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Zlato — komodita 21. stor@ia

Abstrakt

Investovanie do zlata je v obdobi vSeobecného ekark&ho rastu, ale eSte viac v obdobi
turbulentného ekonomického vyvoja, figagch a ekonomickych kriz zaujimavou
investénou prilezitosou. Prispevok pojednava otom, Ze kazda indedtiprilezitos aj
investovanie do zlata so sebou prindSa nie lentipoei efekty a vysoké zisky, ale aj
negativne stranky a rizika. Priinvestovani do gchhkovov a najma do zlata je lvei
vyznamna skutnog’, Ze zlato mdZe by zaujimavou investnou prilezitosou nie len
pre vékych institucionalnych investorov, ale aj pre strgch a malych podnikatev,
domacnostigi jednotlivcov. Prispevok identifikuje a analyzupavné dévody, pt® bude
zlato investinou komoditou pre 21. stafie.

Uvod

Trhy drahych kovov a najmé zlata vykazuju v osténgakoch vyrazne rastovy trend, t.].
ceny drahych kovov na svetovych trhoch rastl, adkéade tohto vyvoja mnozstvo likgch
institucionalnych, ale aj malych individualnych @storov upriamuje svoju pozornograve
na drahé kovy. Tomu vyvoju napomaha aj fakt, Zenériovy a najma zlato su Rrai
hodnotnymi aktivami, ktorycliazba a zasoby su Rrai obmedzené a ani do buducnosti sa
nepredpokladaju Ziadne vyznamnejSie zmeny.

Aké su dbévody pr#o je prave zlato a aj iné drahé kovy Vgtlavané vigkymi investormi,
ale aj strednymi a malymi podnikétei, ¢i domacnosami najma v obdobiach finanych
a ekonomickych kriz, politickej a socialnej nesligys? Dovodov sa ponuka hdeniekd’ko:

1. drahé kovy a najma zlato je vyhodnd invasdi prilezito§ na dlhodobé uloZenie
a pomerne bezpeé zhodnotenie Jaych finartnych prostriedkov,

2. Winna ochrana finamych prostriedkov pred vplyvom inflacie, t.j. znelmotenim
penazi v hotovosti a na bankovychtach rastom cenovej hladiny,

3. bezpénd a rychla diverzifikdcia nadobudnutéhongieného bohatstva prelike
nadnarodnu spotmog’, ale aj pre maly alebo stredny podnikdomacnos z neistej
peiraznej formy do hodnotnej a bezpej hmotnej podoby,

4. vyznamni svetovi investori, stredni a mali podrekai aj bezni obyvatelia, ktori
neddveruja stasnym monetarnym systémom a svetovym menam, zhdujadrahé
kovy ako bezpénu alternativu v& nestabilnym menam,

5. drahé kovy su pomerne vysoko likvidné, to znaméedch zmena na hotouwdsa da
realizova vel'mi rychlo a s nizkymi transgkymi nakladmi, zlato je mozne Krmai
I'ahko odpredana organizovanom aj Y¥oom trhu,

6. drahé kovy predstavuju moznogsa zniZzenie hodnoty “vidifeého” bohatstva, t.j.
na maskovanie objemu bohatstva prostrednictvom jensformacie na zlato a iné
drahé kovy uloZzené vo vlastnom besapem sejfe alebo banke.

Dévodov proti investovaniu do zlata a inych drahiokiov sa ponuka tiez niekko:



1. investovanie do drahych kovov je 2&ne “behom na dlhé trate“, to znamena,
Ze obvykle nema vyznam ako kratkodobé uloZenlaych péazi,

2. zlato ainé drahé kovy na rozdiel od vkladov v l#tk dlhopisov, obligacii, akcii,
nehnuténosti, neposkytuju investorom vynosy v podobe (vokdividend alebo
najomného,

3. problémom pre investorov mozetbyj bezpéné uskladnenie drahych kovov, preto
¢asto vyuZzivaju sluzby bank alebo beapastnych agentur, m vznikaju dodaténé
naklady,

4. znamy americky miliardawarren Buffetsa o zlate vyjadril nasledovne: ,Zlato &azi
z hlbin zeme v Afrike alebo inde na svete. Potomog#avi, vykopemelalSiu dieru,
skryjeme ho tam a zaplatime inyimd'om, aby ho strazili. Zlato nema Ziaden uzitok.
Kazdy, kto by to sledoval z Marsu by sa Skrabailasu.”

Na tento vyrok Warrena Buffeta vSak exitujel’'me jednoduchy argument, Ze za cell

znamu historidludstva, sa zlato nikdy nestalo zbytgm a bezcennym kovom, ale prave
naopak, v krizovych obdobia sa ukazala jeho hodaetznam.

