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THE EVOLUTION OF GOLD AND SILVER COMMODITY
PRICES IN THE CIRCULAR ECONOMY

Jakub Horak!, Karel Dusek!

!'School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Bud¢jovice, Czech Republic

Abstract

The goal of this work is to analyze the development of commodity prices. We
identify gold and silver, which are two most famous commodities on the market.
We are tracking this identification from the Ist of February 2022 to the 28th of
February 2022. The identification is realized with help of graphic representation.
The prices are represented in USD and then transfered into CZK. Methods, like
for example arithmetic mean, modus, diffusion, standard deviation, dispersion,
and median are being used. The acqusition of this work is the discovery of which
of these two commodities is more advantageous.

Keywords: gold, silver, volatility, diversification, commodities.
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VYVOJ CENY KOMODIT ZLATA A STRIBRA
V CIRKULARNI EKONOMICE

Jakub Horak!, Karel Dusek!

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych
Budgjovicich, Ceska republika

Abstrakt

Cilem prace je identifikovat vyvoj cen komodit. Identifikujeme zlato a
stiibro, jako dvé nejzndméjSi komodity na trhu. Tuto identifikaci
sledujeme od 1. 2. 2022 do 28. 2. 2022. Danou identifikaci realizujeme za
pomoci grafického znazornéni. Ceny jsou zde piedstavovany v USD a
nasledné prepocitany do CZK. Zde jsou vyuzity metody jako naptiklad
aritmeticky primér, modus, rozptyl, smérodatna odchylka, disperzi a také
median. Pfinosem prace je zjisténi, kterd ztéchto dvou komodit je
vyhodné;jsi.

Klicova slova: zlato, stiibro, volatilita, diverzifikace, komodity.

Uvod

Tento piispévek se bude zabyvat vyvojem cen vybranych komodit za unor 2022.
Jednotlivé komodity si predstavime a nazorné popiSeme, popi. graficky zndzornime jejich
cenovy vyvoj. Nasledné porovname, kterda komodita je vice stabilni, a tim 1épe investovatelna.
Dale identifikujeme, ve kterém dni se vyplatilo nakupovat nebo prodavat danou komoditu.

Vybranymi komoditami jsou zlato a stiibro. Zakladem této prace je vyvoj cen komodit.
Stiibro je drahd primyslova komodita. Stiibro je vyrazné levné&jsi oproti zlatu a diky tomu
dostupnéjsi pro investory v daném segmentu. Jeho poptavka se vyrazné zvySuje v dobach
nestability a pfedpokladéd se, ze cena této komodity poroste. Zasoby tohoto nerostu jsou
omezené. Tento leskly kov svétle Sedé barvy se znaci zkratkou Ag. M4 nejlepsi elektrickou a
tepelnou vodivost. Diky t€émto vlastnostem je vyuzivan v elektrotechnickém pramyslu. Tyto
poznatky poukazuji na to, Ze ¢lovék tento kov pouzival jiz od starovéku, a to pfedev§im pro
razbu minci jako naptiklad tolary, denary nebo prazsky groS. Nejznaméjsi minci byl tolar,
kterym se platilo v Evropé€ 1 na dalSich kontinentech po celém své&té.

El-Shagi a Zhang (2020) zjistili, ze bimetalicky systém v Ciné za vlady dynastie Qing
mohl zmirnit potencidlni pozitivni vliv znehodnocenti stiibra, ale nezvratil tento efekt, ktery v
rozporu s tvrzenimi v literatufe nebyl zodpovédny ani za zhorSeni obchodni bilance, ani za
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inflaci a rychle rostouci dovozy. Cenové Soky stiibra mély zna¢ny vliv na dovoz i vyvoz, ale
jen velmi maly vliv na obchodni bilanci, pouze okrajovy vliv na rist a témét zadny vliv na
domaci ceny. Silngjsi ucinky byly ¢aste¢né zmirnény nepruznym mnozstvim vyvozu. Obecné
byl Gc¢inek cenovych Soku u stiibra sice znacny, ale pouze kratkodoby a nevykazoval zadnou
stalost v obou smérech.

vvvvvv

mnohem déle. Prizkumné usili bylo bezpochyby pohanéno ranou poptavkou, zejména ze
strany Svédské koruny, a zndmé doly, jako médény dul Falun a stfibrny dal Sala, udrzovaly
Svédskou korunu a financovaly né€kolik valek béhem sedmnactého a osmnactého stoleti po
nekolik stoleti. Kolisani cen kovi, které je v podstaté funkci poptavky v disledku technického
rozvoje a industrializace, bylo dulezitou hnaci silou pro zaméfeni priizkumu v poslednich 100
letech, a jesté vice v poslednich 50 letech, kdy se prizkum vedle obecnych kova a zeleza
zamétil na kritictéjs$i suroviny pro prechod k energetice a zelené technologie. Technicky
rozvoj také znamenal, Ze se pro prizkum zptistupnily nové metody, v neposledni fadé¢ metody
hlubinného prizkumu, a §védské inovace hraly vyznamnou roli v oblasti vrtnych technologii,
vyvoje geofyzikalnich pfistrojii a dalSich oblastech (Weihed, 2022).

