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Prispévek prof. Zbynka Revendy

DRAHE KOVY NEMUSEJI BYT DOBROU
INVESTICI

Pohyby na trzich aktiv jsou béznym jevem. Investofi maji v zasade
na vyber mezi vyssimi ocekavanymi vynosy a niz§im rizikem. Pre-
ference vynosnosti je spojena s vyssi rizikovosti investinich instru-
menttl, a naopak, rizikové averzni investofi by méli ocekavat nizsi
vynosnost. Obecné jsou za rizikova aktiva povazovany predevsim
akcie. Oproti tomu, za ,.bezpecny pfistav byvaji povazovany drahé
kovy, a to jak z pohledu rizika, tak vynosnosti. Nasledujici analyza
prokazuje, ze to mize byt omyl.

Zameéfujeme se na srovnani investic do zlata a stiibra, a cennych
papiri v podobé akcii — v tomto piipadé vyuzijeme jeden
z akciovych indexti, Dow Jones Industrial Average, DJIA. Udaje
z americké ekonomiky lze, vzhledem k vyspélosti akciového trhu,
povazovat za reprezentativni. Zacatek analyzovaného obdobi (4. Q

(pokracovani na strané 2)

INVESTUJTE BEZ VSTUPNiHO POPLATKU
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Soudni Fizeni

Dne 20.1.2017 jsme obdrzeli Rozhodnuti Méstského soudu
v Praze ve véci Zalobkyné - Ceské republiky - Ministerstva
financi, jednajici Utadem pro zastupovéni statu ve vécech
majetkovych, proti Zalované - AKRO investi¢ni spolecnos-
ti, a. s., o zaplaceni ¢astky 2.080.447.226,12K¢ s prislusen-
stvim, k odvolani zalované proti usneseni Obvodniho sou-
du pro Prahu 6 ze dne 23. zafti 2016, €. j. 8 C 445/2014-179,
ze Usneseni soudu prvniho stupné se méni tak, ze se fizeni o
zaplaceni &astky 2.080.447.226,12K¢ NEPRERUSUJE.

Nyni spolecnost AKRO ocekavd opétovné narizeni jednani
Obvodniho soudu pro Prahu 6 ve véci.

O dalSich skutecnostech budeme podilniky prostfednictvim
webovych stranek neprodlené informovat.

Zména statutu

S Gcinnosti od 1.1.2017 byly aktualizovany statuty byvalych
C.S. Fondu. Ve statutech byly upfesnény podminky pro
vytvofeni rezervy v majetku fondd s ohledem na trvajici soudni
fizeni.

Dale doslo ke zméné statutd, vSech fondia AKRO, v ¢lanku
upravujiciho prokazani vlastnického prava k podilovym listim
a ¢lanku upravujiciho pozastaveni vydavani a odkupovani podi-
lovych lista.

Dne 3.2.2017 byly aktualizovany tzv. dynamické udaje v
prilohach statutt, také dynamické udaje ve Sdélenich klicovych
informaci a Nabidkovych listech v§ech fondit AKRO.

Vsechny uvedené dokumenty jsou k dispozici na nasich inter-
netovych strankach u jednotlivych odkazii na fondy.

Vysledky za rok 2016

Na naSich internetovych strankach, v Profilu spolecnosti,
uverejiiujeme vyrocni zpravu za rok 2016. K nahlédnuti je
také pfimo u nas, ve Slunné 25, Praha 6.

Fondy AKRO

Vykonnost 2016

AKRO akciovy fond novych ekonomik 15,30%
AKRO globalni akciovy fond 7,27 %
AKRO fond progresivnich spolec¢nosti 4,32%
AKRO balancovany fond 4,81 %
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(pokracovani se strany 1)
2005) je spojen s predkrizovym stavem americkych (a dalsich) trhi.
Drahé kovy a penize

Historie penéz je spojovana se dvéma drahymi kovy, zlatem a stii-
brem. Pti povrchnim popisu se hovoti o zlatém (stfibrném) standar-
du. Ve skuteénosti mél takovy standard fadu forem s jednoznacnou
a vskutku velmi dlouhodobou tendenci postupného vytlacovani
drahych kovii z obéhu a nésledné i slabnutim jejich postaveni jako
aktiv limitujicich tvorbu, resp. emisi penéz.