1. Zlato a jeho vlastnosti

Délezitog’ zlata ako uchovavdtae hodnot, investného nastroja a miery bohatstva je
v sttasnych krizovychtasoch nepochybna. Zlato uz takmer 7 000 rokov aaido plni
funkciu uchovavatéa hodnoty, pgazi arezerv, nad ktorymi nema absoliatnu moc Ziadna
politicka, ekonomicka, nabozenska ani ina autokfyazoj hodnoty zlata, sa preto chape ako
jeden z mala nezavislych ukazovate uspechugi neuspechu bezprecedentnych viadnych
politik, ktorych cidom je stabilizové rozkolisanu svetovl ekonomiku a zabtaaplnému
rozvratu menovych a fingnych systémov vo svete.

Histéria zlata je vEmi bohata a zaujimava, &tauvieg’ len niekdko najzaujimavejSich
faktov, aby bol viac ako jasny vyznam a hodnotatazla dejinachludstva. Zlato je
najznamejsim drahym kovom, poznali ho uz starovekdizacie Sumerov, Egyfanov,
Cinanov, Grékov, Aztékov, Inkov a mnohé iné. Prvliziaincu nechal vyragikrd’ Croesus
z Lydie (vychodné Turecko) uz v 6. stérgred naSim letogtom. V priebehu statd sa
zlato stalo vSeobecne uznavanym platidlom, uchdebfwa a meradlom hodnoty. V celej
histérii je zlato symbolom bohatstva, moci a sgeltského postavenia. V&snosti sa na
celom svete pdé roéznych zdrojov nachadza od 150 000 do 170 OAOzkata. Ak by sa
vSetko zlato, ktoré na svete existuje, zlialo dingd kocky, vytvorilo by kocku so stranou
okolo 18 metrov.

V periodickej tabiike prvkov ma zlato zr&ku Au (Aurum), protonove&sislo ma 79,
relativnu atbmovu hmotnosl97, teplota topenia je okolo 1065 °C. Rydzpkita sa uiuje
pomocou karatov, pfom plati vZah, ¢im viac karatov, tym rydzejSie. Maximalna ryd¢os
Zlata je 24 karatov (999,9), bezné je aj 14 ka&i®85), pripadne 18 karatove (750) zlato.
Hmotnog zlata sa uvadza v gramoch, kilogramoch a ton&elponziva sa aj jednotka trojska
unca (loz = 31,1035g). Nazov trojska unca (0z) znéwl v suvislosti s legendarnym
gréckym mestom Troja, ako sa mnohi domnievajujeledvodena od francuzskeho mesta
Troyes, ktoré bolo p@s stredoveku vyznamnym centrom obchodu so vzacthkgwini.

V prirode sa vyskytuje ZIté zlato, no je mozné Wyt'oaj biele aleb@ervené zlato, zalezi
na primesiach. Primesi paladia a niklu sfarbujdozi#o biela a primesi medi dgervena.
Z fyzikalneho fiadiska je zlato vybornym vathm tepla a elektrickej energie.



2. Historicky vyvoj menovych systémov a zlata

Menové systémy sa pas celej historie neustale vyvijali¢asto boli vémi Gzko
naviazané na zlato. Tento historicky vyvoj je moZme zjednoduSenie rozdelido 3
z&kladnych vyvojovych etap.

|. etapa: Systém zlatého Standarde charakteristicky tym, Ze peniaze boliTme
vymenité’né za zlato. Hodnota meny konkrétneho Statu botaermdénovand pevne danym
mnoZzstvom zlata. Parita kdpnej sily bola determam@/na zaklade pomerud&valatu. Zlato
tak pInilo ulohu medzindrodnej meny a bolo nastrojovytvaranie rezerv. Pripade, Ze mena
fungovala v systéme zlatého Standardu, musidayZzany pevny pomer medzi zasobou zlata
a pe&iaznou ponukou. MnoZstvo zlata v rezervach dangjnkraleterminovalo aj mnoZzstvo
penazi v obehu, zlato sa stalo regulatorom mnozstwiazie Princip, na zaklade ktorého je
mnoZstvo p#azi v obehu obmedzené zasobou zlata (fyzickym ntwaiszlata), pdsobi ako
urcita zdbezpeka, Ze monetarna autorita (napr. ceatténka) nemoéze nadmernou emisiou
penazi spbésobi nekontrolovany rychly rast cenovej hladiny (hyp#ééciu) a znehodnati
vklady a uspory jednotlivcov, domacnosti a podréksitych subjektov. V priebehu historie
sa v hospodarskej praxi uplatnili dve varianty ethat Standardu: Standard zlatej mince
a Standard zlatého odliatku. Podstatou Standaetajzhince boli zlaté mince razené zo zlata,
ktoré boli pouzivané ako realne peniaze pri vyplaiezd, obchodnych transakciachi’at
Standard zlatého odliatku sa realizoval uZz bez Miguzlatych minci, ktoré neobiehali
v ekonomike, no existovala povinnosnonetarnej autority zmehivyssi p#azneé ciastky
za zlato v podobe prutov. Prechodom od Standamtejzhince ku Standardu zlatého odliatku
sa v konénom dosledku postupne obmedzovala moZrmeent’ peniaze za zlato. Tento
vyvoj viedol k systémwiastaného krytia, pri ktorom uz mnoZstvoi@i v obehu nebolo
obmedzované existujucou zasobou zlata.

