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Anotace

Cestina: Bakalaiska prace se zamé&fuje na trh drahych kovil a drahokami Ruska. Prace
je rozd€lena do tii ¢asti. Prvni pojednava o zptsobech investovani do zlata, porovnava nékteré
z nich a zjistuje ktery je nejvyhodnéjsi. Druha ¢ast se zabyva analyzou vyvoje ceny zlata na
mezindrodnim trhu a zkouma vliv jednotlivych makroekonomickych ukazatelti (inflace,
urokova mira, HDP, devizovy kurz) na cenu zlata v Rusku. Posledni ¢ast je vénovana trhu
s diamanty, popisuje nejvétsi diamantovou spole¢nost Ruska ALROSA a ruskou diamantovou
burzu, vypravuje o organizace obchodu s diamanty, rovne€z se tato ¢ast zabyva problematikou
tvorby cen diamantli ve svéte a v Rusku. Cilem prace je poskytnout ptehled trhu se zlatem a
s diamanty v Ruské federace, zjistit moZnosti investovani na téchto trzich a pochopit princip

tvorby cen danych komodit.

English: This bachelor thesis focuses on market for precious metals and jewels in
Russia. The work consits of 3 section. The first part deals with the ways of investing in gold
and compares some of them. The second part analyzes the development of the gold price on
the international market and examines the impact of macroeconomic indicators (inflation,
interest rate, GDP, exchange rate) on the price of gold in Russia. The last part is devoted to
the diamond market, it describes the largest diamond company of Russia and the Russian
diamond exchange, tells about the organization of the diamond trade, and also this part deals
with the price setting for diamonds in the world and in Russia. The aim of this thesis is to
provide an overview of the market with gold and diamonds in the Russian Federation, identify
investment opportunities on these markets and understand the principle of price setting for

these commodities.
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Uvod

V této prace budu zabyvat problematikou trhu drahych kovl a drahych kameni
v Rusku. Pro analyzu zvolim zlato a diamanty, ackoliv tyto realnd aktiva jsou objektem
nejvetsiho zajmu investora a analytiki. Cilem prace je prozkoumat moznosti investovani do
zlata pro drobného investora, zanalyzovat vyvoj ceny zlata, vySetfit jak ji ovliviluji
makroekonomické ukazatele, dale rozebrat trh diamant v Rusku a pochopit princip tvorby
cen diamantf.

Pro analyzu vyuziji tvorby grafii, porovnavacich tabulek, pro zjiS§t€ni vztaht mezi
cenou zlata a jinymi ukazatele vypocitam korelacni koeficienty.

Prace se bude skladat ze tii kapitol. Prvni bude pojednéavat o zptisobech investovani do
zlata a bude rozdé¢lena do Sesti podkapitol. Prvni podkapitola bude vénovana zlatym cihlam,
ve druhé vysvétlim pojem kovové ucty a ve tieti budu mluvit o zlatych mincich, podrobnéji
popiSu nékteré z nich. Pak ve c¢tvrté podkapitole porovnam uz zminéné piimé zplisoby
investovani do zlata, shrnu jejich charakteristiky a zjistim, ktery z téchto zptsobu je pro
investora nejvyhodnéjsi. Patd podkapitola bude vénovéana spolecnym fondim bankovniho
fizeni, vysvétlim tento pojem a uvedu piiklady fondad. V posledni podkapitole budu
charakterizovat investovani do akcii zlatych doll, uvedu spole¢nosti, do kterych je mozné
v Rusku investovat, dale pak budu analyzovat vyvoj ceny akcii jedné z t€chto spolec¢nosti a
porovnavat ji s vyvojem ceny zlata.

Druhé kapitola bude rozdélena na dvé ¢asti. Prvni se bude zabyvat analyzou vyvoje
ceny zlata na mezinarodnim trhu pocinaje rokem 1900, vEtsi pozornost bude pak vénovéna
dynamice tyto ceny za poslednich 40 let. Druhd podkapitola bude vénovana cené zlata
v Rusku. Budu zkoumat vliv jednotlivych makroekonomickych ukazatelt (inflace, Grokova
mira, HDP, devizovy kurz) na vyvoj tyto ceny.

Ve treti kapitole bude charakterizovat trh diamantti. Tato ¢ast bude rozdélena do tii
podkapitol. V prvni popisu nejvétsi diamantovou spole¢nost Ruska ALROSA a jeji ¢innost.
Druhé podkapitola se bude zabyvat problematikou tvorby cen diamantii ve svéte a v Rusku.
Budu charakterizovat nejznaméjsi cenik diamanti Rapaport a povim o zvlastnostech tvorby
cen diamantd v Ruské federace. Posledni podkapitola bude pojednavat o ruské diamantové
burze, ktera se jmenuje Diamantova komora Ruska. Vypravim o cilech, funkcich a ¢innostech

burzy, vysvétlim organizace obchodil s diamanty.



1. Investovani do zlata

Drahé kovy je obecné oznaceni pro vzacné kovové prvky (nebo jejich slitiny), které se
uzivaly a wuzivaji jako platidla, na vyrobu minci, Sperklia podobn¢. Mezi drahé kovy
patii zlato, stiibro, platina a palladium. Ale nejpopularnéjsim kovem vzdy bylo zlato.

Zlato je chemicky odolny, velmi dobfe tepelné i elektricky vodivy, ale pomérné
mékky drahy kov Zluté barvy. Zlato je lidmi vyuzivano, na rozdil od jinych drahych kovt, jiz
od davnovéku, kdy byl objeven jeho vysoky potencidl, co se ty¢e vyroby raznych Sperkl a
ozdob. Je to téméi dokonale prakticky kov, je vysoce odolny proti korozi a oxidaci, diky
¢emuz Sperky vyrobené ze zlata nekoroduji, ani neméni barvu. Mimo oblast Sperkovnictvi
zlato nalézd i mnohé jiné mozZnosti uplatnéni, a to v primyslu, v bankovnictvi, ale také i
v lékatstvi, navic bylo po tisicileti rozSifenym platidlem. Zlato bylo ve vSech dobach
povazovano za znak bohatstvi a majetnosti, protoze diky jeho velmi malému pfirozenému
vyskytu, si zlaté Sperky ¢i jiné artikly mohli dovolit jen ti nejbohatSi. V soucasnosti se zlato
neztratilo svoje postaveni a investovani pravé do tohoto kovu je nejpopularngjsi v celém svété
nevyjimaje i Rusko.

V souladu s legislativou Ruské federace (dale RF) mohou uzivatel¢ nerostného
bohatstvi proddvat cihly drahych kovi ziskané z nerostnych surovin pouze Statnimu fondu
Ruska, Centralni bance a opradvnénym komerénim bankam, to znamena, tém institucim, které
ziskaly pottebnou licenci. Tyto instituce mohou déle prodavat drahé kovy na trh. Soukromy
investor se pii investovani do zlata obraci predevsim na komercni banku, avSak existuji 1 jiné
zpusoby. Nebereme-li v uvahu nakup klenotnickych vyrobkl ze zlata, m4 soukromy investor

pouze 5 moznosti investovani do drahych kovi:

e 7laté cihly,

e kovové ucty,

e z]até mince,

e spole¢ny fond bankovniho fizeni,

e akcie zlatych dola.

1.1 Zlaté cihly

Smérnici Centralni banky RF ze dne O1. listopadu 1996 ¢. 50 "O operacich s drahymi

kovy provadénych uvérovymi organizacemi na Gzemi RF a zplsobu provadéni bankovnich
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operaci s drahymi kovy*, schvalené natizenim CB RF ze dne 1. fijna 1996 ¢. 02-400 byl
stanoven vyznam pojmu cihel: ,,Cihly drahych kovil jsou standardni nebo mérné cihly ruské
vyroby, odpovidajici stditnim normam, platicim v Ruské federaci, a zahrani¢ni vyroby,
odpovidajici mezinarodnim normam jakosti, schvalenym Londynskou asociaci ti€astnika trhu
drahych kovii (LBMA) a Spoleéniky londynského trhu s platinou a palladiem (LPPM)“.! Na

vSech prutech drahych kovil se vyrazi povinné znacky, ke kterym patfi:

e sériové Cislo,

® r1yzost,

e typy drahych kovi,
e znacka vyrobce,

e rok vyroby,

e vaha prutu v gramech nebo uncich.

V Ustanoveni CB RF ze dne 1. listopadu 1996 €. 50 se hovoii o dvou druzich prutt
drahych kovl ruské vyroby: standardnich (obrazek €. 1.1) a mérnych (obrazek ¢ 1.2).

Obrizek 1.1 Standardni zlata cihla®

1 TTonoxenune Ub P® o1 01.11.1996 r. N 50 «O coBepleHun KpeAUTHBIMU OpraHU3alusiMy olepanuii ¢
JIParoleHHbIMU MeTaJllaMH Ha Tepputopun PD u nopsiake npoBeeHns] 0aHKOBCKHX OIIEPALIIA C
JIparoIeHHBIMH MeTautaMu» yTeepkaeHHoe [Ipukazom 1B P® ot 1 HOsOps 1996 T.

? Zdroj: Baukupura.com [online]. Dostupny z WWW: <http://www.bankirsha.com/metal-anonymous-accounts-
in-precious-metals.html>.



Obrazek 1.2 Mémé zlaté cihly’

Standardni cihly — jsou cihly drahych kovii, vyrobené a oznacené ruskymi (do roku
1992 sovétskymi) afinaénimi organizacemi v souladu s platnymi stdtnimi a odvétvovymi
normami. Pfedslitina standardniho prutu zlata musi ¢init 11000-13300 gramti, ryzost musi byt
minimalné 99,95 %. Ke standardnim také patti cihly, vyrobené v zahranici, které¢ odpovidaji
mezindrodnim jakostnim normam. Ve svétové praxi se standardnim cihldm drahych kovi
vysoké kvality, s vysokou ryzosti a cejchem divéryhodnych solidnich afinacnich podniki
LBMA (London Bullion Market Association —sdruzeni, které zastupuje velkoobchodni
mimoburzovni trh se zlatem a stfibrem v Londyn¢) ptfid€luje status ,,Good Delivery*, ktery
umoziuje, aby byla produkce podnikil vysoce cenéna, a mohla vstoupit na mezindrodni trh
drahych kovli. Hmotnost takovychto prutli je minimalné 10,9 kg (350 unci), maximalné 13,4
kg (430 unci). Povinna jsou takova oznaceni, jako sériové ¢islo, znacka afinacni spole¢nosti,
ryzost (minimum 995), rok vyroby. VnéjSek téchto prutl je dokonaly: na povrchu nesmi byt
dalky, zvrstveni a jiné vady. Do seznamu podnik, jejichz zlatym cihlam byl pfizndn tento

status, patii nasledujici ruské spolecnosti:

1. FSE Novosibirsk Refinery — Novosibirsk, od 11.1.99,

2. JSC Ekaterinburg Non-Ferrous Metal Processing Plant — Ekaterinburg, od 11.1.99,

3. OJSC “The Gulidov Krasnoyarsk Non-Ferrous Metals Plant” (OJSC Krastvetmet) —
Krasnoyarsk, od 29.11.99,

4. 0OJSC Kolyma Refinery — Khasyn, od 17.09.04,

5. Moscow Special Alloys Processing Plant — Moscow, od 11.05.07,

6. Prioksky Plant of Non-Ferrous Metals — Kasimov, od 29.11.99,

3 Zdroj: MJIM Bank [online]. Dostupny z WWW: <http://mdm.ru/articles/42580/material>.



7. SOE Shyolkovsky Factory of Secondary Precious Metals — Shyolkovo, od 27.10.99,
8. JSC Uralectromed — Verkhnyaya Pyshma, od 12.05.2006.*

M¢érmé cihly — jsou cihly drahych kovi, vyrobené a oznacené ruskymi (do roku 1992
sovétskymi) afinaénimi organizacemi v souladu s platnymi statnimi, odvétvovymi a
podnikovymi normami, a také cihly zahrani¢ni vyroby, odpovidajici mezinarodnim normam,
o hmotnosti 1 kg a mén¢, s obsahem chemicky cistého zékladniho drahého kovu minimalné
99,99 % hmoty ptedslitiny cihly. Mérné pruty se vyrab&ji na zéklad¢ V1ddniho usneseni RF ze
dne 25. listopadu 1995 €. 1157 ,,0 dodatecnych opattenich pro rozvoj trhu drahych kovl a
drahych kament v Ruské federaci® a jsou to hmotnostné nestandardni pruty drahych kovi.
Zlaté cihly musi byt nejvyssi 999,9 ryzosti, jejich hmotnost miize ¢init 1, 5, 10, 20, 50, 100,
250, 500, 1000 gramt. V soucasné dob¢ miize ziskat soukromy investor mérné slitky ve vice
nez 20 bankach Ruské federace, z nichZz kazda si stanovuje svoji cenu, pfiCemz cena prodeje
prutu bankou a jeho koupé¢ je pro klienta podstatné rozdilnd, coz je do zna¢né miry vyvolano
18 % DPH pii cené prodeje slitku bankou. Cena prutu dale zavisi na jeho hmotnosti — ¢im je
hmotnost nizsi, tim vyssi je cena 1 gramu. Déle je uvedena tabulka €. 1.1 cen mérného slitku

zlata o vaze 50 gramu v péti bankach z riznych oblasti Ruska:

Tabulka 1.1 Cena mérné cihly zlata (50 g)

Banka Prodejni cena, rub/g Nékupni cena, rub/g
Sberbank Rossii 1298,00 1031,70
AKKSB KS BANK
1279,55 1008,00
(Saransk)
Nomos-Bank (Moskva) 1258,30 1029,80
Surgutneftegazbank (Ugra) 1335,00 900,00
FIA-BANK (Toliatti) 1283,04 1034,48

Zdroj: internetové stranky nasledujicich bank: Sberbank Rossii, dostupny z WWW: < http://sbrf.ru/>; AKKSB
KS BANK, dostupny zWWW: <http://www.ks-bank.ru/>; Nomos-Bank, dostupny z WWW:
<http://www.nomos.ru/>; Surgutneftegazbank, dostupny z WWW: <http://www.sngb.ru/>; FIA-BANK,
dostupny z WWW: <http://www.fiabank.ru/>

* Zdroj: The London Bullion Market Association, dostupny z WWW: < http://www.lbma.org.uk/>. (03.03.2010)

5
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JIparoleHHbIX METAJIOB U IparoleHHbIX kamHel B Poccuiickoit denepannm.
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1.2 Kovové ucty

Kovové uéty (dale KU) jsou analogem bé&zného uétu zékaznika, jenze neeviduji na
ném penézni jednotky, ale drahé kovy (v gramech), avSak bez upiesnéni jednotlivych
vlastnosti pruti (po&tu cihel, ryzosti, vyrobce, sériového &isla aj.).’ Kovovy Gdet mize byt
ziizen bud’ vlozenim fyzického kovu (prutit) na tento ucet, nebo ziskavanim ,,odosobnéného*
kovu od banky za hotové anebo také odepsanim prosttedki z bézného uctu nebo vkladového
uctu. Banka urcuje kotovani cen koupé a prodeje ,,odosobnénych* drahych kovli s ohledem na
platné ceny drahych kovii, stanovené Centralni bankou Ruska, situace na vnitinim trhu
drahych kovii a také na tendence kolisani béznych cen na svétovém trhu drahych kovi. Prti
uzavieni KU se vraceni Gspor uskute¢fiuje bud’ realizaci ,,bezhotovostniho® drahého kovu
podle kurzu banky a piijeti prosttedkl - v rublech nebo vyzvednutim drahého kovu v podobé
meérnych slitkl ve fyzické formeé (z bankovni Gschovny) s thradou DPH (18 % ceny kovu).