Presto se v teoretické roviné stale objevuji myslenky na obnoveni
sménitelnosti penéz za zlato (popf. i za stiibro). Pfes rizné prokla-
mace typu, ze poptavka po zlatu by v takovém systému dostala cenu
zlata na potiebnou uroven, jsou Cisla jednoznacna. Napiiklad kon-
cem roku 2016 ¢inily oficialni zlaté rezervy USA 8133,5 tun, coz
v trznim ocenéni predstavovalo 320 mld. USD. Soucet obéziva a
béznych vkladi predstavoval 3380 mld. USD a potencialni kryti
tedy ¢inilo 9,5 %; potiebna trzni cena by musela byt 10,5 x vyssi,
kolem 12 800 USD za 1 trojskou unci (t. 0., 31,1035 gramt). Navic
jde pouze o jednu z mnoha skuteénosti, které podobné uvahy posu-
nuji do oblasti mimo realitu.

Obdobné nerealné uvahy jsou spojeny s vykazovanim cen ve hmot-
nostnich jednotkach zlata. Jeden z divodi je spojen s tim, Ze na
rozdil od penéz v domaci ekonomice neexistuje jedna cena zlata.
Ceny se lisi podle podoby, v jaké se zlato nachazi. Gram zlata ve
Sperku se cenové nebude rovnat gramu zlata v minci nebo
v nezpracovaném slitku.

Dokonce ani v ptipadé zlata (a stiibra) ve stejné podobé — ve zlatych
cihlach ¢i zpracovanych slitcich — neplati stejna cena. Pokud nékdo
investuje napf. do deseti cihliek o hmotnosti 1 trojské unce, zaplati
vyssi celkovou cenu nez pfi investici do cihlicky s hmotnosti 10 t. o.
Pfi zpétném prodeji by naopak inkasoval vice u cihlicky 10 t. o.
V ptipadé penéz takové rozdily neexistuji a pii abstrakci od poplat-
ki a uroku nezalezi na tom, zda se plati bankovkami a mincemi ¢i
rliznymi bezhotovostnimi zptisoby.

Vyvoj cen drahych kovi a akeii

Nasledujici analyza je spojena se spotovymi cenami standardizova-
nych podob drahych kovii na londynském trhu. Od Sperkt ¢i minci
zde samoziejmé abstrahujeme.

Tabulka 1

Zlato, stiibro a Dow Jones Industrial Average

ovani Gt Iy Con Ty Znie
2005 4.Q 485 - 8 - 10616 -
2006 2.Q 628 29,5 12,2 52,5 11187 54
2006 4.Q 613 -2,4 12,6 33 12 169 8,8
2007 2.Q 667 8,8 13,3 5,6 13 225 8,7
2007 4.Q 789 18,3 14,2 6,8 13 517 2,2
2008 2.Q 896 13,6 17,2 21,1 12 511 -7,4
2008 4.Q 795 -11,3 10,2 -40,7 8 810 -29,6
2009 2.Q 923 16,1 13,8 353 8331 -5,4
2009 4.Q 1099 19,1 17,6 27,5 10 171 22,1
2010 2.Q 1197 8,9 18,3 4 10 565 3,9
2010 4.Q 1370 14,5 26,4 443 11240 6,4
2011 2.Q 1508 10,1 38 439 12 365 10
2011 4.Q 1 685 11,7 31,9 -16,1 11 799 -4,6

(pokracovani na strané 3)
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(pokracovani ze strany 2)

20122.Q | 1612 -4,3 29.4 -7,8 12 761 82
20124.Q | 1718 6,6 32,7 11,2 13 140 3

20132.Q | 1416 -17,6 23,1 -29,4 | 14959 13,8
20134.Q | 1273 -10,1 20,8 -10 15 736 5,2
20142.Q | 1289 1,3 19,6 -5,8 16 604 5,5
20144.Q | 1201 -6,8 16,5 -15,8 | 17 345 4,5
20152.Q | 1193 -0,7 16,4 -0,6 18 004 3.8
20154.Q | 1104 =759 14,8 -9,8 17 603 22
20162.Q | 1259 14 16,8 13,5 17 830 1,3
20164.Q | 1218 -3,3 17,2 2,4 19 001 6,6