Oproti tomu zlato je vyrazné draz§i a diky tomu vice nedostupné. Zlato je nejstarsi a
nejznaméjsi drahy kov na Zemi. Diive se touto komoditou podkladala ména, a jesté predtim
se jim dalo platit za zbozi a sluzby nebo slouzilo k thrad¢ dluhu. Tato komodita je symbolem
bohatstvi, moci a prosperity. Zlato je atraktivni pro investory diky jeho schopnosti si udrzet
stabilni hodnotu. V primyslovych oborech je zlato znamo zejména pro jeho fyzikalni a
chemické vlastnosti. Tento zluty kov lesklé barvy se vyznacuje chemickou odolnosti nebo
elektrickou vodivosti. Chemické znaceni pro zlato je Au.

Zlato je drahym kovem jiz mnoho set let. Polopruzny fetézec poptavky a nabidky zlata
urc¢uje mezinarodni ceny zlata v dlouhodobém horizontu. Erdogu (2016) zjistil, Ze je nejvyssi
zaporna korelace zjiSténa mezi cenami zlata a sménnym kurzem USA. Za druhé je zjiSténa
pozitivni korelace mezi cenami zlata, stiibra a ropy. Dal$im bodem, na ktery je tieba
upozornit, je, ze ekonomické a politické strukturalni zlomy mély velkou vahu, obchodnici a
hedgefti z celého svéta dokéazali vyhnat ceny na neuvétitelnd maxima.

Zlato ma 1 dalsi charakteristické vlastnosti. Jeho nabidka se v pritbéhu let kumuluje a jeho
celosvétova rocni fyzickd produkce miZze byt az dosahovat az 2 % jeho celkové nabidky,
takZe na rozdil od jinych komodit, jeho ro¢ni produkce neni nutné piili§ ovliviiovat jeho cenu.
Navic na rozdil od cen akcii a dluhopist, cena zlata zavisi na budouci nabidce a poptavce, a je
proto slibnd. Podminky trhu se zlatem mohou také ovlivnit rovnovahu mezi cenami stiibra a
zlata, kde jsou zemé specifikovany porovnanim aktudlni ceny zlata s historickymi cenami.
Objevuji se konkuren¢ni koeficienty zejména na trhu s vysokymi cenami zlata, coZ naznacuje
novou dlouhodobou rovnovédhu (Machova et al., 2020). Po zasadni praci Escribana a
Grangera (1998) o cendch zlata a stiibra se stdle vice studii zabyva moznou existenci
stabilniho a kointegra¢niho vztahu mezi cenami zlata a stiibra. Sami (2021) zjistil robustni
dikazy o stabilnim kointegratnim vztahu mezi cenami zlata a stiibra. Odhad kointegra¢niho
vztahu pomoci Sesti odhadt poskytuje robustni diikaz o pozitivnim vlivu cen zlata na ceny
sttibra v dlouhodobém horizontu. Vysledky naznacuji, Ze ceny stiibra pomérné dobfe reaguji
na ceny zlata jak v dlouhodobém, tak v kritkodobém horizontu. Vysledky maji dilezité
dasledky pro ptedpovidani vynosti, zajisténi proti podobnym riziktim, pochopeni tlohy dvou
komodit v diverzifikaci portfolia a povahy dvou trhii v Case.
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U téchto dvou komodit cena vyrazné roste, a to diky nestabilité ve svété. Dalsim diivodem
zvyseni poptavky je rostouci inflace. Investice do téchto komodit poméhaji snizovat dopady
rostouci inflace na investory.

Meénové kovy byly v minulosti dilezité pro stanoveni limitd mnozstvi penéz. Povinné kryti
pen¢z zlatem nebo stiibrem bylo postupné obchazeno a zruSeno. Oba drahé kovy se tak staly
mimo jiné investicnimi aktivy spojenymi s vynosy a riziky. Mohou, ale nemusi byt vynosné a
bezpecné. Absence omezeni drahych kovi vedla k podstatné rychlejsimu znehodnocovani
penéz. Inflace se vSak miiZe projevit i v ristu trznich cen finan¢nich a realnych aktiv. Ukazuje
se silny vliv inflace jak na akciovy index, tak na zlato. Trzni cena zlata byla cCastecné
ovlivnéna vyvojem trznich cen akcii (Revenda a Arltova, 2022). S témito komoditami se
nejcastéji obchoduje na svétovych burzach. Na téchto burzach se reguluje cena komodit
k omezeni volatility. Tyto cenové limity maji na komoditnich trzich rozsédhlou historii.
Naptiklad omezeni ceny ryZe na burze v Japonsku v 18. stoleti (Schaede, 1989).

Cilem regulaci bylo zabranéni vysoké miry kolisdni hodnoty (volatility). Ptiklad této
regulace mizeme pozorovat ve Spojenych staitech Americkych béhem prvni svétové valky,
kdy Newyorska burza omezila cenu bavlny. Cilem bylo zabranéni velkym vykyvim cen diky
této valce (Howell, 1934).

Cenové limity jsou nastrojem ke snizeni miry kolisani hodnoty spojené se spekulacemi.
Zbrzdéni cen komodit umoznuje informovanym obchodnikiim pfilezitost vstoupit na
komoditni trh a tim zmirnit kolisani cen na trhu. Nésledn¢ se ocekava, ze spekulanti prestanou
tlacit na vyvoj cen (Ma et al., 1989).

Cenové limity nastanou, kdyz je mira kolisani u komodit zvySend. Vysoka mira kolisani
hodnoty by mohla byt zvysena spekulace, ktera se nasledné odrazi od ceny komodity (Deaton
a Laroque, 1992).

Tyto cenové limity se zdaji byti neGcinné pii1 snizovani spekulativnim obchodnim
chovanim (Janardanan a Qiao, 2019).