ll. etapa: Standard zlatej menyznikol na medzinarodnej konferencii v USA v meste
Bretton Woods v roku 1944. Standard zlatej menytada zaal ozn@&ova’ ako Bretton-
woodsky menovy systém. Podstatou systému boli pevergove kurzy, ktoré boli odvodené
od vz'ahu ku USD, ktorého hodnota bola zaloZena waz ku zlatuDalSie narodné meny,
ktoré patrili do Bretton-woodskeho systému, boknfim pomerom konvertibilné za USD
a dolér bol zmenity za zlato. Hodnota USD bola stanovena na 1/3%® updzeho zlata,
zlato tak malo cenu 35 USD za uncu a za tuto cemwBD konvertibilny za zlatoDalSie
narodné meny boli zmenli@é za USD pevnymi menovymi kurzami a boli teda izepo
zmeniténé za zlato. Podstatou bol systém pevnych (fixnyokBhovych kurzov, ktoré boli
viac-menej pevne dané stanovenou oficialnou paripitom ale mohli by v obidvoch
smeroch mierne upravované na zaklade dohéd. Prakilkym miestom systému sa ukazalo
ziskavanie rezerv na pokrytie kratkodobych vykyvgsatbach do zahratia a tym udrzanie
pevného menového kurzu. Najg@m problémom vSak bola dilem&, USA su eSte vdbec
schopné odkupginaspé vSetky dolare za kurz 35 USD za uncu zlata. Akkdmgu tak nebolo,
USD by museli devalvovaa hodnota aktiv vyjadrenych v USD by klesala. Dileukorgil
prezident Richard Nixon v roku 1971,&erijal rozhodnutie, Ze USA nebudialej vymiaiat’
dolare za zlato, bola tak zruSend zménive’ USD za zlato.

lll. etapa: Systém vBne plavajucich menovych kurzofloating) vznikol v savislosti
so zruSenim konvertibility USD za zlato. V systéwoéne plavajacich kurzov ndrodné meny
nemaju oficialnu paritu kipnej sily, ale menovy kga tvori len na zaklade ponuky a dopytu
na devizovom trhu. Menovy kurz vyjadruje jednotlandcej meny mnoZzstvom zahrémej
meny resp. opme. Rastuci kurz narodnej meny spbsobuje, Ze impmrstava stale viac
nékladny a zvySuje export, pretoZze vyvazane vyrazgtavaju relativne lacnejSie. V pripade
plavajucich menovych kurzov rychla a nadmerna expadomacej peznej ponuky (t.].
emisia dodaténych peaiazi) povedie pravdepodobne ku znehodnoteniu nayodremy.



Naopak v krajine, ktora sa vyzhge miernym rastom domacejinej ponuky je mozné
predpokladé, Ze nastane zhodnotenie narodnej meny. Systdmevplavajucich kurzov je
typickym rysom stiasného medzinarodného menového systému, v ktoratradéda narodna
resp. nadnarodna mena (SDR, EUR) nie je konverfibia zlato. VSeobecny Koy pohyb
kurzov narodnych a nadnarodnych mien potvrdili abhazavreté v roku 1976 na Jamajke
v Kingstone, ktoré viedli ku stiahnutiu zlata akgmenného Standardu. Plavajuce menové
kurzy vSak spbsobuju VG volatilitu a vyvolavaju neistotu. Vznikaju takogmienky
pre nestabilny ekonomicky vyvoj, kedy sa menové zkuwvplyvom Spekulacii alebo
politickych otrasov mézu \Walova’ od ekonomickej reality. V pripade akyclikek
investicii v cudzich menach je pretol'ne doblezité uvazoua o kurzovych rizikach

e

3. Zlaté rezervy jednotlivych Statov sveta

Prvé miesto v rebtku Statov s najuEsimi zlatymi rezervami patri USA, ktoré disponovali
v roku 2011 zlatymi zasobami v celkovej vySke 8 188. Prvé miesto si USA udrZiavaju
viac ako storéie, ich rezervy zn&e prevysuju zasoby v ostatnych Statoch sveta.axovai
USA zaznamenavaju nag&l pokles zlatych rezerv, v roku 2010 vlastnili3d28on zlata viac
ako v roku 2011. Po skoeni druhej svetovej vojny USA dokonca vlastnili&8 ton zlata.