Pozn.: Ceny a hodnota indexu = priomér na ctvrtletni bazi
Pramen: Investing.com (zlato), kitco.com (stiibro), Finance Yahoo (DJIA), vlastni vypocty
Udaje z Tabulky 1 vykazuji vysokou volatilitu cen drahych kovi i

hodnot DJIA. Pro piehlednost jsou fetézové indexy zmén uvedeny
v Grafu 1. Na prvni pohled je ziejma vysoka volatilita cen stiibra.

Graf 1

Vyvojové tendence

Pramen: Udaje z Tabulky 1

Podrobnéjsi uidaje jsou zachyceny v Tabulce 2. O volatilité¢ vypovida
predevsim smérodatnad odchylka méfena z fetézovych indexa.

Tabulka 2

Vyvojové trendy 2005-2016

Ukazatel Zlato Stiibro  DJIA
Primérni zména (%) 4.9 6,15 3,19
Smérodatna odchylka 0,116846 | 0,233537 [ 0,095291
Maximalni cena drahych kovi a

hodnota DJTA 1718 38 19001
Minimalni cena drahych kovii a

hodnota DJIA B £ 8331
Maximalni hodnota/Minimalni e 47> 2,28
Cena dr'ahych kovii a hodnota DJIA 1218 17.2 19001
na konci r. 2016

Cena drahych kovii a hodnota DJIA

na konci r. 2005 “iE 8 10616
Hodnota 2016/2005 2,51 4,75 1,79
Hodnota 2016/Maximalni hodnota e 45,3 100

Pramen: Udaje z Tabulky 1, viastni vypocty
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Primérné zmény a smérodatné odchylky ve sledovaném obdobi potvr-
zuji nejvyssi rizikovost stiibra a také, Ze investice do zlata byly rizi-
kovéjsi nez investice do akcii spojenych s DJIA. Stejny zaveér plati pro
podily maximalnich a minimalnich hodnot. Srovnani soucasnosti
s maximem opét nevyzniva pro drahé kovy ptizniveé. Na konci roku
2016 byly cena zlata na necelych 71 % a cena stiibra na 45 % maxi-
malni hodnoty. Index DJIA doséhl maxima.

Srovnani konce obdobi s poc¢atkem vyzniva ptiznivéji pro drahé kovy.
Lze tady ale namitnout, ze Slo o obdobi spojené s finan¢ni a ekono-
mickou krizi. Subjekty se v tomto smyslu chovaly racionalné, pokud
ptimo v krizi preferovaly drahé kovy pied akciemi. Pokud ovSem
drah¢é kovy nakoupily ,,pfili§ pozdé€®, jsou nyni ve vyrazné ztraté. Na-
kup spojeny s vyvojem DJIA naopak neznamenal zadnou ztratu, at’ jiz
subjekty nakoupily kdykoli.

Newr

V této souvislosti je jednim z nejsledovanéjsich pomér hodnoty DJIA
a trznich cen zlata, viz graf 2. Vyvoj poméru lze interpretovat jako
projev nalad investorti ve spojitosti s ekonomickym a finanénim vyvo-
jem, v tomto pripadé v USA. Udaje potvrzuji intuitivni zavér. Pfi opti-
mistické naladé na akciovych trzich investofi preferuji akcie pted
zlatem, pesimisticka ocekavani vedou k preferencim investic do zlata.

Graf 2

Pomér DJIA a trzni ceny zlata

Pomeér DJIA a zlata

20054.0
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Pramen: Tabulka 1 a vlastni vypocty
Realna vynosnost zlata a penéz

Zatim jsme se vénovali nominalnim hodnotdm drahych kovi. Drzba
drahych kovil neptinasi Grokové ani dividendové vynosy, je spojena
pouze s naklady, napf. na pojisténi a tschovu. Od néakladt budeme
abstrahovat, nebot’ se lisi podle toho, jakou ochranu investor zvoli, a
stranou stale ponechdvame Sperky a mince. Jediny vynos z drahych
kovu je tak spojen s jejich prodejem investorem — a samoziejmeé muze
byt zaporny.

