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ABSTRAKT

SPRTKOVA, Ivana: Zlato ako investicny ndstroj. — Ekonomické univerzita v Bratislave.
Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii FPM. — Vedtci zéverec-

nej prace: Ing. Cubica Foltinova, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2015, 47 stran.

Cielom zavereénej prace je analyzovat’ zlato ako investi¢ny nastroj, priblizit' pod-
statu a vyznam zlata, poskytnut’ prehl'ad, do akych foriem je mozné investovat’ a zaroven
poukazat’ na jednotlivé rizika, ktorych sa mozno dopustit’ pri investovani do zlata. Praca je
rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje 8 grafov, 1 obrazok a 2 tabulky.

Prva kapitola je venovana vSeobecnej charakteristike zlata. Taktiez obsahom tejto kapitoly
je spracovanie zlata ako investi¢éného nastroja, kde je popisané, do akych nastrojov je moz-
né investovat’, aké Styly existuju a rizika plynuce z investovania do zlata. V druhej kapitole
je definovany ciel’ prace, ktory sledujeme. Metodika prace, ktora je tretou kapitolou vy-
svetluje postup a metody, zktorych sme vychadzali pri rieSeni prace. Stvrta kapitola
s nazvom Vysledky prace a diskusia sa zaobera ponukou a dopytom po zlate, stanovenim
ceny zlata a jeho vyvojom, otazkou preco nas laka prave investicia do zlata?, zlatymi re-
zervami a sucasnymi alternativami vyvoja ceny zlata. Vysledkom rieSenia danej problema-

tiky je zhodnotit’, preco je zlato tak vyhodné pre investora.
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ABSTRACT

SPRTKOVA, lvana: Gold as a tool of instrument. — University of economics in Bratislava.
Faculty of Business Management, Department of Corporate Finance. — Consultant: Ing.
Lubica Foltinova, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2015, 47 pages

The aim of the thesis is to analyze gold as an investment tool, to bring meaning and
importance of gold, provide insight into what forms can be invested and also draw atten-
tion to the risks which can be commited while investing in gold. The work is divided into
four chapters. It contains 8 graphs, 1 picture and 2 tables. The first chapter is devoted to
general characteristics of gold. This chapter also includes the processing of gold as an in-
vestment tool, it also describes what tool can be invested to, what styles exist and risks
arising from investing in gold. The second chapter defines the purpose of the work pursu-
ed. The methodology of work, which is the third chapter, explains the procedure and met-
hods of which we used to solve work. The fourth chapter, entitled The results of the work
and discussion deals with supply and demand for gold, gold price and gold reserves. The
result of the issue is to evaluate why gold is so beneficial for the investor.

Keywords:

gold, investment, gold price, supply, demand
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Uvod

Drahé kovy putali pozornost’ 'udi uz v davnej minulosti. Zlato spomedzi nich je
vd’aka svojim unikatnym chemickym a fyzikalnym vlastnostiam v podstate nenahraditel’-
né. Od nepamiti bolo vnimané ako symbol bohatstva a spolo¢enského postavenia. Zlato sa
pocas celého obdobia stalo uzndvanym platidlom, meradlom ¢i uchovavatel'om hodnoty
a to najma v krizovych ¢asoch. Je historicky preukazané, Ze cena zlata v Case rastie a zlato
ako jedna z mala investicii chrani nase peniaze pred znehodnotenim a uchovava ich hodno-
tu. Dnes sa zlato pouziva na vyrobu Sperkov, v sklarskom priemysle, je sti¢astou dental-
nych zliatin a v neposlednom rade sa vyuziva ako prostriedok na investovanie nasich Gs-
por. Je uréené pre tych, ktori preferuju istotu.

Investovanie do zlata je v stc¢asnosti aktualnou témou. Do zlata mozno investovat’
roznymi sposobmi a tiez sa tychto investicii moze zucastnit’ ktokol'vek, ¢i uz vel’ky, alebo
maly investor. AvSak predovSetkym st to bezni l'udia. S investovanim do zlata sa spéja
mnoho vyhod. Z dlhodobého hl'adiska je zlato najmenej rizikovou investiciou, nepodliecha
Casu, je skladné a vSade akceptovatelné. Svojim sposobom ho moézeme povazovat' za fi-
nanéné poistenie. Historicky je zname, ze tento drahy kov je najlepSou ochranou pred fi-
nan¢nou katastrofou. Je to istota v neistych ¢asoch. Poskytuje bezpecie a istotu, ak by sa
vyskytla enormna inflacia, zni¢ujuca deflacia ¢i nastal rozpad finanéného trhu.

Tato praca pozostava zo Styroch kapitol:

Prva kapitola sa zaoberd charakteristikou zlata, vyskytom a tazbou zlata, jeho vyu-
Zitim, investiénym zlatom, rizikami spojenymi s investovanim do zlata, faktormi vplyvaju-
cimi na jeho cenu, trhmi so zlatom a nakoniec vyvojom menovych systémov a zlata.

Druhé kapitola sa zaobera vymedzenim hlavného ciel’a prace, ktory naplnime po-
mocou Ciastkovych ciel'ov.

Tretia je zamerand na metodiku prace, kde st popisané metddy a postupy, ktoré
sme pri pisani prace vyuzili.

Stvrta a zaroveti posledna kapitola je zamerana na ponuku a dopyt po zlate, stano-

venie ceny zlata a rezervy.



1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Zlato sa zarad’uje K najstar§im kovom, ktoré l'udia spracovavali a vyuzivali. Prvé
zmienky o zlate sa datuju do 5. tisicrocia pred nasim letopoc¢tom. V minulosti sa vyuzivalo
v medicine, na vyrobu Sperkov ¢i dekorativnych predmetov a neskor aj ako prostriedok
platby. Dnes o zlate Coraz viac po¢ujeme ako o nastroji na investovanie. Zlato je jednou
Z mala investicii, ktora sa vzhl'adom na sucasnu situdciu na finan¢nych a komoditnych

trhoch vyplati.
1.1 Vseobecna charakteristika zlata

Zlato ma dlhu histériu. Uz je to prakticky 7000 rokov, ¢o zlato plni funkciu ucho-
vavatel'a hodnoty, peiazi a rezerv. Je to najzndmejsi drahy kov, ktory poznali uz aj staro-
veké civilizdcie Sumerov, Egyptanov, Cittanov, Grékov, Aztékov, Inkov a vela d’alsich.
V 6. storoci pred nasim letopoctom bola vyrazena kralom Croesusom z Lydie (vychodné
Turecko) prva zlata minca. Vyvojom staro¢i sa stalo zlato vSeobecne uznavanym platid-
lom, meradlom a uchovavatel'om hodnoty. V celej historii sa zlato chape ako symbol moci,
bohatstva a spolo¢enského postavenia. St€asny stav zlata podla roznych zdrojov je od
150 000 do 170 000 ton.

Au (Aurum) je znacka zlata podl'a periodickej tabulky prvkov. Jeho protonové Cis-
lo je 79, relativna atdbmova hmotnost’ 197 a teplota topenia je priblizne 1 065 °C.

Rydzost’ zlata sa ur€uje pomocou karatov, pricom plati — ¢im viac karatov tym je
zlato rydzejSie. Rydzost’ jedného karatu predstavuje, Ze tento cenny kov sa sklada z 1/24
hmotnosti zliatiny. A teda 24-karatové zlato je zlato rydze pozostavajuce z 24/24
(99,99 %) cistého zlata. Dnes uz pozname aj modernejsie oznacenie — oznacenie pomocou
tisicin hmotnosti.

Hmotnost” sa uvadza v gramoch, kilogramov, tonach, ale taktiez sa pouziva aj jed-
notka trojska unca (1 0z = 31,1035 g). Nazov trojska unca (0z) je odvodeny od franctzske-
ho mesta Troyes, ktoré bolo v stredoveku vyznamnym centrom obchodu so vzicnymi

kovmi.
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V prirode sa nachadza zIté zlato, ale je mozné vyrobit’ aj biele alebo Cervené. Zavisi
to od primesi. Primesi paladia a niklu sfarbujt zlato do bielej farby a primesi medi do er-

venej. Z hladiska fyzikalneho je zlato vel'mi dobrym vodicom tepla a elektrickej energie.*

1.2  Vyskyt a PaZba zlata

Zlato v prirode

Zlato je vzacny prvok nachadzajuci sa v zemskej kore. Vd’aka svojej internosti sa
V horninach vyskytuje takmer iba ako rydzi kov. Kockovy nerast modeluje pliesky a zrna
uzavreté prevazne v kremennej vyplni zil. V Sedom zilnatom kremeni su ¢asto mikrosko-
picky rozptylené krystaly, ktoré nie st pocetné.

Vyskytuje sa bud’ v zliatine so striebrom (elektrum), alebo rydze. Po rozruseni zil

prenika do naplavov, z ktorych sa ryzuje.

Najvicsie svetové naleziska sa nachadzaju:
e Vv Juznej Afrike,

e naUrale,

e Vv Australii,

e v Kanade,

e na Sibiri.

Unés sa zlato nachddza pri Kremnici ¢i v zdpadnej Casti Malych Karpat.
U susednych Cechov su zlatonosné Zily v strednych Cechach, v Jesenikoch a v okoli Kas-
perskych hor.

Ryzovatelné loziska sl dnes takmer vycerpané. Tazia sa teda loziska, v ktorych je
zlato jemne rozptylené v hornine a kov sa z horniny nadobuda hydrometalurgicky. Tento
proces spociva v jemnom namleti horniny tak, aby sa do kontaktu s roztokom mohla dostat’
véicsia Cast’ mikroskopickych zrniek zlata. Tato namletd hornina sa néasledne luhuje bud’
kyslym roztokom s vysokym obsahom chloridovych i6nov a oxidaénym prostredim (napr.
nasycovanie plynnym chlérom alebo pridanim kyseliny dusi¢nej), alebo inverzne rozto-

kom alkalickych kyanidov za prebublavania vzdusnym kyslikom. Redukciou napr. precho-

L VRAVEG, J., BACIK, R. 2012. Zlato — komodita 21. storo¢ia. In Financné trhy [elektronicky zdroj] :
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dom elektrického pradu — elektrochemicky sa potom z roztoku ziskava zlato, ked’ sa kovo-
vé zlato vyluci na zapornej elektrode — katode. Redukciu mozno uskutocnit’ aj chemicky
pridanim vhodného redukéného ¢inidla (hydrazin, kovovy hlinik a pod.).

Vznikd prevazne na hydrotermélnych Zzilach, casto v spojeni s kremenom
asulfidmi. Tiez sa vyskytuje vryzoviskach nespevneného piesku, v pieskovcoch
a zlepencoch. V podobe zrniek a nugetov sa tzv. aluvialne zlato nachadza v rieénych nano-
soch. Na prvy pohl'ad je mozné si ho pomylit’ s pyritom a chalkopyritom. Jeho identifika-
ciu je mozno potvrdit’ niekol’kymi jednoduchymi skuSkami. Napriklad ho mézeme spoznat’
tak, zZe nie je rozpustné v jednoduchych kyselinach. Rozptsta sa len v lucavke krél’ovskej.2

Zlato najdeme vSade na svete. V morskych vodach, na pevnine ba aj v 'udskom te-
le. Jeho koncentracie a formy st vel'mi pestré. Koncentracia zlata v skoro 15 kilometrov
hrubej zemskej kore je 0,005 g/t, o predstavuje 30 miliard zlata. Jeho efektivna tazba
v stiCasnosti nie je, a pravdepodobne ani v budicnosti nebude vyhodna. V hlbinach zeme
sa podla odhadov nachadza 90 % z 95 000 ton zlata, ktoré je este mozné vytazit. Tazba
zlata vSak bude stdle drah$ia kvoli modernejSim technoldgiam, ktoré sa budi musiet’ pri
jeho dobyvani vyuzivat. Doteraz vytazené zlato na svete by zaplnilo kocku s hranou

18 metrov.

