaznosti na specializované partnery nabizejici trezory a majetkové

pojisténi.

Mise: Popularizace role fyzického zlata a stfibra v investicich a usporach
obyvatelstva, osvétova Cinnost v oblasti financni gramotnosti. ZvySovani povédomi

0 fungovani finan¢nich trhii, hrozeb a ptilezitosti, které drobnému investorovi pfinasi.

Vize: Systém ochrana jednotlive pfed systematickym rizikem finanénich
a meénovych trhi prostiednictvim vzdélavani a poradenstvi v oblasti investic do drahych
kovl ve fyzické podobé¢. Rostouci podil na zatim malo rozvinutém trhu s investicnimi

kovy v CR. Zajisténi souvisejicich sluzeb s ndkupem investi¢nich kovi.

Cile: Maloobchodni prodejni sit’ s investiénim stfibrem a zlatem. Zajisténi sluzeb
bezprosttedné souvisejicich s dovozem, nakupem a zpétnym odkupem investi¢nich
kovi. Velkoobchod s investicnim stiibrem — spoluprdce se zahrani¢nim
obchodnim partnerem. Zprostiedkovani prodeje trezord, sejfii a pojisténi movitého

majetku.

6.3 Popis produktu

Zlaté a stfibrné mince jsou tradi¢ni formou penéz. Statni mincovny dnes razi
investi¢ni sttibrné a zlaté mince. Typicky se jedna o mince hmotnosti jedné troyské
unce (31,1g) a ryzosti minimalng 999/1000.°°> Mezi tradiéni a svétové uznavané
emitenty patii: americkd US Mint, kanadskd Royal Canadian Mint, australskd Perth

Mint nebo rakouska Miinze Osterreich.

Investiéni mince nemaji ucel obéZiva, jedna se ovSem oficialné o celosvétove
uznavanou podobu mény s nomindlni hodnotou (napt. 1 USD, 1 AUD, 5 CAD, 1.50
EUR) apravost garantuje stat. Prakticky ma drzitel mince absolutni jistotu
0 deklarované ryzosti a hmotnosti na dané minci ¢i slitku. Kromé statnich mincoven
razi celosvétov€é renomované mincovny investicni mince podobné kvality. (napf. A -

Mark Precious Metals, Golden State Mint).

Pro numismatické tcely jsou fadou mincoven raZzeny rizné medaile a repliky

historickych platidel, které mohou nabyvat sbératelské hodnoty, ale rozhodn¢ bychom

% Silbermiinzen kaufen [online]. Dostupné na www: < http://www.gold.de/silbermuenzen.html>.
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je neméli povazovat za investi¢ni pfedméty. Tyto mince jsou razeny v limitovanych

sériich a kone¢né ceny zpravidla vyrazné prevysuji hodnotu drahého kovu.

Slitky a cihly z drahych kovu jsou vhodné bud’ pro vétsi investice, nebo z toho
divodu, Ze neobnaseji ndklady na razbu, jako mince, a krom¢ investovani jsou uréeny
pro primyslové zpracovani (roztaveni). Tato forma nabizi lep$i pomér ceny drahého
kovu na gram hmotnosti slitku nebo cihly. Na rozdil od minci, které jsou razeny
V nasobcich konven¢ni hmotnostni jednotky pro drahé kovy (tzn. troyska unce), slitky

a cihly zejména evropskych producentil jsou oznaovany téz v gramech.

Slitky urcené pro maloobchodni trh byvaji Casto dodavany s certifikatem
a zatavené v ochranné folii obvykle o hmotnostech v rozmezi 20-1000g u stiibra a 5 -
100g v piipadé zlata. Cihlami rozumime slitky vétSich hmotnosti, které jsou vhodné pro
vEtsi investory, nebo prumyslové zpracovani. Ze stibra se vyrab¢ji cihly o hmotnosti az
1100 troyskych unci (34,2kg) a v piipad¢ zlata maximalné 430 troyskych unci (13,4kg).
Ryzost investi¢nich slitkli a minci dle standardt LBMA je minimaln¢ 995/ 1000.%

Celosvétove uznavané slitky vyrabi kromé vySe jmenovanych statnich mincoven
| renomovani zpracovatelé, ktefi maji na trhu dlouhou tradici. Jde naptiklad o britskou
rafinérii Johnson Matthey zaloZenou jiz v roce 1817, americkou spole¢nost Engelhard

zalozenou v roce 1902 nebo §vycarskou rafinérii Argor-Heraeus.®’

Produktem jsou vyhradné¢ investi¢ni mince a slitky. Plan se zabyva prvottidnim
sortimentem, ktery je garantovan vétSinou svEétoznamymi statnimi mincovnami
(MUNZE Osterreich Aktiengesellschaft, United States Mint, The Royal Canadian Mint,
Perth Mint). Stifibrné mince preferujeme pied slitky z divodu lepsi délitelnosti
investice, jsou denominované v USD (resp. CAD, AUD, EUR) a pfijimané celosvétove

bankami.

Postupné nebude problém dle zajmu zakaznikli rozSifovat sortiment o dalsi
stiibrné 1 zlaté mince a slitky. Design nema na generickych mincich Zadny sbératelsky

potencial. Americkd, kanadska i australskd mincovna emituji rizné limitované fady

% The Good Delivery Rules set out every aspect of the Good Delivery administration including the
specification standards for London-traded gold and silver bars.[online]. © 2014. Dostupné na
www:< http://www.Ibma.org.uk/good-delivery-rules>.
8 Jak nenaletét pri ndkupuonline]. Silverum. Online. © 2014. Dostupné z www:<
https://www.silverum.cz/jak_nenaletet.html?zenid=h71d4st4cf4252uh5qq8lijua7 >.
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investicnich minci s motivy. Tyto mince budou potencidlné sbératelsky vyhledavané

a obchodované s ur¢itym prémiem nad cenou kovu.

Budou nabizeny dvé produktové fady: zlato a stiibro. Konkrétné se jedna ve
zlaté o 10 g zlaty slitek razeny s bezpecnostnim prvkem od MUNZE Osterreich
0 hmotnosti 10 g — oproti slitku 1g vhodny pro drobného investora z hlediska ceny kovu

v

na 1g slitku a dostupnosti pro drobnéjsi investory fadové ve stovkach EUR. VéEtsi zlaté

slitky od vyrobce ARGOR-HERAEUS S. A. a Perth Mint o hmotnostech 50 a 100 g.

Ve stiibfe jsou uncové mince American Eagle celosvétoveé nejrozsifenéjSim
druhem investi¢nich minci. Déle budou doporucovany kanadské uncové Maple Leaf
z diivodu nejvyssi ryzosti 9999/10000 a nejvyssi nomindlni hodnoty. Geograficky

nejblizsi a lokalné¢ nejobchodovanéjsi jsou mince Wiener Philharmoniker, vyrobené

v MUNZE Osterreich.

Lze doporudit i sttibrné slitky o hmotnostech 10 troyskych unci, resp. 1000 g.
Prémia na slitcich jsou jen nepatrn€ niz$i nez u minci a mince jsou jiz v soucasné dobé

pfijimané bankami.

6.4 Analyza okoli firmy

Analyza okoli firmy se zabyva definici zdkaznika a segmentaci trhu, vyhledanim
vhodnych dodavateli a zmapovanim konkurence. Diive nez se bude realizovat
podnikatelsky plan, bude potieba dobie znat existujici konkurencni subjekty
a navrhnout, jak se bude podnik odliSovat.

Dale je tfeba si ujasnit politicko-pravni prostfedi. Neméné dualezité jsou
spolecenské a demografické podminky. Jelikoz bude nabizen technologicky relativné
naro¢ny produkt, ktery se obchoduje na celosvétové urovni, je tteba vénovat pozornost

i technologickym a globalnim podminkam, které ovliviuji firemni podnikani.

6.4.1 Vnéjsi prostiredi (mikrookoli)
e Zakaznici:
Segmentem  podniku  jsou lidé predev§im v produktivhim  véku
a s nadprimérnymi piijmy. Hlavni mésto Praha a Stfedocesky kraj dohromady ¢itaji cca
1,3 milionii ekonomicky aktivnich obyvatel s celorepublikové nadprimérnymi mzdami

a mirou ekonomické aktivity ptesahujici 60%. Z hlediska vékové skladby obyvatelstva
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a ocekavaného starnuti populace se t¢éma dlouhodobého zajisténi kupni sily uspor stava

aktualni.®®

Zakazniky lze rozc€lenit na tii skupiny: jednordzovi zékaznici, stali zakaznici
vyuzivajici vérnostniho programu a V.L.P. zakaznici, ktefi vyuZziji nabidky clenstvi
Vv placené sekci nebo individudlni konzultace. Nejdiive se podnikéni bude sousttedit na
drobné¢ investory. Jednorazovym zakaznikem se rozumi ten, ktery ucinil posledni nakup
pied vice nez 30 dny. Diky vérnostnimu programu bude mozno ziskavat nové zdkazniky
»ustni® reklamou ¢i prostiednictvim socidlnich siti a motivovat k pravidelnym
nakuptim. V.LP. klientelu, bude mozno ziskavat pfevazn¢ z fad majitelti spolecnosti,

manazeru a individualnich investoru.
e Dodavatelé:

Dodavatelé obchodu budou renomovani obchodnici schopni spolehlivé dodavat
zbozi dle poptavky zdkaznikli. Vzhledem k relativné nizkym maloobchodnim marzim
nabizenych produktli budou vyhodné podminky velkoobchodni spoluprace hlavnim
argumentem pro vybér konkrétniho dodavatele. Dle prizkumu trhu se bude podnik
orientovat pii vybéru dodavatele na Némecko, kde je v tomto oboru vysoce konkuren¢ni
prostfedi. Dal$im vyznamnym faktorem je dobra dostupnost pro zabezpeceni efektivni

logistiky spojené s velkoobchodnim zasobovanim podniku.
e Konkurenti

Orienta¢ni prizkum byl proveden vlastnimi silami pifimym dotazovanim
Uobchodnikti a dle adresafe firem vregionu Praha a Stiedni Cechy. Nabidka
investi¢nich minci ve zlatnictvich a starozitnostech je vyjimecna, diky malému obratu
a vysokym marzim zpravidla pro zdkaznika cenové nezajimava. V regionu Stiedni

Cechy nebyl nalezen zadny obchod investi¢nim stifbrem a zlatem & numismaticky
obchod.