KU se podle ¢asu déli na uéty:

1. Poste restante — uschovaci lhiita drahého kovu podle smlouvy neni omezena.
2. Terminovany - kdyZ smlouva stanovi konkrétni lhiitu pro vraceni uspor. Tato lhita se

vyhrazuje pti zaloZeni kovového uctu v souladu s podminkami daného typu vkladu.
Podle vynosnosti se kovové ucty také deli na dva typy:

1. Kovové ucty bez uroceni. Pfijmy vlastnika tohoto u¢tu zavisi pouze na ristu hodnoty
drahého kovu na svétovych trzich.

2. Kovové uéty s tro¢enim. Urokovy vynos se pfipoéita pouze v piipadé, e kovovy udet
se otevira jako terminovany depozitni tcet. Celkové pifijmy vlastnika tohoto vkladu
jsou tvofeny jednak uroky ptipisované v gramech drahého kovu a navic také zvySenim
hodnoty drahych kovii na svétovych trzich. OvSem sluzba zfizeni depozitnich
kovovych Ucth je velmi vzacnd. Poskytuje ji velmi maly pocet bank (Rosbank, Uralsib

a n€kolik dalSich).

Kovové Ucty maji spoustu vyhod. UmoZziuji uchovani a zhodnoceni penéZnich
prostiedkii diky rostouci cené drahych kovl, poskytuje moznost diverzifikace investi¢niho
portfolia, ¢imz se snizuje riziko ztraty spojené s nepiiznivymi zménami na financ¢nich

trzich. Dal§i vyhodou KU je jejich dostupnost - ziizeni a vedeni uéti jsou bezuplatné,

6 ’ I3 v T vtow v
danému prutu budu dale fikat ,,odosobnény** (v rustingé: o0e3MUeHHbIH)
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minimalni pocatecni a dalsi vklady nejsou omezené. Plusem téchto uctl je dale jejich vysoka
likvidita, ktera spociva v tom, Ze banka realizuje prodej kovu z Gcétu v ,,odosobnéné* form¢ v
den zadosti klienta. Rovnéz je tfeba konstatovat, ze ndkup a prodej drahych kovi v
,odosobnéné* formeé nepodléhd DPH, a jejich hodnota nezahrnuje ndklady spojené s vyrobou
cihel, jejich skladovanim a piepravou.

Nicméné, KU maji i své nedostatky. Na uloZeni finan¢nich prostiedki na kovovych
uctech se nevztahuji federalni zdkon ze dne 23. prosince 2003 ¢. 177 - FZ ,,0 pojisténi vklada
fyzickych osob v bankach Ruské federace.” V disledku toho, pfi vzniku pojistné udalosti
(krach banky, odvolani licence v souvislosti s porusovanim zakona) ,,agentura pojisténi
vkladi* neposkytne Zadné pojistné plnéni vkladatelim, které udrzuji své penize na kovovych
uctech. Jak jiz bylo uvedeno dfive, pfi vybirani z uctu kovu ve fyzické formé, tj. v prutech,
cena cihly bude zahrnovat DPH. Zakaznik je povinen zaplatit dan, 1 kdyz pievadél zlato na
kovovy ucet ve fyzické podobé, v tomto pripade klient ztraci penize v hodnoté DPH dvakrat,

coz je také velky nedostatek KU.

1.3 Zlaté mince

Emitentem minci je Centrdlni banka Ruska, vyddva do ob&éhu pamétni mince z
drahych a obecnych kovill a investi¢ni mince z drahych kovi, které jsou distribuovany jak
v tuzemsku, tak 1 v zahrani¢i. Tuto ¢innost Banka Ruska provozuje ode dne svého vzniku v
roce 1992 (ptedtim, v letech 1965 - 1991 pamétni a investicni mince vydavala Statni banka
SSSR).

JiZ bylo zminéno, Ze existuji dva typy minci — investicni (tezaura¢ni) a pamétni (neboli
numizmatické). Vyhodou investi¢nich minci je to, Ze jsou povazovany za zdkonné platidlo, a
proto nejsou predmétem DPH. Jejich trzni hodnota je urcend Cistym obsahem drahého kovu,
vyrobnimi néklady a jedinecnosti, to znamend, Ze cena téchto minci je pfiblizena soucasné
svétové cené zlata na londynské burze, coz umozZiuje jejich pouziti jako uchovateld
hodnoty. Tyto mince jsou vydavany ve velkych emisich, s béznou (tj. nizkou) kvalitou razby
(,,uncirculated”). Jsou vyrabény podle zjednoduSené technologie (automatizovanym
zpiisobem), vzor minci je standardizovany a s Casem se neméni. Z hlediska sbératelstvi a

numizmatiky tyto mince nemaji skoro Zadnou hodnotu.

7 ®DenepanpHbI 3ak0H Poccmiickoit @enepanuu ot 23 aexadps 2003 r. Ne 177-D3 «O cTpaxoBaHUH BKIAI0B
¢usngeckux un B 6ankax Poccuiickoit deneparum.
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Mince investicniho ucelu byly poprvé nabidnuté ruskym ob¢aniim v roce 1996. Byly
to zlaty Cervonéc z let 1975 — 1982 (obrazek ¢&. 1.3) s b&znou kvalitou a stiibrna mince Sobol
zroku 1995 s obrazem sobole. Historie Cervoiice za¢ind b&hem obdobi NEP (nova
ekonomické politika), tehdy byl nazyvan Zasévac¢ (Sejatel). Autorem mince se stal umélec-
medailista Alexander Vasyutinskii. Zobrazeny na mince rolnik-zasévac byl stavén na nacrtku,
vyplnéném pro medaile jedné z predrevolucnich zemédé€lskych vystav. Mince byly vydany v
roce 1923 a vydani pokracovalo az do roku 1926. Razba téchto minci byla obnovena v roce
1975. Obnoveni razby Zasévace spojuji predevSim s ndkupem obili v Argentiné, Kanadé a
Spojenych statech. Cizi zemé, které mély zéjem o dlouhodobé smlouvy s SSSR, navrhovaly
sovetskeé vlade prevést Cast zlata do investicnich minci, jejichz hodnota na mezinarodnim trhu
zlata byla o 5-10% vyssi nez hodnota zlatych cihel. Zlaté mince Cervonec jsou vyrabéné z
mnohokaratového zlata 900 ryzosti, o hmotnosti 8,6 g a priméru 22.6 mm.

V unoru 2006 Banka Ruska vydala novou zlatou minci investicniho uréeni Georgij
Pobédonosec (obrazek ¢. 1.4) s obrazem svatého Jifi a v roce 2009 - podobnou minci ze
sttibra. Prototypem zlatého Georgije Pobédonosce se stal britsky zlaty Sovereign, oficialni
platebni mince britské koruny. Hmotnost a ryzost ruské zlaté¢ minci témét odpovida podobné
minci Velké Britdnie. Na zadni strané ruského Sovereignu, stejné jako u anglického, je
zobrazena scéna porazky draka svatym Jifi, ale s typickym ruskym designem.Na piedni
strané mince je obraz dvojhlavého orla. Nominalni hodnota mince je 50 rubld. Mince jsou
vyrobeny z prvotfidniho zlata 999 ryzosti, o hmotnosti 7,78 g a priméru 22.6 mm. V roce
2010 Centralni banka Ruska vydala do obéhu 700 000 jednotek mince s obrazem svatého
Jitiho.

K investicnim mincim také patii série minci ,,Znameni zvérokruhu®. Jsou vydavany

nominalem 25 rublt (3,11 g) a 50 rublt (7,78 g) ze zlata 999 ryzosti.

¥ Meramnonckarenu [online]. Dostupny z WWW: <http://250.org.ua/page.php?132>.
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Obriazek 1.4 Georgij Pobdonosec’

Pamétni mince na rozdil od minci investi¢nich jsou povaZovany za zboZi, nikoliv za
zékonné platidlo, a proto do jejich prodejni ceny je zahrnut DPH (v soucasné dobé — 18
%). Vyrabégji se za numismatickym a darkovym ucely, s vysokou kvalitou razby (,,proof™, se
zrcadlovym povrchem), se spletitym designem, a jejich vydani je obvykle limitované. Vyroba
téchto minci je obvykle cCasov€ pfizpisobend vyznamnym historickym ¢i soucasnym
udalostem, vyro¢im, pamétnim datim. Mohou byt vénovany uméni atd. Obrazky na jejich
reversu jsou obvykle spletité, nadpisy naznacuji téma, kterého se tyka vydavani minci. V roce
2010 Centralni banka planuje emitovat zlat¢ pamétni mince k fadé ,,Dé&jiny ruského
namoinictva“, ,,150. vyro¢i banky Ruska®, ,Rusko ve svétovém kulturnim a pfirodnim
dédictvi UNESCO. Jaroslavl (1000. vyroc¢i zalozeni mésta)®, ,,150 let ze dne narozeni Antona
Pavlovi¢e Cechova®, ,,Zimni sporty”. Cena pamétnich minci je zavisla kromé hodnoty kovu
na jejich numizmatické hodnoté, kvalité razby, celosti. Podstatné se zvysi cena, je-li odebrana
celd série minci. Je vSak tfeba poznamenat, Ze tento typ investic vyzaduje urCité odborné

pfipravy v oblasti numismatiky, znalosti podminek na trhu a jsou ¢asové narocné.

1.4 Srovnani primych forem investic do zlata

Investice do drahych kovil, minci a zfizeni kovovych uctl jsou pfimymi investicemi
do zlata. K dneSnimu dni vSechny tfi sluzby soucasné v Ruské federaci poskytuje pouze 13
bank. Porovndm vsechny tfi zplisoby investovani, shrnu jejich vyhody a nevyhody a zkusim

urcit, ktery z nich je nejvic atraktivni pro drobného investora. Nejprve porovnam ceny téchto

® Meramronckaremn [online]. Dostupny z WWW: <http://250.org.ua/page.php?132>.
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instrumentt, a jako pfiklad budu uvazovat tfi banky: Sberbank, Nomos-Bank a Bank

Moskvy. Ke 29.03.2010 byly témito bankami stanoveny nasledujici kotace:

Tabulka 1.2 Srovnani cen pfimych forem investic do zlata

Banka Cihla, 1 g KU Mince Georgij
Pobédonosec
Prode;, Nakup, Prodej, Nakup, Prodej, Nakup,
rub/g rub/g rub/g rub/g rub rub
(rub/g) | (rub/g)
Sberbank 1487,00 | 1048,00 | 1070,00 | 1033,00 | 9600 8225
(1233,93) | (1057,20)
Nomos-Bank 1578,00 | 1050,00 | 1057,00 | 1047,00 | 9100 8100
(1169,67) | (1041,13)
Bank Moskvy 1396,65 | 1031,05 | 1078,12 | 1035,84 | 9100 50 (-),
(1169,67) | nominalni
cena

Zdroj: internetové stranky nasledujicich bank: Sberbank Rossii, dostupny z WWW: < http://sbrf.ru/>; Nomos-

Bank, dostupny z WWW: <http://www.nomos.ru/ >; Bank Moskvy, dostupny z WWW: <http://www.bm.ru/>

Graf 1.1 Srovnani cen ptfimych forem investic do zlata
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Z grafu €. 1.1 a tabulky €. 1.2 je vidét, ze kupni cena vSech instrumentii je pfiblizné
stejnd, ale spread mezi nakupni a prodejni cenou se u kazdého zpiisobu investovani lisi. Podle
tohoto srovnani nejméné vyhodnym ze vSech je investovani do zlatych cihel, protoze spread
dosahuje az 30 %. Jak je uvedeno vySe, vysokd prodejni cena ingot je spojend piedevSim
s 18% DPH. Mince jsou pomém¢ vyhodnou investici, spread je mnohem mensi (cca 10-15
%), s vyjimkou Banky Moskvy, ktera nakupuje mince za jejich nominéalni hodnotu, a nikoliv
na zakladé obsahujiciho se v nich mnozstvi zlata. Diivodem je to, ze tato banka se nezabyva
nakupem investi¢nich minci, ale ze zdkona musi tuto minci pfijmout jako zakonné platidlo za

jeji nomindlni hodnotu. Nejatraktivnéj$im instrumentem s pohledu spreadu jsou kovové ucty,

protoze rozpéti mezi ndkupni a prodejni cenou je mensi nez 5 %.