Formy ziskavania zlata

e Pranie (ryZovanie) zlata - je najstarSia metoda ziskavania zlata. Piesok, ktory
obsahuje zlaté zrnké a drobny Strk sa premyva vodou a preosieva, az pokym sa tazsie zrn-
ka zlata neoddelia od piesku a bahna. V minulosti sa pri ryzovani pouzivali rozne blany
a latky, ktoré postupne nahradili dodnes zname ryzovacie panvice. Ked’ze polovica zlata
zostavala v prepieranej hmote, tato alternativa nebola dost’ u¢inna.

e Amalgacny proces - proces zalozeny na schopnosti ortuti rozkladat’ zlato za
vzniku amalgamu, z Ktorého sa potom zlato ziskava destilovanim ortuti. Po od¢leneni
amalgamu sa zohreje roztok na 360 °C. Pri takejto teplote sa odpari ortut’ a zachova sa len
zlato.

e Kyanidové luhovanie - je zaloZzené na schopnosti kyanidu sodného za pomoci
kyslika rozpustat’ uslachtilé kovy. Tento proces sa vyuziva aj vtedy, ked’ nie je dostatocny

obsah zlata v rude potrebny pre amalgacny proces. Zlato ziskané tymto spdsobom ma cis-

2 Dostupné na internete: <http://zlato-drahokamy.blogspot.sk/2013_04_01_archive.html> [cit. 2014-09-10]
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totu takmer 900 tisicin, ¢o je omnoho viac ako Cistota surového zlata ziskaného pomocou
predoslych procesov.

e Chloracny postup - pouziva sa ak je potrebna esSte vyssia Cistota zlata. Posobe-
nim chléru na vlhka rudu sa zlato premienia na rozpustny chlorid a nasledne sa vyluci
Z tohto roztoku. Zlato je na rozdiel od ostatnych sprievodnych kovov mimoriadne odolné
voci plynnému chléru a tak sa chlor méze ucinne pouzivat’ na odstranovanie znecistuju-
cich kovov. Cez hlinenu trubicu sa do taveniny surového zlata privadza plynny chlor, ktory
spolu s d’al$imi kovmi vytvara chloridy a vo forme plynu sa odparuje. Ostava iba chlorid
strieborny, ktory sa oddel'uje d’al§im spracovanim od tekutého zlata. Napokon sa zlato od-
lieva do foriem (tehliciek), ktorych Cistota sa pohybuje okolo 995 tisicin.

e Elektrolyza - najrydzejsie zlato a teda zlato s ¢istotou 999,9 tisicin sa da ziskat’
iba pomocou elektrolyzy. Takyto proces sa zvd¢Sa vyuziva len v rafinériach zlata, kde sa
zlato zuSlacht'uje, tzn. Ze sa zvySuje Cistota menej Cistych Standardnych odliatkov ban-

skych spolo¢nosti.®

1.2.1 Zlato na Slovensku

Zlato na Slovensku najdeme v 3 formaciach:

1. Starsia formacia - NajcastejSie sa vyskytovalo v malych Karpatoch pri Pezinku,
v okoli Modry. Viacero zil sa vyskytovalo v oblasti Nizkych Tatier, napr. v Magurke. Zla-
to malo vysoku rydzost, no len mikroskopické zrnieCka zarastajiice v kremeni. TaktieZ sa
nachadzalo aj v blizkosti rozloZenej Zule. Medzi najznamejSie ndleziska v spiSsko-
gemerskom Rudohori patrila Zlata Idka. Rydze zlato sa vyskytovalo v podobe platniciek ¢i
vlakien len v malom mnozstve. Obvykle v kremeni, zriedkakedy v antimonite. K d’alsim
naleziskam patri: okolie Hnuste, Kokavy nad Rimavicou a sporadicky bania Maria pri Roz-
nave. Vyskytuje sa hlavne v tetraedritoch a zriedkavo v sulfidickych mineraloch.

2. Mladsia formacia - Pritomnost’ zlata mladSej vulkanickej formacie je mozné na-
jst’ v stredoslovenskych oblastiach ale 1 vo vychodoslovenskych neovulkanitoch. Kremnica
bola najvyznamnejsim loziskom zlata. V naplaveninach Hrona sa zlato ryzovalo uz v 10.
storo¢i. V Kremnickych baniach sa v 14. storo¢i vytazilo okolo 130 kg zlata ro¢ne. Neskor

to bolo az 2 500 kg za rok. Na 120 kg poklesla tazba v 18. storo¢i. V Kremnici sa zlato

® Dostupné na internete: <http://www.zlatonline.sk/vsetko-o0-zlate/co-treba-vediet-o-drahych-kovoch/vyskyt-
a-tazba-zlata> [cit. 2014-09-10]
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vyskytovalo v dvoch podobach. V prvej bolo zlato neviditel'né, rozptylené v submikrosko-
pickej forme v pyrite. NajcastejSie sa vSak vyskytovalo v podobe Supiniek, ziliek ¢i droti-
kov. V druhej podobe to bolo zlato viditeI'né, ktoré sa zhromazd'ovalo do vyraznych rud-
nych stipov vo forme nepravidelnych zin. V okoli Pukanca a Rudna nad Hronom bol za-
znamenany nevel'ky vyskyt zlata. Vyraznej$i vyskyt bol na rudnych zilach v okoli Novej
Bane, ktora patrila k hlavnym objektom t'azby.

3. Ryzoviska - V minulosti dochddzalo k ryZovaniu zlata a hlbinnému dobyvaniu
na takmer 170 lokalitdich na uzemi Slovenska. Ryzoviska sa zachovali predovsetkym po-
zdiz potokov v Nizkych Tatrach v okoli Partizanskej Lupée, Vysokych Tatrach, Tribe-
&i, Malej Fatre iMagure (dolina Chvojnica). Dalsie su v okoli Povazského Inovca
a Nitrianskeho Pravna. V Malych Karpatoch st to ryZoviska nachadzajice sa pozdiZ poto-
ka v Udoli Slnka pri obci Limbach. Stopy po ryZovani je mozné objavit’ v tidoliach hor-
skych potdcikov, napriklad Zlaty potok v SpiSsko-gemerskom Rudohori, ktory uvadza 15
starych ryzovisk zlata. V savislom pasme pozdiz Volovca sa tiahnu zlatonosné Zily.

Rozsiahle prieskumné prace a technologické skusky sa vykonévali v Dunajskych
naplavoch. Malé rozmery, vdha a nizka kovnatost' sposobovali technologické t'azkosti,
ktoré postupne viedli k zaniku taZiarstva. AvSak aj dnes sa najdu zaujemcovia o ryZovanie

v Dunaji.*

1.3 Ktora krajina produkuje najviac zlata na svete?

Prvenstvo v produkcii zlata na svete patri Cine. Tuto poziciu si drzi uz siedmy rok.
Tempo produkcie zlata v Cine je stdle na vzostupe a operacie tykajuce sa tazby v tejto kra-
jine rast roéne o 10 %. Predpoklada sa, Ze si tento stav Cina udrZi aj v budticnosti vzhla-
dom k predpokladu, Ze cena zlata porastie aj nadalej. Podl'a odhadov Cina v roku 2013
vyt'azila zlato o hodnote 420 ton. Takouto hodnotou d’aleko predbehla ostatné narody, vra-
tane Australie, ktora je najbliz§im konkurentom v produkcii zlata. V tomto istom roku
Australia vytazila pravdepodobne okolo 255 ton zlata. V roku 2011 Cinska produkcia zlata
predstavovala podiel vo vyske 13,16 % z celého sveta, odhadovand hodnota bola na trov-
ni takmer 19 miliard dolarov. V su¢asnosti Cina vo svojich baniach v rezervach disponuje
mnozstvom 1 000 ton zlata. Podl'a odhadov existuje eSte d’alSich 1 900 ton zlata, ktoré sa

mozu v Cine vytazit'. Tazba zlata v Cine pozostava z obrovského mnoZstva malych bani,

* Dostupné na internete: < http:/izlato.sk/stranka/zlato-na-slovensku-s13.html> [cit. 2014-05-15]
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z ktorych sa 60 % nachadza v provinciach: Shandong, Henan, Jiangxi, Yunnan a Fujian.
Cina sa taktieZ stala najvacdim globalnym trhom so zlatom popri svojej celosvetovej do-
minancii vo vyrobe zlata. Za najvacsi svetovy trh so zlatom sa povazuje nielen vd’aka svo-

.. v .y . s v ’ v r r v v 5
jej tazobnej Cinnosti, ale tiez velkym mnozstvom zlata, ktoré dovaza a spotrebuva.

1.4 VyuZitie zlata

Zasluhou svojich osobitnych vlastnosti je zlato preduréené k rozsiahlemu vyuzitiu
Vv rozli¢nych priemyselnych oblastiach. Jeho vyuzitie najdeme v elektronickom priemysle
vd’aka elektrickej vodivosti, kde sa pouziva na vyrobu plosnych spojov. Zlato mdzeme
objavit' i v kazdodenne vyuZivanych vyrobkoch ako napriklad v mobilnych telefonoch,
kalkulackach ¢i pocitatoch. Viac ako 99,9 % zlato ateda zlato Cisté najdeme
Vv polovodicoch.

Z tohto vzéacneho kovu sa vyrdbaju aj niektoré spajkovacie zliatiny ¢i kvalitné ma-
zadla. Jeho vyuZitie ndjdeme aj pri Cisteni vody, kde vystupuje ako katalyzator.

Avsak v sti¢asnosti sa vyuziva najmi v Sperkarstve. Je oznacované ako uchovavatel’
hodnoty, ochranca pred inflaciou a v neposlednom rade je investiénym nastrojom
a rezervnym aktivom centralnych bank.

V stcasnosti uz krytie zlatom nie je také moderné. A vd’aka tomu mozu kompe-
tentné institacie takmer neobmedzene tlacit’ stale nové nekryté peniaze. Zlato aj dnes utva-

ra dolezita zlozku menovych rezerv v jednotlivych krajinach.®

1.5  Investi¢né zlato

Jednou z alternativ ako vyuzit a zhodnotit’ zlato je jeho investovanie. Investi¢né
zlato je uchovavatelom hodnét, ¢o ldka pozornost mnoZstva investorov, ktori do tohto
nastroja vkladaju svoje vol'né finanéné prostriedky. Vd’aka svojej vysokej likvidite spoci-

vajucej v rychlej premene na hotovost’ je zlato idealne najma v obdobi hospodarskej krizy.

> Dostupné na internete: <http://www.financnytrh.com/ktora-krajina-produkuje-najviac-zlata-na-
svete/al6673> [cit. 2015-03-05]

® CHOVANCOVA, B. akol. 2012. Komoditné trhy a redlne investicie. 1. vyd. Bratislava : lura Edition,
2012. 349 s. ISBN 978-80-8078-453-9

® Dostupné na internete: <http://www.k4x-gold.sk/investine-zlato/o-je-investine-zlato> [cit. 2015-02-15]
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Napriek tomu, ze ceny zlata sa pohybuju vo svojich maximach, moéze si ho dozicit’ nejeden

investor. Je potrebné vediet’ za akym téelom chceme do zlata investovat’ a potom tomu

podriadit’ nasu ¢innost’.

,,Podl'a zakona ¢. 235/2004 Zb. zo dna 1. aprila 2004 o dani z pridanej hodnoty

(§ 92 Zvlastny rezim pre investi¢né zlato) Investiénym zlatom sa rozumie:

a) zlato vtvare bankovych odliatkov spracovanych v certifikovanej rafinérii,

v tvare tehly, s vlastnym ¢islom a S oznacenim vyrobcu, rydzosti a hmotnosti,

0 hmotnosti pripustenej na trhy zlata a rydzosti najmenej 995 tisicin

b) zlaté mince, ktoré:

1.

2
3.
4

maju rydzost’ najmenej 900 tisicin

boli vyradené po roku 1800

st alebo boli v krajine svojho povodu zakonnym platidlom

su obvykle predavané za cenu, ktora neprevysuje vol'nt trhova hodnotu ich

zlatého obsahu o viac ako 80%.’