Specializovany obchod s investi¢nim a semi-numismatickym zlatem a stéibrem
predstavuje v soucasné dob¢ nékolik e-shopti a kamennych obchodt v Praze, které maji
uréitou prestiz, piipadné prezentaci v médiich. Dle naSich vlastnich dotazil

u potencialnich konkurentli ve stavajicich zlatnictvich ¢i starozitnictvich lze dojit

88 Zdkladni tendence demografického, socidlniho a ekonomického vyvoje Stiedoceského kraje
v roce 2011. [online]. © 2012. Dostupné z www:
<http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/t/5A002BOE94/$File/20136412.pdf >.
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k zavéru, ze nabidka tohoto trhu je v souCasné dobé velmi omezend. Webové
a multimedilni prezentace obchodi v CR lze povazovat za velmi zaostalé, osvétové
snazeni, az na vyjimky, za velmi chabé. Jelikoz ma podnik v umyslu klientim
nabidnout kromé obchodu také aktualizovany informacni servis a jistou vzdélavaci

platformu, hlavnimi konkurenty budou spole¢nosti Silverum a G&S Solutions.*®

JelikoZ je trh s investi¢nimi drahymi kovy v CR zatim velmi maly, nepodita se
s kamennym obchodem. Podnikatelsky plan predpoklada v prvni fazi pouze
reprezentativni kancelaf, stejné jako propagaci formou multimedidlni prezentace

e-shopu a také ucasti na numismatickych a cetnych sbératelskych akcich.

6.4.2 Vseobecné prostiredi (makrookoli):

e Politicko-pravni argumenty

Jelikoz se zlato a stfibro nedaji tisknout jako papirova ména, dlouhodobé plati,
ze tyto drahé kovy si udrzuji prakticky stejnou kupni silu. Po tisice let stiibro a zlato
prokazovaly, Ze jsou nejen z definice, nybrz ze své ptirozené povahy penézi nezavislé
na kultufe, dobé nebo autorité. Nakup a vlastnictvi drahych kovi je anonymni.
Nevyhodou nakupu investi¢niho stiibra je dan z pfidané hodnoty, kterd investici zna¢né

prodraZzuje.

e Spolecensko-kulturni fakta

Lidé odedavna pouzivali v riznych kombinacich zlato a stiibro jako penize. Obé
komodity spliuji tfi funkce penéz (vSeobecné piijimany prostfedek smény, zictovaci
jednotka, uchovatel hodnoty). Na zlato byly navazany vSechny svétové mény az do roku
1971. Drahé kovy, jako pfirozené penize, maji jistou vnitini hodnotu a jsou tak vzdy
pfijimany. Drzenim zlata a stfibra neni podstupovano riziko protistrany, tak jako
v piipadé¢ cennych papiri nebo digitdlnich penéz. Drahé kovy nejsou omezeny
hranicemi dané zem¢ a suverenitou centralni banky. Vyhoda zlata a sttibra, na rozdil od

papirové meény, je platnost napfi¢ ¢asem a prostorem.

e Demografické podminky

%9Silverum. [online]. © 2014. Dostupné na www: <https://www.silverum.cz/index.php? a
http://www.zlatereseni.cz/zlate-reseni>.
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Oproti roku 1980 jsou svétové zasoby stiibra asi na %. Za toto obdobi svétova
populace vzrostla asi 0 50% a je potteba uvazit, ze v roce 1980 mélo moznost investovat
do stifbra jen asi 15% vsech lidi. Od roku 1980 k této menging piibyla zejména Cina,
Indie, rozvijejici se zemé¢ JV Asie a cely byvaly vychodni blok, ktery byl pod
komunistickou nadvladou. Ackoliv se asi polovina obyvatelstva planety déli pouze
0 1% bohatstvi a vyzije se 3-4 USD na den, svétova populace roste stale rychleji.
Celkovy pocet v tomto roce presahl 7 miliard a dle n¢kterych odhadi vzroste na 8 mld.

jiz do roku 2020.”
e Technologické podminky

Technologické podminky z hlediska vyroby minci jsou vyborné. Budou
prodavany pouze investicni mince, resp. zlaté slitky o ryzosti minimalné 999/1000, resp.
9999/10000. Jedna se vyhradné o razby garantované statem, resp. svétoznamymi

statnimi mincovnami a mince jsou oficidlni mé€nou pfijimanou bankami po celém svéte.
e Globalni podminky

Cena drahych kovi se odviji od nabidky a poptavky terminovanych kontraktt
obchodovanych na burze COMEX. Je to ovSem ,,papirovd“ cena, ménici se kazdou
vtefinu na svétovych burzach 23 hodin denné. Ta urcuje i momentéalni cenu stanovenou

dvakrat denné¢ na londynské burze (London Fix).

Fyzicky obchodovatelné stfibro ptredstavuje relativné maly trh. V piipade
vyraznych vykyvil ceny na trhu drahych kovil, obzvlasté na trhu stiibra, by mohlo dojit
ke zpozdéni nebo komplikacim ze strany dodavatelii. Toto riziko zvySuje naroky na

zajisténi a velikosti zasob naseho obchodu.
6.5 Informace o firmé
e Pravni forma:

Spole¢nost bude pravnicka osoba, spole¢nost s ru¢enim omezenym registrovana

jako platce DPH.

e Zarazeni podniku — klasifikace:

"*The Silver Bullet and The Silver Shield. [online]. Dostupné na www:
https://www.youtube.com/watch?v=cY-CQFYJQMg,
https://www.youtube.com/watch?v=QQYqHyXEfVM
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Podnik je zatfazen dle tfistupniové klasifikace CZ-COICOP do tfidy 1270 Ostatni
sluzby jinde neuvedené. CZ-COICOP byla vypracovana Ceskym statistickym ufadem
na zakladé mezinarodniho standardu Classification of Individual Consumption by
Purpose — COICOP, ktery se pouziva k identifikaci vydaji na individualni spotifebu
domacnosti (oddily 01-12) a v systému narodnich uc¢ti. Dle klasifikace OSN: Ostatni
sluzby a dle ¢lenéni GATT-WTO: Obchodni sluzby.”

e Piedmét podnikani

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona.

6.6 Marketing a prodej

Ackoliv plan povazuje za velmi dilezité dat moznost zakaznikovi fyzicky se
seznamit s produktem a ziskat maximalni davéru, v prvotni fazi lze ocCekavat, ze
stézejnim prodejnim kanalem bude e-shop. Specializovany kamenny obchod v regionu
je diky malému trhu zatim neredlny. Zakaznikim bude tfeba umoznit prohlédnuti
zbozi,. resp. ovéfeni jakosti v ramci nezavazné informativni navstévy obchodni

kancelafe, resp. pii osobnim pievzeti objednavky z e-shopu.

Zamérem je vyuzit maximum nastrojii pouzitelnych pro propagaci po internetu.
Dtraz se klade na vizudlni reklamu a prosazeni v socidlnich sitich, coz bude
korespondovat s nasim vérnostnim programem a budovanim ,,astni* reklamy, kterou
muzou dale rozSifovat nasi spokojeni zdkaznici. MoZnost prodeje prostfednictvim
zakazniki (affiliate program) se povazuje za jednodussi variantu multi-level
marketingu, nez navazani finan¢nich poradcti ¢i pojisStovacich agenti. Ti se Casto
potykaji s prvotnim piekonavanim nedivéry ze strany potenciondlnich zékaznikl
aradéji nabizeji financni produkty, které jsou z pohledu provize prodejce vyrazné

atraktivné;si.