Druhé miesto v zlatych rezervach s 3 400 tonami pimecku. V roku 2011 najsilnejSia
ekonomika v EU drzala o 353 ton zlata menej akoku2010. Aj napriek poklesu Nemecko
vlastni druhé najuiie zasoby zlata na sveta, hoci v povojnovom r@dB1boli zlaté rezervy
krajiny nulové.

Medzinarodny menovy fond (MMF) disponuje tretimju@simi zadsobami zlata na svete.
V roku 2011 MMF disponoval zlatymi rezervami v cellej vySke 2 814 ton. Medzinarodna
organizacia, ktord& ma za UuUlohu dohliadaa menovu a finamu stabilitu vo svete,
disponovala v roku 2011 o takmer 500 ton zlata fneeg v roku 2010. Staty, ktorym MMF
poskytuje poziky, mb6zu svoje zvazky splétaj zlatom.

V roku 2011 Taliansko disponovalo zlatymi rezervawobjeme 2 452 ton, no zlaté
rezervy krajiny boli v roku 2010 o 250 ton vysSialiansko si dlhodobo udrZuje stabilné
zasoby zlata na urovni okolo 2 600 ton. Na tejmvar sa zasoby pohybovali uz v 70. rokoch
20. stord@ia a aj po roku 2000.

V roku 2011 Francuzsko vlastnilolirei podobné zasoby zlata ako Taliansko okolo 2 435
ton. Aj v roku 2010 Francuzsko bolo na piatom n@esto disponovalo zlatymi rezervami
o takmer 250 ton vySSimi. Svoje maximum Francuzsksiahlo v roku 1966, kedy
disponovalo zlatymi zasobami v celkovej vySke 4,854n.

Sieste miesto v zlatych rezervach pafine, ktora vroku 2011 disponovala zlatymi
rezervami vo vy3ke 1 054 toQina bola zaroue najvasim exportérom zlata na svete, no
udrzala si v rebéku Sieste miesto. No aj tak vlastnila menej zl&@aaroku 2010 o 111 ton,
kedy Cina vlastnila vobec najviac zlata za celt svojuaumb( historiu. Najmenej komodity
od roku 1870 mala pred tridsiatimi rokmi,dkeasoby predstavovali 395 ton.

Bankova vémoc — Svajiarsko — v roku 2011 disponovalo 1 040 tonami zkat@vnako
ako v roku 2010 sa umiestnilo siedme v poradi. letalzlatych rezerv sa medzire znizila
0 106 ton. No od roku 1960 do prelomu tisénorevySovali Svajarske zasoby 2 500 ton.

V roku 2011 Rusko disponovalo zlatymi rezervamiolgeme 825 ton. Rusko sa tym
posunulo z deviateho miesta na 6sme a ako jedné@a krajin zvySuje zasoby zlata, ktorého
drzi o 118 ton viac ako v roku 2010. ESte o 400viacc zlata drzalo Rusko naposledy v roku
1915.



Deviate miesto v zlatych rezervach patri Japonktaré v roku 2011 vlastnilo 765 ton.
Japonsko si medzi¢ne pohorsilo, na reliffu sa posunulo o jednu pélau nizSie a jeho zlaté
rezervy Kklesli o 78 ton. Napriek tomu je tom staled’a lepSie ako v roku 1948, kedy
Japonsko disponovalo len 2,7 tonami zlata.

Holandsko disponovalo 612 tonami zlata v roku 20¥Jporovnani s rokom 2010 sa
z&soby zlata Holandska zniZili o takmer 53 ton.vidaj zlata za svoju histériu malo
Holandsko v roku 1978, kedy jeho zlaté rezervy ptaebvali 1704 ton.

Z okolitych krajin ma najuéie zlaté rezervy Rakusko v objeme okolo 280 ton.
Rumunsko a Agko disponuju zlatymi rezervami vo vyske okolo 160, Slovensko 32 ton,
Cesko disponuje 13 tonami a Marsko vlastni len okolo 3 ton zlatych rezerv.

4. Ponuka a dopyt po zlate

Ponuku drahych kovov na trhu vytvarajd najma vyzn@ntaZzobné spoknosti,
medzinarodné finamé institucie(IMF - International Monetary Fundpa centralne banky
jednotlivych krajin prostrednictvom rezerv zlataingch drahych kovov, spodoosti
obchodujuce s drahymi kovmi a v ostathom obdolspaja:nosti zaoberajluce sa recyklaciou
drahych kovov.

Primarnu ponuku zlatatvori tazba zlata banskymi spélwog’ami. Primarna ponuka zlata
ma v poslednom degaci dlhodobo klesajuci trend. Celosvetovy objéatby zlata klesol
Z mnozstva 2 600 ton v roku 2001 na 2 325 ton wrdB09 (graf 1)¢o predstavuje pokles
tazby o takmer 300 ton zlata.