1.5.1 Nastroje na investovanie do zlata

Na investovanie do zlata je mozné pouzit’ rozlicné investi¢né nastroje. Zarad’ujeme

Sem napr.:

1. Opcie a certifikaty

Do tejto skupiny patria:

a)

b)

c)

indexové certifikaty — ich podstatou je, Ze sa snazia kopirovat’ podkladova
cenu zlata vyjadrenu obyc¢ajne v USD 1:1. Negativom tychto certifikatov je
mozny vyskyt rizika pre emitenta. Nejestvuje urcend pevna splatnost’ a tiez
nepouzivaju pakovy efekt.

Quanto certifikaty - ich tlohou je zabezpecit’ vyvoj investicie vzhl'adom na
pohyb EUR/USD, ¢o povazujeme za pozitivum a to vd’aka tomu, ze zlato je
vykonné v prostredi slabého dolara.

Pdkové certifikaty — oproti opcidm maju vyhodu, Ktorou je nepritomnost’
casovej hodnoty opcie avSak nevyhodu je bariéra, pri dosiahnuti ktorej in-

vestor straca urcita ¢ast’ svojej investicie.

" Dostupné na internete: <http://www.k4x-gold.sk/investine-zlato/o-je-investine-zlato> [cit. 2014-05-05]
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d) Opcie — ich pozitivom je neexistujuca bariéra a silnejsie kolisanie cien moze
investor do splatnosti opcie ustat’ a verit’ v zotavenie trhu.

2. Futures - su vitané predovSetkym medzi profesionalnymi investormi
a Spekulantmi, ktorych cielom je vytazit zpohybu podkladového aktiva, Cize zlata
S pomocou paky.

3. Fyzicky nakup zlata (odliatky, mince a iné) — v sucasnosti je zlato dostupné
v odliatkoch o hmotnosti 1 g az 100 kg praty a mince. K jeho prednostiam patri dobra do-
stupnost’, nezni€itel'nost,, likvidnost’, koncentracia velkej penaznej hodnoty v malom ob-
jeme apod. Okrem prednosti sa stretavame aj s nevyhodami medzi ktoré patria naklady
spojené so skladovanim a poistenim zlata, ¢i vyssie poplatky pri vacsich objemoch.

4. ETF —zlatom kryté cenné papiere - vo forme cennych papierov sa so zlatom
obchoduje na viacerych burzach. Takéto formy cennych papierov sa oznacuju pojmom
Exchange Trade Commodity (ETCs) alebo Exchange Trade Funds (ETFs). Ich cielom je
kopirovat’ cenu zlata. Oproti derivatom st zvacSa 100 % kryté fyzickym zlatom. Redlne
Zlato sa technicky nakupuje pri investicii klienta vo forme tehli¢iek. Takyto druh cennych
papierov utvara podstatntl ¢ast’ dopytu po zlate a dnes tvori takmer 38 % nového dopytu.
Aj pri takejto forme sa stretavame s vyhodami a nevyhodami, ale v kone¢nom dosledku je
to vel'mi praktické rieSenie pre vSetkych, ktori chct investovat’ bez pouZzitia pakového
efektu a bez rizika emitenta do zlata. Patri k najrychlejsie rastucej forme investovania do
zlata.

5. Akcie spolo¢nosti z oblasti tazby zlata — investovanie akcii spoloc¢nosti
Z oblasti tazby sa nepovazuje ako komoditna investicia. Pri tejto forme sa stretdvame
S mnozstvom rizik, akym je napr. sposob vedenia spolo¢nosti s moznym vplyvom na zis-
kovost’ spolo¢nosti, teda na kurz akcie. Dolezité je aj politické riziko, nakol'ko sa zlato t'azi
najmi v politicky nestabilnych krajinach. Z takéhoto pohl'adu ide skor o akciovu investiciu

do tychto spolo¢nosti ako komoditni.®
1.5.2 Styly investovania do zlata

Sposobov ako investovat’ do zlata je mnoho, no ku kazdej investicii patri urcité ri-

ziko. Takisto je tomu aj pri zlate. A tak si musi kazdy polozit’ najprv otazku, za akym uce-

§ BORIKOVA, M. 2014. Nastroje na investovanie do zlata [online]. Dostupné na internete:
<http://www.zlatestriebro.sk/nastroje-na-investovanie-do-zlata/#.\VTjZaCHtmkp> [cit. 2015-04-12]
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lom chce zlato nakuapit. Ked’ budeme vediet’ tcel kupy, vtedy si vieme zvolit’ vhodny styl
alebo spdsob investovania do tohto zlatého kovu. So vSetkymi $tylmi sa modifikuje hori-

zont predpokladanej drzby aktiva a tiez riziko investicie.

Rozoznavame 3 ziakladné Styly investovania:

1. Diverzifikacia — ide 0 najkonzervativnej$i pristup k zlatu. Vyjadruje myslien-
ku, ze sucasna neistota na finan¢nych trhoch je taka vysokd, Ze nezaisti istotu zhodnotenia
investicii do inych finanénych aktiv. Jestvujtce riziko a nizke vynosy drzby dlhopisov ale-
bo nadhodnotené ceny akcii si ziadaju investiciu do najbezpecnejsich aktiv, a zlato je jed-
noznacne dobrym uchovavatel'om hodnoty. Takyto investor, ktory vlastni va¢si kapital by
mal minimalne 10-15 % svojho majetku drzat’ v zlate. A to najlepSie vo forme tschovy
fyzického zlata v bankéach alebo pomocou nakupu ETF.® Horizont takéhoto zlata sa pohy-
buje v rozpéti 3-10 rokov. Z tohto doévodu nie je silna snaha o Spekulaciu lacného nakupu
a investor tak moze nakupovat’ na sicasnych relativne stale priaznivych cenéch.

2. Tematicka investicia — investovanie do zlata moze byt Specifické a to najmi
pre tych, ktori povazuju dnesnt hospodarsku politiku ako cestu do pekla. Vel'kost” sticasne;j
hospodarskej krizy vypoveda o tom, ako uspesne dokazu politici vybudovat’ stabilny rast.
Takyto investori chcti dlhodobo mat’ podiel na raste ceny a mnohokrat je pre nich kI'i¢ova
cena, za ktord nakupuju. Tito investori vychadzaji predovSetkym z troch scenarov ako
zlato nakupovat. A to — nakupovat zlato v trende, nakupovat zlato, ked je lacné
a nakupovat’ zlato pomocou opcii. Tematicky investor preto venuje pozornost’ trhovej cene
na dennom grafe a snazi sa objavit vhodné obchodné prilezitosti na nakup. PretoZe jeho
umyslom je investovat’ s vyhl'adom niekol’kych mesiacov, nenakupuje pakové instrumen-
ty. Ako najvhodnejSie rieSenie sa prejavuje investicia do fyzickych ETF.

3. Oportunistické obchodovanie — oportunistu mézeme definovat’ ako kratkodo-
bého Spekulanta, ktory sa snazi participovat’ na kratkych grafoch a drzat’ pozicie maximal-

ne po dobu niekol’kych dni. Takyto Spekulant sa vyznacuje tym, Ze zlato nakupuje na paku

° ETF — Exchange Traded Funds — podielovy fond, ktory ma oproti beznému podielovému fondu mnoZstvo
vyhod (nizke naklady za spravu, obchoduje sa s nim priamo na burze, je vysoko likvidny a tiez pasivne spra-

vovany). ETF je idealny nastroj dlhodobej investicie.
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a pouZiva na to nastroje akymi mézu byt futures alebo CFD. Toto obchodovanie si Ziada

vedomosti technickej analyzy a money-manaimentu.11

1.6  Zlato a jeho rizika

Okrem toho, ze investovanie do zlata prindsa mnoho vyhod spéjaju sa S nim aj 3
zékladné druhy rizik:
1. dverové riziko — existujuica moznost’, ze dlznik si svoje zavazky nedodrzi,
2. riziko likvidity — v pripade, Ze sa nenajde kupec, aktivum sa moze stat’ nepre-
dajnym,
3. trhové riziko — spéja sa s alternativou padu ceny aktiva spdsobenou zmeneny-

mi podmienkami na trhu.

Jedine¢nost’ zlata spoc¢iva v tom, Ze nenesie ziadne uverové riziko, pretoze neudava
nici zaviazok. Oproti dlhopisom, pri investovani do zlata sa nepodrobujeme riziku nespla-
tenia obligacie a taktieZ oproti mene, nesmi ekonomické politiky emitenta ani inflacia
ziadnym spdsobom ohrozit’ hodnotu zlata. Osobitnym prinosom zlata je rozsiahla Skéla
jeho kupcov — ¢i uz su to klenotnici, finan¢né institacie, priemysel ¢i zdravotnictvo. Vyz-
namnym je aj mnozstvo spdsobov ako investovat’ (mince, tehlicky, Sperky, futures kon-
trakty ¢i opcie).

Pri investovanim do ZItého kovu sa stretame aj s rizikom likvidity. V priebehu 24
hodin sa denne obchoduje so zlatom na svetovych trhoch. Rozpétie a likviditu trhu najlep-
Sie znazoriuje skutoCnost, ze sa obchoduje rychlej$im tempom a S mensimi spreadmi
oproti inym investiciam.

Tak ako akékol'vek iné finan¢né aktivum je vystavené trhovému riziku. Nepochyb-
nym benefitom je moZnost’ inklinovat' k nizkym korelaciam k vacSine aktiv, ktoré su
Vv drzbe predovSetkym insStitucionalnych a individualnych investorov. Vdaka tomu sa zre-

tel'ne eskaluje atraktivita zlata v podobe diverzifikatora portfolia. Adekvatnym ukazovate-

1% CFD — Contracts For Difference - moderny finanény derivat, ktory umozituje obchodnikom, aby sa zapojili
do obchodovania na finanénych trhoch s minimalnym kapitdlom. St idedlne na kratkodobé Spekulativne
obchodovanie, ked’Ze za ich drzbu sa plati trok.

" 1ZIP, R. 2010. Sprievodca investovanim do zlata. In Trimbroker [online]. Dostupné na internete:

<http://www.trimbroker.com/dokumenty/TRIMBroker-Sprievodca-investovanim-do-zlata-v2-100922.pdf>

19



I'om trhového rizika je volatilita. Vo vacsSine pripadov funguje na principe — ¢im je akti-
vum volatilnejsie, tym je rizikovejSie. Pri zlate je volatilita obyCajne nizsia ako u inych
komodit ato najmd pre rozsiahlost’ a likviditu svojho trhu. Cenovej stabilite napomaha
fakt, ze zlato sa tazi po celom svete a tym sa vylucuje riziko cenovych Sokov pri vypadku

dodavok z jednej krajiny alebo regic')nu.12

1.7  Faktory vplyvajuce na cenu zlata

Cena zlata sa neustale meni. Raz zaznamenavame jej rast inokedy pokles. Vplyva

na fiu mnozstvo faktorov.

Medzi najdolezitejSie patria:

e Dopytovo-ponukové faktory - V sucasnosti zohravaju tieto faktory mensiu
ulohu pri obchodovani s komoditami ako to bolo v minulosti. V kratkodobom horizonte sa
dopytovo-ponukové faktory stavaji viac-menej nepouzitelné. Je to v dosledku inovacii,
ktoré priniesli r6zne druhy derivatov (predovsetkym derivaty obchodované mimo burzy).
Tieto fundamenty sa i napriek tomu zarad’'uji medzi tie, ktoré dokazu byt napomocné pri
obchodovani, a preto je dolezité aj im klast doraz. Existuje mozZnost’ sledovat’ napriklad
plany centralnych bank a inych subjektov trhu ako na jednej strane (nakupcovia zlata), tak
aj na strane druhej (predajcovia zlata).

e Enormny potencial a prudky ekonomicky rast rozvijajucich sa ekonomik -
Rozvijajace sa ekonomiky vd’aka svojej vel'kosti a nizkej cene prace maju enormny poten-
cial. Casto na tkor najvyspelejsich ekonomik si postupne uberajii vacsie a vicsie Gasti zo
svetového bohatstva. V dosledku lacnej pracovnej sily, velkym objemom exportu (najma
Cina) a prilevu zahrani¢nych investorov disponuju vysoko prebytkovymi obchodnymi bi-
lanciami a obrovskym mnozstvom devizovych rezerv (prevazne USD).

e Fiskalne stimuly vlad a zvySujtca sa zadlZenost’ sveta - Voci ,,bezcennym*
papierovym peniazom by malo zlato ako bezpecné aktivum ziskavat’ na sile. Prejavit’ by sa
to malo aj na jeho hodnote denominovanej v svetovych menach.

e Americky dolar - Kedze prevazna Cast’ obchodov so zlatom sa uskuto¢iiuje
prave v tejto mene, ma americky dolar spomedzi mien, ktoré maji na vyvoj ceny zlata naj-

vyraznejsi dopad.