Tabulka 1.3 Srovnani charakteristik pfimych forem investic do zlata

Charakteristika KU Investi¢ni mince Zlaté cihly
Nutnost platit DPH Neni Neni Odvadi se
Forma existence Virtualni V podobé¢ zlatych minci V podobé
kovu podoba zlatych cihel
Regulace Bankou Reguluje se Reguluje se Reguluje se
Ruska (Vyhlaska (Vyhlaska €.50 CB RF) (Vyhlaska €.50
¢.50 CB RF) CB RF)
Uschovani kovu Neni nutné Je provadéna investorem nebo Je provadéna
bankou investorem
nebo bankou
MozZnost pouziti jako Neni Existuje Neni omezena
zajisténi pro uvéry u
bank
Existence Neni Investi¢ni mince — neni. Pamétni Neni
mimotadné cennosti mince — numizmatickd cennost
Zdroje ptijmu Urok (nevzdy) | Zména trzni ceny zlata. V piipadé Zména trzni
a zména trzni pamétnich mince navic zména hodnoty zlata
ceny zlata numizmatické hodnoty
Stupen likvidity Vysokéa Stredni Nizka

Zdroj: ITAITKHWH, . C.; ®UJIATOB, E. B. CpaBHuTeIbHbIH aHAIN3 CIIOCO00B HHBECTUPOBAHHUSI CPEJCTB B
nparoriernbie Metaiuibl. BULLION.RU [online]. 2009. Dostupny z WWW:

<http://www.bullion.ru/theory/tutors/text/goldinvestment/index.html>.
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V této tabulce ¢. 1.3 pod pojmem likvidita se rozumi realizace, tj. prodej za
»spravedlivou cenu“. Je nutno upozornit i dalsi charakteristiky a zvlaStnosti danych
instrumentd. Co se tykd zlatych cihel, tak jakékoliv Skrabnuti na jejich povrchu mtze vést k
vyrazné ztraté hodnoty. Kromé toho pfi prodeje pruti bance se expertiza provadi na naklad
klienta. Pfi zpétném odkupu u klienta zlaté minci miize banka uplatnit diskont. A minusem
KU je to, Ze nejsou zahrnuty do systému pojisténi vkladi. Provedena analyza ukazuje, Ze
nejlékaveéjSim zplisobem investovani do drahych kovil je zfizeni kovovych ucth - spread
v porovnani s ostatnimi instrumenty je maly, neni nutnost odvadét DPH, vysoka likvidita, a
navic banky si netctuji poplatky za otevieni a vedeni UCtll, coZ znamend, Ze dand investice

nevyzaduje zadné dodatecné nédklady.

1.5 Spole¢ny fond bankovniho Fizeni (SFBR)

SFBR je zkratkou pro spole¢ny fond bankovniho fizeni. Cinnost téchto fondd se fidi
jedinym ustanovenim - smérnici Banky Ruska & 63.Vni SFBR jsou definovany jako
,»majetkovy soubor, skladajici se z majetku piedaného do svéfené spravy rlznym
jednotliveim a sjednoceného spoleCnym majetkovym pravem, a také pofizeny svéfenému
spravci pii provadéni svéfené spravy.«'’

Dale je také nutno vysvétlit pojem smlouva svétené spravy majetku. Vyse uvedena
smérnice zni: ,,Na zakladé smlouvy svéfené spravy majetku jedna strana (zakladatel) predava
druhé¢ strané (spravce) majetek do svéfené spravy na dobu urcitou, a druha strana se zavazuje
uskutecnovat spravu tohoto majetku ve prospéch zakladatele nebo povérené osoby
(beneficienta).“!' Objektem své&fené spravy mohou byt penize v méné Ruské federace a v cizi
mén¢, cenné papiry, derivaty, ale také i drahé kameny a kovy. Investor, pokud vklada své
penize do SFBR, dostava takzvany podilovy list, ktery ho opraviiuje ke vlastnictvi podilu na
majetku ve fondu. Tento podilovy list neni cennym papirem a nemuize byt prodavan na trhu,
ale je mozné ho upisovat anebo pfepisovat na jinou osobu. Spolecné fondy bankovniho fizeni

jsou Fizeny Centralni bankou, coZ je jejich obrovskd vyhoda. Cinnost SFBR je sledovana

zvlast’ peclivé. Prostfedky investord jsou uloZeny na uctech Centralni banky Ruska a jakykoli

10 Wucrpykuus b P® ot 2 utonst 1997 r. N 63 "O nopsiike oCylecTBICHHs ONepaluii J0BEPUTEIBLHOTO
yIOpaBJIeHUS U OyXTalTepCKOM ydeTe STHX ONepaliiii KpeAUTHBIMU OpraHu3alusIMH poccuiickoit peneparmn”

u Wucrpykuus b P® ot 2 uronst 1997 r. N 63 "O nopsiike oCyLecTBICHHs ONepaluii J0BEPUTETBLHOTO
yIOpaBJICHUS U OyXTalTepCKOM ydeTe STHX ONepaliii KpeAUTHBIMHU OpraHu3alusIMH poccuiickoit peneparmn”

17



pohyb kapitadlu probihd pouze prostfednictvim této banky. Kromé toho spole¢né fondy
bankovniho fizeni umoznuji investovat finan¢ni prostfedky na zahrani¢nich trzich, a také
mohou operovat na derivatovém trhu. Dal§i vyhodou je, Ze hodnota podilu investora v
spole¢ném fondu bankovniho fizeni je odvozena od hodnoty aktiv, které jsou v souc¢asné dob¢
ve vlastnictvi fondt.

Na drah¢ kovy v soucasné dob¢ v Rusku se zaméiuje 7 fondu:

e V¢&Cni cennosti,

¢ MAKSIMA-Zoloto,

e Premiér globalni fondy akcii t€Zebniho primyslu,
e Premiér fond zlata ,,medvédiho trhu®,

e Solid-Zoloto,

e Fond zlaty,

e Uniastrum indexovy fond zlata.

Pro pfedstavu o c¢innosti zminénych fondi uvedu informaci o struktufe portfolia

n¢kterych z nich.

Tabulka 1.4 Vécéni cennosti

¢. Investi¢ni instrument Podil v portfoliu
(%)
1 Drahé kovy, véetné: 0-100
1.1 | Zlaté cihly a zlaté kovové ucty 0-100
1.2 | Sttibrné cihly a stfibrné kovové ucty 0-100
2 Derivaty zlata a stiibra 0-100
3 Cenné papiry, jejichZ emitentem je Ruska federace, véetné: 0-100
3.1 | Statni cenné papiry 0-100
3.2 | Cizoménové dluhopisy 0-100
4 Cenné papiry, jejichZ emitentem jsou cizi staty, véetné: 0-100
4.1 | Statni cenné papiry s ratingem Standart & Poor’s ne nize BBB- 0-100
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5 Derivaty cennych papird, jejichZz emitentem jsou Ruska 0-100
federace nebo cizi staty

6 | Cizi mény 0-100

Zdroj: InvestFunds, dostupny z WWW: < http://www.investfunds.ru/>

Tabulka 1.5 MAKSIMA-Zoloto

¢. Investi¢ni instrument Podil v portfoliu
(%0)
1 Drahé¢ kovy ve fyzické formé a na kovovych uctech 0-100
2 Derivaty drahych kovi, mén, indexi (kromé indexii cennych 0-100
papiri), urokovych mér
3 Cizi ména 0-100
4 Rublové a cizoménné depozity 0-100
5 Rublové finanéni prostifedky 0-100

Zdroj: InvestFunds, dostupny z WWW: < http://www.investfunds.ru/>

Tabulka 1.6 Premiér globalni fondy akcii t€Zebniho primyslu

¢. Investi¢ni instrument Podil v portfoliu
(%0)
1 Akcii téZebnich spolecnosti a derivaty téchto akcii, véetné: 20-100
1.1 | Akcii spolecnosti 0-100
1.2 | Depozitni stvrzenky 0-100
1.3 | Futures 0-100
1.4 | Opce 0-100
2 Cenné papiry a dluhopisy Ruské federace, véetné: 0-80
2.1 | Statni cenné papiry 0-80
2.2 | Cenné papiry subjektii Ruské federace 0-80
2.3 | Municipalni cenné papiry 0-80
2.4 | Cizoménové dluhopisy 0-80
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3 Cenné papiry cizich stati 0-80
3.1 | Statni cenné papiry s ratingem Standart & Poor’s ne nize AA- 0-80
3.2 | Statni cenné papiry s ratingem Standart & Poor’s nize AA- 0-80
3.3 | Municipalni cenné papiry s ratingem Standart & Poor’s ne nize AA- 0-80
3.4 | Municipalni cenné papiry s ratingem Standart & Poor’s nize AA- 0-80
4 Dluhopisy a obligace 0-80
5 Sménky 0-80
6 | Derivaty 0-100
7 | Rublové, dolarové, eurové finanéni prostiredky 0-100

Zdroj: InvestFunds, dostupny z WWW: < http://www.investfunds.ru/>

Je wvidét, ze tyto fondy nezaméfuji jenom na drahé kovy, ale maji docela
diverzifikované portfolio. Fondy Vécni cennosti a MAKSIMA-Zoloto neomezuji podil
instrumentt v portfoliu, ale minimélné 20 % fondu Premiér globalni fondy akcii téZebniho

primyslu musi byt v akciich tézebnich spolecnosti.

1.6 AKcie zlatych doli

Vyd¢lat na zlaté¢ je mozné 1 pomoci investovani do akcii zlatych doli. V. Rusku
existuji tii vefejné obchodovatelné spolecnosti téZici zlato: Polyus Gold, Polymetal a
Buryatzoloto. Viidéim vyrobcem zlata v RF je spole¢nost Polyus Zoloto, kterd patii mezi
nejvetsi producenty zlata ve svété, pokud mluvime o mnozstvi zasob nerostnych surovin a
objeml vyroby. V soucasné dob¢ jsou akcie Polyus Zoloto obchodované na vyznamnych
burzach v Rusku - RTS a MICEX. Formou ADR (americkd depozitni stvrzenka) jsou
obchodovany na London Stock Exchange a také na mimoburzovnim trhu USA. Akciova
spole¢nost Polymetal je ¢tvrtd nejvétsi z hlediska objemu tézby zlata v Rusku. V roce 2007
spole¢nost provedla prvotni vefejnou nabidku 24,8 % akcii ve formé kmenovych akcii a GDR
na London Stock Exchange (LSE), RTS a MICEX. Buryatzoloto m& mnohem mensi procento

trhu se zlatem Ruské Federace a akcie jsou obchodovany pouze na RTS.
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Akcie zlatych dolt hraji na burze zvlastni ulohu. V podminkdch problémi ve
finan¢nim systému, kdy se cenné papiry v jinych odvétvich ztraceji na hodnoté, je u akcii
zlatych dolG pozorovan trvaly rast kurza, ktery je odvozen od vyvoje ceny zlata. Zajem
investort je vyvolan nejen moznosti stdlého vynosu ze spolecnosti, jejichz produkty jsou
jednim z nejvice stabilnich produktti na svéte, ale i charakterem jejich produktu, ktery je
chapan jako uchovatel hodnoty béhem obdobi nestability. Tézba zlata je jednim z nejvice
rizikovych typi podnikani. Kromé problémi geologického ptivodu, jsou vyrobci nuceni fesit,
naptiklad, 1 vystavbu infrastruktury, protoze Casto se objekty nachdzeji stovky kilometrti od
nejblizsi silnice. A proto zasada, Ze s ristem ceny zlata roste 1 hodnota akcii zlatych dolii neni
vzdycky zcela pravdiva. Ve skutecnosti hodnota akcii téchto spolecnosti pfesné nekopiruje
dynamiku ceny zlata, nebot’ v zékladu hodnoty spolecnosti je daleko vice faktorti nez jen cena
produkce, kterou vyrabi.

Z divodu, ze Polus Zoloto je nejvétsi podnik Ruska v daném odvétvi, zanalyzuji vyvoj
hodnoty akcii pravé této spolec¢nosti. Porovnanim s vyvojem ceny zlata je mozné zjistit, zda
se tyto hodnoty pohybuji stejnym smérem. Pokud ne, tak je nutné vyhledat pfiCiny téchto

nesrovnalosti.

Graf 1.2 Dynamika ceny zlata a hodnoty akcii spole¢nosti Polus Zoloto
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Zdroj: udaje o dennim kurzu zlata jsou ptfevzaté z internetovych stranek InvestFunds, dostupny z WWW: <
http://www.investfunds.ru/>, vypocet mésicni ceny zlata — vlastni, idaje o dennim kurzu akcii Polus Zoloto jsou
pfevzaté z internetovych stranek InvestFunds, dostupny z WWW: < http://www.investfunds.ru/>, vypocet

mesicni hodnoty akcii — vlastni, graf - vlastni tvorba
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Z grafu €. 1.2 je vidét, Ze ve vétSin€ piipadl se dynamika cen akcii a cen zlata shoduje.
Ale pokud vypocitam hodnotu korelaéniho koeficientu, tak vychazi jen 0,482177, coz
znamena, ze zavislost mezi vyvojem cen téchto aktiv je stiedné silna (o silné zévislosti
hovoiime, pokud hodnota korela¢niho koeficientu je blizka 1). Kladné¢ znaménko odpovida
skutecnosti, ze vys§im hodnotdm jednoho instrumenta odpovidaji také spiSe vySsi hodnoty
druhého. Nizky korela¢ni koeficient je pravdépodobné zptsoben rozdilem ve vyvoji cen akcii
a zlata v obdobi od ¢ervna 2008 do listopadu 2008, kdy je pozorovan obrovsky pokles cen
akcii Polus Zoloto, zatimco vyvoj ceny zlata nem¢l vyraznéjsi trend.