Graf 1: Tazba zlata v baniach v rokoch 2000-2009 (v tonach)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z vettdnok http://www.goldsheetlinks.com/goldhist.htm
http://www.indexmundi.com/minerals/?product=gold&gh=production

Na strane primarnej ponuky zlata sa v posledny&odio prejavili aj zmeny z pdhadu
krajin, ktoré mali na primarnom trhu zlata domimenpostavenie. V minulosti dominantné
postavenie na trhu zlata patrilo najma JAR, USAstAdlii a Kanade. V JAR poklestaZba
zlata viac ako o polovicu, z 428 ton v roku 2000188 ton v roku 2009. V USA poklesla
tazba zlata viac ako o tretinu, z 353 ton v roku@@@ 223 ton v roku 2009. V Australii
a Kanade za rovnaké obdobie poklesiaba zlata o tretinu. (tab. 1)



V sasnosti stale vyznamnejSie postaveni€aibe ziskavajuCina, Rusko, Peru,
Indonézia a Ghana. Kym produkcia Severoamerickyato$, Australie a Ruska sa povazuje
za relativne stabilnu, ostatné krajiny najma Afrikizatinskej Ameriky s@asto pod vplyvom
politickej nestability, zoho vyplyva nepresnégpredpovedi ponuky zlata. Situaciu na trhu
zlata zhorSuje aj zvySovanie jednotkovych nakladavazbu.

Tab. 1: Tazba zlata v jednotlivych krajinach v rokoch 20@®Q (v tonach)

Rok: JAR USA AUS CAN Cina | Rusko Peru | Indon. | Ghana | Brazil. Svet
2000 428.3 353.( 295.7 153|8 174.0 14p.7 133.0 01p4. 72.1 50.4 2573
2001 393.0| 350.0| 281.0| 160.0| 181.8| 152.5| 140.0| 162.6 68.3 429 2604
2002 395.2 298.( 273.0 151]9 189.8 168.4 137.0 21p2. 69.3 41.7 2543
2003 450.0 274.0 275.0 140.6 201.0 170.1 172.6 141.0 70.7 40.4 2593
2004 342.7 252.1 261.D 1303 212.4 16P.2 173.2 D2.963.1 47.6 2464
2005 296.0| 256.0| 263.0| 119.5| 224.0| 156.6| 207.0| 167.0 63.1 38.3 2518
2006 275.3 260.( 251.D 104{0 24().1 15P.6 203.3 4150. 66.2 41.2 2468
2007 254.7| 238.0| 246.0| 101.0| 276.0] 144.9| 170.0| 118.0 80.4 40.0 2444
2008 232.0 234.( 225.0 100]0 288.0 16B.9 175.0 D0.083.6 40.0 2356
2009 197.7 223.0 222.0 97.4 320.0 190.7 182.4 130.0 86.0 60.0 2325

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z wattAnok http://www.goldsheetlinks.com/goldhist.htm
http://www.indexmundi.com/minerals/?product=gold&gh=production

Dévodov poklesu primarnej ponuky zlata je #iméekd’ko:

» tazobné spoknosti pri stagnujlucej cene zlata v minulosti nereaili nove projekty
a neinvestovali do novych perspektivnych néalezisk,

»tradicné néleziska zlata sa postupne’agili, alebo sa v nicltazba zlata stava stale
komplikovanejSia a tym aj ekonomicky neefektivna,

» rast jednotkovych nakladov nazbu zlata, t.j. na ¥aZenie unce zlata su potrebné
stale vysSie naklady.

Sekundarnu ponuku zlatazzabezp&uji najma centralne banky, sp&hmsti obchodujluce
so zlatom a spotmosti zaoberajlice sa recyklaciou zlata. Do ponuleyazpatria aj tzv.
oficialni drzitelia, najméa centralne banky jednejtth krajin, iné viadne organy a nadnarodné
organizacie (napr. MMF), ktoré vlastnia zlaté rggerCentralne banky jednotlivych krajin
maju vo svojom portféliu okolo 20% svetovych rezetata, no ich podiel sa znizuje, lebo
zlaté rezervy postupne odpredavaju, ako uz bolalen@ Bezny podiel zlata na Statnych
rezervach je okolo 10%, no redlne sa t&igdo v jednotlivych Statoch vyrazne liSi. Medzeru
medzi celkovou ponukou a celkovym dopytom po zé@enazi vyrovriasekundarna ponuka.
Vyznamnou zloZkou ponuky sa stava aj recyklovamégaz ktoré je vyznamne ovplyvnené
trhovou cenou zlata — volatilitou. Uspokojovanigoyii po zlate v jednotlivych krajinach je
tiez zavislé od finatnej a ekonomickej situacie jednotlivcov a domachgsetoze najuésia
¢ag’ recyklovaného zlata sa vyraba zo starych Sperkoerakového zlata. MenSie objemy
recyklovaného zlata pochadzaju zo starych pristyagkektronickych zariadeni a pod.