2 pUCHLY, T. [online]. Dostupné na internete: <http://upner.com/vsetko-o-zlate/> [cit. 2015-01-05]
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o Urokové sadzby - V ¢ase, ked sa urokové sadzby znizuju, zvykne narastat’ ce-
na zlata ale aj ceny ostatnych komodit. Vynosnost’ dlhopisov klesa s poklesom trokovych
sadzieb. V pripadoch, ked’ sa ekonomika topi v problémoch, a teda nedari sa ani akciam,
zvyknu banky pristupovat’ na znizovanie trokovych sadzieb.

e Monetarna politika - Pri jej zvySovani dochadza k inflacnym tlakom, ktorych
dosledkom je pokles dovery investorov v hodnotu papierovych penazi. V ¢asoch, ked’ sa
zvySuje masa penazi tak za¢nl investori siahat’ po zlate, ¢o nasledne vedie k rastu ceny
zlata. Opaény efekt nastava pri znizovani masy peniazi v obehu a tak cena zlata klesa.

e Neistota - V pripade necakanych udalosti su pohyby ceny zlata zna¢ne vyrazné.
K vyraznym pohybom dochadza poc¢as niekol’kych dni. Tento faktor byva mnohokrat pod-

ceflovany.13

1.8 Trhso zlatom

Trh so zlatom sa za poslednych 10 rokov vyrazne zmenil. V minulosti na iom do-
minovali komeréni investori. Ich prvotnou aktivitou bolo hedzovanie™ zabezpetujice for-
wardovy predaj budicej produkcie. Dnes je hedzovanie na tstupe. Do popredia sa dostava-
ju Spekulativne aktivity nekomerénych investorov, ktorych cielom je udrzat’ si otvorené
pozicie bud’ na forwardovy nékup, alebo predaj zlata. Zlato zastava viac tlohu investi¢né-

ho aktiva ako komodity.

Zlato ako aktivum

Zlato nema skoro Ziadnu vnutorni hodnotu ani ako vyrobny, ani ako spotrebny to-
var. Prikladom méze byt tzv. fiat komodity pouzivanej takisto ako obezivo na vSeobecnu
vymenu tovarov a sluzieb. Zlato, na rozdiel od penazi, ktoré si vyhlasené ako zdkonné
platidlo ziskalo bez zasahu vlady toto postavenie spontanne.

Zlato sa moze pokladat’ za komoditnu formu penazi, ktorého produkcia je limitova-
na vysokymi vyrobnymi ndkladmi na rozdiel od ostatnych penazi. Z tohto dévodu sa pova-

zuje za uchovavatela hodnoty, teda za bezpecnejsiu investiciu, hlavne v ¢asoch recesie,

3 BENAK, J. Trimbroker. Dostupné na internete: <http://akademia.trimbroker.com/clanky/Zlato-a-faktory-
vplyvajuce-na-vyvoj-jeho-ceny> [cit. 2014-05-05]

4 Hedzovanie = ochrana klientovho kapitalu pred nepriaznivym vykyvom kurzu
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kedy je vdcsia moznost’, Ze centralne banky a vlady budt davat’ prednost’ politike tzv. lac-

nych penazi na boj s krizou. Preto cena zlata pocCas krizy zvycajne rastie.

Asociacia zlatych bank — LBMA

LBMA je najvacsi trh so zlatom, tzv. vel’koobchod so zlatom. Mézu na fiom ob-
chodovat’ iba velké ,,zlaté* banky, vyluceni st retailovi obchodnici. Obchody sa uzatvaraju
vzajomnou dohodou dvoch protistran (over-the-counter), nie na burze. Obchoduje sa vy-
luéne so zlatymi tehlami, ktoré maji standardizovanu formu s minimalnym objemom kon-
traktu 1 000 oz. Formou nealokovaného zlata sa uskutociiuje az 95 % takychto obchodov.
Pre vlastnika nealokované zlato figuruje ako vSeobecné a nezabezpecena poukazka na fond
zlata danej banky. Ak sa banka stane nespdsobilou, majitel’ tohto nealokovaného zlata sa
moze ocitnut’ v situdcii, kedy méze prist’ o Cast’ alebo aj o celu investiciu, ma mensiu mie-
ru ochrany ako majitel’ bezného uctu. Naskytuje sa tu otazka, aké mnozstvo fyzického zlata
zabezpecuju obchody realizované v ramci LBMA. Z dohadov a dostupnych tdajov bol
odhadnuty priemerny objem dennych obchodov v ramci LBMA na 2 134 ton zlata. Maxi-
malny objem fyzického zlata je 15 000 ton, ktorym by mohli byt’ tieto transakcie kryté.

Burza COMEX

Je to najvicsia svetova burza, na ktorej sa obchoduje so zlatom. Na tomto trhu ko-
tovana cena zlata predstavuje svetova spotova cenu zlata. Obchoduje sa tu aj s tzv. papie-
rovym zlatom, ¢ize so zlatymi futures. Investori si moéZu narokovat’ dodavku fyzického
zlata v case splatnosti kontraktu, no prevazna vac¢sina likviduje kontrakt este pred vyprsa-
nim splatnosti a tak k dodavke fyzického zlata ¢asto ani nedojde. Objem papierového zlata
na tomto trhu podstatne presahuje objem fyzického zlata, ktorym st kryté futures obcho-
dy. 18

Typy trhov so zlatom
e Medzinarodné trhy - nachadzaju sa v Ziirichu, Hong-Kongu, Londyne, Dubaji
&i New Yorku. Uéastnikmi st oby&ajne $pecializované spolo&nosti, ktoré maju dobré meno

a staly kredit alebo vel'ké banky. Rozsah transakcii je znacne Siroky. Neexistuje tu colna

15 ZEMAN, J., 2014. Trh so zlatom. In BIATEC [elektronicky zdroj] : odborny bankovy &asopis. 2014, &.
Januar, Dostupné na internete: <http://www.nbs.sk/_img/Documents/_ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/
01-2014/biatec14-01_WEB.pdf>
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kontrola ani dane. So vzacnymi kovmi sa tu 24 hodin denne uskuto¢nuju vel'ké transakcie,
¢o ma za nasledok rozsiahlu klientsku zakladiu.

e Narodné trhy so zlatom - su to trhy jednej alebo niekolkych krajin, ktoré su
zamerané predovsetkym na lokalne investicie. Rozdelené su na regulované a volné trhy.
Vicsina trhov je regulovanych, nachadzajucich sa v krajinach tretieho sveta. Medzi vol'né
patri vacsSina eurdpskych trhov — napr. v Parizi, Mildne, Amsterdame ¢i Frankfurte nad
Mohanom. Na narodnych trhoch sa realizujii obchody zvic¢sa s mincami a malymi tabul’-
kami, platba sa vykonava v miestnej mene.

o Cierne trhy - takymito su niektoré trhy v Azii. Ich jestvovanie sa spaja
s velkymi vladnymi limitmi na transakcie so zlatom. Zija paralelne s uzavretymi trhmi.
Uzavrety trh je trh s radikdlnou organizaciou, na ktorom je zakazany dovoz ale aj vyvoz
zlata. Z dévodu vysokych dani nie je obchodovanie so vzacnymi kovmi vel'mi vyhodné.

e Zlatnici - od vyrobcov zlata pochadza vicSina zlata na trhu. Mézu nimi byt
vel'ké korporécie alebo malé zavody. Od mnozstva zdsob zlata zavisi vplyv spolo¢nosti na
trh. Zavody Sperkov, priemyselné zavody a taktiez spolo€nosti obchodujuce s rafinovanym

zlatom.®

1.8.1 Druhy obchodov so zlatom

Kazdych 24 hodin denne sa realizuje medzinarodny obchod so zlatom. Jeho zacia-
tok je v Londyne zhruba od 7:15 do 19:15. Popoludni sa napaja na New York, d’alej do
Tokya, Hongkongu a Singapuru.

Obchody so zlatom sa realizuji najmé z tychto dovodov:
1. S$pekulécie so zamerom docielit’ zisk z pohybu cien na svetovych trhoch,
2. zaistenie (hedging) proti cenovym vykyvom na svetovych trhoch.

Obchody so zlatom delime na terminové a spotové obchody.

Terminové su tie obchody, ktoré sa uzatvéraji za ucelom dohodnutia ceny, objemu

¢1 terminu realizacie obchodu so zlatom v budacnosti.

'® Dostupné na internete: <https://www.instaforex.com/sk/gold.php> [cit. 2014-04-17]
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NajcastejSie sa stretavame s tymito formami terminovych obchodov:

,»gold forward®,

e gold futures®,

e gold FRAs* alebo ,,gold forward rate agreement™,
e gold options®,

e ,gold swap*.

»Gold forward* je forma terminovaného obchodu, ktory sa uzatvara medzi dvoma
stranami o predaji alebo kipe konkrétneho objemu zlata za vopred stanovenu cenu, ktory

sa uskutoéni v dohodnutom termine v budicnosti.

»Gold futures® su Standardizované terminové obchody s vysporiadanim na urcity
datum v budlcnosti, sktorymi sa obchoduje predovSetkym na New Yorskej burze
COMEX. Inymi nemenej dolezitymi miestami, na ktorych sa obchoduje s ,,gold futures su
Tokio (TOCOM), Istambul (Istambul Gold Exchange), Chicago (CBOT) ¢i Singapur (SI-
MEX). Rozdiel medzi ,,gold forwards® a ,,gold futures* je taky, ze kupujuci nie je povinny
zaplatit’ cely objem kontraktu, ale len rozdiel medzi forwardovou a spotovou cenou V case
expiracie. Navyse na rozdiel od ,,gold forwardu* musi kupujlci zlozit aj ista ¢iastku, tzv.
,margin®, ktord svojim rozsahom kryje pripadné straty, ktoré sa mézu vyskytnut’ pri pohy-

be cien.

»Gold FRA“ (Gold Forward Rate Agreement) tento nastroj predstavuje ,,gold de-
posit, ktorého zaciatok je ureny na konkrétny termin v budicnosti. Prikladom mdéze byt
napriklad depozit, ktory ma zaciatok o tri mesiace a konci za Sest’ mesiacov. V den uzatvo-
renia ,,gold FRA“ sa determinuje FRA cena, ktora sa o tri mesiace od uzatvorenia kontrak-
tu porovna s beznou trhovou cenou. Rozdiel, tzv. dorovnanie, ktoré vyplyva z obchodu

jeden z obchodnych partnerov obdrzi alebo zaplati.

»Gold options* st opcné obchody, ktorych podkladovym aktivom je zlato. Rozli-
Sujeme podobne ako pri opénych obchodoch s cennymi papiermi alebo kurzmi mien kipne
(call) apredajné (put) opcie, z hladiska expiracie na trhu s drahymi kovmi americké

a europske opcie.
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,Gold Swaps* je transakcia, ktorej sti¢ast'ou je predaj zlata za spotovi cenu a jeho
kipu v budicnosti za forwardova cenu alebo naopak, kiipa za spotovi cenu a predaj
V buducnosti za forwardovu cenu. Tato forma obchodov je vyhodna aj pre mensich inves-
torov na trhu vzhladom k tomu, ze su vzdy zaistené aktivom protistrany, t. j. zlatom, ked’

druhym nastrojom st USD.