6.6.1 On-line marketingové nastroje
Cilem vyuziti nésledujicich nastrojii je ziskani nového zadkaznika naSeho e -
shopu. At uz podobnou nabidku cilené¢ vyhleddva nebo se o ni dozvi pfi navstéve

sptiznéného webu, €i na zaklade referenci ze socidlnich siti.

e Socialni média

™ Sluzby ve WTO. [online]. © 2010 [cit. 2010-11-09]. Dostupné na www:
<http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/vseobecna-dohoda-0-obchodu-a-sluzbach-7191.html>.
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Jelikoz byznys zacina na osobnich kontaktech a prvni zékaznici jsou z okruhu
znamych a rodiny, nabizi se z poc¢atku zacit propagaci v ramci socialnich siti (Facebook,
Twitter, LinkedIn), kde budou vyhodou nizké nédklady na vytvofeni prezentace
a ziskadvani novych zakaznikli z okoli. Spoléhame na reference stavajicich zékaznik
I tendenci ,,pochlubit® se na socialni siti se svym zamérem, ackoliv si tfeba produkt jesté
nekoupili. Z prazkumt vyplyva, ze vétsina B2C spole¢nosti zvySuje vydaje na reklamu

) . .y ’ ror 12
V ramci socialnich siti.

e Videoprezentace, virdlni reklama
Jako vhodnou podporu argumentli ohledné vyhodnosti produktu a jeho
atraktivity se nabizi kratké videoprezentace na multimedialni siti YouTube, resp. vyuziti

tzv. viralni reklamy k podpofe kampané na socialnich sitich.

e SEO model (search engine optimalization)
Jelikoz je produkt pomérné tzce vymezen, je vyuzita tzv. nikova strategie.
Cilem propagace bude co nejlepsi umisténi webové prezentace ve vysledcich

nejpouzivanéjSich vyhledavacu pti zadani urcitych hesel.

e PPC model (pay per click)
Jednd se o zpoplatnéné odkazy formou tzv. sponzorovanych odkazli ve
vyhledéavacich. Diky atraktivité vizualni stranky produktti se povazuje za vhodné pouzit
reklamni bannery, které budou umistény na partnerskych webech. Jak jiz z ndzvu

vyplyva, reklama je ictovana podle poctu ,,proklikid* na web.

e E-mailing
Vzhledem k tomu, Zze podnik bude disponovat vlastni databazi fadové 1000 e-
mailovych kontaktl, zatadi se do marketingové strategie i reklamni e-maily. Od této
formy propagace se neocekavaji valné vysledky. Budou vSak vynaloZeny zanedbatelné

naklady.

6.6.2 Osobni prodej
Vzhledem ke specifi¢nosti produktu a mozné prvotni nedlivéfe ze strany
neinformovaného zdkaznika, je povazovan osobni prodej za vhodny zptisob komunikace

produktu. V prvotni fazi probéhne telefonické oslovovani z databaze kontaktd movitych

"2 KIRS, D.10 dovednosti strategického podnikatele. [online]. Dostupné na www:
<http://emailacademy.cz/10dovednosti_emailacademy.pdf>.
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potenciondlnich zdkaznikdi ve smyslu ,,marketingového prizkumu®, resp. nabidky

konzultace ¢i ti¢asti na prodejni prezentaci.

Dalsi platformou komunikace produktu budou pravidelné prodejni prezentace,
,roadshow®, pro predem pozvané potencionalni zédkazniky, kde bude prostor seznamit

se s majiteli spolecnosti, produkt si ,,osahat* a vysvétlit pfipadné namitky.

Dalsim prvkem osobniho prodeje bude ucast na setkani numismatikil
(Numismatika Ptibram) a pravidelnych regionalnich sbératelskych akcich, které bude
vyuzto K co nejefektivnéjsi prezentaci ,,face to face* produkti a sluzeb. Osobni prode;j
budou ze zacatku realizovat spolumajitelé spolecnosti a telefonickou akvizici klient

bude mit na starosti zaméstnanec.

6.6.3 Vérnostni program

Kromé osobniho prodeje bude propagovan vérnostni program, ktery umozni
stavajicim zékaznikl ziskat slevy za pravidelné nakupy a za ziskani dalSich zdkaznikt
Z jejich okoli. Je tfeba zvazit obecné vyssi jednotkovou nakladovost osobniho prodeje
oproti e-marketingu nebo masmedialni reklam¢€. Osobni piistup a angazma
spolumajitelt firmy bude nejlepsim zdkladem pro komunikaci produktu a zakladem pro
ziskani baze vérnych, pravidelné¢ se vracejicich zakaznikli. Zakladatel¢ hodlaji

propagovat pouze to, co sami délaji a cemu véfi.

Podminka vérnostniho programu bude jednoduchd — pokud stdvajici zédkaznik
pfivede nového zdkaznika, je odménén ve stiibie a zlaté (ziskava urcity rabat na dalsi

nakupy). Jedinou podminkou je, Ze musel sdm nakoupit béhem minulych 30 dni.

6.7 SWOT analyza

Z hlediska silnych stranek dominuje atraktivita produktu, velmi pfiznivé
fundamenty drahych kovii (osvédcené uchovatele hodnoty, nizké svétové zasoby stiibra,
rostouci primyslova a investicni poptavka). Minimalni konkurence nabizi snazsi
startovaci pozici, lze ji vSak povazovat za do¢asnou vyhodu. Maly trh, relativné nizké
marze a kratkodobé vykyvy na trhu zlata a stfibra nejsou za soucasnych podminek
atraktivni. Vykyvy hodnoty zasob je potieba fesit zajisténim pravidelnych objednavek

u velkoobchodniho dodavatele dle aktualnich prodejt a cen.
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Mezi slabymi strankami pfevazuji znacné investi¢ni prostfedky na nakup alespon
miniméalnich zasob, vyssi ndklady provozu a v§eobecné zvySené néklady na komunikaci
produktu se zdkaznikem. V piipadé¢ prodeju fadove vyssich, nez jsou ptivodni kalkulace,
je nutné pocitat s moznosti zajisténi prostrednictvim futures ¢i opcnich kontraktl, coz

pfinese dalsi dodatecné naklady.

Externé, z hlediska pfilezitosti, je kladen diiraz na ofekavany rast cenové hladiny,
nezvratny demograficky vyvoj smérem ke starnuti populace, potiebé Setfit

a systematickeé riziko finan¢nich trha.

Za hrozby se povazuje piedevsim riziko deflace a tudiz omezovani vydaji na zboZi

a sluzby, pokles cenové hladiny, vysokou volatilitu a do¢asné¢ omezeni od dodavatelt.

Tabulka €. 3, Vyhodnoceni SWOT analyzy podnikatelského planu’

Silné
stranky Vaha |Hodnoceni
atraktivni produkt 0,5 6 3
minimalni konkurence 0,2 2 0,4
fundamenty drahych kovli 0,3 4 1,2
Celkem 4,6
Slabé
stranky
budujeme novy trh 0,1 -2 -0,2
vy$$i pocatecni ndklady 0,3 -3 -0,9
nizké marze a vlastni kapital 0,6 -5 -3
Celkem -4,1
Prilezitosti
demografie — starnuti
populace 0,2 5 1
spotiebitelska inflace 0,6 4 2,4
systematické riziko fin. Trhil 0,2 3 0,6
Celkem 4
Hrozby
kolisavost cen drahych kovi 0,6 -4 -2,4
prudké vykyvy cen 0,2 -2 -0,4
Deflace 0,2 -3 -0,6
Celkem -3,4

7 . ’ ’
3 Zdroj: vlastni nastaveni
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Lze shrnout, Ze jak interni bilance silnych a slabych stranek, tak externich hrozeb
a ptilezitosti, vychazi pozitivné. Podnikani by se mélo soustfedit na aktivni rozvoj
internich stranek, které miizeme ovlivnit, coz je napiiklad akumulace dostatecného
kapitalu, ziskani cizich zdroji a minimalizace néklad. Dominantni silnou strankou je
atraktivni produkt, ktery byl blize specifikovan v kapitole 6.3. Dalsi vyznamnou silnou
strankou jsou fundamenty drahych kovi, o nichz se da predpokladat, ze budou hrat stale

vyznamnéjsi roli v investicich a usporach vetejnosti.

Z vnéjsiho hlediska se da ocekavat, ze prilezitosti budou vétsi diky eventudlni
rostouci inflaci a pfedpokladanému starnuti tuzemské populace. V tomto sméru nelze
zanedbat téz systematické riziko financnich trhii, které eliminujeme investici do drahych
ve fyzické podob&. Zminéné ptilezitosti do velké miry vyvazuji hrozby, které bude
potieba pred realizaci podnikatelského planu maximalné eliminovat vybérem stabilnich

dodavateltl a vhodnych zajistovacich nastroja.

6.8 Provoz, struktura podniku

Pro tento podnik bude charakteristickd funkéni struktura a jednotlivé funkce si
zpocatku rozdeli spolumajitelé podniku dle odpovidajicich kompetenci. Klicova
odd¢leni, ktera povedou jednotlivi spolumajitelé, budou oddéleni Front office, Prode;j
aporadenstvi a oddéleni Back office. Tato struktura je zvolena, jelikoz vedouci
jednotlivych oddéleni budou plné zodpoveédni za Cinnost téchto oddéleni, a to na

zakladé vlastni dosazené kvalifikace.

Ekonomicko-administrativni oddéleni, E-shop a Odd¢leni zpétného odkupu bude
podiizeno piimo jednateli (generalnimu feditel podniku), ktery bude vedeni oddéleni

delegovat na zaméstnance, eventualné neékteré funkce outsourcovat.

e Front office: ma za ukol koordinovat zaleZitosti spojenych s provozem kancelaie

a webu, planovani schiizek se zdkazniky.
e Ekonomicko-administrativni zalezitosti: ucetnictvi, komunikace s ufady.

e Prodej a poradenstvi: telefonické kontaktovani zdkazniki, realizace schuzek,

zpracovani objednavek z osobniho prodeje.

e E-shop, velkoobchod: aktualizace e-shopu, kontrola objednavek, zpracovani

a expedice zasilek.

55



e Back Office: zde budou fizeny reklamace, sklad a zasoby.

e (ddéleni zpétného odkupu: piijima a uspokojuje pozadavky od zakaznikt, kteti

maji zajem o zpetny odkup.

6.8.1 Personalni otazky

Na za¢atku bude zaméstnan pouze jeden zaméstnanec na DPC (VPP), ktery bude

oficialn¢ zatazen jako telefonni operator v oddéleni prodeje.