Cilem pftispevku je identifikovat vyvoje cen vybranych komodit na trhu. Tato identifikace
bude vytvafena v noru 2022. DalS$im cilem bude zjistit, kterd komodita bude pro budouciho
investora nejvyhodnéjsi a nejvice stabilni. Pro lepsi ptrehled bude zrealizovan graf cen a
tabulka téchto komodit. Budou identifikované jednotlivé dny v unoru 2022.

Literarni reSerse

Zvysujici se poptavka po zlaté, slouzi jako uchovatel hodnoty. Cena této komodity se
odviji od svétovych udalosti, jako naptiklad ¢lovékem zpusobené katastrofy nebo ptirodni
zivelné katastrofy. Vliv na cenu zlata v dne$ni dob€ ma napt. finan¢ni krize, valeény konflikt,
nebo svétova pandemie. Nejstar§Sim cenovym modelem zlata je penézni determinant, kde se
vyskytuje zvySovani cenové hladiny neboli inflace, sménny kurz a svétova produkce zlata
(Kaufmann a Winters, 1989).

Zlato patii diky svym mimofadnym vlastnostem k nejzajimavéjSim a nejzndméjSim
drahym kovim, pokud jde o investice. Uéastnici trhu nakupuji zlato v prvnich okamzicich
hospodaiské recese, aby si udrzeli hodnotu svého majetku. Nasledné jim vSak chybi hotovost
a jsou nuceni zlato opét prodat. Podobny vyvoj Ize ocekévat i nyni. Lze ocekavat
celosvétovou hospodatfskou recesi. Dluznici se budou muset zbavit svych investic, coZ
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zpusobi dramaticky pokles ceny zlata (Brabenec et al, 2020). Chi-Wei et al. (2020) zjistili
pozitivni vliv, ktery se vini od WUI (svétovy index nejistoty) smérem k GP (Cena zlata), coz
naznacuje, ze zlato si zachovdva auru nejistoty-hedgingu v dobach ekonomického a
politického chaosu. GP se muze v urCitych obdobich s vysokym WUI zvySovat, aby se
zajistila proti riziku ztrat, a vykazuje také klesajici tendenci v obdobich s nizkym WUL
Vysledky lze vysvétlit pomoci intertemporalniho modelu ocenovani kapitalovych aktiv, ktery
zdiraznuje, ze GP by mél vést k pozitivni reakci na WUI. Negativni dopad GP na WUI zase
naznacuje, ze globalni politickou a ekonomickou situaci Ize predvidat prostfednictvim trhu se
zlatem. Proto jsou investofi schopni optimalizovat konstrukci portfolii zahrnujicich zlato za
ucelem zajisténi proti WUIL. Kromé toho mohou vlady analyzovat globalni trendy nejistoty
prostiednictvim vyvoje GP, upravit formulace politik, ¢elit potencialnim negativnim dopadiim
na ekonomiku a podporovat stabilni rozvoj svéta.

Analyza dat pomahd investorim pfedpovidat vyvoj na finanénim trhu. Finanéni zpravy
nebo jiné souvisejici informace jsou neocenitelnym piinosem pro piesné piedpovedi a
efektivni rozhodovani investort. VétSina vyzkumnika se zamétuje na predpovidani cen akeii.
Komoditni trh, a zejména spotovy trh zlata, nebyl v literatufe dosud hloubé&ji zkouman.
Ukazuje se, ze predpovidani spotové ceny zlata je obtizné feSitelny Ukol vzhledem ke
sloZitosti trznich informaci a obrovskému mnoZstvi sdruzeného kapitdlu. Ukazuje se, ze
pouziti zprav a historickych cen k ptfedpovédi spotovych cen zlata je proveditelné a
davéryhodné (Zhou a Mnegoni, 2020).

Dale se vyuziva jednoduchd analyza nejmensich ctvercl. V této analyze se nepouzivaji
nepen¢zni faktory, jako jsou recyklace, primyslové vyuzivani a poptavka po klenotech
v oblasti $perkd. Hlavnim diivodem je, Ze zlato se bere jako uchovatel hodnoty. Nasledné do
této studie byly pridany makroekonomické faktory napf. ménové faktory, obchodni cyklus
nebo financni trhy. Od téchto makroekonomickych faktori se nasledné odviji cenové zisky
drahych kovu (Batten et al., 2010). Zavérem této studie je, Ze mira kolisdni hodnoty zlata je
prevazné urcovana ménovym faktorem (Batten et al., 2014). Vazbou mezi pohybem na
investi¢ni poptavku po uchovateli hodnoty (zlato) a inflaci se zabyva model ADRL neboli
autoregresniho distribuované zpozdéni. Zde se provede kontrola vektorovych chyb. Nasledné
se provede Grangertiv test pfiiny vztahu mezi cenovou hladinou (inflaci) a zlatem. Zde bylo
zjiSténo, Ze neexistuje pevna vazba mezi cenou zlata a indexem spotiebitelskych cen. Inflace
zde souvisi se zménami Urokovych sazeb. Na inflaci reaguje monetarni politika.