Spotové obchody su obchody, ktoré st uzatvorené s cielom vyrovnania obchodu
(dodéavka zlata kupujucemu a penazi na ucet predavajucemu) obycajne na druhy den od

uzatvorenia obchodu.*’

1.9  Historicky vyvoj menovych systémov a Zlata

Menové systémy sa neustale vyvijali a ¢asto boli naviazané na zlato. Tento histo-
ricky vyvoj delime do 3 zdkladnych vyvojovych etap:

|. etapa: Systém zlatého Standardu - Tento systém je charakteristicky tym, Ze pe-
niaze boli vol'ne vymenitel'né za zlato. Hodnota meny konkrétneho $tatu bola urcend pevne
danym mnoZstvom zlata. Na zdklade pomeru voci zlatu bola uréend parita kupne;j sily. Zla-
to takto bolo nastrojom k vytvaraniu rezerv aplnilo Ulohu medzindrodne; meny.
V pripade, ked’ mena fungovala v systéme zlatého Standardu, musel byt udrzany pevny
pomer medzi pefiaznou ponukou a zasobou zlata. Mnozstvo zlata v rezervach uréitej kraji-
ny ur¢ovalo aj mnozstvo pefiazi v obehu. Zlato sa stalo reguldtorom mnozstva penazi. Pra-
vidlo, podl'a ktorého je mnoZstvo penazi v obehu obmedzené zasobou zlata (fyzickym
mnozstvom zlata), pdsobi ako urcitd zabezpeka, Ze monetarna autorita (napr. centralna
banka) nemdze nadmernou emisiou pefiazi zapricinit' nekontrolovany rychly rast cenovej
hladiny (hyperinflaciu) a znehodnotit vklady auspory jednotlivcov, domacnosti
a podnikatel'skych subjektov. V hospodarskej praxi sa uplatnili dve modifikéacie zlatého
Standardu: Standard zlatej] mince a Standard zlatého odliatku. Zakladom Standardu zlatej
mince boli zlaté mince razené zo zlata, ktoré sa pouzivali ako realne peniaze pri vyplate
miezd & obchodnych transakciach. Standard zlatého odliatku sa uskuto¢iioval uz bez vyu-
zitia zlatych minci, ktoré neobliehali v ekonomike. Monetarna autorita mala povinnost’

zmenit’ vysSie penazné Ciastky za zlato v podobe prutov. Pri prechode zo Standardu zlatej

" HRVOLOVA, B., a kol. 2006. Analyza financnych trhov. Bratislava: SPRINT, 2006. 599 s. ISBN 80-
89085-59-8
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mince na Standard zlatého odliatku sa postupne obmedzovala moznost zmenit’ peniaze na
zlato. Tento systém viedol k systému ciastocného krytia, kedy uz nebolo mnozstvo penazi
vV obehu obmedzované jestvujicou zasobou zlata.

Il. etapa: Standard zlatej meny - Tento §tandard sa zrodil na medzinarodnej kon-
ferencii v USA v meste Bretton Woods (1944). Zacal sa tak oznaCovat’ ako Bretton-
woodsky menovy systém. Pevné menové kurzy, ktoré boli odvodené od vztahu k USD,
ktorého hodnota bola zaloZena na vztahu ku zlatu boli podstatou tohto systému. Dalsie
narodné meny sa stali zameniteI'nymi za USD pevnymi menovymi kurzami a tak boli ne-
priamo zamenitel'né za zlato. Zdkladom bol systém pevnych (fixnych) menovych kurzov,
ktoré boli stanovené oficialnou paritou, pricom mohli byt v oboch smeroch mierne upra-
vované na baze dohdd. Ziskavanie rezerv na pokrytie kratkodobych vykyvov v platbach do
zahraniCia a tym udrzanie pevného menového kurzu sa prejavilo ako problematické miesto
systému. Dilema, ¢i USA su este schopné odkupit’ naspit’ vSetky doléare za kurz 35 USD za
uncu zlata bola najvac¢sim problémom. Prezident Richard Nixon v roku 1971 ukon¢il tato
dilemu prijatim rozhodnutia, ze USA nebudu d’alej vymienat dolare za zlato. Tak bola
zrusena zamenitel'nost’ USD za zlato.

[1l. etapa: Systém volme plavajucich menovych kurzov (floating) - Vznik
Vv stvislosti so zruSenim konvertibility USD za zlato. V tomto systéme narodné meny ne-
maju oficidlnu paritu kipnej sily, ale menovy kurz sa tvori na baze ponuky a dopytu na
devizovom trhu. Jednotka domacej meny mnoZstvom zahrani¢nej meny, resp. naopak je
menovy kurz. Rastlci kurz narodnej meny zapriciiluje, Ze import sa stdva viac nakladnejsi
a zvySuje export. Je to preto, Ze vyvazené vyrobky sa stavaju relativne lacnej$imi. Ku zne-
hodnoteniu narodnej meny v pripade plavajacich menovych kurzov vedie rychla
a nadmerné expanzia domacej penaznej ponuky (t. j. emisia dodato¢nych penazi). Opacne
Vv krajine vyznacujucej sa miernym rastom domacej penaznej ponuky, kde je mozné pred-
pokladat’, Ze nastane zhodnotenie narodnej meny. Systém volne plavajicich kurzov je ty-
pickou ¢rtou sucasného medzindrodného menového systému, kde uz nie je ziadna narodna
resp. nadnarodna mena (SDR, EUR) konvertibilna za zlato. Dohody uzavreté v roku 1976
na Jamajke v Kingstone, ktoré viedli ku stiahnutiu zlata ako vymenného Standardu potvrdi-
li vSeobecny volny pohyb kurzov narodnych a nadnirodnych mien. Plavajiice menové
kurzy vyvolavaji neistotu a tiez zapri¢inuji vel'ka volatilitu. Tak vznikaju podmienky pre
nestabilny ekonomicky vyvoj, kedy sa vplyvom $pekulacii alebo politickych otrasov mézu

menové kurzy vzdalovat od ekonomickej reality. V pripade hocijakych investicii
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Vv cudzich menach je preto podstatné rozmyslat’ o kurzovych rizikach a snazit’ sa ich elimi-

v

Obrazok €. 1 Vyvoj menovych systémov

. etapa 1. etapa I11. etapa

] . ) Systém
Systém |:> Standard zlatej |:> voPne plavajicich
zlatého Standardu meny menovych kurzov

Zdroj: vlastné spracovanie

Obrazok blizsie zobrazuje postup etap vyvoja menovych systémov.

8 VRAVEC, J., BACIK, R. 2012. Zlato — komodita 21. storo¢ia. In Financné trhy [elektronicky zdroj] :
odborny mesacnik pre tedriu a prax finanénych trhov. 2012, ¢. Februar, Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/casopis%202012/2012_Feb_Zlat0%20-%20komodita%2021.%20st.%20-
%20Vravec,%20Bacik.pdf>. ISSN 1336-5711>
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2  Ciel prace

Hlavnym cielom zavere¢nej prace je dopodrobna rozobrat’ problematiku zlata ako
investiéného nastroja, priblizit' podstatu a vyznam zlata, poskytnit" prehlad foriem do
akych je mozné investovat’ a zaroven poukézat’ na jednotlivé rizika, ktorych sa mozno do-

pustit’ pri investovani do zlata.

Pri naplneni tohto ciela sme vychdadzali z nasledujtcich Ciastkovych cielov:
1. Teoreticka Cast
— vS8eobecna charakteristika zlata,
— vyskyt a tazba zlata,
— vyuzitie zlata,
— zlato a jeho rizika.
2. Prakticka Cast”:
— ponuka a dopyt po zlate,
— cena zlata,

— zlaté rezervy — kto ich ma najviac a kto najviac kupuje.
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3  Metodika prace

Termin metodika prace vysvetluje postup a metody, ktoré sme vyuzili pri rieSeni
bakalarskej prace apri naplfiani stanovenych cielov. Metodika mojej prace spoéivala
v oboznameni sa s danou problematikou, v ziskavani a zbere teoretickych udajov, ktoré
sme nasledne spracovali. Informacie sme ¢erpali z mnozstva roznych ¢i uz domacich, ale-
bo zahrani¢nych zdrojov. Nasledne sme v praci vyuzili ticto metody: Z empirickych me-
tod, konkrétne metodu pozorovania ziskanych udajov. Pozorovali sme zlato a jeho historiu,
postup vyvoja cien zlata a faktory, ktoré ovplyviiovali ¢i uz samotni cenu alebo ponuku
a dopyt po zlate. Z teoretickych metdod sme vyuZzili metédu abstrakcie, na zaklade ktorej
sme z mnozstva Udajov vynali to najdolezitejSie. Sicasne sme vyuzili aj graficki metodu,
vysledkom ktorej bol prenos ziskanych udajov do grafov. Taktiez sme v praci vyuzili aj
Statistické metody a to najmé pri analyze vyvoja cien zlata. Okrem toho sme aplikovali aj

metodu komparacie, pomocou ktorej sme porovnavali su¢asny a minuly vyvoj cien.
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4 Vysledky prace a diskusia

Zlato sa stalo vyhladavanym nastrojom investovania nasich tspor. Ako mézeme
vidiet’, v ¢asoch, kedy boli zaznamenané pady menovych systémov, ti, ktori disponovali
zlatom, nezostali bez prostriedkov. LCudia sa k zlatu obracaju predovsetkym v dobach, kedy

klesa dovera v papierové peniaze.
4.1 Ponuka a dopyt po zlate

Ponuka

Ponuku drahych kovov na trhu tvoria predovsetkym:

vyznamné t'azobné spolo¢nosti,

— centrdlne banky jednotlivych krajin a medzindrodné finan¢né inStiticie za
pomoci rezerv zlata a inych drahych kovov,

— spolocnosti, ktoré obchodujti s drahymi kovmi,

— spolo¢nosti zaoberajlce sa recyklovanim drahych kovov.

Primdrna ponuka zlata je tvorena tazbou zlata banskymi spolo¢nostami. Tato po-
nuka ma Vv poslednom desatro¢i dlhodobo klesajuci charakter. V poslednych rokoch sa na
primarnej strane ponuky zlata prejavili aj zmeny z pohl'adu krajin, ktoré disponovali domi-
nantnym postavenim na primarnom trhu zlata. Toto postavenie patrilo v minulosti hlavne

JAR, Australii, Kanade a USA.

Dnes maju ¢im d’alej vacsie postavenie v tazbe krajiny ako:
— Rusko,
— Cina,
— Ghana,
— Indonézia,

—  Peru.

Produkcia v Severoamerickych $tatoch, Australii ¢i Rusku sa povazuje za stabilna.

Avsak v krajinach akymi st Afrika a Latinska Amerika, vplyvom politickej nestability je
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casto predpoved ponuky zlata nepresnd. Stav na trhu zlata zhorSuje okrem iného aj zvyso-
vanie jednotkovych nakladov na tazbu.

Spolo¢nosti obchodujiuce so zlatom, spolo¢nosti, ktoré sa zaoberaju recyklaciou
zlata a centralne banky zabezpecuju sekundarnu ponuku zlata. Do ponuky zlata zarad'uje-
me taktieZ tzv. oficidlnych drzitelov, hlavne centralne banky jednotlivych krajin, nadna-
rodné organizécie a iné vladne organy vlastniace zlaté rezervy. Tato sekundarna ponuka
zlata sa usiluje vyrovnat’ medzeru medzi celkovou ponukou a celkovym dopytom po zlate.
Délezitou zlozkou ponuky je aj recyklovanie zlata. Je zna¢ne ovplyviiované trhovou cenou

zlata — volatilitou.*®

Graf &. 1 Stvorroéna produkcia zlata v tonach
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Zdroj: http://www.investujeme.cz/vyvoj-poptavky-a-nabidky-na-trhu-zlata/

V obdobi druhého Stvrtroka bolo na trhu o 98,3 tony zlata viac s porovnanim
s uplynulym rokom. Takyto 10 % ndarast bol nasledkom rasticej primarnej produkcie. Len
malou Cast'ou sa na vysledku podiel’ala recyklacia tohto kovu. V druhom Stvrtroku sa ban-
ské& produkcia zvysila o 4 %. V ostatnom obdobi producenti uskuto¢nili sériu operativnych
krokov, ktorych cielom bolo zniZit' naklady a zvysit' efektivitu tazby. Tato tendencia sa

vyvija aj v Q2.%°

¥ VRAVEC, J. - BACIK, R. Zlato — komodita 21. storo¢ia. In Financné trhy : odborny mesaénik pre teériu
a prax finan¢nych trhov [elektronicky zdroj]. Bratislava: 2012. ISSN 1336-11, 2012, ¢. Februar. Dostupné na
internete:
<http://www.derivat.sk/files/casopis%202012/2012_Feb_Zlato%20-%20komodita%2021.%20st.%20-
%20Vravec,%20Bacik.pdf>

2 HABIGER, P. 2014. Vyvoj poptdvky a nabitky na trhu zlata [online]. Dostupné na internete:

< http://www.investujeme.cz/vyvoj-poptavky-a-nabidky-na-trhu-zlata/> [cit. 2014-12-10]
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Dopyt

Dopyt po zlate je tvoreny predovSetkym spolo¢nostami z oblasti klenotnictva,
priemyselnymi spolocnostami vyuzivajucimi drahé kovy vo vyrobnom procese ako napr.
elektrotechnické podniky, podniky produkujice zdravotnicku techniku a pomocky ¢i au-
tomobilky. Investiény dopyt predstavuje ¢oraz vyznamnejSiu polozku dopytu po zlate.