Operator bude mit za kol domlouvat nové schiizky informativniho charakteru.
Pokud schiizku domluvi, zapiSe ji do CRM systému. Za prodej a nasledny servis
(reklamace, konzultace, poradenstvi) budou zodpovédni vedouci pfislusnych oddéleni,
ktefi budou specializovani a vySkoleni na to, aby byli schopni zdkaznikovi co nejlépe

poradit. Dovoz zbozi ze zahrani¢i budou mit na starosti spole¢nici.

Podminkou této struktury je tymova spoluprace za ucelem profesiondlniho
a diivéryhodného vystupovani vic¢i zakaznikiim. Diraz bude kladen na vzdélavani
personalu v oboru podnikani prostiednictvim médii a dostupnych Skoleni tak, aby

podnikéni bylo zdkaznikovi co nejvice prospésné a na trhu vyjimecné.

6.9 Financni plan

Pro potieby finan¢niho planu na prvni rok hospodareni se navrhuje nasledujici:

6.9.1 Rozvahak 1.1.

e AKTIVA — do aktiv zahrnout dlouhodoby nehmotny majetek (e-shop),
dlouhodoby hmotny majetek (trezor) a kratkodoby finan¢ni majetek v podobé
penéz v pokladné ana bézném uctu. Tyto penézni prostiedky budou vyuzity

K prvnimu nakupu zasob a thradé nakladi za prvni mésic hospodateni.

e PASIVA — stranu pasiv tvofi pouze zékladni kapital, ktery slozili spole¢nici

spolecnosti.

Tabulka &. 4, Zahajovaci rozvaha k 1.1.201X:"

74 . r r
Zdroj: vlastni sestaveni
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ROZVAHA K 1.1.201X

AKTIVA K¢ PASIVA K¢

Dlouhodoba aktiva 130 000 Vlastni kapital 1 230 000

Dlouhodoby nehmotny majetek |60 000 Zakladni kapital 1230 000

Dlouhodoby hmotny majetek 70 000

ObéZna aktiva 1100 000

Kratkodoby finan¢ni majetek 1 100 000

CELKEM 1230 000 CELKEM |1 230000

Dalsi vykazy jsou vzdy sestaveny ve tfech variantach:
a) pesimisticka varianta
b) realisticka varianta

c) optimisticka varianta

6.9.2 Rozvaha k 31.12.201X

AKTIVA — na konci roku se v aktivech objevi se znaménkem minus opravky
k dlouhodobému majetku, a v polozce kratkodoby finanéni majetek zlistanou
prostiedky, které v dal$im roce poslouzi k nakupu zasob a uhradé nakladi za
meésic prosinec. Pro zjednodusSeni sestaveni rozvahy ke konci roku finanéni plan
predpokladd, Zze neziistanou zadné zasoby. Zaroven také predpoklada, ze ke

konci roku nevzniknou z4dné pohledavky.

PASIVA — na stran¢ pasiv zlstava vlastni kapital a pfibude polozka vysledek
hospodatfeni bézné¢ho roku. Je tfeba ptfedpokladat, Ze na konci roku vzniknou
zévazky, které budou uhrazeny az po novém roce, coz se projevi v polozce
kratkodobé zavazky, napt. zdvazky k zaméstnanciim nebo zavazky k mobilnimu

operatorovi.
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Tabulka €. 5, Konecné rozvaha k 31.12.201X (pesimisticka varianta)’

ROZVAHA K 31.12.201X

AKTIVA K¢ PASIVA K¢

Dlouhodoba aktiva 106 150 | Vlastni kapital 1111 150

Dlouhodoby nehmotny

majetek 60 000 |Zakladni kapital 1230 000

Opravky -20 000 |VH=ZTRATA -118 850

Dlouhodoby  hmotny

majetek 70 000 |Cizi kapital 29 167
Kratkodobé

Opravky -3850 |zédvazky 29 167

ObéZna aktiva 1034 167

Kratkodoby  financni

majetek 1100 000

CELKEM 1140 317 CELKEM 1140 317

Tabulka ¢. 6, Kone¢nd rozvaha k 31.12.201X (realisticka Valrianta)76

ROZVAHA K 31.12.201X

AKTIVA K¢ PASIVA K¢
Dlouhodoba aktiva 106 150 Vlastni kapital 1248 150
Dlouhodoby nehmotny

majetek 60 000 Zakladnikapital 1230 000
Opravky -20 000 VH=ZISK 18 150
Diouhodoby  hmotny 70 000 Cizi kapital 29 167

7 . ’ ’
> Zdroj: vlastni sestaveni
7 . ’ ’
® Zdroj: vlastni sestaveni
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majetek
Kratkodobé
Opravky -3850 zavazky 29 167
Obézna aktiva 1171167
Kratkodoby  finan¢ni
majetek 1123 647
CELKEM 1277317 |CELKEM 1277 317

Tabulka &. 7, Kone¢na rozvaha k 31.12.201X (optimistické varianta)’’

ROZVAHA K 31.12.201X

AKTIVA K¢ PASIVA K¢

Dlouhodoba aktiva 106 150 | Vlastni kapital 1427 150

Dlouhodoby nehmotny

majetek 60 000 |Zakladni kapital 1230 000

Opravky -20000 |VH=ZISK 197 150

Dlouhodoby hmotny

majetek 70 000 |Cizi kapital 29 167
Kratkodobé

Opravky -3850 |zavazky 29 167

Obézna aktiva 1350 167

Kratkodoby finan¢ni

majetek 1217 456

CELKEM 1456 317 CELKEM 1456 317

7 . ’ ’
Zdroj: vlastni sestaveni
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6.9.3 Vysledek hospodareni

VYNOSY - pro uéely vypoétu vysledku hospodateni byl odhadnut roéni prodej

6000, 9000 nebo 12 000 stiibrnych minci. Pro prvni rok se nebere v ivahu prode;j zlata.

Mezi dalsi ptijmy budou patfit vynosy z placené sekce a investicniho poradenstvi.

NAKLADY - do néklad@i byl zahrnut ndkup minci, mzdové naklady, najem

kancelafe s vybavenim, pojisténi, vedeni ucetnictvi, telefony, naklady na reklamu,

bankovni poplatky, webhosting, pohonné hmoty a samoziejmé také odpisy.

Tabulka ¢. 8, Vykaz zisku a ztraty (pesimisticka varianta)’®

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

NAKLADY VYNOSY

Nakup minci 4272000 |Trzby - prodej minci 4530 000
Néjem 60 000 Trzby - placena sekce 24000
Pojisténi 10 000 Trzby - poradenstvi 40000
Telefon 48 000

Mzdové naklady 200 000

Reklama 50 000

Bankovni poplatky 1 000

Vedeni ucetnictvi 36 000

Webhosting 6 000

Odpisy 23 850

Pohonné hmoty 6 000

CELKEM 4712850 |CELKEM 4 594 000

7 . ’ ’
8 Zdroj: vlastni sestaveni
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VH = ZISK -118 850
Tabulka €. 9, Vykaz zisku a ztraty (realisticka Varianta)79

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

NAKLADY VYNOSY

Nakup minci 6 408 000 | Trzby - prodej minci 6 795 000

Najem 60 000 Trzby - placena sekce 12 000

Pojisténi 10 000 Trzby - poradenstvi 60 000

Telefon 48 000

Mzdové néklady 200 000

Reklama 50 000

Bankovni poplatky 1 000

Vedeni tcetnictvi 36 000

Webhosting 6 000

Odpisy 23 850

Pohonné hmoty 6 000

CELKEM 6 848 850 | CELKEM 6 867 000
VH = ZISK 18 150
Tabulka €. 10, Vykaz zisku a ztraty (optimisticka varianta)®

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

NAKLADY VYNOSY

Nékup minci 8 544 000 | Trzby - prodej minci 9 060 000

7 . ’ ’
% Zdroj: vlastni sestaveni
8 7droj: vlastni sestaveni
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Najem 60 000 Trzby - placena sekce 48 000

Pojisténi 10 000 Trzby - poradenstvi 80 000

Telefon 48 000

Mzdové naklady 200 000

Reklama 50 000

Bankovni poplatky 1000

Vedeni ucetnictvi 36 000

Webhosting 6 000

Odpisy 23 850

Pohonné hmoty 12 000

CELKEM 8984850 |CELKEM 9188 000
VH = ZISK 197 150

6.9.4 Cash flow

Do vykazu cash flow zahrneme dosazeny zisk a odpisy. Co se tyce zasob, jak jiz

bylo uvedeno vyse, pfedpokladd se vzdy za kvartdl ndkup a zaroven prodej stejného

poctu minci, takZe ve vykazu cash flow se zména stavu zasob projevi nulovou ¢éstkou.

Ve vykazu cash flow se samoziejmé také objevi zdvazky, které nebudou uhrazeny na

konci roku. Vysledkem vykazu cash flow je ¢astka, ktera se musi shodovat s polozkou

kratkodoby finan¢ni majetek v rozvaze.