Obratim se k mediim a uvedu zpravy o spolecnosti Polus Zoloto, které by pomohly
vysvétlit tak silny pokles hodnoty jeji akcii. Pfi¢in snizeni hodnoty lze najit nékolik.
V uvedené¢ dobé byla predlozena vefejna nabidka akcii spolecnosti, o kterou mélo zdjem
najednou né€kolik vyznamnych podnikii, ale nakonec Polus Zoloto odmitla nabidku vsech.
Pfi¢ina odmitnuti neni Siroké vefejnosti zndma. DalSim divodem jsou zvefejnéné udaje o
zisku spolecnosti za rok 2007, ktery se snizil 25krat. Jedinou pozitivni informaci byla zprava
o tom, Ze spole¢nost rozhodla o vyplaté dividend svym akcionafiim, ale vynos z téchto
dividend ¢inil jen 0,22 %, a proto tato udalost nezvysila zajem investori. Dohromady tyto
pfiCiny zpusobily obrovsky pokles hodnoty akcii spolecnosti Polus Zoloto, ale nemély zadny
dopad na cenu zlata.

Analyza jen jednoho akciového titulu potvrdila, Ze pfi investovani do akcii zlatych
dolt se nemusi fidit principem — vzrostou-li ceny zlata, vzroste 1 hodnota akcii. Je nutné
provést daleko hlub$i analyzu nejen trhu se zlatem, ale i1 spolecnosti, do které chceme

investovat.
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2. Cena zlata

Cena zlata na svétovém trhu a perspektivy jejiho vyvoje maji celosvétové velky
hospodéisky vyznam. Nejprve prozkoumam celosvétovy trh zlata (ptfedev§im americky),
podivam do historie a identifikuji hlavni trendy na daném trhu. Déle pak se obratim na vyvoj

ceny zlata na ruském trhu a zjistim faktory, které tuto cenu ovlivni.
2.1 Analyza cenového trendu na trhu se zlatem.

Analyza pohybu ceny zlata na trhu od roku 1833 ukazuje, Ze jeji vyvoj lze rozd¢lit do
nékolika historickych etap.

Graf 2.1 Dynamika riistu ceny zlata (1900-2009)
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Zdroj: World Gold Council, dostupny z WWW: <http://www.gold.org/>

Od 1833 do 1932, po tak dlouhou dobu, byla cena zlata v dolarech USA fixné
stanovena a pohybovala kolem 20-22 dolarti za trojskou unci. Fixace ceny dlouha 1éta byla
vysvétlena objektivni historickou charakteristikou, a to ménovym systémem. O té dobé
hovotime jako a Zlatém Standardu. Pfi tomto systému papirové, ale i ostatni penize v obéhu
byly kryty zlatem a byly také kdykoli za zlato sménitelné, nominéalni hodnota bankovky byla
skuteénym vyjadfenim ptislusSného mnozstvi zlata a centrélni banka byla povinna konvertovat

(sménit) bankovku za zlato v ptislusném pomeéru. Podle stupné konvertibility se rozliSuje 3
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stupné modifikace zlatého standardu. Prvni je standart zlaté mince, ktery spocival na téchto

e existuje volné razeni minci pii pevné ur€eném a neménném obsahu penézni jednotky,

e obihajici ndhrazky penéz jsou voln¢ sménitelné za zlato podle hodnoty, kterd je na

nich vyznacena,

e existuje neomezeny pohyb zlata (vyvoz a dovoz) mezi jednotlivymi staty.
Dalsi je standart zlatého slitku. Tato modifikace znamenala zachovani ¢aste¢né sménitelnosti
bankovek za zlato. Centralni banka byla povinna konvertovat bankovky jen za zlaté slitky.
Standardni hmotnost zlatého slitku je pfiblizné 12,5 kg, proto aby mohlo dojit ke
konvertibilité za zlato, musela nominélni hodnota bankovek odpovidat hodnoté zlatého slitku,
coz v praxi znamenalo mit pomérné zna¢nou hotovost. Proto se konvertibility vyuZzivalo pfi
platebnim styku se zahrani¢im. Tento standard trval pouze v obdobi mezi prvni a druhou
sveétovou valkou. V obdobi 1. svétové valky bylo do obéhu vydavéano v dasledku financovani
valecné ekonomiky vice papirovych penéz, nez bylo kryto zlatem uloZenych v bankach. Jako
posledni zminim standart zlaté devizy, ktery pfedstavuje jednu z forem omezeného zlatého
standardu, pfi niZ se narodni ména mohla sménovat za zlato jen nepfimo, a to sménou za jinou
meénu tzv. standardu zlaté mince nebo standardu zlatého slitku. Vyvoz zlata podléhal kontrole
a emisni banka pfislusného statu byla povinna sménit své bankovky za devizy, které pak bylo
mozné v cizin¢ sménit za zlato.

V obdobi mezi roky 1933 a 1969, kdy platil standard zlaté devizy, se hodnota zlata
zlstala na trovni 26-34 dolard za trojskou unci. V podstaté se nic nezménilo, nebot’ volatilita
zlata zlistala nizka a kolisani jeho ceny, vyjadiené v americkych dolarech, bylo naprosto
zanedbatelné v rozsahu 30 let. V té€ dobé& probihala jen prvni faze vyvoje tvorby tvérovych
penéz a ménove organy USA po skonceni Velké hospodatske krize provadély decentni
ménovou politiku.

Historie moderni tvorby cen za¢ina v poloving 70. let. Novy jamajsky m&novy systém,
ktery je formalné€ zaloZen na zvlastnich pravech Cerpani (SDR), ale redlné na piepoctu v
americkych dolarech, oficidlné vznikl az v lednu roku 1976. Nicméné, jak je vidét
z historického grafu cen zlata (graf €. 2.1), jiz na konci 60. let dvacatého stoleti byly poruseny
zakladni zasady Bretton-Woodského ménového systému a byla opusténa myslenka tvrdé
vazby dolaru na zlato. Jamajsky ménovy systém, podle kterého vlady uplné zrusily vazbu své
meény na zlato, se ukdzal byt efektivnéj$im, ale i takovym, ktery zajistil popularizaci

amerického dolaru jako hlavni rezervni a Gctovaci mény. Od té doby se zlato proménilo
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v komoditu a ztratilo svou funkci zi¢tovaci jednotky, kterou zcela pievzaly papirové penize
vydavané do ob¢hu vladami rozvinutych zemi. Ted’ zlatem se nemé&ii hodnota dolaru, ale
dolarem je métend hodnota trojské unce zlata.

Déle prozkouméam podrobnéji dynamiku ceny zlata za poslednich 40 let (graf ¢ 2.2).

Graf 2.2 Dynamika rastu ceny zlata (1969-2009)
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Zdroj: udaje o cené zlata jsou pfevzaté z internetovych stranek World Gold Council, dostupny z WWW:

<http://www.gold.org/>, graf - vlastni tvorba

Udaje o dynamice ceny zlata vyjadiené v americkych dolarech za poslednich 40 let
ukazuji, Ze béhem tak zna¢né doby hodnota zlata se zvysila z 35 do 1180 dolarh za trojskou
unci. Za téchto 40 let cena zlata Sestkrat dosahovala maxima a zase se sniZzovala.

Rust ceny zlata je moZzné pozorovat uz od zacatku 70. let. Tenkrat uz neexistoval zlaty
standard, ktery by nutil vlady pfi vydavani penéz se orientovat na zlaté rezervy. Navic, doslo
ke vzniku procesu volné tvorby cen a vlastné trhu zlata v podob¢, ve které ho méame
dnes. Zvlastniho historického maxima cena zlata dosahla v roce 1980 a cinila 672 dolart
(bylo ptekonané az v roce 2007). Tak jen za 10 let cena zlata vzrostla 17,5 krat. Roky 1980-
1985 jsou obdobim prudkého poklesu ceny zlata. Tehdy se snizila do 317 dolarti za trojskou
unci. Pfi hospodéafském rhstu a snizeni nezaméstnanosti se snizovala poptavka po
zlaté. Investofi stahovali sva aktiva z trhu se zlatem a snazili se vydélat vice penéz
prostfednictvim investic do redlné ekonomiky. Nejdelsi obdobi cenové stability v novodobé
historii trhu zlata bylo mezi roky 1986 a 2001. Je charakterizovano pomérné nizkou

volatilitou trhu a nizkymi cenami. Béhem téchto let primérné ro¢ni cena zlata se pohybovala
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mezi 270 a 450 dolary za trojskou unci. Od roku 1980 primérna cena zlata dosdhla svého
historického minima v roce 2001, ¢inila tehdy 271,04 dolard, pfi¢inou tomu byl teroristicky
utok na budovy Svétového obchodniho centra v New Yorku v zafi roku 2001.

Obdobi nejnoveéjsi historie od roku 2002 a do dneska je dobou rychlého ristu cen
zlata. Je podporovéan touhou investorl zajistit se proti inflaci a oslabeni amerického dolaru a
také snahou diverzifikovat portfolio. V poslednich letech tento rist je reakci na finan¢ni krize
a na zmény makroekonomickych ukazatelti. Na grafu ¢. 2.3 jsou zobrazeny zmény urokoveé
miry a inflace v USA za roky 2002 az 2010. Pro analyzu jsem pouzila kratkodobou tirokovou
miru, kterd je pouzivana v americkém bankovnim systému (The Fed (U.S.) Prime Rate) a
inflace vypocitanou na zaklad¢ indexu spottebitelskych cen. Je vidét, ze v dobé soucasné
krize trokova mira klesa. Ackoliv mezi cenou zlata a irokovou mirou je negativni vztah, je
logicky, Ze zlato ve stejné dob¢ se zdrazuje. Inflace naopak rostla a zvySovala se tak 1 cena

zlata.

Graf 2.3 Prime Rate a inflace v USA (2002-2010)
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Zdroj: udaje o urokové mife (Prime Rate) jsou pievzaté z internetovych stranek FedPrimeRate.com, dostupny
z WWW: <http://www.wsjprimerate.us/index.html>, udaje o inflace jsou pfevzaté z internetovych stranek

FedPrimeRate.com, dostupny z WWW: <http://www.wsjprimerate.us/index.html>, graf - vlastni tvorba
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Pokud zohlednim inflac¢ni faktor a piepoc¢itdm hodnotu zlata s ohledem na ztratu kupni

sily dolaru od roku 1969, zjistim, ze historické maximum roku 1980 zdaleka neni

piekonano. Z hlediska kupni sily dolaru v roce 2009, v roce 1980 primérna cena zlata byla

1732

dolarti. To ukazuje graf ¢. 2.4.

Graf 2.4 Cena zlata s pohledu inflace
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www.InflationData.com, dostupny z WWW:

<http://inflationdata.com/inflation/images/charts/Gold/Gold_inflation chart.htm>

Z analyzy dynamiky cen za poslednich 40 let je moZzné udélat nékolik dilezitych

zaveru pro investora:

1.

Zlato se stalo komoditou, a ztratilo tak svilj ménovy vyznam, tedy operace se zlatem
jsou ted’ povaZovany za spekulace.

Klesajici cenovy trend na trhu se zlatem muze trvat vice nez 20 let, tohle je tfeba vzit
v uvahu pii provadéni dlouhodobé obchodni strategie. Je nutné taky pamatovat, ze
americky dolar, britska libra a euro jsou také citlivé na inflacni procesy, coz snizuje

ucinnost investovani do drahych kovi.
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3. V letech 2009-2010 cena zlata pouze formaln¢ dosdhla maxima.V roce 1980
v pfepoctu na dnesni kupni silu hodnota zlata byla uz vice nez 1500 dolarti. Tedy vzdy

je tteba zohlednovat infla¢ni faktor.

2.2 Cena zlata v Rusku

V Rusku je trh zlata pomérn¢ mlady, k jeho vytvofeni doslo v 90. letech 20. stoleti.
Ceny zlata v RF stanovi Centralni banka, zpiisob urceni téchto cen je uveden ve smeérnici
Banky Ruska ze dne 28. kvétna 2003 €. 1283 ,,0 zpisobu stanoveni ucetnich cen afinovanych
drahych kovi“.'* Podle tohoto dokumentu vypolet Gidetni ceny se provadi kazdy den na
zaklad¢ stavajici hodnoty fixingu zlata na spotovém trhu v Londyné a je pfepocitan na rubly
podle oficidlntho kurzu amerického dolaru viaéi ruskému rublu stanoveného pro
den nésledujici za dnem urceni tyto ucetni ceny. Timto zplisobem stanovi Centralni banka
ceny zlata poc¢inaje 7. cervencem roku 2003.

Na zakladé¢ danych tdaji prozkoumdm vliv celé ekonomiky na hodnotu zlata.
K tomuto tcelu vyuziji dilezité makroekonomické agregaty, jako jsou tirokova mira, inflace,
HDP a také devizovy kurz amerického dolaru vii¢i rublu.

Jako prvni se podivam na vztah mezi Grokovou mirou a cenou zlata. Pro analyzu je
pouzita tak zvana sazba refinancovani' - ro&ni sazba, kterou jsou urodeny ptjéky Centralni
banky uvérovym organizacim (obvykle overnight vklady). Z grafu €. 2.5 je zfejmy negativni
vztah mezi vyvojem téchto hodnot. Pokud vypocitdm korela¢ni koeficient, tak vychazi
-0,66479. Znaménko minus také svéd¢i o inverznim vztahu mezi pohybem urokovych mér a
ceny zlata, a hodnota koeficientu hovofti o stfedné silné zavislosti téchto dvou proménnych.
Vyse trokové miry tika, jaké jsou ndklady uslé ptilezitosti, kdyZ misto penéz na Gctu drzime

zlato. Tedy nizké irokové miry znamenaji zvySenou poptavku zlata a tedy jeho rostouci cenu.