Dopyt po zlatgvoria najméa spokmosti z oblasti klenotnictva, priemyselné sgalosti,
ktoré vyuZivaju drahé kovy vo vyrobnom procese haplektrotechnické podniky,
automobilky, podniky produkujice zdravotnicku te&hn a pomécky a pod. Stale
vyznamnejSiu polozku dopytu po zlate predstavuyestny dopyt. Dopyt po zlate je teda
tvoreny najma klenotnictvom, inveSitym dopytom po zlate a dopytom priemyselnych
odvetvi (elektrotechnicky priemysel, zdravotnictaopod.). V obdobi 2000 - 2010 mal
najvasi podiel na dopyte po zlate klenotnicky priemyael70%, druh( prigku obsadili
investori do drahych kovov s 20% podielom a psiseh tvoril okolo 10% podiel dopytu na
trhu zlata.



Po roku 2000 bol trh zlata vyrazne nakloneny inmesh do zlata, pretoZze trhova cena
zlata vyrazne rastla. Vyvoj na trhu zlata je v tsteh 11 rokoch pomerne dramaticky, pohyb
ceny zlata z arovne 250 USD/oz v januari roku 268l1astronomickych 1 600 USD/oz zlata
v decembri roku 2011, znamena rast trhovej cengtazb neuveritnych 540%. V auguste
roku 2011 zlato dokonca atakovalo hranicu 1900 WaDuncu. Niektori skeptici tvrdia, ze
tento vyvoj na trhu zlata je spdsobeny najmad osfabion hodnoty dolara a inflaciou,
no realita je celkom ina, pretoze cena zlata ragtainych svetovych menach (tab. 2).

Ako vyplyva z tabiiky 2 za roky 2001 az 2010 cena zlat&iamerickému dolaru (USD),
australskemu dolaru (AUD), kanadskému dolaru (CA®itskej libre (GBP), Svédjarskemu
franku (CHF), japonskému jenu (JPX)nskemu juanu (CNY), aj spaloej eurépskej mene
euru (EUR) rastla v priemere od 12% do 18%neo Takyto vyvoj jednozigae potvrdzuje
hypotézu, Ze zlato a jeho invést® nastroje poskytuju za ostané roky vysoké zheaet
investorom, bez dladu na menu v ktorej investovali do zlata. Invastktori dlhodobo
investovali do zlata v rokoch 2001 az 2010 mohilbdioti’ svoje investicie od 120% az
do takmer 185% za dané obdobie.

Tab. 2: Vyvoj ceny zlata v % v jednotlivych svetovych meh& rokoch 2001-2010

Rok: USD AUD CAD GBP CHE JPY CNY EUR

2001 2,50% 11,30% 8,80% 5,40% 5,00% 17,40% 2,50% 8,109
2002 24,70% 13,50% 23,70% 12,70% 3,90% 13,00% 24,80% 5,90%

2003 19,60% -10,50% -2,20% 7,90% 7,00% 7,90% 19,50% -0,509
2004 5,20% 1,40% -2,00% -2,00% -3,00% 0,90% 5,20% -2,10%

2005 18,20% 25,609 14,50% 31,80% 36,20% 35,70% 15,209 35,109
2006 22,80% 14,40% 22,80% 7,80% 13,90% 24,00% 18,80% 10,20%
2007 31,40% 18,10% 11,50% 29,70% 22,10% 23,40% 22,909 18,809
2008 5,80% 33,00% 31,10% 43,70% -0,30% -14,00% -1,00% 11,00%
2009 23,90% -3,60% 5,90% 12,10% 20,30% 27,10% 24,009 20,409
2010 29,80% 14,00% 24,30% 34,50% 17,00% 13,20% 25,30% 39,10%
X 183,9% 117,2% 138,4% 183,6% 122,1% 148,6% 157,2% 146,0%
Priemer 18,39% 11,72% 13,84% 18,36% 12,21% 14,86% 15,72% 14,60%

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade Udajov z stednkyhttp://www.g-vision.sk/drahe_kovy/zlato-a-striebro-
11-rokov-na-vzostupe/

Z geografického Fadiska st naju&imi investormi do zlata India, USAGina. India
nakupuje réne okolo 20% az 25% svetovej produkcie zlata avaérge indicky dopyt
v porovnani s inymi Statmi najviac ovplyvneny ceoowolatilitou zlata. NajwSia cas’
dopytu v Indii pochadza od jednotlivcov a domachoBtavnym motivom kupy zlatych
Sperkov su tradné udalosti — festivaly a svadby. USA su druhynvé@sim trhom z Badiska
predaja zlata vo forme Sperkov a su zatioma prvom mieste v obchodovani s invasgm
zlatom. Vyznamnymi oblasmi obchodovania so zlatom suCGipa, EU a krajiny Perzského
zélivu.