Podrl'a najnovsich tdajov od World Gold Council v roku 2014 sa najvacSim spotre-
bitel'om zlata stala India a nie Cina ako tomu bolo za posledné 2 roky. Stalo sa tak aj na-
priek 14 % poklesu dopytu v porovnani s rokom 2013.

V Cine v roku 2014 dopyt po zlate predstavoval 813,6 ton &o bolo o 38 % mene;j
ako v predchadzajucom roku. Avsak v tomto ¢isle nie je zahrnuty dopyt z Taiwanu a Hong
Kongu. Dopyt v Indii dosiahol 842,7 ton.

Graf & 2 Porovnanie dopytu v Cine a Indii od r. 2005-2014

Tonnes
1,400

1,200

1,000

200

800

2006 2008 2007 2008 2009 2010 o1 2012 2013 2014
Binda W Chra

Zdroj: http://www.kitco.com/news/2015-02-12/0212_image001.jpg

Cina a India nad’alej zastavajii doleZita ulohu na trhu zlata aj ked’ celkovy dopyt po
zlate poklesol. Za poslednych desat’ rokov dopyt v tychto krajindch vzréastol o 71 %.
V roku 2014 tento dopyt ¢inil 54 % celkového dopytu.

Najviacsi podiel na celkovom dopyte po Zltom kove v Indii pochddza z klenotnictva
ato v objeme az 662,1 ton z celkovych 842,7 ton a to aj napriek vysokym cldm a r6znym

obmedzeniam Vlédy.21

2! Dostupné na internete: < http://cenazlata.sk/2015/02/18/377/> [cit. 2014-12-10]
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Graf ¢. 3 Cena zlata vo vybranych menach
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Zdroj: http://www.investujeme.cz/vyvoj-poptavky-a-nabidky-na-trhu-zlata/

V roku 2014 sa trh so zlatom oproti roku minulému ustalil a cena zlata poklesla
025 %. To zapri¢inilo vysoky dopyt po tomto kove. Dokazuje to vyvoj ceny zlata
v obdobi Q1 2013 az Q1 2014 v miestnych cenach jednotlivych krajin, predovietkym Ciny
a Indie, ktory sved¢i o tom, Ze ndkupnd horucka prebehla najmé v polovici minulého roka.

Ak sledujeme cenu zlata v minulom roku, v§imneme si, Ze v druhom Stvrtroku do-
pyt vykazoval hodnoty podobné dlhodobému stavu. Zaujem o Sperky v druhom Stvrtroku
bol iba 2 % pod pétroénym §tvrtroénym priemerom. Najmi vicsie trhy, ako s Cina, In-
dia, Turecko ¢i Rusko sa blizili k svojmu §tvrtroénému priemeru za poslednych pét’ rokov.

V stvislosti s obdobim po krize investicie do zlatych pratov a minci dosahovali vy-
soké Cisla, no i tak oproti patrocnému priemeru boli 0 20 % nizSie. PredovSetkym sa na
tom podiel'ali Cina a India. Investori v Indii boli obmedzeni zakazom dovozu minci &i ne-
istotou v predvolebnom obdobi a zakazmi, ktoré sa tykali pohybu hotovosti. Zaujem Ciny
po zlate bol v druhom Stvrtroku pokial’ ide o d’alsi vyvoj cien obmedzeny neistotou
a znizenym dopytom po minuloro¢nom nakupnom Sialenstve.

Dopyt po Sperkoch tvori bezne az polovicu celkového dopytu. Vynimkou nebol ani
druhy stvrtrok, kedy dopyt dosahoval 53 %. Podla ocakavania bol medzirocny pokles
dramaticky. Pokles dopytu Azie a krajin Stredného vychodu bol dvojciferny. Opaéna situ-
acia nastala na zépadnych trhoch. Vynimkou bolo len Taliansko. Pohl'ad na graf ndm uka-
zuje, ako sa od roku 2009 celkovy dopyt zvySuje. Ak porovname rovnaké obdobie za mi-

nuly rok, najvyssi stvrtroény dopyt po zlate bol v Cine. V porovnani dopytu Ciny v Q2
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2014 bol dopyt 0 16 % vyssi ako v Q2 2012. Priemerny medziro¢ny rast dopytu medzi
rokmi 2008 — 2012 dosahoval rovnako 16 %.

Graf ¢. 4 Dopyt po Sperkoch v tonach
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Zdroj: http://www.investujeme.cz/vyvoj-poptavky-a-nabidky-na-trhu-zlata/

Investicie

V roku 2014 bol zaznamenany viditel'ne nizsi dopyt ako v rovnakom obdobi roka
predchadzajtuceho, kedy bol zna¢ne vysoky. Zaroven tak pokrac¢oval aj odchod investorov
z burzovo obchodovanych fontov ETF, orientovanych na zlato. Nezdujem investorov
0 kupu tychto nastrojov v roku 2014 bol zapri¢ineny velkymi ndkupmi minulého roka.
Odlev kapitalu z ETF v Q2 2014, ktory dosiahol 42,5 tony bol v porovnani s minulym ro-
kom len malym zrnkom v pusti, kedy odlev €inil 580 ton.

Cina a India boli poznadené najvi¢sim poklesom dopytu ¢o sa tyka investiéného
zlata. Ich spolo¢ny podiel vytvaral 56 % medziro€ného zniZenia. Azda za Styri roky klesol
dopyt Cifanoch Vv najviésej miere.

V druhom Stvrtroku 2014 nékupy centralnych bank dosiahli objem 117,8 ton zlata,
¢o vzhl'adom na minuly rok predstavovalo 28 % nérast. V hodnotovom vyjadreni hovori-
me o Cisle 4,9 miliardy dolarov. Ohniskom neistoty a nestability po celom svete su ekono-
mické a geopolitické udalosti, ktoré boli posilnené na prislusné riadenie rizik na strane
centralnych bank. To sa odrazilo ako diverzifikacia majetku v drzbe zlatych rezerv. Domi-
nantné postavenie medzi kupujicimi zastdvaji najma centralne banky rozvijajucich sa kra-
jin. Popredné miesta si drzia Rusko, ktorého objem nakupu predstavoval 54 ton zlata, d’alej

Kazachstan so 7 tonami zlata a nasledne Tadzikistan s 3 tonami.
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Graf & 5 Cisté nakupy zlata centralnych bank v tonach
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4.2  Stanovenie ceny zlata

,,Ceny zlata su kotované ako BID/OFFER, napriklad 425,50/425,90 t. j. bid, Cize
nakupna cena predstavuje 425,50 USD za jednu trojsku uncu a offer, ¢iZze predajna cena,
cena za ktoru sa zlato pontka je 425,90USD za jednu trdjsku uncu.

KTliacovou referenénou hodnotou pre cenu zlata je tzv. ,,London Gold Fixing*, ktora
sa stanovuje v Londyne od roku 1919 v sidle N. M. Rothschild & Sons Ltd. V priebehu
dna sa konaju dva fixingy — prvy o 10:30 doobeda a druhy o 15:00 poobede. London Gold
Fixing stanovovalo pit najvacSich obchodnikov so zlatom. V priebehu fixingu bolo
V jednej miestnosti pohromade pat’ zastupcov Clenov ,,fixingu* a kazdy mal pred sebou na
stole malu britskt vlajku tzv. ,,Union Jack®. Chairman fixingu, ktorym bol po dlhé roky
N. M. Rotschild, a neskor Bank of Nova Scotia navrhne ,,otvaraciu cenu®, ktora jednotlivi
¢lenovia fixingu oznamia prostrednictvom telefonu na svoje ,,dealing rooms*. Potom sa
Chairman fixingu spyta jednotlivych ¢lenov, kto chce nakupovat’ a kto predavat’ a aké
mnozstvo alebo kol'ko zlatych tehal (o vahe 400 trojskych unci). V pripade, ze ponuka
a dopyt nie su vyrovnané, Chairman meni cenu dovtedy, kym sa nedosiahne rovnost’ po-
nuky a dopytu. Polozenim vlajky ¢lenovia fixingu oznamuju, ze akceptuji ponukanti cenu.

Fixing sa dosiahne az vtedy, ked” st na stole polozené vSetky vlajky. Priemerne sa za fi-
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xing zobchoduje okolo 20 ton zlata. Medzi ¢lenov fixingu patria Bank of Nova Scotia —

Scotia Mocatta, Deutche bank AG, HSBC Bank a Societe-Generale.«??

4.2.1 Zmena spésobu urcenie ceny zlata

Po dobu takmer sto rokov sa cena zlata oficidlne stanovovala pomocou ukazovatel'a
London Gold Fix. Ako sme si uz spomenuli tato hodnota bola ur¢ovana dvakrat do dina
prostrednictvom konferencného hovoru medzi piatimi vel'kymi bankami. Neskor to boli uz
len Styri.

Avsak tento systém mal aj svoje slabé stranky. Jednou z nich bola skuto¢nost’, ze
vybrané banky vd’aka tomu boli ako prvé informované o dohodnutej vyske ceny a tuto
vyhodu vyuzivali vo svoj prospech voc€i ostatnym tcastnikom trhu. Vysledkom toho bolo,
ze v minulom roku sa prestala Deutsche Bank podiel’at’ na telekonferencii.

Nevyhnutnost’ rozsiahlejSej transparentnosti si vyziadala reformu celého postupu.
Medzi doterajSich ucastnikov konferencie sa zaradila aj S§vajciarska banka UBS
a v budtcnosti by sa rozhodovania malo zc¢astiiovat’ viacero subjektov. Okrem toho sa
objednavky buda objavovat’ v realnom Case a cena nebude stanovena dvakrat denne, ale
bude aktualizovana kazdych 45 sekund.

Takéto zmeny nebudt mat’ prakticky Ziadny dopad na bezného investora investuja-
ce do fyzického zlata. A to z toho dovodu, Ze v skuto€nosti cenu slnecného kovu neurcuje

iba niekol’ko vybranych bankarov ale urcuje ju trh.%

4.2.2 Vyvoj ceny zlata

Cena zlata sa takmer do 70. rokov nemenila. Tuto stabilitu naStrbila slaba vykon-
nost’ americkej ekonomiky, dvojndsobnd devalvacia USD a zruSenie vymenitel'nosti USD
za zlato. Nesmierny rast cien zlata spdsobili ropné Soky a by¢i komoditny trh. V roku 1970

priemerna cena zlata bola vo vyske 36,39 $ za trojska uncu, o rok neskor to bolo 41,36

22 HRVOLOVA, B., akol. 2006. Analyza financnych trhov. Bratislava: SPRINT, 2006. 500 s. ISBN 80-
89085-59-8.
% Dostupné na internete: <https://www.gold.org/download/value/stats/statistics/xIs/gold_prices.xls> [cit.
2015-20-04]
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USD a v roku 1972 58,47 $. Rast sa d’alej vyvijal a v roku 1975 dosiahol prvé lokalne

maximum pri priemernej cene 161,42 $ za uncu zlata. V priebehu 5 rokov doslo k 340 %

rastu. Dalie maximum dosiahol v roku 1980 na uroveii 612 $. Za jednu dekadu tak zlato

preslo 1 600 % rastom cien. AvSak rychlo prepadol na uroven 300 $ a nasledne poklesol v

roku 2001 na 270 $. Odvtedy zacal silny vzostupny trend.