12
Vkazanue banka Poccun ot 28 mast 2003 roga Ne 1283-Y «O nopsiake ycrtaHosneHnust bankom Poccun
YUYETHBIX LIeH Ha a)(pUHUPOBAHHBIC IPATOIICHHBIC METAIIIBI».

" rusky - cTaBka pedMHAHCHPOBAHMUS
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Graf 2.5 Vyvoj ceny zlata a urokové miry
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Zdroj: Gdaje o dennim kurzu zlata jsou prevzaté z internetovych stranek InvestFunds, dostupny z WWW: <
http://www.investfunds.ru/>, vypocet Ctvrtletni ceny zlata — vlastni, udaje o trokové mife jsou pievzaté

z internetovych stranek Centralni Banky Ruska, dostupny z WWW: < http://www.cbr.ru/>, graf - vlastni tvorba

Graf 2.6 Vyvoj ceny zlata a inflace
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Zdroj: udaje o dennim kurzu zlata jsou pfevzaté z internetovych stranek InvestFunds, dostupny z WWW: <
http://www.investfunds.ru/>, vypocet Ctvrtletni ceny zlata — vlastni, idaje o mési¢ni inflace jsou prevzaté
z internetovych stranek Centralni Banky Ruska, dostupny z WWW: < http://www.cbr.ru/>, vypocet tvrtletni

inflace — vlastni, graf - vlastni tvorba
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Z grafu 2.6 je tézké jednoznacné urcit vztah mezi vyvojem ceny zlata a inflace
(vypocitana na zaklad¢ indexu spotiebitelskych cen), a proto vypocitam korelacni koeficient.
Jeho hodnota vychazi -0,02974735. To znamend, ze zavislost mezi danymi proménnymi je
negativni, ale je velmi slaba. Logicky by inflace musela byt velmi dualezitym faktorem
urCujicim cenu zlata. V casech, kdy je vysoka inflace, se lidé uchyluji k nakupu drahych
kovl, protoze ty si svou hodnotu, na rozdil od pen€z, zpravidla uchovavaji. To, Zze hodnota
koeficientu vysla takova je pravdépodobné zptisobeno tim, Ze pro jeji vypocet byly pouzité

udaje jen za 7 let.

Graf 2.7 Vyvoj ceny zlata a HDP
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Zdroj: udaje o dennim kurzu zlata jsou pifevzaté z internetovych stranek InvestFunds, dostupny z WWW: <
http://www.investfunds.ru/>, vypocet Ctvrtletni ceny zlata — vlastni, udaje o ¢tvrtletnim HDP jsou pievzaté
z internetovych stranek Federalniho Statistického Utadu RF, dostupny z WWW: < http://www.gks.ru/>, graf -

vlastni tvorba

Z grafu €. 2.7 dynamiky ceny zlata a vyvoje HDP je patrna tésné pozitivni vazba mezi
témito proménnymi. Hodnota korela¢niho koeficientu je 0,815976, coz také potvrzuje
pozitivni a velmi silny vztah mezi vyvojem pozorovanych veli¢in. Rist hrubého domaciho
produktu obvykle stimuluje poptavku po drahému kovu jako potencialni ochranu proti inflace.
Podobna situace nastala, napiiklad, v USA po zvefejnéni statistiky tykajici se HDP za 4.
kvartal roku 2009. Tehdy se pozoroval rekordni rist HDP USA za 6 let, ¢inil 5,7% a zptisobil

rust ceny futures na zlato na newyorské burze.

30



Graf 2.8 Vyvoj ceny zlata a devizového kurzu amerického dolaru viici ruskému rublu
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Zdroj: udaje o dennim kurzu zlata jsou pievzaté z internetovych stranek InvestFunds, dostupny z WWW: <
http://www.investfunds.ru/>, vypocet Ctvrtletni ceny zlata — vlastni, Udaje o dennim devizovém kurzu
amerického dolaru vii¢i ruskému rublu jsou pievzaté z internetovych stranek InvestFunds, dostupny z WWW: <

http://www.investfunds.ru/>, vypocet ¢tvrtletniho kurzu — vlastni, graf - vlastni tvorba

Vzhledem k tomu, Ze Centralni banka stanovi ceny zlata na zéklad¢ devizového kurzu
dolaru vic¢i rublu, je zajimavé prozkoumat vztah mezi vyvojem hodnoty tohoto kurzu a zlata.
Z grafu €. 2.8 je tézké odhadnout tento vztah - do konce roku 2007 je inverzni, ale v obdobi
od roku 2008 az do 2. ctvrtleti roku 2009 dynamika vyvoje danych hodnot je absolutné
identicka, dale pak je op€t mozné pozorovat negativni vztah. Vypocteny korelacni koeficient
mé znaménko plus, a tedy vztah devizového kurzu a ceny zlata je pozitivni. Hodnota
koeficientu je 0,303043, tj. velmi nizkd, co nam ftika o slabé zavislosti zkoumanych
proménnych. Vypocitam korelacni koeficient jen za obdobi do konce roku 2007, tj. vyjma
obdobi soucasné krize. Hodnota koeficientu vychazi -0,9070586, v tom piipadé je mozné
mluvit o velmi silné negativni zavislosti mezi proménnymi. V obdobi ristu ekonomiky USA a
posileni americké mény se preferuje investovat do cennych papiri (akcii a dluhopisit),
zatimco fyzické aktivy jako zlato v tuto dobu jsou méné atraktivni. Naopak, v obdobich
slabsitho ekonomického ristu v USA a zvySené celosvétové hospodaiské nebo politické

nestability, obchodnici a investofi se snazi vice investovat do zlata.
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3. Trh diamanta

Drahokam je mineral nebo minerdlni odrida, ktery je cenny pro své vyjimecné
estetické vlastnosti a je pouzivan na ozdobné ucely. Musi mit nadherny lesk a barvu,
dokonalou Cistotu, stalost, byt mechanické odolnym a vzacnym v ptirodé. Mezi drahokamy se
obvykle zafazuji diamanty, smaragdy, rubiny, safiry, opaly. Nejpopularn€j$im a nejdrazsim
uz mnoha staleti je diamant.

Tato kapitola se zabyva popisem trhu diamantii Ruska. A nejprve pojednava o hlavni

na tomto trhu spole¢nosti.

3.1 AK , ALROSA*

ALROSA je jedna znejvétSich diamantovych spolecnosti na svété. Objem jeji
produkce ve fyzickych jednotkach predstavuje 20 % svétového trhu s diamanty a v pené¢znim
vyjadieni - 25 %. V Rusku ALROSA ma postaveni monopolu a tézi 97 % vSech diamanti
zem&. Spolecnost byla zalozena v souladu s vynosem prezidenta RF "O zaloZeni akciové
spole¢nosti "Almazy Rossii - Sacha " ze dne 19. tinora 1992 &. 158S."* Nicméné, jeji historie
za¢ind mnohem diive, a to s otevienim prvnich diamantonosnych trubic. Pro jejich prizkum
vroce 1957 byl vytvofen trust ,Jakutalmaz®, ktery pak vroce 1987 byl reorganizovan
v Jakutské vyrobné-védecké sdruzeni ,,Jakutalmaz* a uz pozd¢ji v inoru roku 1992 spole¢né s
fadou dal§ich statnich podnikti pfeménil do akciové spolenosti ALROSA. Cinnost
spolecnosti je regulovdna stanovy ALROSy, najemnimi smlouvami s Republikou Sacha,
zékony Ruska a Republiky Sacha, jakoz 1 pfislusnymi vynosy prezidenta. Podle ptisluSnych
¢lanka stanov spolecnosti, ALROSA je soukromé vlastnéna spole¢nost, coz znamena, Ze jeji
akcie nejsou obchodovany na burze. Vice nez 50 % akcii se nachazi ve vlastnictvi federalnich
organt vlady, 40 % patfi deviti vladnim strukturam Jakutska, a méné nez 10 % akcii je v
rukou fyzickych osob, pfevazné zameéstnanct a diichodct.

Struktura spolecnosti je urcitou mirou jedinecna - zahrnuje Gtvary pro veskeré stadii
procesu téZby, vyroby a realizace diamanti, a také spole€nosti zabezpecujici tento proces. Pro

zajiSténi hlavni ¢innosti podnik vlastni diilni Gpravarensky kombinat, marketingové oddéleni,

' Vkas Ipesunenta Poccuiickoit deseparin «O6 06pa3oBaHUK aKITHOHEPHOI KOMIMAHHUK «AMassl Poccuu —
Caxa» ot 19 deBpans 1992 1. Ne 158C.
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vyrobni infrastrukturu, geologicko-prizkumny utvar. ALROSA ma zastupitelstvi ve ¢tyfech
ruskych méstech, a také v Republice Angola. Navic spolecnost méa desitky dcefinych
spolecnosti z riznych odvétvi. Patii mezi né spolecnosti souvisejici s diamantovym
pramyslem, jako napfiklad a.s. ,,Severalmaz“, ktera se zabyva prizkumem nejvétSiho
v Evropé diamantového nalezi§té¢ Lomonosov, rudny podnik ,,Katoka™ v Angole, fabrika na
upravu surovych diamantd ,Kristall“ a dal$i spole¢nosti zabyvajici tézbou a prodejem
diamant. Dal ALROSA vlastni dcefiné spolecnosti v Belgii, Hong Kongu, Israelu, USA,
Velké Britanii, Spojenych Arabskych Emiratech pro realizace své produkce v zahranic¢i. Jak
jiz bylo zminéno, dcefiné spolecnosti ¢ini v riznych odvétvich, tak ALROSe patii plynarna,
podnik pro t€Zbu a zpracovani ropy, hydroelektrarna, nékolik stavebnich podnikd, aerolinky,
komeréni banka, pojiStovna, hotely a sanatoria. Tak ALROSA a jeji dcefiné spolecnosti
plisobi ve vice nez deseti odvétvich, a tim pfedstavuje sebou unikatni podnik nejen v Rusku,
ale 1 v celém svété, a pravé to ji umoziuje mit postaveni monopolu.

Vyrobni proces je rozdélen do nékolika etap. Nejdiive se provadi dilni prace, poté
zaCind faze upravovani rudy, nafez se suroviny odesilaji do centra primarniho
tfidéni. Kone¢né tiidéni a hodnoceni se provadi uz v jednotné distribuni spolecnosti
ALROSy. Tyto surové diamanty pak bud’ se prodavaji, nebo se posilaji do jedné z dcefinych
spolecnosti, zabyvajicich se brousenim a aZz poté se realizuji jako zpracované diamanty.
Prozkoumam podrobnéji proces realizaci surovych a zpracovanych diamanta.

Jakmile bylo provedeno primarni tfidéni diamanti, pfipravuji se k prodeje. Cil
jednotné distribu¢ni spolec¢nosti ALROSA spociva v ptipravé surovych diamantl vytéZenych
na riiznych nalezistich, tak aby co nejlépe vyhovét pozadavklim zdkazniki, zajistit rovnost
podminek a prodat planovany pocet diamant. Kupujicimi surovych diamanti ALROSy jsou
jak ruské tak i zahrani¢ni obchodniky s diamanty s bezthonnou obchodni povésti a stabilnim
byznysem. Realizace surovych diamanti se provadi na vnitfnim a vnéjSim trhu ve
srovnatelnych mnozstvich. Naptiklad, v roce 2008 na domacim trhu bylo prodano 51,9 % z
celkového mnoZstvi realizovanych surovych diamantt.

Spole¢nost uskuteciiuje prodej surovych diamanti jak na doméacim tak i na

mezinarodnim trhu:

1. Export diamantt:

e prodeje na zékladé dlouhodobych obchodnich dohod s nejvétSimi svétovymi
spotiebiteli surovych diamantt;

e prodeje na zaklad¢ hospodarské soutéze podle jednorazové smlouvy;
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e prodej kontrolnich odfezkt'® prostiednictvim statniho podniku Almazjuvelirexport.

2. Prodeje na domacim trhu:

e na zakladé¢ dlouhodobych obchodnich dohod s nejvétSimi ruskymi podniky,
zabyvajicimi se brousenim;

e Statnimu fondu Ruska;

e prodeje na zakladé¢ hospodaiské soutéze podle jednorazové smlouvy s podniky,

zabyvajicimi se brousenim.

Hlavnimi spottebiteli technickych surovych diamanti v Rusku jsou nastrojarny, vyrobci
pfistroju a optického zatizeni.

Jednotna distribucni spolecnost udrzuje rozsédhlé obchodni a partnerské vztahy v
Rusku 1 v zahrani¢i. Se svymi zdkazniky ,, ALROSA* preferuje uzavirat dlouhodobé
oboustranné vyhodné smlouvy, coz ptispiva ke stabilit¢ na svétovém trhu. V soucasné dobe
podnik vytvaii svoji vlastni prodejni strategie a vlastni prodejni sit’, zastoupenou jiz fadou

dcefinych obchodnich spole¢nosti:

e «Arcos Belgium N.V.» (Antverpy, Belgie),
e «Arcos Diamonds Israel Ltd» (Ramat Gan, Israel);
e «Arcos Limited» (Londyn, Velka Britanie);
e «Arcos Hong Kong Ltd» (Hong Kong);
e «Arcos East DMCC» (Dubai, Spojené Arabské Emiraty);
e «Arcos USA, Inc.» (New York, USA).
Avs$ak majoritni mnozstvi surovin je prodavano v Moskvé a Jakutsku.