Rychld zména ceny zlata vyvolava obavy v globalni ekonomice a na finan¢nich trzich.
Zlato se jiz dlouhou dobu pouziva jako prostiedek pro obchodovani a transakce po celém
svéte a hraje nedilnou roli v ménovych, obchodnich, komerc¢nich a finan¢nich aktivitdch. A co
nadale hrat dilezitou ekonomickou zivotné diilezitou roli — jak na mistni, tak na celosvétové
urovni. Vzhledem k volatilit¢ a kolisdni ceny zlata prudce vzrostla poptavka po G¢inném a
efektivnim schématu pro jeji pfedpovidani. Proto je tieba vyvinout schéma predpovidani ceny
zlata, které by pomahalo a podporovalo investory, obchodniky a finan¢ni instituce pfi
pfijimani efektivnich ekonomickych a ménovych rozhodnuti (Baguda a Al-Jahdali, 2021).
Hospodaiské politiky hraji zasadni roli pii utvaieni hospodaiského rozvoje ekonomiky a
jakakoli nejistota v téchto politikach zpomaluje proces jejiho rozvoje. Jako prediktory
nejistoty hospodatské politiky bylo identifikovano nékolik faktort a z nich jako
nejvyznamnéjsi byla oznaCena cena zlata. Bylo zjiSténo, Ze neparametrické kauzality-in-
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kvantily ukazuje zamitnuti nulové hypotézy, z ¢ehoz vyplyvda, Ze nejistota hospodaiské
politiky zplsobuje ceny zlata ve vSech zkoumanych zemich, a to zejména v dolni Casti
chvostu. Kromé toho kvantilova kauzalita-in-variance rovnéz ukazuje pfijeti nulové hypotézy
ve vétsing pripadl (Raza et al., 2018).

Volatilita ceny zlata ma vyznamny dopad na mnoho finan¢nich aktivit ve svété. Vyvoj
spolehlivého ptedpovédniho modelu by mohl nabidnout pohled na kolisani, chovani a
dynamiku ceny zlata a v konecném dusledku by mohl poskytnout pfilezitost k ziskani
vyznamnych ziskd. Pfedbézna experimentdlni analyza ukézala, ze vyuziti vrstev s dlouhou
kratkodobou paméti spolu s dalsimi konvolu¢nimi vrstvami by mohlo vyrazné zvysit
vykonnost ptfedpovédi (Livieris et al., 2020).

Udrzitelny hospodaisky rist je prvoradym zdjmem kazdé zemé¢, aniz by byla ohrozena
udrzitelnost zivotniho prostfedi. Investofi proto hledaji pfilezitosti, jako jsou investice do
akcii Cistych zdroji energie, které maji pro spole¢nost vyznamny socidlni, ekonomicky a
environmentalni ptinos. Existujici studie zkoumaly rizné makroekonomické faktory, které
hluboce ovlivnily vykonnost akcii Gistych zdrojii energie. Zadna ze studii vSak nezkoumala
propojeni finan¢niho napéti, volatility cen komodit (ropa, zemni plyn, zlato) a akecii Cistych
energii z globalniho hlediska. Zheng et al. (2022) naznacuji, ze zvySeny index finan¢niho
napéti a ceny ropy a zlata vyznamné snizuji vykonnost akcii Cistych zdrojii energie v
dlouhodobém i kratkodobém horizontu, zatimco zemni plyn ma pozitivni vliv na akcie €istych
zdroji energie pouze v dlouhodobém horizontu, zatimco v kratkodobém horizontu nema
vyznamny vliv. To poskytne investorim vétsi investicni piilezitosti a tviircam politik pomuze
vytvoftit lepsi politiky a strategie pro zvySeni globalni vykonnosti akcii ¢istych energii.

Zkoumani vztahu ropy a zlata. Pfi téchto zkoumani ceny ropy vedla nad cenou zlata.
Avsak autofi tvrdi, Ze cena zlata bude vyrazné vyssi nez doposud. Cené ropy vyrazné také
pomohly infla¢ni tlaky, které pomoci alternativ jako naptiklad bfidlicovy plyn bude mén¢
vlivnou (Aguilera a Radetzki 2017).

Aguilera a Radetzki (2017) maji nazor, Ze na mimofadny narast cen ropy a zlata ve
srovnani s Sirokou kategorii kovii a nerostli je, ze ceny ropy nejprve rostly na zakladé
prekazek nad zemi, které omezovaly produkéni kapacitu, a ceny zlata pak reagovaly na to, ze
byly tlaceny vzhiiru rostoucimi investicemi do bezpecného pfistavu za ucelem uchovani
hodnoty — coZ je vlastnost, kterou ostatni kovy a nerosty nesdileji. Aguilera a Radetzki (2017)
se domnivaji, Ze dojde k pravdépodobnému budoucimu vyvoji cen téchto dilezitych materialt
a tvrdi, Ze ceny ropy budou v pfiiStich desetiletich stagnovat na trovnich pozorovanych od
konce roku 2014, nebo dokonce oslabovat, ale ceny zlata se budou i nadale pohybovat
relativné vysoko — coZ povede ke zhrouceni vazby mezi cenami ropy a zlata.

Ceny ropy dlouhodob¢ negativné ovliviiuji sménny kurz a cena zlata nemé na sménny kurz
zadny vyznamny vliv. Zjisténi tohoto vyzkumu maji dilezité disledky a poskytuji také urcité
signaly pro ménovou a fiskdlni politiku vzhledem k tlaku, ktery ceny ropy vytvareji na
akciové trhy a sménné kurzy (Singhal et al., 2019).