Vynosnost drahych kovt nelze spojovat s vyvojem nomindlnich trz-
nich cen. Ani ndsobné vyssi cena nemusi v dlouhém obdobi znamenat
kladny realny vynos. Potencialni vynosnost je u drahych kovi spojena
s vyvojem trznich cen v redlném vyjadreni, tj. o¢isténych o miru infla-
ce. Takové investice 1ze pak srovnavat s jinymi moznostmi investova-
ni penéz, napriklad se vklady v bankach. Namitkou muze byt vyssi
rizikovost vkladi vzhledem k moznostem tpadkd bank. Pokud jde o
vklady nepfesahujici limity spojené s povinnym pojisténim depozit, je
pfi plné nahrade¢ riziko blizké nule.

V Tabulce 3 jsou srovnany investice do zlata s béznymi vklady ve
dvou obdobich. Zejména druhé obdobi 35 let je dostatecné dlouhé
k posouzeni kvality zlata jako uchovatele hodnoty. Reélna trzni cena
zlata je nomindlni cenou upravenou o inflaci. U béznych vkladt jde o
upravu nominalni hodnoty o realnou kratkodobou urokovou miru; od
zdanéni Groku abstrahujeme. Predpokladame nakupy zlata, resp. vy-
tvoreni vkladi na konci let 2005 a 1980.

(pokracovani na strané 4)
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Tabulka 3
Vynosnost zlata a béZnych vkladi v USA

2006-2016 1981-2016

Mira inflace ve sledovaném obdobi (CPI) 1,19719 2,65515
Mira inflace ve sledovaném obdobi (%) 19,72 165,52

Nominalni cena zlata na za¢atku obdobi (4.

Q 2005 a 1980, USD) 485,44 626,51

Nominalni cena zlata na konci obdobi 1217.99 1217.99

(2016 4. Q, USD)
Realna cena zlata na konci obdobi (2016 4. 1017,37 458,73
Realna vynosnost zlata (%) 109,58 -26,78

Nominalni urokovy vynos z béZnych vkla-

dii na konci obdobi (index) L AN

Nominalni urokovy vynos z béZnych vkla-

di na konci obdobi (%) LA SELG

Realny urokovy vynos z béZznych vkladi na

konci obdobi (index) el gIP

Realny urokovy vynos z béznych vkladii na -8,24 72,64

Pramen: Udaje z Tabulky 1, https://www.bls.gov/data/inflation_calculator.htm, https://
www.measuringworth.com/datasets/interestrates/result.php, vlastni vypocty

Vysledky jsou v zasadé opacné. V kratsim obdobi 2006-2016 se
zlato ukazalo vysoce vynosnou investici s realnym vynosem témet
110 % (nominalni vynos 151 % - viz tabulka 2), zatimco ,,trivialni
investice” do béznych uctli byla spojena s realnou ztratou pres 8 %.
Ovsem pfi nadkupu zlata za nejvyssi cenu (1685, 4. Q 2011) by
v tomto obdobi doslo k nomindlni ztraté¢ 29 % (viz tabulka 2) a
realné ztraté jesté vyssi o inflaci.

Ve druhém, vyrazné delSim obdobi by investor do zlata utrpé€l redl-
nou ztratu témer 27 %, pricemz bézny vklad znamenal realny zisk
blizici se 73 %. Samoziejmé zavisi na zvoleném zacatku obdobi. To
nic neméni na tom, ze zlato viibec nemusi byt aktivem udrzujicim
hodnotu a jiz vlibec ne pfinasejicim kladny realny vynos.