Podle vyhlasky vlady RF diamanty, které maji hmotnost 50 karath a vice, stejné jako
diamanty, které¢ maji specifické unikatni charakteristiky: formu, vzacné unikatni barvy v
kombinaci s vysokou Cistotou, krystalograficky tvar bez ohledu na hmotnost
diamantu (hodnota odpovidd ne méné nez 3000 dolard za 1 karat) musi byt ptredlozeny
zvlastni expertni komise ministerstva financi RF. Tato komise rozhoduje, zda diamant ma byt
zahrnut do kategorie takzvanych unikatnich kament. Pokud diamant je zatazen do kategorie

jedineénych, mize byt koupen pro Statni fond Ruska. Nejvzacnéj$i diamanty vytézené

" rusky — konTponbHBIE 0Tpe3kH; prodej malého mnoZstvi diamantd s cilem kontroly spravedlnosti ceny,
stanovené velkymi zahrani¢nimi odbérateli
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ALROSou v rtznych letech jsou rozmistény v Kremlu v ,,Diamantovém fondu*- pobocce
Statniho fondu Ruska. Expozice je oteviena pro vefejnost.

V poslednich letech jednim z dalezitych zpiisobl realizace surovych diamantl stala
mezindrodni aukce pro prodej surovych diamantt specialnich velikosti, tj. 0 hmotnosti vyssi
nez 10,8 karat. Spolecnost ,,ALROSA* provadi tuto aukci od srpna roku 2003. Pfed tim
export diamantti o hmotnosti 10,8 karatii a vic nebyl v Rusku mozny, protoZe pro tuto ¢innost
bylo nutné ziskat zvlastni povoleni prezidenta Ruska. Poté, co prezident schvalila nové
nafizeni o dovozu a vyvozu diamanti (vyhlaSka ze dne 30. listopadu 2002), dostala
spolecnost moznost prodavat své diamanty specidlnich velikosti zahrani¢nim zakaznikiim. To
se ale netykéd diamantli, povaZzovanych za unikatni. Ty maji byt prodany statu nebo i na aukce,
ale jen na zékladé specialniho povoleni vlady RF. ALROSA se snaZi ptildkat maximalni pocet
kupujicich — jak domécich, tak 1 zahrani¢nich spolecnosti. Ale aukce mé uzavieny charakter, a
pfistup povolen jen specidlné pozvanym UcCastnikiim, jejichZz pocet je samoziejmeé
omezeny. Musi to byt dobfe znamé spolecnosti s bezthonnou obchodni povésti. Ur€uji jich

vvvvv

cenik diamantt o velikosti 10,8 karat a vice. Nema ho ani jedna spolecnosti na svéte, véetné
De Beers. Tedy cena téchto diamanti je velmi subjektivni, a proto vynosné&jsi je prodavat v
aukci, 1 pfes vysokou slozitost tohoto postupu. Vyvolavaci cena je stanovena predevsim podle
metodiky schvalené ministerstvem financi, kterd je zalozena na ptredpovédi hodnoty
diamanti, které lze ziskat z prodanych surovych diamantt. Vzhledem k tomu, Ze cena
v ceniku ministerstva financi zaostava za realnou trzni cenou diamantd, na aukce se naznacuje
takzvana expertni cena diamantli, vypoctena na zéklad¢ svétovych cen.

Cast surovych diamanti ALROSA posild do jedné ze svych pobodek — , Brilianty
ALROSA®. Tato spole¢nost je jednou z nejvétSich v Rusku, kterd se zabyva zpracovanim
diamantd. Hlavni smér ¢innosti je vyroba diamantl s ,,ruskym brousenim®, které se povazuji
na svétovém trhu jako velmi kvalitni produkce. Toto je podminéno piedev§im rozsahlymi
investicemi do technologii a odborné piipravy pracovniki, a také provadénim uZzsi spoluprace
s ostatnimi ucastniky trhu brouseni s cilem integrovat vSechny know-how, nahromadéné v
soucasné dobé&. "Brilianty ALROSA* realizuje diamanty vSech forem a to jak na domécim tak
1 zahrani¢nim trhu.

Spole¢nost ALROSA ma 97% trhu, a proto piehled hospodafeni tohoto podniku
predstavuje prehled skoro celého trhu s diamanty Ruska. Ale musim fict, Ze diamantovy trh

neni otevien pro Sirokou vefejnost a proto jeho analyza je dost obtiznad. Dostupné jsou udaje o
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tézb¢é diamantd za roky 1996-2008 a realizace surovych diamanti za roky 1996 az 2010
(ptedpoved).

Graf 3.1 TéZba a prodej surovych diamanta spole¢nostt ALROSA
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Zdroj: Gdaje o té€zb¢ a realizace surovych diamanti jsou pfevzaté z internetovych stranek spole¢nosti ALROSA,

dostupny z WWW: <http://www.alrosa.ru/>, graf - vlastni tvorba

Z grafu ¢. 3.1 je vidét, Ze sniZeni téZby a prodeje diamantl vyjadifené v milionech
americkych dolarti nastalo jen jednou a to v roce 2002. Pfic¢ina tohoto poklesu je povoden ve
mesté Lensk v roce 2001. Spole¢nost ALROSA ma v tomto mésté fadu svych ttvard, a proto
podobna zivelnd pohroma ovlivnila stabilitu podniku, navic spolecnost vynalozila na
obnoveni mésta znacnou ¢ast penéz. Tohle vynutilo ALROSu v roce 2002 Setfit, a vedeni
spole¢nosti pfijalo rozhodnuti o snizeni objemu tézby. V nasledujicich letech objem tézby jen
stoupal, a to i v dobé soucasné krize. Co se ty¢e prodeje diamantd, tak jeho pokles je mozné
pozorovat navic v rocich 2007-2009, ten je zpisoben krizi. Ale jak je vidét z grafu 3.1

spolecnost pro rok 2010 ocekava znaény vzestup prodavaného mnozstvi.
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Graf 3.2 Prodej surovych diamantt spolecnostmi ALROSA a De Beers
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Zdroj: tdaje o realizace surovych diamanti jsou pievzaté z internetovych stranek spolecnosti ALROSA,
dostupny z WWW: <http://www.alrosa.ru/>, a internetovych stranek spole¢nosti De Beers, dostupny z WWW: <

http://www.debeersgroup.com/>, graf - vlastni tvorba

Graf ¢. 3.2 pfedstavuje srovnani mnozstvi prodanych surovych diamanti (vyjadiené
v milionech dolari) ALROSou a spolecnosti De Beers. Jak jiz bylo zminéno, je t€zké najit
kterékoliv ¢iselné udaje o diamantovém trhu, a proto tento graf zahrnuje data jen za 4 roky.
Za tak kratké obdobi neni mozné pfesné zjistit, jakou tendenci mély porovnavané veli€iny, ale

je vidét, Ze dynamika za posledni uvedené 3 roky byla identicka.

3.2 Tvorba cen diamantu

Cena diamantii se Casto stavd rozhodujicim faktorem pii jeho koupi. Proto v této
podkapitole prozkoumam zplsob tvorby a stanoveni cen na svétovém a ruském trhu s
diamanty.

V soucasné dobé ceny surovych diamantl nejsou stanovené na zdkladé nakladd,
souvisejicich s jejich téZzbou, ale spiSe jsou odvozené od cen na trhu zpracovanych diamanti.
Trh surovych diamantl se déli na dv€ Grovné. Na prvni trovni jsou velké brusirny, které maji
pristup k lotim surovych diamantti takovychto tézebnich spole¢nosti jako De Beers (DTC),
Rio Tinto, BHP Billiton a odneddavna i ALROSA. Druh4 urovei je ptedstavena podniky, které

pti vypoctu kupni ceny surovych diamantli pouzivaji diskontované ceny z ceniku Rapaport
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Diamond Report. Obvykle cena surového diamantu ¢ini 40-50 % z ceny diamantu, ktery by
mél vzniknout po zpracovani. Diskont z prodejni ceny hotovych diamanti by mé¢l zohlednit
nejenom nédklady na brouSeni, ale také pravdépodobnost, ze pii zpracovani diamant mtze byt
poskozen nebo bude mit horsi vlastnosti, nez bylo o¢ekavano pii vypoctu prodejni ceny.

Uz zpracovany diamant je déale bud’ prodan velkému prodejce, anebo po certifikaci v
laboratofe gemologického institutu Ameriky (GIA) je zafazen do burzovniho listku. Ke
dnesnimu dni praveé tento certifikat je povazovan za nejlepsi a méa dobrou povést mezi drtivou
vétSinou profesiondlnich obchodniklt s diamanty. Diamanty v tomto listku se obchoduji s
primérnou slevou z ceny Rapaport kolem 20-30 %. Samoziejmé, existuji také burzovni listky
diamantt s certifikaty jinych instituci (RLZ, AGS, EGL), ale slevy z ceny Rapaport pro né
maji tendenci byt mnohem vys§i. Diamanty se stejnymi vlastnostmi v rizném obdobi mohou
mit riznou cenu v zavislosti na tom, kolik kament této tfidy jsou momentéalné v seznamu, a
jaké je nalada investorti na burze. Mezi hlavnimi diamantovymi burzy ve svété jsou velmi
blizké vztahy, tohle umoziuje objednat a ziskat vhodny diamant jen za nékolik dni. A proto
globalni ceny diamanti (nebo vyse slev z ceny Rapaport) jsou rovnocenné na vSech burzach.

Shora uvedeny cenik Rapaport Diamond Report je nejstarSi a nejpopuldrné;si tydenni
seznam cen diamantl. Prvni ¢islo vySlo v roce 1978 diky Martinu Rapaportovi, a ptesto, ze
ma ten cenik nckolik nedostatkil, je to zaklad pro vétSinu obchodl se surovymi a
zpracovanymi diamanty. Rapaport Diamond Report vychazi ve dvou edicich: ceny pro kulaté
brilianty (Rapaport Diamond Report Rounds) a pro brilianty dalSich tvari (Rapaport Diamond
Report Pears), ten se vydava jednou mési¢né a vychazi z diamantii ve tvaru Pear. Udaje
uvedené v seznamu jsou zalozeny na maximalni cené, kterou mize nabidnout velky
diamantovy prodejce velkoobchodnimu zakazniku. V ceniku Rapaport se uvadi ceny
diamanti o velikosti od 0,01 karatd do 10,99 karata s kvalitou fezani nejméné Very Good
(velmi dobré) a charakteristikami definovanymi dle systému GIA. Diamanty s perfektnim
brousenim (Ideal Cut) a brouSenim Excellent (vyborné) mohou byt o 10-20 % draZsi polozek
uvedenych v ceniku. Ceny jsou uvedeny ve stovkach dolarti za 1 karat (pro diamanty jakékoli
velikosti).

Cenik kulatych briliantli obsahuje 18 tabulek a cenik briliantti dalSich tvara — 14
tabulek. Jsou uspofadany podle tradi¢nich hmotnostnich rozpéti (0.9-0,99, 1.00-1.49 atd.),
rozdil v cené¢ mezi diamanty z vedlejSich kategorii dosahuje 20-40 %. Naptiklad, jestli
diamant s hmotnosti 1 karat a charakteristikou G\VS1 stoji 8100 dolarti za karat, pak diamant

se stejnymi vlastnostmi, ale o hmotnosti 1,5 karaty bude mit cenu uz 10900 dolarti za karat

38



(tedy celkova cena - 16350 dolar(). ZvySeni ceny pii piechodu z jedné hmotnostni kategorie
do jiné tak ¢ini 35 %. Na prvni pohled se zda, ze za icelem Setfeni investor mlize koupit,
naptiklad, misto briliantu v 1 karat briliant o hmotnosti 0,99 karatl, naoko jsou stejné, ale
rozdil v cen¢ bude podstatny. OvSem existuji ur¢ita omezeni. Za prvé, diamantii s podobnou
hmotnosti neni na trhu moc, za druhé, existuje pojem ,,oversize* — diamanty, které¢ spadaji do
hmotnostnich kategorii: 0,6-0.69, 0.8-0,89, 0,95- 0.99, 1.25-1.49, 1.70-1.99, 2.50-2.99, 3.50-
3.99, 4,50+ karatt se prodavaji s piirazkou k cen¢ ve vysi 5-10 %.

Cenik Rapaport je dostoupen z internetovych strdnek Diamonds.Net, ale jen za uplatu.

Proto tady uvedu jen ukéazku, jak vypada.

Obrazek 3.1 Rapaport Diamond Report Rounds'®
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Brills.ru [online]. Dostupny z WWW: <http://brills.ru/files/round.pdf>.
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Obrazek 3.2 Rapaport Diamond Report Pears'’
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Ve sféfe tvorby cen diamanti Rusko jde svou cestou. V RF ceny brilianti a surovych
diamanta stanovi ministerstvo financi (dale MinFin). Vydava se s nazvem ,,Rozpoctové ceny
diamant* v redakci A.L.Kudrina. Pfi¢emz tento cenik se obnovuje velmi ziidka. Tak v roce
2010 se pracuje s cenikem z roku 2006. Jesté jednou zvlastnosti je tajnost tohoto dokumentu.
Najit ho skoro viibec neni mozné.

Jediné co maji spolecného cenik MinFina a Rapaport Report je pouZita ména. Rozdil
cen v téchto dokumentech dosahuje témét 80 %. Ale samoziejmé diamanty se neprodavaji za
tyto ceny. Na rozdil od mezinarodniho obchodu, kde je dulezité, jakou slevu z ceny Rapaport
poskytne prodavajici, v Rusku se dohaduji o pfirdzce k cen¢ z ceniku ministerstva financi. V
roce 2010 spole¢nost ALROSA, napfiiklad, podepsala dlouhodobé smlouvy s né¢kolika
vyznamnymi mezinarodnimi spole¢nosti o dodavani surovych diamantl za ceny ceniku MF
+ 17 %. Pro velkoobchodniky s diamanty uvnitf Ruska cenova pfirdzka obvykle srovnava
ceny s cenikem Rapaport. Ale maloobchodni zdkaznici mohou ocekévat zvySeni ceny
z ceniku ministerstva financi az o 200-300 %. Tento rozdil nikoli nesvéd¢i o zaméru
domacich vyrobctll a prodejcii diamantl podvést zakaznika, ale o extrémni vzdalenosti ceniku

MinFina od aktualnich trznich cen.