Sok v cené ropy zpisobil kratkodoby nariist ceny zlata a poté dlouhodoby pohyb do strany.
Sok v podobé sazby federalnich fondit USA zptisobil kratkodoby nartist ceny zlata a poté jeji
mirny pokles ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu, zatimco Sok v podobé realného
efektivniho sménného kurzu USA zptisobil, Ze cena zlata byla relativné stabilni a pohybovala
se do strany. Ukazuje se, Ze vztah mezi zlatem a dalS§imi relevantnimi faktory neni jen
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prostym ménovym vztahem, jak se mnozi diive domnivali. Vztah mezi zlatem a ropou je stale
dynamicky, zatimco kurzové Soky nemusi byt tak vyznamné, jak se diive ptedpokladalo
(Robinson, 2019).

Vzhledem k tomu, Ze trh se zlatem a trh s ropou jsou hlavnimi piedstaviteli velkych
komoditnich trhli, m& zasadni prakticky vyznam analyzovat jejich kointegra¢ni vztah a
kauzalitu a prozkoumat jejich pfispévek z hlediska zjisStovani cen ke spole¢nému cenovému
vyvoji, aby bylo mozné interpretovat dynamiku celého velkého komoditniho trhu a
predpovidat kolisani cen ropy a zlata (Zhang a Wei, 2010). Také se pouzivaji strukturalni
modely ceny zlata. Zde pouzivame sménny kurz amerického dolaru (USD), kurz federalnich
fondt, cena ropy, a celkovy HDP. Pozdéji byly piidany urokové miry jako indikator inflace
(Akram 2009).

Kolisani ceny zlata v minulosti pfitahovalo pozornost vlad, instituci i jednotlivct. Pfesna
prognoza ceny zlata mize U€¢inné zachytit trend cenovych zmén a snizit dopad vykyvi na trhu
se zlatem. Jednd se vSak o ndaro¢nou praci vzhledem k multifaktorovym a nelinedrnim
vlastnostem trhu se zlatem. Zhang a Ci (2020) zjistili, Ze navrzeny model DBN (deep belief
network) mé vynikajici vykonnost v oblasti predikce a sméru s nejniz$i stfedni kvadratickou
chybou (RMSE), stiedni absolutni chybou (MAPE) a stfedni absolutni chybou (MAE) a
nejvyssi smérovou statistikou (D-stat). Celkové lze fici, Ze nova DBN vykazuje lepsi pfesnost
ve srovnani s tradi¢nimi neuronovymi sitémi a linedrnimi modely, ¢imz se vyznacuje jako
velmi slibnd metodika pro predpovidani ceny zlata.

Vlady ukladaji dan¢ a odvody, aby fidily vliv dovozu zlata a ropy na sménny kurz. Ty zase
maji vztah k ekonomice zemé, coz se nejlépe odrazi v indexu akciového trhu. Ukazuje se, ze
pokles cen zlata a ropy zpusobuje pokles hodnoty mény a referencniho akciového indexu, tj.
indexu Sensex (Jain a Biswal, 2016).

Reboredo a Ugolini (2017) zjistili smiSené dikazy o kvantilové kauzalit¢ mezi komoditami
zlata a vynosy zlatych akcii pro globalni, regionalni a individualni akciové indexy cen zlata v
jednotlivych zemich. Presné€ji feceno, ceny zlata zpisobovaly ve vSech kvantilech vynosy
zlatych akcii, ale nebyla zjiSténa Zadna kvantilova kauzalita ani pro vynosy zlatych akcii
spole€nosti sidlicich v regionech Evropa, Stfedni vychod a Afrika, ani pro horni kvantily
spolecnosti sidlicich v Americe. Naproti tomu nalezli konzistentni ditkaz kvantilové kauzality
mezi vynosy zlatych akcii a cenami zlata. Tyto vysledky by naznafovaly, Ze Soky v cenach
zlata se nepromitaji piimo do Sokil v bohatstvi zlatych spole€nosti a Ze investofi a manazeti
rizik by mohli vyuZzit informace tykajici se cen zlatych komodit a zlatych akcii ke zlepSeni
rozhodovani.

Investofi Casto pouzivaji zlato jako zajiSténi proti inflaci nebo neptfiznivym ekonomickym
podminkdm. Proto je pro investory dileZit¢ mit pfesné predpovédi cen zlata. Predpovédi
sméru cen zlata a stiibra pomoci rozhodovacich stromil bagging, stochastic gradient boosting
a random forests jsou mnohem piesnéjs$i nez predpovédi ziskané z logitovych modeli. Pro
dvacetidenni horizont predpovédi dosahuji stromovy bagging, stochasticky gradientovy
boosting a ndhodné lesy piesnosti 85 az 90 %, zatimco logitové modely dosahuji pfesnosti 55
az 60 %. Presnost stochastického gradientniho boostingu je o né€kolik procentnich bodl nizsi
nez piesnost ndhodnych lesit pro horizont piedpovédi nad 10 dni. Pro ty, ktefi chtéji
predpovidat smér vyvoje cen zlata a stfibra, nabizeji stromové sbéry a ndhodné lesy atraktivni
kombinaci ptesnosti a snadnosti odhadu. U kazdého z téchto druhti zlata a stfibra piekonalo
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portfolio zalozené na predpovédich sméru cen pomoci ndhodnych lest portfolio typu "kup a
drz" (Sadorsky, 2021).