Pro investici do zlata (a dal$ich drahych kovt) plati v podstaté to
samé, co pro kteroukoli jinou investici. Kli¢ové je odhadnuti trendu
a vhodné nacasovani. Vzhledem k riznym odhadim trzni ceny zlata
napiiklad v dal$ich péti letech, které — snadno jsou dostupné na
internetu a ty nejvyssi jsou spojeny s obchodniky se zlatem — se
pohybuji mezi 700 a 2500 USD za trojskou unci, jde o pone¢kud
obtizny tkol. V neprospéch drahych kovu pak hovoii absence ji-
nych nez kapitalovych vynost. Tato nevyhoda se zvySuje s rustem
realnych trokovych sazeb napt. z vklada v bankéch.

Investovat do zlata (Ci stibra a dalSich drahych kovi) 1ze jeste dve-
ma nepiimymi zpisoby, a to nakupem certifikdth na zlato, nebo
nakupem akcii firem, které t€zi zlato nebo s nim obchoduji. Takové
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investice nemaji naklady spojené s drzbou fyzického zlata. Vynosy
certifikat jsou plné zavislé na vyvoji trzni ceny zlata. Akcie firem
spojenych se zlatem mohou mit dividendové vynosy a vyvoj trznich
cen akcii opé€t uzce souvisi s vyvojem trzni ceny zlata.

Shrnuti

Povazovat drahé kovy za aktiva, kterd dobfe udrzuji hodnotu, ¢i
dokonce maji stabilni hodnotu, neni spravné. Zlato a stiibro ne-
museji byt ani v dlouhém obdobi vynosnéjsi nez naptiklad penize
na béznych uctech a jejich realné vynosy mohou byt zaporné.

Analyza vychazela z dostupnych udaji o trznich cenach investi¢ni-
ho zlata a stfibra. Realnou vynosnost urcuji také forma drahého
kovu a rozdil cen pti nakupu a prodeji klientem. Investi¢ni zlato (a
stiibro) v podobé slitkit nema zadné vynosy s vyjimkou kapitalové-
ho vynosu pfi prodeji — ten ale miize byt zaporny, a to jak realné,
tak nominalné. U zlatych minci mohou existovat vynosy spojené se
rustem numizmatické hodnoty. Investice do drahych kovi ve fyzic-
ké podobé jsou naopak spojeny s naklady typu pojisténi a ischovy.

Drahé¢é kovy, v rozporu se zazitymi predstavami, tedy nemuseji dob-
fe uchovavat hodnotu. Vzhledem k vysoké pohyblivosti trznich cen
jde naopak o rizikova aktiva.

1) Podrobné viz Revenda, Z.: Penize a zlato. 2. vydani, Management Press 2013.

2) Dalsi rozdil je spojen s cenami u obchodniki.. Napf. u slitkového zlata se podil ceny prodeje
obchodnikiim pohybuje mezi 50 % a 85 % ceny nakupu.

3) Limit je v EU 100 000 EUR, v USA 250 000 USD.
4) V CR by bylo nutné zvazovat i zmény ménového kursu CZK/USD.

5) Jde o cenné papiry osvédeujici vlastnictvi zlata bez nutnosti jeho fyzické drzby. Vlastnik mize za
stanovenych podminek certifikat sménit do fyzického zlata.

6) Blize Revenda, Z.: Investice do drahych kovii a akcii. Acta Oeconomica Pragensia, no. 4, 2016.
Obdobné vztahy plati pro tézebni spole¢nosti obecné.

Prof. Ing. Zbynék Revenda, CSc.

e Al

Profesor fakulty financi a ucetnictvi
Vysoké Skoly ekonomické v Praze,
predseda dozorci rady spolecnosti
AKRO.

Neveslo se do Bulletinu:

Clanek Jeremyho Monka - Praha by méla tancit fandango a
la BREXIT, ktery zaujal odbornou vefejnost, naleznete
na nasem webu.

Ui'edni hodiny v sidle spole¢nosti :

Po: 9:00-12:00 a 14:00-16:30
Ut: 9:00 - 12:00

St: 9:00-12:00 a 14:00-16:30
Ct: 9:00 - 12:00

P4: 9:00-12:00 a 14:00-16:30

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostrednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se diikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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