Y Brills.ru [online]. Dostupny z WWW: < http://brills.ru/files/pear.pdf>.
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3.3 Ruska diamantova burza

V mezinarodnim diamantovém byznysu pii obchodu s drahymi kameny dulezitou
ulohu hraji diamantové burzy (kluby) — vSeobecné piijata struktura pro rozvoj vztahi mezi
ucastniky trhu. V soucasné dobé podobné burzy a kluby piasobi v nejvétsich svétovych
diamantovych centrech - Belgie, USA, Izrael, Jizni Afrika, Nizozemi, Velké Britanii,
Japonsku a dalSich zemich. V Rusku od roku 1996 plsobi Diamantovd Komora — ruska
diamantovd burza, kterd byla zaloZena scilem rozvoje civilizovaného a otevien¢ho
diamantového trhu, ktery by vyhovoval jak mezindrodnim pozadavkim, tak i potiebam
domaci trhu.

Od prvnich dnii Diamantova Komora je podpofena velkymi organizacemi a podniky
ruského diamantového trhu. Mezi zakladateli a ¢leny komory jsou, naptiklad, spolecnost
ALROSA a dalsi téZebni a klenotnicky podniky. Také burza spolupracuje s nejriznéjSimi
bankami, pojiStovnami a vefejnymi a védeckymi organizacemi. Zvlast¢ dulezité pro komoru
jsou vztahy s organy vetejné spravy, se kterymi aktivné spolupracuje na zlepSeni pravniho
ramce ruského diamantového trhu. V roce 2003 Diamantova komora vstoupila do Obchodni a
primyslové komory Ruské federace a momentalné se podili na praci Vyboru pro podporu
podnikani v oblasti téZby, vyroby, zpracovani a obchodovani s drahymi kovy a drahymi
kameny a vyrobky z nich.

Hlavni ¢innosti Diamantové komory Ruska je pomoc ucastnikim ruského
diamantového trhu pifi organizace obchodl se surovymi a zpracovanymi diamanty na
domacim i zahrani¢nim trhu. Ruska diamantovéa burza ma pro tyto ucely vybavenou obchodni
mistnost, kde obchodnici mohou vyjedndvat a realizovat obchody. Kupujici a prodavajici
odesilaji do komory pozadavky na ndkup a prodej drahych kament. Na zéklad¢ téchto udaji
burza vytvari databazi ,,poptavka-nabidka* a informuje potencidlni kupujici a prodavajici o
situaci v oblasti nabidky a poptavky jak pifi pfimém kontaktu, tak i1 prostfednictvim svych
internetovych stranek, na kterych rozmistuji kratké informace o nabidce na prode; a
pozadavkach na nakup. Clenové Diamantové komory maji moZnost obchodovat na parketech
v Moskvé, Jakutsku, Kaliningradu, Jekatérinburgu a kromé toho i na svétovych diamantovych
burzach, které jsou Cleny Svétové federace diamantovych burz (WFDB), mezi kterymi je i
Diamantovéa komora Ruska od roku 2000.

Diamantova burza Ruska se aktivné podili na ¢innosti Svétové federace diamantovych

burz. Napomahd, naptiklad, pfi organizaci navstév zahrani¢nich ptedstaviteli diamantového
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prumyslu do Ruska a také posild své Clenovy pracovat na trhu diamantd v zahrani¢i. Je
vytvoren systém efektivni vymény informaci mezi Diamantovou komorou a ostatnimi burzy
WEFDB. Kazdoro¢né c¢leny komory se zcastiuji vyznamnych udalosti federace a celého
diamantového svéta: Svétovy diamantovy kongres a Summit prezidentti WFDB a
mezinarodni asociace vyrobcll diamantii (IDMA). Prezident Diamantové komory Ruska je
¢lenem vykonného vyboru WFDB a je také viceptedsedou Svétové rady pro diamanty, ktera
byla vytvofena na zaklad¢ rozhodnuti kongresu v roce 2000 s cilem vyieSeni otazek tykajicich
se ,,nelegalnich (konfliktnich) diamantt*.
S cilem podpofit mezinarodni spolupréci v roce 2002 byla uzaviena dalsi dohoda a to
mezi Diamantovou komorou, Asociaci ruskych vyrobct diamantli, spole¢nosti ALROSA a
Vyssi diamantovou radou (High Diamond Council, Belgie). Tahle dohoda se tyka vzajemné
pomoci v oblasti vzdélavani, marketingu, sdileni informaci. Upravuje také spolupraci pfi
provedeni konzultaci a poskytovani informacni podpory ruskym a belgickym spole¢nostem,
které jen zacinaji, nebo uz vykonavaji svou ¢innost v Rusku a Belgii. Pro ruské posluchace v
Antverpach jsou organizovany kurzy klasifikaci a tfidéni diamantt.
Na zaklad¢ usneseni WFDB a IDMA a s cilem zajistit vnitini kontrolu v souladu
s postupem certifikace Kimberleyského procesu (KPCS) Diamantova komora pfijala fadu
nezbytné nutnych opatieni:
e ¢leny Diamantové komory vypracovali a piijali ,,ProhldSeni o pomoci v
zabranéni obchodii s diamanty, které jsou pivodem s konfliktnich zén*
(pfipraveno na zaklad¢ usneseni WFDB a IDMA), toto prohlaseni bylo
podepsané ostatnimi subjekty v komote,
e obchodnikiim s diamanty je doporuceno, aby do textu smluv piidavali bod o
osobni povinnosti dodrzovéani Kimberleyskych pravidel,
e vneseny vhodné dodatky a zmény do ,,Jednaciho fadu Diamantové komory

Ruska®.

Diamantova komora ptizndva, ze spolehlivé a srovnatelné udaje o obchodu se
surovymi diamanty jsou dileZitym ndstrojem pro efektivni provadéni postupu certifikace
Kimberleyského procesu a zejména pro zjisténi jakychkoli nesrovnalosti, které by mohly vést
k pronikani konfliktnich diamantt do legalniho obchodu. A proto prodejci drahokamt jsou

povinny poskytnout Diamantové komoie dokumentarni osvédceni o legdlnim pavodu
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diamantt, a navic komora mési¢né poskytuje organtim statni kontroly a licencovani statistiky
o nabidce diamantli a uzavienych na burze obchodech.

Za svoje hlavni cile ruska diamantovd burza povazuje podporu diamantového
podnikani v Rusku jako civilizovaného odvétvi narodniho hospodaistvi, posileni harmonizaci
vztahll mezi jeho Ucastniky, vytvafeni podminek pro fungovani sekundarniho trhu pro surové
diamanty a trhu briliantd v Rusku. Komora také podporuje zapojeni zahrani¢nich surovych
diamanti pro zpracovani domdcimi podniky. Dal§imi dualezitymi cily jsou podpora a
propagace diamantového odvétvi v organech vetejné spravy, regulace a dohledu a formovani
pozitivniho postoje k nému ve spolec¢nosti, doladéni struktury ruského diamantového trhu na
uroven, kterd odpovidd mezindrodnim norméam, podpora integrace ruského diamantového
pramyslu do globalniho trhu s diamanty.

Vzhledem k vySe uvedenym cilim Diamantovd komora Ruska vykonava nasledujici

funkce:

1. Provozuje prostory pro uzavieni obchodu.

2. Vybavuje a provozuje prostory pro formalni a neformalni komunikace mezi Gcastniky
obchodu.

3. Eviduje uskute¢néné obchody.

4. Zajistuje bezpecnost obchodnikil a bezpe¢nost zbozi ve svych arealech.

5. Realizuje projednévani sporti a konfliktl vznikajicich mezi ¢leny Diamantové komory
a/nebo ostatnimi ucastniky obchodd.

6. Poskytuje ucastnikim obchodu takové sluzby jako skladovani, doprava, bankovni,
celni a odborné sluzby, komunikaéni prosttedky atd.

7. Pfipravuje a podava navrhy zdkonl s cilem zlepSeni piisluSného zakonodarstvi a
fungovani diamantového trhu.

8. Organizuje rizné akce, vydava informac¢ni materidly s cilem popularizaci ruského trhu
diamantti a ¢innosti Diamantové komory Ruska.

9. Pripravuje a vydava pro ucastniky obchodii s diamanty informacni materialy
popisujici podnikani v piednich zemich svétového trhu diamanti.

10. Pfipravuje a realizuje program spoluprace s mezinarodnimi a narodnimi zahrani¢nimi

organizacemi.

Déale by bylo vhodné popsat pravidla obchodovani na ruském diamantovém trhu.

Provadét transakce s drahymi kameny na ruském trhu jsou opravnéné ruské pravnické osoby,
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které maji ptislusné osvédceni o registraci v puncovnim ufadu. Tato registrace se provadi v
souladu s vyhlaskou ministerstva financi Ruské federace &. 51-N ze dne 16. &ervna 2003."*

Nakup a prodej surovych diamantl jsou mozné jak na priméarnim, tak 1 na
sekundarnim trhu. Zdroji prvotniho pofizeni surovych diamantii jsou tézebni spolecnosti a
Statni fond drahych kovii a drahych kament Ruska. Kazdd ztéchto spolecnosti ma svoji
vlastni zakaznickou politiku. Na sekunddrnim trhu obchody s diamanty se uskuteciiuji podle
obcanského zdkoniku RF, federalniho zdkona “O drahych kovech a drahych kamenech” €. 41-
FZ ze dne 26. biezna 1998, smérnici ministerstva financi RF &. 81-N ze dne 04. ¥jna 2001" a
fady dalSich zakonl. Informace o nabidce diamanti a pozadavkiach na jeji ndkup jsou
rozmistény na stankach Diamantové komory. Zadost o rozmisténi téchto informaci musi byt
posléna spole¢né s kopii certifikatu puncovniho ttadu a podepsanym ,,ProhlaSenim o pomoci
v zabranéni obchodl s diamanty, které jsou ptivodem s konfliktnich zon“. Obchod se uzavira
kupni smlouvou a podle smérnici ministerstva financi RF (¢. 81-N ze dne 04. fijna 2001)
prodavajici musi poslat kontrolnimu orgdnu ministerstva financi veskeré doklady za tcelem
evidence obchodu.

Déle v Rusku jsou povoleny dovoz a vyvoz surovych diamantl. Import drahokamt je
mozny bez jakychkoliv limitd, ale se vybird dovozni clo ve vysi 20 %. Dovezené diamanty
podléhaji tfidéni v souladu s platnymi v Rusku normami klasifikace a uz pak je mozné s nimi
dal obchodovat na vnitfnim trhu nebo 1 prodat zpatky do zahrani¢i. V ptipadé¢ vyvozu
surovych diamantl existuji ur¢itd omezeni a limity. V souladu s vynosem prezidenta RF ¢.
1373 ze dne 30. listopadu 2002*° hodnota exportovanych diamanti nesmi prekrogit 15 %
hodnoty diamantl nakoupenych exportérem v tomto roce od téZebnich spolecnosti nebo

Statniho fondu. Dal§imi omezeni jsou:

e diamanty mohou byt exportovany, jen pokud nebyly prodany na domdacim trhu béhem
10 dnil po nabidce,
e exportni cena diamantli nesmi byt nize, nez ta, za kterou byly nabizeny na domécim

trhu.

18 L

[Tpuxa3 MunncrepcrBa @unancos Poccuiickoit @enepannu ot 16.06.2003 Ne 511 «O crenuansHOM ydeTe
OpraHM3alyii ¥ HHIUBUIYAIbHBIX IPEANPUHUMATENIEH, OCYIIECTBIISIONINX ONEPAIUH C IPAroleHHBIMU
MeTaJUlaMHU U ParoleHHbBIMU KaMHSIMID).

19 N
[Ipuxa3 Munucrepcra @unancoB Poccuiickoit @enepanuu ot 4 okts10pst 2001 r. N 811 «O0 yTBepKICHUH
MHCTPYKIIMH T10 YUYETY C/IEJIOK, COBEPIIAEMBIX C HEOOPaOOTaHHBIMH APArOECHHBIMI KAMHIMMIY.

%0 Va3 Ipesunenta Poccniickoit deaeparun ot 30 HosOpst 2002 r. N 1373 «O6 yTBepsKIACHHH TIOTOKEHHS O
BBO3¢ B Poccmiickyro @eneparmmio u BeIBo3e u3 Poccutickoit Demepannit MpUpOTHBIX aTMa30B M OPUILTHAHTOBY
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Exportni clo ¢ini 6,5 %. Celni odbaveni se provadi pouze ptes specialni celnice v Moskve
(CATD).

Nakup a prodej zpracovanych diamanti se fidi obanskym zakonikem RF, federalnim
zékonem “O drahych kovech a drahych kamenech” ¢. 41-FZ ze dne 26. bfezna 1998 a
vynosem prezidenta RF ¢. 1373 ze dne 30. listopadu 2002. Obchody se uskutecniuji na
zaklad¢ kupnich smluv. V ptipadé obchodii na vnitinim trhu v cené¢ diamanti musi byt
zahrnuto DPH. Pii exportu brilianti se nevybird DPH ani clo. Pokud diamanty dovazim, tak
zaplatim dovozni clo ve vysi 20 % a také DPH ve vysi 18 %. Celni odbaveni, jako 1 v ptfipadé
surovych diamantti, se provadi pouze ptes specidlni celnice v Moskvé (CAT).