V nedavné studii fraktalni dynamiky spreadd zlata a stfibra Batten et al. (2013) naznacuji,
ze Hurstiv koeficient (jednoducha mira zavislosti na dlouhych vzdalenostech) miize byt
slibnym néstrojem pro vyvoj ziskovych obchodnich pravidel na trzich drahych kovii. Analyza
zlata, stfibra a spreadu mezi zlatem a stiibrem za obdobi 1979-2015 ukazuje, Ze strategie s
Hurstovym koeficientem ma tendenci pfekonavat pasivni pfistupy typu "kup a drz". Jinymi
slovy, Auer (2016) zjistil, Ze Hurstovy koeficienty jsou prediktory budoucich vynostl, a
obsahuji tedy diilezité investi¢ni informace. Je zajimavé, Ze tento vysledek plati bez ohledu na
volbu odhadu Hurstova koeficientu a je robustni vii¢i transakénim nakladim, riznym délkam
obdobi drzeni a fadé¢ dalSich kontrol citlivosti.

Stiibro a zlato se stdvaji oblibenym financnim portfoliem. Drahé kovy funguji 1épe nez
akciové portfolio. Prvnim divodem je nizkd mira kolisdni hodnoty (korelace) s vynosy
akciového trhu, kterd zajiStuje sniZzené riziko (diverzikace). Poméhaji také v abnormalnich
dobach, kdy se ceny vyrazné vychyluji (Hillier et al., 2006).

Mira kolisdni hodnoty je dilezitd pro tyto komodity a také je jednou ze zékladnich
charakteristik, podle které investofi nakupuji, neboli investuji. Cena téchto komodit je
klicovym faktorem pro ucinéni této investice. Zvyseni miry kolisani (volatility), mize zménit
hodnotu redlnych investic (Becker a Clements, 2008).

Nejvice presnym modelem miry kolisani jsou vysokofrekven¢ni data zalozené na
realizované volatilit¢. Tyto modely byly pozdé&ji vyuzity na velké akciové trhy (Beine et al.,
2007). Nejpouzivangj$i model je zalozeny na heterogennim autoagresivnim modelu. Tento
model Ize snadno odhadnout. Do modelu byly ptidany nejistoty a model predpovédi z mnoha
modeli (Corsi, 2009).

Dutikazy o propojeni komoditniho trhu a heterogennim autoagresivnim modelu nabizi lepsi
predikce pro piesnost oproti jednorozmérnym modelim. Nasledné vylepSuje vykon
predpovédi (Barunik a Cech 2016).

Sverdrup et al. (2014) odhadli, Ze v souCasné dobé se konecné vytézitelné zasoby sttibra
pohybuji v rozmezi 2,7-3,1 milionu tun stiibra, z ¢ehoz ptiblizn¢ 1,35-1,46 milionu tun jiz
bylo vytézeno. Casové rozpéti odhadu maximalni produkce stiibra je tzké, v rozmezi 2027-
2038, s nejlepsim odhadem v roce 2034. Do roku 2240 budou vSechny stfibrné doly témér
prazdné a vycerpané.

Rowland et al. (2021) zjistili, Ze stfibro si dok4ze udrzet svou hodnotu nejen v dobach, kdy
se investofi piestavaji spoléhat na penize, ale maji vliv i na akumulaci majetku fyzickych a
pravnickych osob. Bylo zjiSténo, Ze investofi by méli nakoupit stiibro béhem prvnich dvou
mésict roku 2022 s o€ekavanim dvojndsobného zhodnoceni svého vkladu do konce roku
2022. Toho bude dosazeno, pokud nedojde ke zvyseni transak¢nich nédkladi. DosaZeni tohoto
cile je rovnéZ podminéno pokracujicimi vladnimi opatfenimi zemi v pfipadé pandemie
COVID-19.

Zhu et al. (2016) naznacuji, ze existence kointegrace je zpiisobena piredevsim chvostovymi
kvantily mimo mezikvartilové rozpéti, coz odhaluje kvantilové zavislé (¢asové promeénlive)
kointegraéni koeficienty, které mohou mit za nésledek absenci kointegrace v tradi¢ni analyze.
Zmény cen stiibra jsou vice nachylné na soucasnou zménu zlata nez na Gpravu z ECM v
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chvostovych kvantilech. Kromé toho se zd4, Ze kointegrace na chvostovych kvantilech se také
méni spolu se stavy na trhu zlata.

Vzhledem k tomu, Ze ceny zlata a stiibra zaznamenaly v poslednich letech velké a vyrazné
vykyvy, potfebuji tviirci politik a investoii snadno dostupné a spolehlivé progndzy cen téchto
dvou drahych kovi. Udaje z prizkumu progndz cen zlata a stifbra poskytuji tviircim politik a
investoraim obzvlast¢ bohaté¢ datové prostiedi pro studium vyvoje na trzich se zlatem a
stiibrem (Pierdzioch et al., 2013).

Data a metody

Aritmeticky primér je nejcastéjSi pouzivana statisticka velicina, kde soucet vsech hodnot
vydélime jejich pocCtem a dostaneme prosty aritmeticky prumér. Vyjadiuje hodnotu mnoha
hodnot. U sttibra byl vysledny prosty aritmeticky primér 23,5305 UDS a u zlata 1859,65
UDS. Tuto stiedni veli¢inu spocitime pomoci funkce prumér v programu Excel.

Dalsi stfedni hodnotou je modus. Jedna se o nejcastéjsi vyskytujici se hodnotu v daném
statistickém souboru. Zjistime za pomoci funkce mode. Vyslednd hodnota u zlata byla 1807
UDS a u stiibra nebyla zadna hodnota, ktera se opakuje.

Posledni stfedni hodnotou je median. Tato charakteristika nam deli vzestupné sefazené
vysledky na dvé stejné poloviny. Tuto stfedni hodnotu nasledné zjistime funkci median.
Median u stfibra byl naméten 23,615 UDS a u zlata 1866 UDS.