V ostanych rokoch invesity dopyt po zlate neustale rastie najma v dosleutkpuknutia
svetove] finatnej a ekonomickej krizy vroku 2008. Tento vyvoj tdu zlata bude
pravdepodobne pretrvaaj do budulcnosti, pretoZze invésté zlato a iné drahé kovy sa épa
stavaju tzv. ,unikovym* aktivom.

Vel'mi dolezité je najma to, aby investori investovddi zlata v spravnoniase, ke’ je
jeho trhova cena nizSia. Ako ukazuju dlhodobé viiska analyzy cena zlata klesa nane
minima cez letné mesiace. Tento prepad ceny zl&#nych mesiacoch by mali investori
vyuzit' na investovanie. NajhorSim obdobim na nédkup zfetairhu su jesenné a zimné
mesiace, kedy trhova cena zlata zaznamenava neg\rgssy (graf 2).



Graf 2: Priemerny rast ceny zlata v jednotlivych mesiacadta v rokoch 2000-2009
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5. Hlavné dovody, preco zlato bude komoditou 21. storocia

1.

Investiény dopyt po zlate bude v dlhodobom horizonte akaeler’ a tento trend bude
pokratova’ stale rychlejSim tempom. Dopyt po zlate zo stramerkarstva bol
tahtiom rastu ceny zlata v druhej polovici 20. sté@oa najma na jeho konci. Tento
trend sa vSak pomaly, ale nezvratne meni, insrestiopyt po zlate postupne prebera
Zezlo ajeho podiel na celkovom dopyte neustaldieragnvestori si zé&naju
uvedomové potrebu ochrany pred nestabilitou trhov cennygbigrav a nestabilitou
hlavnych svetovych mien. Investori@aaju chapg, Ze jednotlivé centralne banky
a ministerstva financii si postupne vyberaja, akevymnutné spdsoby rieSenia
finanénych a ekonomickych problémov, dénie nekrytych pgzi a monetarnu
inflaciu, v ktorych vidia jedind mozZnu cestu z ditjoh problémov a deficitov
Statnych rozpétov. Vysledkom tejto nezodpovedne monetarnej, mepaviskalnej
politiky vlad aintegranych zoskupeni bude s najéédu pravdepodobntisu
pokraiujuci rast investineho dopytu po zlate a rast trhovej ceny zlataryktn6ze
dokonca nadobudtitaz exponencialny trend. Rast inv&sého dopytu po zlate bude
tak logickym désledkom nezodpovednych ekonomickyatnodnuti viad a nestability
ekonomického prostredia.

Nevyhnutny pokles primarnej ponuky zlata v 21. sigir ma hné niekd’ko
zavaznychdévodov Napriek narastu ceny zlata z Urovne 255 USD/ozareikroku
2001 na astronomickych 1 600 USD/oz na konci rokb12tazba zlata v toto obdobi
neustale klesala. Objerfazby zlata klesol za ostatnych 10 rokov z 2 600\tooku
2001 na 2 325 ton v roku 2009 (graf 1). Pokles mbjerywazeného zlata nedokaze
nahradi ani jeho recyklacia. Podobny trend bol zaznamenany 70. rokoch
minulého stordia, kedy zlato zaznamenalo vyrazny rastovy trer&b 2)SD/oz az k
850 USD/oz. Aaron Regent, prezident n&ggjtazobnej spoltnosti na svete Barrick
Gold, na konferencii koncom roka 2010 zdoraznil,veehol produkcie zlata uz bol
dosiahnuty v rokoch 2000-2001 a v dlatinej dobe sa neda predpoktadgznamny
rast ¢i udrzanie objemowazby. Dolezitym aspektom poklesu produkcie zlatajje
nestaly rychly rast nakladov tiazbu. Kym v roku 2002 predstavovali naklady na
taZzbu unce rydzeho zlata okolo 200 USD, v roku 26i4li nakladytazby na 400
USD, v roku 2007 na 500 USD, v roku 2009 na 600 UfaDvyazenu trojsku uncu.
Pricom uvedené naklady nezachytavaju vSetky nakfadgbnych spolknosti.