So vSeobecnym Startom byc¢ieho komoditného trhu sa spaja prudky rastovy trend,

ktory zacal v roku 2001.

Tento rast ovplyvnilo viacero faktorov:

znehodnocovanie USD,

rast nakladov na t'azbu zlata,

obavy z inflacie,

nizka vykonnost’ americkej ekonomiky,

expanzivna menova politika americkej vlady, pumpovanie penazi
do ekonomiky,

znehodnocovanie investicii a staty na akciovych a dlhopisovych trhoch.

Zlato sa tak nasledne dostalo az na uroven 970 $ za trojskti uncu. Dosiahlo ju v

marci 2008. Po prepuknuti globalnej finan¢nej krizy poklesla cena na 750 $. Relativne

rychlo prevazila povest’ zlata ako bezpecnostného pristavu v obdobi neistoty a v dosledku

zvySené¢ho zaujmu investorov a Spekulantov sa v lete 2010 jeho cena posunula na tGroven

1250 $. V stcasnosti sa jeho cena pohybuje okolo 1 300 $.24

# CHOVANCOVA B., ARENDAS P. 2011. Zlato ako ,,bezpe&ny pristav* pre investorov. In BIATEC :
odborny bankovy ¢asopis. Ro¢. 19, ¢. 1 (Januar 2011), s. 14-18. Bratislava : Narodna banka Slovenska, 2011.
ISSN 1335-0900.
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Graf ¢. 6 Vyvoj ceny zlata za rok 2014
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Zdroj:http://www.kurzy.cz/komodity/zlato-graf-vyvojeceny/index.asp?A=5&idk=87&curr=USD&on=0&unit=&Ilg=1

Na grafe vyvoja ceny za rok 2014 je vidiet, ze zlato za tento rok preslo mnohymi

vykyvmi. Najvacsi pokles bol zaznamenany v janudri a nasledne zacala cena postupne stu-

pat. Svoje maximum dosiahla v polovici mesiaca marec. Potom opit’ zacala klesat’ a od

juna nabrala rastovy trend.

Ako sa menila cena zlata pocas piatich rokov

V nasledujiicom grafe sa zameriame na vyvoj zlata v priebehu rokov 2011 az 2015.

Graf ¢. 7 Vyvoj ceny zlata za rok 2011 - 2015
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Z grafu mozno vidiet, Ze cena zlata presla mnohymi vykyvmi. Od januara 2011 za-

Cala stupat’ az dosiahla svoje maximum a to v septembri 2011 a neskor d’alej klesala.
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4.2.3 Sucasné alternativy vyvoja ceny zlata

,Pre potencialnych spotrebitelov je dolezité zistit’, ktoré aktivum do budtcnosti
lepsie ochrani ich uspory. Ci by boli uspory lepsie ochranené — a pripadne zhodnotené -
nakupom zlata, alebo ¢i by bolo vyhodnejsie ulozit’ si peniaze do banky na terminovany
ucet. Ak budeme vychddzat zo sucasného stavu, je mozné, Ze nastane jedna
Z nasledujucich alternativ:

e alternativa 1 — cena zlata vyznamne poklesne: cena zlata by mohla vyznamne
poklesnut’ v pripade, ze by boli drasticky zvySené tirokové miery podobne, ako tomu bolo
v roku 1981. To je ale v stcasnej situacii ve'mi nepravdepodobné. Uz pri dne$nych uroko-
vych mierach, ktoré st extrémne nizke, maji mnohé Staty problémy s financovanim.
V pripade vyrazného zvySenia Grokovych mier by viaceré z nich pomerne rychlo skracho-
vali. Ked'Ze v rdmci eurozdny rucia relativne menej problémové Staty za viac problémové,
tak by bankrot hrozil aj dnes neohrozenym Statom. Za sti¢asnych podmienok by teda také
vyrazné zvySenia urokovych mier, ktoré by sposobilo vyznamny prepad zlata, viedlo
k neakceptovatelnym problémom v ekonomike. Uz dnes sa hospodarsky rast pohybuje
okolo nuly, s nepriaznivymi vyhliadkami do buducnosti. Preto je len velmi malo pravde-
podobné, Ze by k tomuto kroku centralne banky pristapili.

e alternativa 2 — cena zlata bude stagnovat’: tento scenar sa zaklada na opti-
mistickom predpoklade, Ze eurozona a USA budu schopni aj nad’alej udrZatel'ne riesit’ svo-
je dlhové problémy, rovnako ako problémy s financovanim dochodkov a zdravotnej sta-
rostlivosti v budtcnosti. Predpokladaju sa bud’ pomerne vyznamné Skrty vo vydavkoch,
alebo silny rast ekonomiky, ¢o by navratilo ¢ast’ dovery v peniaze, rovnako ako obmedzilo
potrebu nadmerného vytvarania novych penazi. Viaceré krajiny eurozony vSak maji uz
dnes existen¢né problémy, pri€om dlhova ndkaza sa $iri aj na jadro eurozony, ktoré doteraz
problémy s financovanim dlhov nemalo, preto je tato situacia dost’ nepravdepodobna.

e alternativa 3 — cena zlata sa vyrazne zvySi: cena zlata by sa mohla vyrazne
zvysit' v pripade, Ze by eurozona a USA nedokazali rieSit problémy nizkych rastov
a vysokych dlhov. Toto je vel'mi pravdepodobnd moznost, ked’ze odvratenie problémov
inou cestou, ako nalievanim penazi do ekonomiky by bolo politicky extrémne t'azké a ne-

populédrne. Naproti tomu vyssia inflacia je politicky ovel'a skor priechodna ako kolaps sys-
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tému v pripade Sokového zvySenia urokov, alebo drastického zoskrtania rozpoctov

a liberalizovania ekonomiky, ktoré by umoznilo zvysit troky bez nasledného kolapsu.®®
4.3  Zlaté rezervy — kto ich ma najviac a Kto najviac nakupuje?

V obdobi medzi januarom a marcom 2000 zredukovali centralne banky zlaté rezer-
vy 0 vySe 114 miliénov trojskych unci. V d’alSom obdobi ich banky postupne zvysSuju.

Pravdepodobnou pri¢inou je ozivenie ceny komodity a celosvetovej financnej krizy.

Graf ¢. 8 Zlaté rezervy svetovej centralnej banky (v mil. za trojsku uncu)

Zdroj: http://www.investicniweb.cz/2015/4/1/zlate-rezervy-kdo-jich-ma-nejvice-kdo-nakupuje-ve-velkem/

Podl’a najnovsich tdajov Medzinarodného menového fondu za mesiac februar 2015
si mdZeme vSimnut, Ze prvenstvo v drzbe zlatych rezerv dosiahli Spojené Staty s 261,5
milionov trojskych unci. Avsak ako mdzeme vidiet' podl'a nasledujiceho grafu prva Stvor-
ka drzi viac ako polovicu celosvetovych zlatych rezerv. Hoci by prvé miesto podla rebric-
ka MMF mala zastavat’ Cina, nie je tomu tak lebo vyska jej rezerv nie je oficialne zverej-

nena.®

28 VACKO, F. 2012. Vyznam a buducnost’ zlata.[online] [cit. 2014-03-20]. Dostupné na internete < http:/
upner.com/vyznam-a-buducnost-zlata/>
% Dostupné na internete: <http:///www.investicniweb.cz/2015/4/1/zlate-rezervy-kdo-jich-ma-nejvice-kdo-
nakupuje-ve-velkem/> [cit. 2015-25-04]
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Tabul’ka ¢. 1 Krajiny s najvacsimi zlatymi rezervami

Por. Cislo Krajina | Hmotnost’ v tonach Porovnanie
1. USA 8 135,5 36-krat Socha slobody
2. Nemecko 3397,3 3 514 pivnych sudov (50L)
3. Taliansko 2 451,8 1/5 Sikmej veZe v Pise
4. Francuzsko 24354 1/3 Eiffelovej veze
5. Rusko 1 061,43 737 litrov vody
6. Cina 1054,1 9295 pand
7. Venezuela 367,6 2/3 Sochy Krista Spasitel'a
8. Anglicko 310,3 44 gervenych londynsky autobusov
9. Juzna Afrika 125,1 18 africkych slonov
10. Austrélia 80 800 kengur

Zdroj:  vlastné  spracovanie  podla  http://cenazlata.sk/2015/03/19/10-krajin-s-najvacsimi-zlatymi-

rezervami/#more-446

V tabulke mdézeme vidiet’ zoznam 10 krajin, ktoré drzia vo svojich zasobach naj-
viac zlatého kovu. Vedla hmotnosti je pre priblizenie predstavy uvedena hmotnost’ zlata

pomocou $pecifického symbolu pre danu krajinu.

4.4 Diskusia

Je namieste, aby sme sa poucili z chyb, ktorych sme sa doptstali v minulosti. Eko-
nomicky vzostup stvisi s narastajucim dopytom po peniazoch. Objem peniazi viaZzucich sa
na zlato je urc¢eny klesajicou ponukou po tomto kove. Zakazdym sa objavili peniaze, kto-
rych zlaty obsah bol nizs§i ako nominalna hodnota. Na rad prisli papierové peniaze, ktoré
boli zamenitelné za zlato a nim aj kryté. No neskor ich krytie klesalo a dochadzalo aj
k redukcii a zruseniu zamenitel'nosti. VA¢Si vyznam sa zacal pripisovat’ zlatom nekrytym
hotovostiam a napokon nekrytym bezhotovostnym peniazom. Bankové tivery sa stali urcu-
jucim spdsobom emisie penazi. DIhodoby vyvin to potvrdzuje.

Podl'a metalistov najmd vojny su spojené s nekrytymi peniazmi, ved’ vlastne naj-

vicsie vojny prebiehali v minulom storoci. Je to typicky vzor neseriézneho pristupu.
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Jednak 1. svetova vojna sa odohrala v podmienkach zlatého $tandardu hoci bol ne-
Gplny, a jednak kazd4 vojna je deStruktivnejsia ako ta predosla. Zial’, aj takto vyzera ,,lud-
sky pokrok*.

V stvislosti s krizou mézeme povedat, Ze je realitou a takmer s ur¢itostou ju moz-

no ocakavat’ aj v buducnosti. Neznamena to, ze ¢lovek musi Zit' neustale v strachu. Predo-
vSetkym sa jednad o otazky efektivnosti menovej politiky a systému regulacie a dohl'adu
finanénych systémov. Nijaké peniaze zo zlata nezabrania krize.”’
Podl'a Ronalda Izipa jestvuju tri hlavné dovody preco nakupovat’ zlato. Prvym z dovodov
je to, ze ked’ cena kralovského kovu rastie, vSetci nakupuja, a dosledkom toho je, ze také-
hoto rastuceho trendu maji zdujem zucastnit’ sa vSetci. Zlato je jednou z alternativ
k investovaniu ¢i uz do akcii alebo dlhopisov, ktorych vynos predstavuje formu dividend
alebo troku. Ako uvadza prof. L. Thomas za uplynulych 60 rokov st vynosy z dlhopisov
juci investor by nemal podliehat’ tlaku hromadného nakupu, ked’ je cena aktiva na vzostu-
pe. Vtedy je ziaduce pozicie skor uzatvarat’ a aktiva sa zbavit’, nie nakupovat’.

Druhym dévodom, preco nas ldka investicia do tohto kovu, je strach zo straty dove-
ry v papierové peniaze. Faktom je, Ze pri sistavnom tlaku na tlaenie novych ni¢im nekry-
tych penazi evokuje nevyhnutnost’ investovat’ do nie¢oho ozajstného, hodnotného. Ak by
doslo ku krize, vojne ¢i inej negativnej udalosti zlato by bolo relativne likvidnou veli¢inou,
za ktoru by sa dalo nakupovat’ zivotne dolezité potreby.