Dosud jsem mluvila jen o pravnickych osobach. Co se tyce fyzickych osob, tak tato
oblast neni zdkonem upln€ upravena. Dlouhd léta v Rusku obchod s drahymi kameny pro
fyzické osoby byl mozny jen na cerném trhu. Po zaniku socialismu zakonodarstvi se
nékolikrat ménilo a obchod s diamanty se stal legalnim, ale doposud je mozné najit zdkony ho
omezujici. A proto fyzickd osoba musi davat pozor pii ndkupu drahych kamenu.

V podstaté kazdé fyzicka osoba mize nakupovat zpracované diamanty. Pro to, aby ten
obchod byl povazovan za legalni, musi fyzickd osoba pamatovat jen nékolik dilezitych

pravidel stanovenych ve vyhlasce vlady RF &. 55 ze dne 19. lednu 1998:*!

e prodej zpracovanych diamantii je mozny pouze v piipad¢, Ze kazdy kdmen
nebo soubor kament maji piislusny certifikat,

e kazdy diamant musi byt individualné¢ zabalen,

e prodavajici musi zkontrolovat existence otisku Ruské federace a jeho kvalitu,
otisku vyrobce (pro vyrobky vyrobené v Rusku) a také certifikat,

e spolu se zbozim kupujici musi obdrzet certifikat a sloZenku, ve které jsou
uvedeny pojmenovani zbozi a prodavajiciho, druh a vlastnosti kamene, artikl,

datum prodeje a cena zbozi, podpis prodavajiciho.

*! [TocranoBnenne [TpaButensctBa PO ot 19 sHBaps 1998 r. N 55 «O0 yTBep>KAeHUH MPaBUIT MPOJIAXKH
OTJICNBHBIX BUJIOB TOBAPOB, IIEPEUHS TOBAPOB [UIUTEILHOTO MOJTH30BAHMUS, HA KOTOPBIC HE PACIIPOCTPAHICTCS
TpeOOBaHNUE MOKYIIATEIsl O OE3BO3ME3THOM MPEAOCTABICHUN €My Ha MIEPUOJ PEMOHTA HIIH 3aMEHBI
AHAJIOTUYHOTO TOBapa, M MEPEYHs HEMPOIOBOIBCTBEHHBIX TOBAPOB HA/IIC)KAIIETO KAUECTBA, HE MOJIIeKAIIIX
BO3BpaTy WK 0OMEHY Ha aHAJIOTHYHBIN TOBap APYTHX pazMepa, GopMbl, rabapuTa, hacoHa, pacBETKH FITH
KOMIUTICKTAIHI.

45



Zaver

Pti analyze zpusobt investovani do zlata jsem se dozvédé¢la, Zze kazda osoba v Rusku
ma spoustu moznosti jak vydélat penize na zlutém kovu. Porovnéni pfimych typt investovani
pomohlo zjistit, Ze nejvyhodnéjsi zplsob je zfizeni kovovych Uctd, jelikoZ nevyZzaduje zadné
dodate¢né naklady. Ale osobné¢ si myslim, ze neexistence pojisténi danych vklada je
obrovskym minusem, zejména v dob& soucasné krize, kdy hodné bank krachuje. Docela
vyhodnym je i investovani do zlatych minci. Zvolila bych tento zptsob jako dlouhodobou
investici. Dal§im diillezitym zavérem, ke kterému jsem dosla je, ze pti koupi akcii zlatych dolt
investor musi zanalyzovat nejen vyvoj ceny zlata na trhu, ale 1 ekonomickou situace
spolecnosti, do které chce investovat.

Analyza svétové ceny zlata ukazuje, Ze jeji vyvoj se déli na nékolik etap. Na kazdé
etapé se vyskytuje novy trend, ktery je zplsoben bud’ provadénou ménovou politikou, nebo
finan¢ni krizi na celosvétovém trhu, a také zménou jednotlivych makroekonomickych
ukazatel. Velky vliv na cenu zlata maji i nepfedvidavé udalosti, jako je, naptiklad,
teroristicky utok na budovy Svétového obchodniho centra v New Yorku ze zaii roku 2001.

Prozkoumav vlivy jednotlivych makroekonomickych agregath na cenu zlata,
stanovenou Centralni bankou Ruska, zjistila jsem, Ze existuje viditelny pozitivni vztah mezi
dynamikou této ceny a vyvojem HDP a stiedné silny negativni vztah mezi cenou zlata a
urokovou mirou. Vlivy ostatnich zkoumanych ukazateli ned4 jednoznacné urcit. Pii korelacni
analyze vztah mezi cenou zlata a inflace vySel negativni, ale ve skuteCnosti musi byt
pozitivnim. Vztah mezi cenou zlata a devizovym kurzem amerického dolaru vii¢i ruskému
rublu se méni v zavislosti na ekonomické situace. Tak béhem soucasné krize byl pozitivnim,
tj. kdyz dolar oslaboval, cena zlata rostla. Ale zpravidla mezi danymi proménnymi je
pozorovana velmi silnd negativni vazba. Podobné nejasnosti pii zjisténi vztahl mezi
pozorovanymi veli¢inami jsou zptsobeny jednak omezenym mnozstvim dat (udaje jen za 7
let) a jednak vlivem soucasné finan¢ni krize.

Zanalyzovat trh diamantl bylo sloZitéji. Ukazalo se, Ze tato oblast je docela uzaviena
pro Sirokou vefejnost a najit jakakoliv ¢iselnd data je docela obtiZzné. Proto kapitola v€novana
této problematice byla vice teoreticka. Zjistilo se, Ze skoro cely trh diamantti Ruska se nachazi
v rukou jen jedné spolecnosti ALROSA, kterd je navic skoro zcela vlastnéna statem. Tento
podnik plsobi ve vSech segmentech diamantového trhu, ¢imz ziskal postaveni monopolu.

Analyza objemu tézby ukazala, Ze i v dobé& krize spolecnost byla stabilni a jeji hospodateni se
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nezhorSilo. Porovnani mmnozstvi prodanych surovych diamanti spole¢nosti ALROSA a
spolecnosti De Beers ukazalo, Ze nejvétsi diamantové podniky svéta maji v poslednich 1étech
stejnou tendence vyvoje.

Dosla jsem k zavéru, ze obchod s drahymi kameny je v Rusku docela rozvinuty.
Uskuteciiuje se prostiednictvim Diamantové komory Ruska. Tato ruskd diamantova burza
hodné¢ spolupracuje sriznymi organizacemi po celém svéte, ¢imz priblizuje rusky
diamantovy trh k vice rozvinutému zahrani€nimu. Pfesto ale existuji 1 n¢kterd omezeni a
nedostatky pfi obchodovani s diamanty a to pfedevSim pro drobného investora. V tomto
sméru zakon neni dokonaly a proto fyzicka osoba musi pii koupi diamantl davat pozor, jestli
jedna legalné.

Zjistila jsem, Ze tvorba cen diamantl v Rusku se 1i$i od celého svéta. Je tam pouzivan
cenik Ministerstva financi Ruska, kdyz celosvétové nejpopularnéjSim cenikem je Rapaport
Diamond Report. Lisi 1 princip stanoveni konecné ceny. Na mezindrodnim trhu stanovi
diskont (slevu) zceny Rapaport, v Rusku naopak dohaduji o pfirdzce k cené z ceniku
ministerstva financi. BohuZzel, ceniky nejsou dostupné a proto se nedalo jich porovnat.
V ptiloze ale uvadim graf dynamiky ceny diamantli za poslednich deset let, je z tohoto grafu

vidét, Ze nejvetsi rist Cini kolem 45 %.
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JIOBEPUTENIBHOTO YIIPABICHUS U OyXTaITepCKOM yUyeTe 3TUX ONepalnii KpeAUTHBIMU
OpTaHHU3AIUSIMHU POCCHICKON (hemepanumy.

5. VYxkazanue banka Poccuu ot 28 mast 2003 roga Ne 1283-V «O nopsigke ycTaHOBIEHUS
bankom Poccun ydeTHbIX 11eH Ha ahUHUpPOBAHHBIE APArOIIEHHBIE METAILIBIY.

6. VYxas [Ipesunenra Poccuiickoii @enepanun «O0 00pa3oBaHNH aKIIMOHEPHOM

koMmanuu «Anamassl Poccun — Caxa» ot 19 depamns 1992 1. No 158C.
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http://www.ks-bank.ru/
http://mdm.ru/
http://www.nomos.ru/
http://www.sngb.ru/

7.

10.

[Ipuka3 Munucrepcrsa @unancos Poccuiickoit @enepanuu ot 16.06.2003 Ne 511 «O
CIE[MAJIbHOM Y4€Te OpraHu3aluii 1 MHIMBUYaJIbHBIX IPEIIPUHIMATENEH,
OCYILECTBIIAIOLINX ONEPALUU C JPAaroleHHBIMU METAJUIaMU U JParoleHHbIMU
KaMHSAMK .

[Ipuxa3z Munucrepcrsa @unancos Poccuiickoit @enepauuu ot 4 okrss6ps 2001 r. N
811 «O0 yTBEpX/I€HUU UHCTPYKIIMH 10 YUETY C/IE€JIOK, COBEPIIAEMbIX C
HeoOpaOOTaHHBIMU JAPArOLUEHHBIMU KAMHSIMI.

Vka3 [Ipesunenta Poccutickoit deneparuum ot 30 HostOps 2002 1. N 1373 «O06
YTBEPKACHHUHM NOJIOKEHUS 0 BBO3€ B Poccuiickyro denepanuio u BEIBO3E U3
Poccuiickoit @enepanny NpupOAHBIX aIMa30B U OPUILITHAHTOBY.

[Toctanosnenwue [IpaButensctBa PO ot 19 saBaps 1998 r. N 55 «O0 yrBepxkaeHnn
MPaBWJI POJAXKU OT/IEIbHBIX BHIOB TOBAPOB, IIEPEUHS TOBAPOB JJIUTEIHHOTO
MOJIb30BaHMUs, HA KOTOPbIE HE paclpoCTpaHsaeTcs TpeOoBaHNE OKYIATENs O
0€3BO3ME3/IHOM IIPEIOCTABIECHUH €My Ha MEPHOJ] PEMOHTA WM 3aMEHbI aHAJIOTHYHOTO
TOBapa, ¥ MepevHs HEMPOOBOJIBCTBEHHBIX TOBAPOB HAJUIEKAIIETO KauecTBa, HE
MOJJIEKALINX BO3BpaTy WM OOMEHY Ha aHaJOTUYHBIN TOBap IPYrux pa3mepa,

(I)OpMBI, ra6apI/ITa, (paCOHa, PACHBECTKH WJIN KOMIUICKTALUU.
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Prilohy

Graf 1 Volatilita trhu zlata Ruska
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Zdroj: udaje o dennim kurzu zlata jsou pifevzaté z internetovych stranek InvestFunds, dostupny z WWW: <

http://www.investfunds.ru/>, vypocet mési¢ni ceny zlata, vypocet volatility a tvorba grafu — vlastni.
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Graf 2 Volatilita trhu zlata v USA a indexu S&P

Chart: 22-day rolling anualized daily return
volatility on gold and S&P 500 (USS)
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Source: Global Insight, WGC

Data ending 31 March 2010

Whilst every effort has been made to ensure the accuracy of all information used in this document, the WGC cannot guarantee such accuracy;
nor does the WGC accept responsibility for any losses or damages arising directly, or indirectly, from the use of this document. This report is
intended for information purposes only, and is not and should not be construed as a solicitation to buy or sell gold or any gold-related product.

Zdroj: World Gold Council, dostupny z WWW: <http://www.gold.org/>.
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Graf 3 Vyvoj dynamiky ceny zlata a indexu S&P

Chart: Gold and S&P 500 in USS (1 Mar
Level 2000=100)
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Source: Global Insight, WGC Data ending 31 March 2010

Whilst every effort has been made to ensure the accuracy of all information used in this document, the WGC cannot guarantee such accuracy;
nor does the WGC accept responsibility for any losses or damages arising directly, or indirectly, from the use of this document. This report is
intended for information purposes only, and is not and should not be construed as a solicitation to buy or sell gold or any gold-related product.

Zdroj: World Gold Council, dostupny z WWW: <http://www.gold.org/>.

54




Graf 4 Vyvoj ceny zlata a amerického dolaru

Chart: Gold (US$/0z) and the trade-weighted US dollar
Level (1 Mar '00=100)
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Source: Global Insight, WGC Data ending 31 March 2010

Whilst every effort has been made to ensure the accuracy of all information used in this document, the WGC cannot guarantee such accuracy;
nor does the WGC accept responsibility for any losses or damages arising directly, or indirectly, from the use of this document. This report is
intended for information purposes only, and is not and should not be construed as a solicitation to buy or sell gold or any gold-related product.

Zdroj: World Gold Council, dostupny z WWW: <http://www.gold.org/>.
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Graf 5 Korelace mezi zlatem a jinymi aktivy

Chart: 5-year weekly return correlation on key assets and

gold (USS)
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Source: Global Insight, Barclays Capital, WGC Data ending 26 March 2010

Whilst every effort has been made to ensure the accuracy of all information used in this document, the WGC cannot guarantee such accuracy;
nor does the WGC accept responsibility for any losses or damages arising directly, or indirectly, from the use of this document. This report is
intended for information purposes only, and is not and should not be construed as a solicitation to buy or sell gold or any gold-related product.

Zdroj: World Gold Council, dostupny z WWW: <http://www.gold.org/>.

Graf 6 Dynamika riistu cen diamantt (1 karat) za poslednich 10 let
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Zdroj: Brills.ru [online]. Dostupny z WWW: < http://brills.ru/eco/investments.php>.
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