Tabulka €. 11, Vykaz cash flow (pesimisticka Varianta)81

POLOZKA

1.1.201X

31.12.201X

K¢

K¢

1 . ’ ’
8 Zdroj: vlastni sestaveni
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P. Stav penéznich prostfedkti na zacatku

obdobi 1100 000 1100 000
+ Zisk 0 -118 850
+ Odpisy 0 23 850
Zména stavu zasob 0 0
Zmeéna stavu kratkodobych zavazka 0 29 167
Zména stavu kratkodobych pohledavek 0 0
A. Cash flow z provozni ¢innosti 0 -65 833
PtirGstek dlouhodobého majetku 0 0
B. Cash flow z investi¢ni ¢innosti 0 0
PtirGstek dlouhodobych dluhid (bankovni
uver) 0 0
C. Cash flow z finanéni ¢innosti 0 0
F. CASH FLOW CELKEM (A+B+C) 0 -65 833
R. Stav penéZnich prostiedkli na konci
obdobi (P+F) 1100 000 1034 167

Tabulka ¢. 12, Vykaz cash flow (realisticka Varianta)82

5 1.1.201X |31.12.201X
POLOZKA

K¢ K¢

P. Stav penéznich prostiedkil na zac¢atku obdobi 1 100 000 1 100 000
+ Zisk 0 18 150
+ Odpisy 0 23 850
Zména stavu zasob 0 0

2 . ’ ’
8 Zdroj: vlastni sestaveni
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Zména stavu kratkodobych zavazka 0 29 167
Zména stavu kratkodobych pohledavek 0 0
A. Cash flow z provozni ¢innosti 0 71 167
PtirGstek dlouhodobého majetku 0 0
B. Cash flow z investi¢ni ¢innosti 0 0
PtirGstek dlouhodobych dluhti (bankovni uvér) 0 0
C. Cash flow z finan¢ni ¢innosti 0 0
F. CASH FLOW CELKEM (A+B+C) 0 71167
R. Stav penéznich prostfedki na konci obdobi
(P+F) 1 100 000 1171 167

Tabulka ¢. 13, Vykaz cash flow (optimisticka Varianta)83

5 1.1.201X 31.12.201X
POLOZKA

K¢ K¢

P. Stav penéznich prosttedki na zacatku
obdobi 1100 000 1100 000
+ Zisk 0 197 150
+ Odpisy 0 23 850
Zména stavu zasob 0 0
Zmeéna stavu kratkodobych zavazki 0 29 167
Zmeéna stavu kratkodobych pohledavek 0 0
A. Cash flow z provozni ¢innosti 0 250 167

8 Zdroj: vlastni sestaveni
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Ptiristek dlouhodobého majetku 0 0

B. Cash flow z investi¢ni ¢innosti 0 0
PtirGstek dlouhodobych dluhti (bankovni uvér) 0 0
C. Cash flow z finanéni ¢innosti 0 0
F. CASH FLOW CELKEM (A+B+C) 0 250 167

R. Stav penéznich prostfedkl na konci obdobi

(P+F) 1100 000 1350 167

6.9.5 Finandéni rizika

Finan¢ni rizika spocivaji v neustale proménlivé cené zlata a stiibra na svétovych
trzich, resp. dvakrat denné se vyhlasuje tzv. London Fix. Kurzové riziko je mozné
¢aste¢né eliminovat tim, Ze se zdsoby budou zajist'ovat proti poklesu ceny drahych kovii
na derivatovych trzich (napf. ndkupem put opce na stiibro, nebo zlato). A dale
prabéznym doplnovanim zasob dle aktudlnich prodeji. Z tohoto diivodu bude stav

zasob na konci prvniho roku na stejné hodnoté jako na zacatku.

6.9.6 Vynosnost podnikatelského planu

Na zaklad¢ finan¢nich vykazl Ize vyhodnotit ocekavanou vynosnost jednotlivych
variant. V ptipadé vysledku hospodaifeni za prvni rok dle pesimistické varianty
vykazuje podnikéni vysledek hospodareni ve vysi 118.850 K&, coz odpovida hodnote

ukazatele vynosnost vlastniho kapitalu ROE ve vysi -9,7%.

Realistickd varianta vykazuje nepatrny kladny hospodaisky vysledek ve vysi 18.150
K¢. Po odecteni dan€ z piijmu pravnickych osob ve vysi 19% z hospodatského
vysledku ¢ini zisk pouhych 14.702 K¢. Hodnota pomérového ukazatele ROE tak

vychézi na 1,2%.

Optimistickd varianta pfinasi hospodaisky vysledek za prvni rok podnikéni ve vysi
197.150 K¢, z kterého vyplyva po zapocteni dané z piijmu zisk ve vysi 167.577 K.
Ukazatel ROE v tomto ptipad¢ vykazuje hodnotu 13,6%.

Zvyse uvedeného vyplyva, Ze pesimistickd, ani realistickd varianta nenabizi
uspokojivy vynos pro investora. Bezrizikova urokova mira se v souc¢asné dob¢ pohybuje

fadove na urovni realistické varianty.
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7 INVESTICNI PLAN

Jako alternativu k podnikatelskému planu je v této Casti navrzen investi¢ni plan,
ktery spociva v budovani pozice nakupem drahych kovt ve fyzické podobé za ucelem
vytvofeni diverzifikovaného portfolia. K vytvofeni a nasledné realizaci uspesného

investi¢niho planu je nutné zvazit dilezité aspekty, kterymi jsou:
e investi¢ni strategie
e Casovy horizont investice
e ziskovy potencial investice
e investi¢ni nastroje

Ptredpokladem uspésného investiéniho planu je nejen dobra znalost trhu
s drahymi kovy v $irSim ekonomickém kontextu, ale také vhodny vybér spolehlivého
subjektu, jehoz prostfednictvim bude investiéni plan napliovany. Subjekty jsou
obchodnici s drahymi kovy, ktefi budou schopni nabidnout dobré podminky ve smyslu
minimalizace transak¢nich nékladt pfi ndkupu minci a slitki do portfolia a jejich
zpétném odkupu. JelikoZ je horizont investice dlouhodoby, je tieba volit obchodniky,
ktefi jsou renomovani, maji na trhu dlouhodobou tradici a budou schopni za
standardnich podminek provést zpétny odkup vétSiho objemu v momenté, kdy se

investor rozhodne pozici likvidovat.

Vystupem investi€niho planu je SWOT analyza, ve které jsou zhodnoceny silné
stranky a pfilezitosti v kontextu soucasné socioekonomické situace, jakoz i slabiny
a hrozby spojené s vyuZitim alternativnich investicnich instrumentl, které nejsou
obchodovany na finan¢nich trzich. Vysledek SWOT analyzy je porovnan s vysledkem

podnikatelského planu za i¢elem rozhodnuti, kterou variantu preferovat.

7.1 Investi¢ni strategie

Investicic do drahych kovii je tfeba povazovat za soucdst vhodné
diverzifikovaného portfolia, které by mélo kombinovat investice na finan¢nich trzich
S investicemi realnymi. Divodem pro kombinaci redlnych a finan¢nich aktiv je snaha
vyhnout se systematickému riziku, které finan¢ni trhy obnaseji. Strategie je urend pro
investora, ktery chce mit maximalni kontrolu nad svymi aktivy a cilem na$i strategie je

vhodné kombinovat aktiva tak, aby naSe portfolio obsahovalo slozky s lepsi likviditou
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a vys$§im rizikem a na druhou stranu méné likvidni aktiva se stabilnéj$im vynosem.
Diverzifikace tedy vychazi ze zakladniho investi¢niho pravidla, Ze neni redlné najit
aktivum, které bude mit zarovenn vysokou likviditu, nizké riziko a vysoky vynos.
Kvalitni portfolio by mélo obsahovat slozky s atraktivnim potencidlem kapitdlového
zhodnoceni, ale také by meélo pribézné generovat hotovost, kterda mize byt pouzita

k reinvestovani, nebo jako renta pro majitele portfolia.

Strategie by méla byt jednoduchd. Pro budovani portfolia je pouzito jednoduché
a dlouhodobé osvédcené pravidlo, kdy jedna tfetina se investuje do cennych papirt,
druha tietina do nemovitosti a posledni tfetina do drahych kovi. Je mozné si piedstavit
imaginarni kolo, které ma tfi loukoté, které se pomalu a nepravidelné otdc¢i. Jedna
loukot’ ptedstavuje cenné papiry (papirové penize, dluhopisy, certifikaty a akcie). Druha
loukot’ piedstavuje nemovitosti (pozemky a stavebni parcely, rodinné a najemni domy,
tovarny, sklady a zemédélskou piidu), treti loukoti jsou drahé kovy (zlato a stiibro).

Kdo uvazuje dlouhodob¢, investuje do kazdé loukoté tfetinu svého majetku.
Jedna z loukoti fiktivniho kola ukazuje na dvanactou hodinu, druha na ctvrtou
odpoledne a tfeti na osmou hodinu vecer. Jak 1éta bézi a kolo se otaci, tak loukoté stale

dokola stfidaji jedna druhou. Kazda loukot’ klesa a roste ve sviij Cas.

7.1.1 Stribro a zlato

Ve fyzické podobé drahé kovy nejsou idealné likvidni, nepfinési urok, ale zato
spolehlivé uchovavaji hodnotu po tisicileti. Drahé kovy ndm ptinasi jedinecnou vyhodu,
Ze jsou na rozdil od papirové mény samy o sobé penézi nezavislymi na Case, prostoru ¢i
autorit€. Hodnota zlata a stfibra spocivd v enormni energii potiebné k nalezeni
a vytéZeni rudy, rafinaci a vyraZeni drahé¢ho kovu do podoby mince. Stiibrné a zlaté
investicni mince jsou penize, které ma investor fyzicky k dispozici, navic jsou zcela
anonymni a garantované statnimi mincovnami. Zlato, jako tzv. klidny pfistav, se
vypléacelo vzdy v dobach politicky a ekonomicky nejistych. Inflacné upravené historické
maximum zlata bylo dosazeno roku 1980 na cenové Urovni témét 2500 USD, viz graf

¢. 1.