Rozptyl nebo také disperze se pouziva v pravdépodobnosti a statistice. Vyjadiuje vlastnost
rozdé¢leni, jak vzdalené jsou hodnoty od sebe navzajem. Pomoci funkce var.s zjistime rozptyl.
U stiibra byl naméfen rozptyl 0,4305 UDS, a naopak u zlata 1616,871.

Smérodatna odchylka, jedna se o odmocninu zrozptylu ndhodné veliCiny. Funkci
smodch.vybér.szjistime potiebnou statistickou hodnotu. Tato odchylka byla namétfena u
stiibra 0,656 a u zlata 39,192.

Maximalni hodnota u stfibra ¢inila 24,54 UDS, a naopak nejmensi ¢inila 22,41 UDS.
Maximalni hodnota u zlata ¢inila 1909
UDS, a naopak nejmensi ¢inila 1801 UDS

Do téchto vypocti bylo zahrnuto dvacet hodnot (celkové hodnoty), za obdobi od 1. 2. 2022
do 28. 2. 2022.

Zdroj dat z Finan¢niho portalu: https://finex.cz/komodita/stribro/
https://finex.cz/komodita/zlato/
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Vysledky

Obrazek 1: Vyvoj ceny stiibra za tnor v roce 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat Financniho portalu Finex.cz.

Na vyse uvedeném obrazku 1 vidime dynamicky vyvoj ceny stiibra za unci. Cena je zde
predstavovana v Americkych dolarech (USD). Vyvoj cen této komodity byl rostouci. Vyvoj
sledujeme v obdobi od 1. 2. 2022 do 28. 2. 2022.

Nejniz8i cena stiibra byla v 3. 2. 2022, kdy se pohybovala cena okolo 22,41 USD za
sttibrnou unci. Naopak nejvyssi cena byla datovana v 23. 2. 2022 a to cenou 24,54 USD za
sttibrnou unci. Predpokladany nakup této komodity by byl nejvyhodnéjsi v 1. 2. 2022. A
naopak nejvyhodnéjsi prodej komodity by byl vhodny na konci mésice a to 23. 2. 2022. Tudiz
predpokladany zisk by ¢inil 1,81 USD za unci.

Pro dal$i zobrazeni téchto dat slouzi nize uvedena tabulka. V této tabulce budou zapsany
jednotlivé dny, Americké dolary a Ceska ména.

Tabulka 8: Pfevedeni dat z grafu 1

Dny v tinoru 2022 Americké dolary (USD) Koruna ¢eska (CZK)
01.02.2022 22,64 499,3252
02.02.2022 22,65 499,54575
03.02.2022 22,41 494,25255
04.02.2022 22,5 496,2375
07.02.2022 23,02 507,7061
08.02.2022 23,19 511,45545
09.02.2022 23,31 514,10205
10.02.2022 23,18 511,2349
11.02.2022 23,65 521,60075
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14.02.2022 23,87 526,45285
15.02.2022 23,36 515,2048
16.02.2022 23,58 520,0569
17.02.2022 23,82 525,3501
18.02.2022 23,91 527,33505
21.02.2022 23,96 528,4378
22.02.2022 24,14 532,4077
23.02.2022 24,54 541,2297
24.02.2022 24,21 533,95155
25.02.2022 24,22 534,1721
28.02.2022 24,45 539,24475

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V tabulce 1 mizeme vidét prevod dat z grafu 1 pro lepsi orientaci v datech. Pro prevadéni

Americkych dolarti na koruny ¢esky byl pouzit kurz 22,055 korun za jeden Americky dolar.

Tabulka 9: Statisticka metodika

Prosty aritmeticky primér 23,5305 USD
Modus Neni hodnota, ktera se opakuje
Median 23,615 UDS
Rozptyl 0,430541842
Smérodatna odchylka 0,656156873
Maximalni hodnota 24,54 UDS
Minimalni hodnota 22,41 UDS

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V tabulce 2 mizeme vidét statistické vypocty pro rizné hodnoty. Vysledek téchto dat byl

realizovan v programu Excel, a to za pomoci danych funkcich, kterymi program disponuje.

Obrazek 2: Vyvoj ceny zlata za unor v roce 2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade dat Financniho portalu Finex.cz.
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Na vyse uvedeném obrazku 2 vidime dynamickou kiivku, ktera mé tendenci stoupat. Cena
je zde predstavovana v Americkych dolarech (USD). Opét sledujeme obdobi od 1. 2. 2022 do
28.2.2022.

Nejvyssi hodnota byla zjisténa ve dni 23. 2. 2022 kdy predstavovala cena této komodity
1.909 USD za unci. Naopak nejnizsi cena byla zjisténa dni 1. 2. 2022 kdy cena ¢inila 1.801
USD za unci. Nejvyhodnéjsi ndkup této komodity by byl v 1. 2. 2022, kdy cena byla nejnizsi.
A naopak nejvyhodnéjsi prodej by byl 23. 2. 2022, kdy cena byla nejvyssi. Predpokladany
zisk by €inil 108 USD za unci.

Tabulka 10: Statisticka metodika

Prosty aritmeticky primér 1859,65 USD
Modus 1807 USD
Median 1866 USD
Rozptyl 1616,871
Smérodatna odchylka 39,19219
Maximélni hodnota 1909 USD
Minimalni hodnota 1801 USD

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V tabulce 3 mlzeme videét statistické vypocty pro rizné pro nas dilezité hodnoty.