Poslednym dovodom, preco investovat’ do zlata je znepokojenie z inflacie, i ked’ je

isté, Ze zlato je nastrojom proti inflacii.?®

Preco nas laka prave investicia do zlata?
Treba si uvedomit’ fakt, Ze investovanim do zlata zamieniame svoje peniaze za iné

omnoho vzacnejSie peniaze, ktoré su stabilnejsie, istejSie a bezpecnejsie oproti papierovym

peniazom. Zlato mozno povazovat aj za isty typ financného poistenia. Taktiez je najlepSou

2" REVENDA, Z. 2013. Penize a zlato. 2. aktualizované vydanie. Praha: Management Press, 2013. s. 269.BN
978-80-7261-260-4

2 PONECOVA, G. , Zlato — istota alebo zIy napad?. In Aktudine trendy a metddy vo finanénom riadent pod-
nikov a ich vplyv na financni stabilitu podniku : zbornik vedeckych stati : priebezné vysledky rieSenia gran-
tovej ulohy VEGA & 1/0004/13. Bratislava : Vydavatelstvo EKONOM, 2013, ISBN 978-80-225-3781-0,
142-147 s.
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ochranou pred finan¢nou katastrofou. Vyplyva to z historie, kedy prebehlo viacero padov
menovych systémov. Vyrazne lepSie na tom boli ti, ktori vlastnili zlato ako ti, ktori sa
uchylovali k papierovym peniazom. Zlato je spolahlivéa rezerva, financ¢nd istota a ma vy-

soku likviditu.?®

Investovanie do zlata so sebou prinasa tieto vyhody:

1. Ochrana pred inflaciou - po pade brettonwoodskeho systému (vézby dolara na
zlato) je zlato vnimané ako vynimo¢ny uchovavatel’ hodnoty. Chrani peniaze pred znehod-
nocovanim zapri¢inenym inflaciou. Vzdy, ked’ vlada navysi svoju menovu zasobu, spdsobi
to rast ceny zlata. Chrani a udrzuje bohatstvo svojich vlastnikov.

2. Strategicka investicia — zlato ako maloktora z komodit je menovym kovom.
Drzia ho vsetky centrale banky a v ostatnych rokoch sa venuju aj jeho nakupu. Vlastnici
zlata urcujt smer a pravidla hry. Tento drahy kou je pre vSetky banky a vlady strategickou
komoditou. Zlato st skutocné peniaze.

3. Likvidita — ako ddlezity parameter, by sme ju mali pri svojich investiciach sle-
dovat’ a to hlavne v nestalych a neistych ¢asoch. Najviac likvidnou komoditou je zlato. Ak
chceme investovat’ do niecoho fyzického najlepSou vol'bou je investicia do zlata aj vdaka
svojej likvidite.

4. Zlato je dostupné pre kazdého — klient mdze svoje zlato nakupovat’
v programoch pravidelného investovania vo vel'mi likvidnych a relativne lacnych zliatkoch
v 'ubovol'nych mesac¢nych splatkach. V momente, ked” naspori cely zliatok dostane €iast-
kovo svoje investi¢né kovy a nasledne spori do d’al$ieho. Jedna sa o vybornu alternativu ku
stavebnému sporeniu ¢i dochodkovému pripoisteniu. Zlato je fakticky dostupné pre kazdé-
ho zasluhou sporiacich planov.

5. Nizke urokové sadzby — centralne banky pristtpili k politike lacnych penazi
a rekordne nizkych urokovych sadzieb na podporu ekonomiky. Nasledkom toho su realne
urokové sadzby zvacsa minusové.

6. Ochrana penazi pred kolapsom finan¢ného systému

7. Koncentrovana investicia — zlato je vel'mi koncentrovanou investiciou. Jest-
vuje len malo investicii, ktoré by predstihli zlato. Prakticky st iba diamanty.

8. Daiiové zvyhodnenie — v EU zlato nepodlieha dani z pridanej hodnoty.

2 Dostupné na internete: <http://www.zlato-istota.sk/?p=165> [cit. 2015-20-04]
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9. Anonymna investicia — trh so zlatom prebieha u nas bez akéjkol'vek regulacie.

Kupu zlata nie je povinné nikam oznamovat’. Neexistuje Ziadna centralna databaza investo-

rov zlata.

10. Ista a stabilna investicia — pri investiciach istota a stabilita zohrava vyznamnu

Gilohu. Zlato je najstabilnejsou investiciou a komoditou vobec.®

Tabul’ka €. 2 Vyhody investovania do zlata

Por.¢islo Vyhoda Charakteristika
- zlato je vnimané ako vynimoc¢ny uchova-
vatel’ hodnoty
- chrani peniaze pred znehodnocovanim
. zapri¢inenym inflaciou
L Ochrana pred inflaciou - chIr)éni a ugriuje bohatstvo svojich vlastni-
kov
- pri navySeni menovej zdsoby vlddou —
rast ceny zlata
- menovy kov, ktory drzia vSetky centralne
2. Strategicka investicia banky
- zlato su skuto¢né peniaze
3. Likvidita - zlato je najviac likvidnom komoditou
Zlato je dostupné pre kaz- - n.loiné, hq nakupovgt’ V,prograr,lﬁc?ch
4. . pravidelného investovania v 'ubovol'nych
dého .
splatkach
- centralne banky aplikuji politiku lacnych
5. Nizke drokové sadzby peftazi — minusové redlne Grokové sadz-
by
6 Ochrana penazi pred kolap- | - pri investovani do zlata chranime nase
' som finan¢ného systému uspory
7. Koncentrovana investicia - zlato je takmer nepredstihnutel'né
8. Daiiové zvyhodnenie - zlato v krajinach EU nepodlieha DPH
9. Anonymna investicia - kupu zlata nie je povinné oznamovat
10. Istd a stabilnd investicia - éli?&tlo je najstabilnejSia investicia a komo-

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a http://www.i-noviny.cz/styl/10-duvodu-proc-investovat-do-zlata#.\VUB1VCHtmkq

Zlato ma svoje ¢aro. Ako mézeme vidiet’ z tabul’ky existuje mnoho argumentov

preco nakupovat’ zlato. Je to najlepS$ia investicia v tazkych ¢asoch. Je istotou pre kazdého

Z nas.

% Dostupné na internete:

<http://www.i-noviny.cz/styl/10-duvodu-proc-investovat-do-zlata#.VQVYrY6G9Xp> [cit. 2015-03-25]
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Zaver

Hlavnym cielom zaverecnej prace bolo dopodrobna rozobrat’ problematiku zlata
ako investi¢ného nastroja, priblizit’ podstatu a vyznam zlata, poskytnat’ prehl'ad foriem do
akych je mozné investovat’ a zaroven poukézat’ na jednotlivé rizika, ktorych sa mozno do-
pustit’ pri investovani do zlata.

Pri splneni tohto ciela sme dosli k zaveru, preco by si investor mal zvolit’ zlato
oproti inym komoditam. Zlato bolo vZdy symbolom stability a istoty a pocas celej svojej
existencie zachovava svoju kiipnu silu. Znamena tak istotu pre kazdého. Nakupom zlata sa
nezbavujeme svojich penazi, iba ich vymieniame za stabilnll, medzindrodne uznévani me-
nu, ktora je nezniCitel'nd aj v pripade hospodarskych kriz. ,,Kto ma zlato, ma vzdy penia-
ze.” (Voltaire). Vzdelani a ostriel'ani investori vel'mi dobre vedia, ze zlato a jemu blizke
aktiva su adekvatnou investicnou vol'bou. Ich spravne vyuzitie v investicnom portfoliu
zdokonal'uje jeho navratnost’ a suc¢asne konzistentnost’ jeho vynosov bez ohl'adu na stabili-
tu finan¢ného systému.

V prvej kapitole sme si definovali zlato vo vSeobecnosti, oboznamili sme sa
S miestami a spésobmi, kde sa vyskytuje a tazi. Taktiez sme sa dozvedeli, v akych oblas-
tiach sa da vyuzit’

V druhej kapitole bol vymedzeny hlavny ciel’ prace a S nim stvisiace Ciastkove cie-
le, ktoré sme sledovali.

Tretia kapitola s nazvom Metodika prace obsahovala metody a postupy, ktoré boli
V praci vyuZzité.

V zavere prace bola analyzovana ponuka a dopyt po tomto kove, cena zlata a zlaté

rezervy.

45



Zoznam pouZzitej literatury

Knizné zdroje:

(1) HRVOLOVA, B., a kol. 2006. Analyza financénych trhov. Bratislava: SPRINT, 2006.
599 s. ISBN 80-89085-59-8

(2) CHOVANCOVA, B. a kol. 2012. Komoditné trhy a redlne investicie. 1. vyd.
Bratislava: lura Edition, 2012. 349 s. ISBN 978-80-8078-453-9

(3) REVENDA, Z. 2013. Penize a zlato. 2. aktualizované vydanie. Praha: Management
Press, 2013. s. 269.BN 978-80-7261-260-4

Clanky:

(1) CHOVANCOVA B., ARENDAS P. 2011. Zlato ako ,,bezpe¢ny pristav* pre

investorov. In BIATEC : odborny bankovy ¢asopis. Ro¢. 19, ¢. 1 (Januar 2011), s. 14-18.
Bratislava : Narodna banka Slovenska, 2011. ISSN 1335-0900.

(2) 1ZIP, R. 2010. Sprievodca investovanim do zlata. In Trimbroker [online]. Dostupné na
internete http://www.trimbroker.com/dokumenty/TRIMBroker-Sprievodca-investovanim-
do-zlata-v2-100922.pdf

(3) VRAVEC, J. , BACIK, R. 2012. Zlato — komodita 21. storo&ia. In Financné trhy [elek-
tronicky zdroj] : odborny mesaénik pre teoriu a prax finanénych trhov. 2012, €. Februar,
Dostupné na internete:

<http://www.derivat.sk/files/casopis%202012/2012_Feb_Zlato%20-
%20komodita%2021.%20st.%20-%20Vravec,%20Bacik.pdf >. ISSN 1336-5711

(4) ZEMAN, J., 2014. Trh so zlatom. In BIATEC [elektronicky zdroj] : odborny bankovy
casopis. 2014, ¢. Januar. Dostupné na internete:

<http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/01-
2014/biatec14-01_WEB.pdf>

Internetové zdroje:

(1) BENAK, J. Trimbroker. Dostupné na internete:
<http://akademia.trimbroker.com/clanky/Zlato-a-faktory-vplyvajuce-na-vyvoj-jeho-ceny>
[cit. 2014-05-05]

46



(2) BORIKOVA, M. 2014. Ndstroje na investovanie do zlata [online]. Dostupné na
internete:<http://www.zlatestriebro.sk/nastroje-na-investovanie-do-
zlata/#.VTjZaCHtmkp> [cit. 2015-04-12]

(3) HABIGER, P. 2014. Vyvoj poptavky a nabitky na trhu zlata [online]. Dostupné na in-
ternete:

< http://lwww.investujeme.cz/vyvoj-poptavky-a-nabidky-na-trhu-zlata/> [cit. 2014-12-10]
(4) PUCHLY, T. [online]. Dostupné na internete <http://upner.com/vsetko-o-zlate/> [cit.
2015-01-05]

(5) <http://zlato-drahokamy.blogspot.sk/2013 04 01 archive.html> [cit. 2014-09-10]

(6) <http://www.zlatonline.sk/vsetko-o-zlate/co-treba-vediet-o-drahych-kovoch/vyskyt-a-
tazba-zlata> [cit. 2014-09-10]

(7) < http://izlato.sk/stranka/zlato-na-slovensku-s13.html> [cit. 2014-05-15]

(8) <http://www.financnytrh.com/ktora-krajina-produkuje-najviac-zlata-na-svete/al6673>
[cit. 2015-03-05]

(9) <http://www.k4x-gold.sk/investine-zlato/o-je-investine-zlato> [cit. 2014-05-05]

(10) < http://cenazlata.sk/2015/02/18/377/> [cit. 2014-12-10]

(11) <https://www.gold.org/download/value/stats/statistics/xIs/gold_prices.xls> [cit. 2015-
20-04]

(12) <http://lwww.investicniweb.cz/2015/4/1/zlate-rezervy-kdo-jich-ma-nejvice-kdo-
nakupuje-ve-velkem/> [cit. 2015-25-04]

47