Graf ¢.7 Inflatné wupravené historické maximum zlata, zdroj:

(http://blog.thomsonreuters.com/index.php/graphic-of-the-day-inflation-adjusted-gold-
price/)
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Oproti roku 1980 vsak muaze drahé kovy legalné a daleko jednoduseji kupovat

mnohonasobné¢ vice lidi po celém svéte, nejen centralni banky, které tak jiz ddvno ¢ini.

Zlato posiluje viici akeiim jiz od splasknuti internetové bubliny v roce 2000 a zda se, ze

trend pokracuje. VU¢i nemovitostem je posilovani zlata a stiibra zfejmé taktéz po roce

2000, ovsem zde se blizi jiz Grovnim zlomu zroku 1979, od kdy nésledoval

nemovitostni boom po dalsi dvé dekady. Od roku 1971, kdy dolar neni vdzany na zlato,

mnozstvi dolarGi v ob&hu zavisi pouze na zodpovédnosti a divéryhodnosti americké

centrdlni banky (Fed). Faktem je, Ze od t¢ doby poklesla diky inflaci kupni sila USD

témet o 80%, viz graf €. 8.

Graf ¢. 8, Pokles kupni sily USD, zdroj:
(http://dollardaze.org/blog/?post id=00583)
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7.1.2 Akcie, dluhopisy

Akcie predstavuji vefejné¢ obchodovatelné majetkové podily akciové spolecnosti
a dluhopisy zavazek emitenta viuci veéfiteli. Tyto cenné papiry jsou nejlikvidngjsi
soucasti naseho portfolia, zpravidla pfinasSejici penézni toky v podobé dividend
a kupont. Lze je kdykoliv prodat na burze, reprezentuji vlastnickd prava spole¢nosti
a zavazky emitentl, kterymi mohou byt soukromé spole¢nosti nebo vlady.

Po padu vyznamné investicni banky Lehman Brothers v roce 2008 reagovala
americka centralni banka (Fed) na bankovni krizi postupnym sniZovanim trokovych
sazeb, soucasné také n€kolika koly tzv. kvantitativniho uvolfiovéani a fadou zachrannych
balickli pro vybrand odvétvi a korporace. ZvySovani meénové nabidky se projevilo
rustem ceny zlata a akcii. Inflace se postupné projevuje i v realné ekonomice riistem cen
meziproduktii a v disledku i spottebitelskych cen. Na finan¢nich trzich byl tento efekt
uméle podpoifené likvidity v uplynulych letech signifikantni a projevil se ristem
akciovych indexi.

Z dlouhodobého hlediska je moZné shledavat nejvétsi rizika nasledujicich
propadii na akciovych a dluhopisovych trzich. Pravdépodobné je to pravé akciova
»loukot™, kterd se v pfipadé¢ poklesu davéry v opatfeni centrdlnich bank miZe
nejrychleji otocit dola. Z hlediska dlouhodobého poméru hodnoty akciového trhu vici
zlatu (tzv. Dow/Gold ratio), kdy se oceniuje hodnota amerického akciového indexu Dow

Jones Industrial Average (DJIA) ve zlatych uncich, je ziejmé, Ze oproti zlatu index
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dlouhodobé¢ oslabuje. V roce 1980 byl tento pomér dokonce 1:1. (Viz. graf ¢. 4). Pro
nahled z dlouhodobéjsi perspektivy je uveden jesté graf ¢. 9 poméru akciového indexu
DIJIA vuci cené stibra od roku 1800 do roku 2012. V tuto chvili je pomér na hodnoté
884.

Graf ¢. 9, Pomér akciového indexu DJIA vici cené stiibra od roku 1800 do roku

2012, Zdroj: https://www.kitcomm.com/showthread.php?112633-Dow-Silver-Ratio
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7.1.3 Nemovitosti

Nemovitosti jsou tieti slozkou prastarého investiéniho pravidla a lze je
povazovat za zakladni sloZku portfolia, kterd je nejméné likvidni, ale ma vyhodu v tom,
Ze investorovi generuje pomerné jisty prijem z najemného. Do roku 2007 byla vetejnost
presvédcena, Ze nemovitosti jsou prakticky bezrizikovou investici, jejiz hodnota
dlouhodobé pomalu, ale jisté, roste. Dnes je zndmo, Ze to byl chybny piedpoklad,
nicméné investice do nemovitosti je v CR stile oblibenou variantou zhodnocovani
finanCnich prostfedki. Nemovitosti maji tendenci rlst, nebo klesat, shodné
S hospodaiskym cyklem. V soucasné dobé jsou Grokové sazby a také ceny hypoték na
minimech a vyjadfeno ve zlatych uncich cena primérného domu v USA klesa od roku

2002 a dnes je zhruba na trovni poloviny 80. let. Primérny americky dim Ize dnes
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pofidit asi za 250 troyskych unci zlata. V roce 2001 stejny dim mél hodnotu vice nez
800 troyskych unci zlata, viz graf. ¢. 10.
Graf ¢. 10, Cena domu vUSA vyjadfeno vuncich zlata, zdro;:

http://www.cliffkule.com/2011/11/u 9513.html
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Ceny nemovitosti mizou do budoucna rast za piedpokladu rustu ekonomiky
a pomalu rostouci inflace. Povaha nemovitosti, zejména pozemkd, je jedine¢na v tom,
ze je nelze produkovat, mnoZstvi dostupné plidy je konstantni a za pokracujiciho trendu
demografického vyvoje, kdy se svétova populace rozristd, bude cena zejména

zemédelské pudy rovnéz rist.

7.2 Casovy horizont investice

Investicni strategie, ktera byla popsana, se vyznacuje relativné dlouhym
horizontem. Jednim ze stavebnich kameni je investice do nemovitosti, kterd umoziuje
¢astecné financovani hypote¢nim Uvérem. Tato moZnost piedstavuje vyuZziti financni
péky, coz znamena potencionalni zvyseni vynosu, ale také rizika. Obvykla minimalni

doba splatnosti hypotecniho tvéru je na trhu pét let.

DalSim stavebnim kamenem je investice do akcii, u kterych se vSeobecné rovnéz
doporucuje minimaln¢ pétilety investicni horizont. Akcie jsou vysoce likvidnim
aktivem, nicméné dostatecné¢ dlouhy investi€ni horizont redukuje riziko, které

predstavuje kolisavost akciového trhu. Pozice v drahych kovech je rovnéz oproti
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nemovitostem relativné likvidni, nicméné nezanedbatelné transakéni naklady a rovnéz
vysoka kolisavost predstavuji znacné riziko, ze investici bude tfeba drzet dlouha 1éta,

aby byla v penéZznim vyjadieni ziskova.

Dlouhy horizont a nizkou likviditu vynahrazuje pomérné malé riziko, ze vSechny
slozky portfolia budou ztracet na hodnoté ve stejnou chvili. At uz se jedna o slozku
akcii, nemovitosti, nebo drahych kovii, vSechna aktiva maji jistou vnitini hodnotu, ktera
poskytuje jistotu, Ze investice nebude zcela znehodnocena. Investice je ze dvou tfetin
hmatatelnd a nepodléha riziku zhrouceni finan¢nich trhd, nebo mény. Jednoduchost této
strategie umozinuje budovani bohatstvi, které lze ptredavat po generace. Jedna se
0 investici v pravém slova smyslu, kdy neni cilem vytvofeni spekulativniho zisku, ale
spiSe dosazeni takové hodnoty, ktera bude prostiednictvim vynosi z dividend

a prondjmu nemovitosti generovat penézni toky zabezpecujici investorovi urcitou rentu.

7.3 Ziskovy potencial portfolia

Akcie jsou z dlouhodobého hlediska povazovany za aktivum, které na finanénim
trhu nabizeji nejlepsi zhodnoceni. Vzhledem k vysoké volatilité vSak velmi zdlezi na
tom, kdy do trhu investor vstoupi. Na akciovém trhu tedy hraje vyznamnou roli
schopnost nac¢asovani investice, kterou vétSinou nemaji ani profesionalni obchodnici.
Pokud je vstup na trh na¢asovan ve Spatny okamzik, je tieba pocitat s tim, Ze akciova
sloZzka portfolia ztrati vétSinu své hodnoty. Tento fakt vyzaduje vysokou rizikovou

averzi investora a divéru v celkovy uspéch zvolené strategie.

Na grafu je vidét, Ze dlouhodobé¢ klesajici trend na akciovém indexu miiZe trvat
deset let a vice. Vyznamnou roli hraje fakt, zda se reinvestuje pribézné dividendovy
vynos. Vzhledem k tomu, ze akciové portfolio obnasi jist¢ naklady za vedeni Uctu
u obchodnika a ptedpoklada se, ze investor bude zvazovat, do které slozky naseho
portfolia bude penéZni toky z dividend reinvestovat, niZe je uveden graf dlouhodobého
historického vyvoje hodnoty indexu DJIA po zapocteni inflace, pokud by se dividendy

nereinvestovaly.

Graf ¢.11, Vyvoj hodnoty indexu DJIA od roku 1910 po zohlednéni inflace,

Zdroj: (http://johnvashonblog.wordpress.com/page/3/)
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Zelena linie na grafu ukazuje, ze dlouhodoby redlny rast hodnoty indexu DJIA
¢ini 1,9% rocné. Signifikantni je klesajici trend od druhé poloviny Sedesatych let az do
pocatku let osmdesatych, kdy index DJIA po zapocteni inflace klesl zhruba o 75%. Ve
stejném obdobi ovSem zhodnotilo zlato po zapocteni inflace na nékolikanasobek
vychozi hodnoty, jak doklad4 graf ¢. 12. To znamend, Ze v tomto obdobi by ziskova
tretina portfolia umisténd v drahych kovech Gspé$né vyvazila pokles hodnoty ztratové

tretiny v akciich.