Tabulka 11: pfevod dat z grafu 2

Dny v tinoru 2022 Americké dolary (USD) Koruna ¢eska (CZK)
01.02.2022 1801 39721,055
02.02.2022 1807 39853,385
03.02.2022 1805 39809,275
04.02.2022 1807 39853,385
07.02.2022 1821 40162,155
08.02.2022 1826 40272,43
09.02.2022 1833 40426,815
10.02.2022 1827 40294,485
11.02.2022 1862 41066,41
14.02.2022 1872 41286,96
15.02.2022 1853 40867,915
16.02.2022 1870 41242,85
17.02.2022 1898 41860,39
18.02.2022 1895 41860,39
21.02.2022 1904 41992,72
22.02.2022 1900 41904,5
23.02.2022 1909 42102,995
24.02.2022 1904 41992,72
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25.02.2022 1891 41706,005

28.02.2022 1908 42080,94
Zdroj: Vlastni zpracovani.

V tabulce 4 mizeme vidét prevod dat z grafu 2, ktery slouzi pro lepsi ptehled ve cteni dat.
Pro ptevadéni Americkych dolarii na koruny cesky byl pouzit kurz 22,055 korun za jeden
Americky dolar.

Diskuse vysledkii

Jak tedy vysledky interpretovat? Na vySe uvedenych grafech vidime, Ze vyvoj cen stiibra a
zlata za jeden mésic byl dynamicky. Na patiicném grafu mizeme vidét rostouci kiivku, ktera
ma velice mirné kolisani. NiZe si rozebereme makro prostiedi v Ceské republice, které miize
ovlivnit poptavku po téchto komoditach.

Makroekonomické prostiedi

Jak vyvoj cen komodit ovliviiuje makroekonomické prostiedi Ceské republiky? Ceské
ekonomice se 1.Gnora 2022 datilo 3,3 %, zatimco minuly rok klesl o 5,8 %, tento propad byl
nejvyraznéjsi za dobu samostatné Ceské republiky. Tato studie vyplyva ze statického ufadu.
Hruby domaci produkt ve ¢tvrtém Ctvrtleti vzrostl o 3,6 %. Tento rlst je pripisovan domaci
poptavce. Vydaje domacnosti vyrazné rostly, a to mélo za nésledek na kone¢nou spotiebu.
Vysledny rast hrubého domaciho produktu se povazuje za uspéch, vzhledem k vyraznému
propadu v automobilovém sektoru. Hlavni ekonom Ceské bankovni asociace Jakub Seidler
vyvolava nejistoty v ekonomice. Ceské republice se vyrazné dafilo a lidé méli vice penézni
hotovosti. To mohlo vyrazné ovlivnit investice do téchto komodit, jako uchovatele hodnoty.

Mezinarodni politické prostiedi

Jak vyvoj cen komodit ovliviiuje mezinarodni politické prostfedi? Vliv na rostouci cenu
téchto komodit mohlo zplsobit napéti na Rusko-Ukrajinské hranici, kde Ruské federace
shromazdila velky pocet vojenské ptfitomnosti. Vojenska pritomnost vyvolavala na svétovych
obchodnich trzich nejistotu. Diky této nejistoté cena zlata a stfibra vyrazné posilovala. Dne
24. tinora Ruské federace podnikla utok na Ukrajinskou republiku. NaceZ cena zlata vyrazné
posilila, a naopak mirné zakolisani jsme mohli vidét u stiibra.

Inflace

Jak vyvoj cen komodit ovliviiuje inflaci? Dlouhodobé se zlato pouzivéa na boj proti inflaci.
Lidé tuto komoditu vyhledavaji v dobé&, kdy inflace vyrazné roste. Zlato a jiné drahé kovy
(napf. stiibro) slouzi jako uchovatel hodnoty.

Zavér

Ptispéveék byl zaméfen na vyvoj cen vybranych komodit za mésic tnor 2022. Prace byla
rozvrzena do né€kolika ¢asti. Prvni Cast byla zaméfena na teoretické znalosti, které byly
cerpany zodborné literatury a relevantnich, védeckych clankd. Zde byly popsany a
charakterizovany komodity, které néasledné byly zkoumdny, tedy komodita zlata a stiibra.
Bylo zde také popsano chovani komodit a vlivy, které na zlato a sttibro nejvice ptsobi. Dalsi

¢ast se vénovala datdm a metodam, které byly v praci pouZity. Nasledné byla prace zameétena
na vysledky komodit a pomoci grafu a tabulek byly pouzité metody znazornény. Z prace
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vyplynulo, Ze nejvyss$i cena komodity zlata byla datovana v druhé poloviné mésice, a to
konkrétn€ ke dni 23. 2. 2022, kdy cena komodity doséhla 1.909 USD za unci. Naopak nejnizsi
hodnotu komodita dosahla zacatkem sledovaného mésice, 1. 2. 2022, kdy hodnota cinila
pouze 1.801 USD za unci. Oproti tomu cena stfibra dosdhla svého minima 3. 2. 2022, ¢inila
pouhych 22,41 USD za stiibrnou unci. Své maximalni vySe dosahla tato komodita taktéz dne
23.2.2022 s hodnotou 24,54 USD za stiibrnou unci.

V zavéru piispévku je poznamenano, ze zlato se dlouhodob¢ pouziva pro boj proti inflaci.
Také je poznamenano, ze v soucasné dobé ma na vyvoj komodity také znacny vliv politicky
konflikt, ke kterému dochézi na izemi Ukrajiny. Vliv komodit v nejisté politické situaci roste
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