Graf ¢.12, Vyvoj ceny zlata od roku 1914 po zohlednéni inflace,

Zdroj: (http://www.ritholtz.com/blog/wp-content/uploads/2009/10/gold-REAL -
dollars.qif)
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Déle bude pozornost zaméfena na potencial trhu nemovitosti. Tato slozka
portfolia mize mit nejriznéjs$i podoby od zemédé€lské pudy, pres obytné a rekreacni
objekty, az po nemovitosti komerc¢ni. Druh nemovitosti, pro kterou se investor
rozhodne, bude zalezet na naSich finan¢nich moznostech, znalostech, zaméieni

a schopnostech tuto ¢ast nasi investice efektivné spravovat.

Pozemky maji vyhodu vtom, ze jsou dle druhu a pfimo umérné rozloze
dostupné 1 v relativné nizké potfizovaci cen¢ a néklady na udrzbu jsou minimalni. Vynos
Z prongjmu je relativné minimalni a potencionalni vynos tedy spoc¢iva spise ve spekulaci
na rust hodnoty. Tato spekulace mlze spocivat v predpokladu, ze se dany pozemek
postupem ¢asu zmeéni ze zemeéde€lského na stavebni, ¢imz muze hodnota vyrist az v fadu
desitek tisic procent. Usp&sna spekulace tohoto typu viak obnasi velmi dobrou znalost
lokality a dlouhodoby horizont. Komeréni nemovitosti jsou z finanéniho hlediska
dostupné v zavislosti na poloze, velikosti a moznostech vyuZiti, které nabizeji. Naklady
na udrzbu nebytovych prostor jsou zpravidla niz§i a miizeme ocekavat stabilnéjsi
vynosy z prondjmu. V piipad€é obytnych nemovitosti jsou jiz pozadavky na finan¢ni

prostiedky vyssi, ale zalezi na umisténi a druhu objektu. V tomto ptipad¢ je zapotiebi
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pocitat s naro¢n¢jsi udrzbou a vynos se bude odvijet od schopnosti dim ¢i byt efektivné
pronajmout.

Dlouhodoby vyvoj trhu nemovitosti na grafu znazorfiuje index historického

vyvoje cen domu v USA od roku 1890. Autorem indexu je svétozndmy ekonom Robert
J. Shiller a zobrazuje vyvoj ceny primérného existujictho domu vici vychozi hodnoté
100 z roku 1890. Index zohlednuje inflaci. Na prvni pohled je patrny strmy nariist ceny

domti po roce 2000, ktery jde spolu s cenou zlata proti klesajicimu trendu na akciovych
trzich.

Graf ¢.13: Vyvoj indexu ceny domli v USA od roku 1890 po zohlednéni

inflace.Zdroj: (http://www.peakprosperity.com/forum/history-home-values-hint-bottom-
isnt-here-yet/13761)
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Graf ¢.13, Vyvoj indexu ceny domu v USA od roku 1890 po zohlednéni inflace,

7.4 TInvesti¢ni nastroje

Konkrétni instrumenty zatazené do akciové slozky investi¢niho portfolia mizou

predstavovat bud’ indexové akcie (ETF), akcie konkrétnich spole¢nosti, nebo certifikaty,
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jejichz podkladovym aktivem mohou byt dluhopisy. Neopominutelnou roli hraje také
ménové riziko, takze je mozno diverzifikovat na zédkladé denominace konkrétnich tituli
Vv riznych ménach. Z tohoto hlediska by se pro tuzemského investora spiSe hodily akcie

denominované v korunach, nebo eurech.

Nemovitosti nabizeji celé spektrum moznosti. Jak bylo naznaceno v predchozi
kapitole, bude zalezet zejména na financ¢nich dispozicich a schopnosti investora sviij
nemovity majetek efektivné spravovat a pronajimat. V dnesni dob¢ jsou Siroké moznosti
investovat do nemovitosti v zahrani¢i, které umoznuji portfolio diverzifikovat
geograficky. Svym zplsobem by se za investici dala povazovat i reziden¢ni nemovitost

investora, ackoliv vlastni bydleni negeneruje ptijmy z najemného.

Slozku drahych kovi navrzeného investi¢ni portfolia je tfeba postupné budovat
vyhradné z celosvétové obchodovanych slitkl prvotiidni jakosti. Pro ucely zaméru se
nedoporucuje vyuzivat formu investi¢nich minci, které jsou oblibené na retailovém trhu.
Mince maji urcité estetické kvality a vyzaduji odbornou péci. Sbératelské premium
minci je individudlni a do budoucna neptedvidatelné. Na trhu je dostupné Siroké

spektrum investi¢nich slitkll v riizném hmotnostnim provedeni.

Do portfolia se doporucuje pravidelné nakupovat zlaté a stiibrné investicni slitky
urcité hmotnosti, za ucelem primeérovani ceny, kterd je zejména na trhu stiibra velmi
kolisava. Z hlediska ceny a vzéacnosti stiibra vic¢i zlatu je vyhodnéj$i v portfoliu
preferovat stfibro. Z hlediska naro¢nosti skladovani, objemu kovu a mobility je
vyhodnégjsi zlato. Jako kompromisni feSeni lze povazovat podil 50% hodnoty stfibra
a 50% hodnoty zlata zastoupené v portfoliu. Na evropském trhu jsou obvyklé slitky,
jejichz hmotnost je oznacend v gramech, nicméné na svétovych trzich je tradicni
hmotnostni jednotka pouZivand pro drahé kovy troyskd unce. Aby bylo moZné ve
vhodny okamzZik slitky snadno prodat na maloobchodnim trhu, jsou vhodné stiibrné

slitky o hmotnosti 100z a zlaté slitky o hmotnosti 10 g.

7.5 SWOT analyza

Cilem této kapitoly je stru¢né shrnuti silnych a slabych stranek jako vnitinich
faktorii navrZzeného investiniho planu. PiileZitosti a hrozby pfedstavuji kladné
a zaporné aspekty, které bereme v Gvahu z vnéjSiho hlediska. Klady 1 zapory jsou
sumarizovany, aby bylo moZné ohodnotit celkovy pfinos investi¢cniho planu

a objektivné rozhodnout, zda uptednostnit podnikatelsky, nebo investi¢ni plan.
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Za vyznamnou silnou stranku investi¢niho pldnu je povaZovana rGznorodost
jednotlivych slozek portfolia, ve kterém jsou zkombinované instrumenty finanéniho
trhu srealnymi aktivy tak, Ze realna aktiva v podobé nemovitosti a drahych kovu
dominuji. Jak bylo ukazano v piedchozi kapitole, je ziejmé, Ze vyvoj ceny aktiv mél
historicky ¢asto protichtidny trend, ktery odpovida dobie diverzifikovanému portfoliu.
Dalsi silnou strankou je maximalni kontrola nad investici a riziko protistrany v mensi
mife. Pro mnoho investorti bude atraktivni také moznd anonymita vlastnictvi tfetiny

investi¢niho portfolia v drahych kovech.

Slabou strankou vyplyvajici z povahy realnych aktiv je nizka likvidita a vyssi
transakéni ndklady spojené s nakupem do portfolia a naslednym prodejem ve vhodnou
chvili. Je nutné pocitat s dalSimi naklady spojenymi se spravou nemovitosti, bezpe¢nym
ulozenim drahych kovl a pojisténim. Vzhledem k tomu, ze nemovitostni slozka ma
tvofit pouze tfetinu celkové hodnoty portfolia, je tfeba pocitat s dostateCnymi

finan¢nimi zdroji a uréitym ¢asovym prostorem pro vstup do jednotlivych pozici.

Jako vyznamnou pfilezitost 1ze povazovat v souCasné¢ dobé relativné nizkou cenu
stiibra i zlata hluboko pod historickymi maximy. Ceny nemovitosti jsou také hluboko
pod hodnotami historickych maxim kolem roku 2007. Souasné jsou momentalné
urokové sazby hypotecnich uvérti na velmi nizkych Grovnich a nabizi se tak mozZnost
vyuziti levného uvéru na ndkup nemovitosti. Objevuji se stdle cCastéji pochyby
0 opravnéné pozici amerického dolaru, jako svétové rezervni meny, a vyvstava tudiz
jisté riziko poklesu divéry v americky ménovy, potazmo bankovni, systém. V ptipadé
budoucich krizi finan¢niho systému bude pravdépodobné rlst poptavka zejména po

drahych kovech, jak se opakovan¢ v historii potvrdilo.

Jelikoz akciova slozka ma tvofit celou tfetinu investicniho portfolia, predstavuje
systematické riziko financnich trhi, resp. riziko emitenta v pfipadé certifikatl, nebo
dluhopistt vyznamnou hrozbu. Akciové indexy aktualné ptekondvaji sva historicka
maxima, coz nevyhnutelné diive ¢i pozdé&ji povede ke korekci, ¢imz potencialné nastane
vhodnéjsi okamzik k budovani pozice v této soucasti portfolia. Dal$i nezanedbatelné
riziko spoc¢iva ve Spatné mobilité redlnych aktiv, kterd by se proménila v zasadni hrozbu

Vv piipad¢ politickych zvrati, nebo vale¢ného konfliktu.

Tabulka €. 14, Vyhodnoceni SWOT analyzy investi¢niho planu
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Silné
stranky Vaha | Hodnoceni
diverzifikace portfolia 0,6 6 3,6
kontrola nad investici 0,2 4 0,8
anonymita vlastnictvi drahych
kovil 0,2 8 1,6
Celkem 6
Slabé
stranky
nizka likvidita 0,3 -2 -0,6
vysoké transakcni ndklady 0,5 -4 -2
zabezpeceni investice 0,2 -5 -1
Celkem -3,6
PrileZitosti
piizniva cena drahych kovili 0,4 5 2
levné uvérové zdroje 0,4 7 2,8
pokles diivéry v ménovy systém 0,2 3 0,6
Celkem 54
Hrozby
nacasovani akciového trhu 0,4 -8 -3,2
riziko protistrany (emitenta) 0,3 -5 -1,5
politické riziko 0,3 -6 -1,8
Celkem -6,5

Bilance silnych stranek vici slabym strankam investi¢niho planu vychéazi vyrazné
pozitivné€. Bylo potvrzeno, Ze investi¢ni strategie je robustni. Z hlediska okolnosti nasi
investice a zvazovaného ekonomicko-polického kontextu pievazuji hrozby nad
prilezitostmi. Tato pfevaha neni tak silna, ale z analyzy vyplyva, Ze by bylo vhodné se

soustiedit zejména na eliminaci hrozeb, naptiklad geografickou diverzifikaci investice.

7.6 Modelové investi¢ni portfolio

Na zéklad¢ popsané investi¢ni strategie bylo sestaveno modelové portfolio. Jelikoz
podnikatelsky plan nebere v tvahu kapitdlové zhodnoceni zdsob, modelové investi¢ni
portfolio bere v uvahu pouze vynosy z dividend, prondgjmu nemovitosti a naklady na

bezpecné uloZeni ¢asti umisténé v drahych kovech. Modelové portfolio slouzi k odhadu
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Cistého zisku, resp. ztraty na zakladé pravidelnych vynost a nakladi. Tyto vynosy
a néklady jsou uvazovany jako konstantni. Celkova ro¢ni vynosnost portfolia umozni
srovnat varianty podnikatelského a investi¢niho planu v ¢iselném vyjadieni. V portfoliu
zaujima stejnou vahu 30% kazda tfida aktiv (tzn. akcie, nemovitosti a drahé kovy). 10%
portfolia ¢ini hotovost, kterd bude k dispozici pro vyvazeni portfolia v piipadé
neumérného rastu ¢i poklesu hodnoty nékterého z aktiv. Vazeny primér odhadované

vynosnosti celého portfolia vychéazi na 2,2 % p.a.

Tab.&.15: Vynosnost portfolia®

Vynos (% Vaha
Aktivum p.a.) (%)
Akcie 4 0,3
Nemovitosti 5 0,3
Drahé kovy -2 0,3
Hotovost 1 0,1
Vazeny pramér portfolia 2,2 ‘

Vynosnost jednotlivych aktiv portfolia je vycislena odhadem. Lze predpokladat, ze
portfolio je idedln¢ diverzifikované, tzn. slozky, které jsou momentdlné kapitalové

ziskové, dokonale vyvazi kapitalové ztraty z ostatnich ¢asti.

4 . , ,
8 Zdroj: vlastni nastaveni
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ZAVER

Z analyzy historie a vyvoje ménovych systému jasné vyplyva, ze drahé kovy
hraly vyznamnou roli odedavna. Jak bylo uvedeno vysSe v této praci, vlady a centralni
banky se béhem minulych dvou generaci snazily piesvédéit vefejnost, ze nikoliv drahé
kovy, nybrz neomezené ménové politiky bez vazby na vnitini hodnotu mény jsou
nepostradatelné pro stabilni vyvoj ekonomiky. Ukazuje se, Ze tyto politiky jsou
postaveny na neustalém rustu dluhu a udrzovani divéry vefejnosti, Ze tento postup je
spravny. Ackoliv prioritou vlad a centralnich bank je v soucasné dobé ekonomicky rust,
nizkd nezaméstnanost a socidlni smir ve spolecnosti, ve skute¢nosti spole¢nost proziva
stagnaci, vysokou nezaméstnanost a neustale se zvétSujici rozdily mezi chudymi

a bohatymi.

Je pozoruhodné, ze zlato a stiibro si po staleti udrzelo kupni silu nejen vici
hmotnym statkiim, ale také lidské praci. Cena prace byla, je a pravdépodobné bude 1/10
unce stiibra (3,1g) za dvanéct hodin tézké nekvalifikované prace - od mzdy nadenika
nebo vojaka starého Rima (stfibrny denarius), pfes délnika pocatku 20. stoleti v USA
(stiibrny dime), aZ po dne$niho délnika v Cing& nebo Indii (3-4 USD). Jinymi slovy to
znamena, ze s kazdou uSetifenou stiibrnou unci se ,,konzervuje objektivné asi 10 dni

tézké lidské prace.

Podnikatelsky plan prezentovany v této praci vychazi z presvédceni, ze kazdy
ma zodpoveédnost za svoji budoucnost ovlivnénou redliemi ekonomického a finanéniho
systému, ve kterém zijeme. Bez ohledu na produkty, které vefejnosti nabizi financni
instituce, je tieba podniknout védomé kroky, které budou chranit kazdého jednotlivce.
Spofeni ve stibie a zlaté je dle shromazdénych poznatkl i¢innou cestou k ochrané proti
mnohymi lidmi pocitované ekonomické nejistoté, ktera je neoddélitelné spjatd s ménou

podloZenou neustéle rostoucim dluhem.

Investici do drahych kovi je potfeba uvazovat v kontextu portfolia zahrnujiciho
dalsi redlna a financ¢ni aktiva, jejichz slozeni bude zavislé na horizontu a rizikové averzi
investora. Zlato, nazyvané bezpecnym pfistavem, a zejména stiibro, jsou
I v dlouhodobém horizontu velmi kolisavé komodity, jejichz volatilita je srovnatelna
naptiklad s akciovym trhem. Momentalni cena drahych kovii zavisi na vyvoji ceny

derivatovych instrumentt, které jsou jen ¢asteéné podlozeny drahymi kovy a funguji na
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principu finan¢ni paky. Rizikové tfidy aktiv obnaSeji vyssi potencidl zisku, ktery lze

realizovat za pfedpokladu vhodné diverzifikace a znalosti povahy investora.

Hlavnim cilem této prace bylo na zaklad¢ zjisténych informaci a provedené
analyzy vyhodnotit, zdali je vhodnégj$i podnikat dal$i kroky smeérem k podnikéani
v oboru obchodu s drahymi kovy, nebo vyuzit poznatky k vytvoieni a realizaci
investi¢niho planu dle strategie, ve které jsou drahé kovy ve fyzické podobé jednou

Z vyznamnych soucasti.

Z provedené¢ SWOT analyzy podnikatelského planu vyplyva, ze silné stranky
jsou v nevyrazné ptevaze nad slabymi strdnkami. Lze ptedpoklddat, ze potlaceni
slabych stranek bude pomérné obtizné, jelikoz se jedna o maly trh a potykaji se s nimi
dle nasSich zjisténi i konkurencni obchodnici. Piilezitosti také pfevazuji nad hrozbami,
ale jedna se do velké miry o neptedvidatelné faktory, jejichz vliv je do budoucna tézké
hodnotit. Modelace finanéniho planu ukazaly, Ze realisticka varianta nabizi pro
podnikatelsky zamér nezajimavou vynosnost 1,2% v prvnim roce podnikani. Ackoliv
investicni naklady v pocatku podnikdni jsou relativné malé, lze se domnivat, Ze
vynosnost aktiv v faddu jednotek procent je nedostate¢na a nebude atraktivni pro

potencialniho investora.

Jako alternativu obchodovani s drahymi kovy byla navrzena investi¢ni strategie,
ktera stejn¢ jako podnikani, klade vysoké naroky na investora. Ackoliv je strategie
pomérné jednoducha, jeji realizace vyzaduje znac¢nou rizikovou averzi a piesvédceni o
spravnosti rozhodnuti takto postupovat. Vzhledem ke slozkdm navrzeného portfolia je
tteba pocitat s mimotfadné dlouhodobym investicnim horizontem, ktery se bude hodit
bud’ pro mladSiho investora, nebo pro movitého investora, jehoz bohatstvi ma byt
uchovano budoucim generacim. Vzhledem k tomu, ze modelové portfolio nepocita
s kapitalovym zhodnocenim, vychazi ndm vazeny primér z vynost, resp. nakladii drzby
jednotlivych aktiv na zhodnoceni 2,2% p.a. Z hlediska vynosnosti je tedy atraktivnéjsi

investi¢ni plan.

SWOT analyza investi¢niho planu ukazala, Ze silné stranky vyrazné pirevazuji
nad slabymi. Ackoliv z bilance pftilezitosti a hrozeb vyplyva, ze hrozby prevazuji nad
ptilezitostmi, na rozdil od hrozeb podnikatelského planu negativni vnéjsi okolnosti
investi¢niho planu Ize potlacit zejména vhodnou geografickou diverzifikaci. V dneSnim

globalizovaném svété lze investice realizovat v riznych zemich a na riznych trzich.
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Také z tohoto diivodu se doporucuje V tuto chvili preferovat investi¢ni plan a teprve po
dosazeni urcité financni pozice realizovat podnikatelsky plan s vyuzitim zkuSenosti

a pozice Vv casti portfolia umisténého v drahych kovech.
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