3. Trh zlata je v pomere k devizovym trhom alebo trhoemnych papierov Vani maly.
MnozZstvo vSetkého zlata na svete sa odhaduje lebh50aaz 170 tisic ton a jeho
siktasna trhova hodnota sa odhaduje priblizne na 7liBnbv dolarov. Trhova
kapitalizicia vSetkych spalnosti taZiacich zlato na svete sa dosahuje v odhadoch
spolanosti Sprott Asset Management, iba mierne viac #akova kapitalizacia
najvaSieho amerického maloobchodnéhotazra Wall Mart. Tieto zakladné
parametre jasne ukazuju, Ze trh zlata je pomerrg anayrazne zvySovanie zaujmu
o tento drahy kov, bude spbésobtuvast trhovej ceny zlata a rast cien suvisiacich
investenych nastrojovV tejto suvislosti je mozné spomehdj stale beznejSie nazory
o umelom regulovani trhovegeny zlata, ktoré sa presadzujtoraz castejSie
a intenzivnejSie. M& vyznamnych ekonomov ainvestorov zo sveta financi
prezentuje myslienky, Zze cena zlata je konStantaeipnlovana vladami, centralnymi
bankami a finatnym sektorom v priebehu poslednych desé, a preto jeho cena by
mala v buduicnosti rdseste rychlejSim tempom.

4. Rast mnozstva zlata v rezervach centralnych baviksoka koncentracia americkych
dolarov a eur ako rezervnych mien v devizovych mezsh centralnych bank, najma
v Azii, Juznej Amerike a Rusku, v kombindcii s rdmk expoziciou v& zlatu,
znamena vysoku pravdepodobfig®tencialnych nakupov zlata centralnymi bankami
v budicnosti. VEa predstavitiov centralnych bank si ¥mi dobre uvedomuje riziko
nezodpovedného hospodarenia USA a EMU a nestallitumien. Ruska centralna
banka kontinuélne pok&aje v trende navySovania zlatych rezerv, aj cenérdlanka
CLR dlhodobo presadzuje tento trend. India v roll®2 nakupila 200 ton zlata
od Medzinarodného Menového Fondu. VSetky tieto odoB transakcie centralnych
bank podporuju tendencie k zvySovaniu trhovej cefata a zarove intenzivne
determinuji aj vnimanie zlata investormi. Ekononaicke’moc USA dlhodobo
deklaruje najvysSie zlaté rezervy na svete. Ofigabtatistiky uvadzaju, ze USA
disponuju zlatymi rezervami v objeme 8133 ton. Rakm vSak sU Spojené Staty aj
lidrom v Spekulaciach o skutaych rezervach, kde viaceré malo zname dokumenty
napriklad od organizacie GATA informuju o swapotdta do zahradia ucenych na
manipulaciu s jeho cenou, ktoré malitbgprevadzané aj fyzickym presunom zlata.
VSetko su to nepotvrdene a neoficialne informaked,ze od 50. rokov FED dokazal
zabranf vSetkym pokusom o audit jeho bilancii. Dlhotrvagostoje FED-u proti
preskimaniu skutmého stavu rezerv, davaju Pee dévodov na neddveru
a pochybnosti o skutoej vyske zlatych rezerv USA.

5. Vyznamné problémy menovych systémov a svetovych,maigamenaju v kor@om
dosledku priklon k zlatu ako pristavu stabilitysaoty. Americky dolar je svetovou
rezervnou menou a&isne aj zakladnym stavebnym kdme svetového
monetarneho systému. Kevyznamnych vyskumov a analyz ukazuje, Ze mena USA
prekraiila hranicu navratu k stabilnej a doveryhodnej mékraericky menovy systém
a americky doléar je zabezfmy v konénom dosledku len'sbmi FED-u a americkej
vlady. Préom verejny dlh USA predstavuje 15 bilionov USD ni@slncované
zavazky do zdravotnych systémov (Medicare, Medjcadchodkovych systémov
a systému socialneho zabesgmia predstavujefalSich 50 bilionov USD, deficit
Statneho rozpdu k HDP sa pohybuje okolo 10%. Vysledkom tejto rekmickej
nezodpovednosti moéZzemetbyi¢ iné, ako degradacia hodnoty amerického doléra,
oslabovanie jeho menového kurzu a vysoka mieradigl Aj problémy Europskej
Unie st v3etkym dobre zname. Predstavitelia EMZguijl svoje obavy z priameho
rizika rozSirenia gréckeho, portugalského, irskedntalianskeho ekonomického
debaklu do ostatnych krajin hospodarskej a mendua. NavySe sa zanedbavaju



ekonomické problémy novyckilenov EU, ktoré modzu spdsdobivela problémov
eurépskemu finamému sektoru. Vysledkom tohto stavu je ohrozenielaspej
europskej meny - eura, ktoré sa len’nae tazko zaradi medzi vzory stabilnej
a déveryhodnej meny. K dlhodobej firtae) stabilite neprispieva ani rozhodnutie
ECB, ktora uvaZzuje o nakupe Statnych dlhopisov lgrabvych juznych krajin EMU.
Japonsko so starnucou populaciou a pomerom verepiéh k HDP nad 200%, nie je
vzorom ekonomickej zodpovednosti a stabilnej mepadasti. Zaujimava je aj
skutanog’, Ze 15 rokov urokovych sadzieb pod 1% neprinigglonskej ekonomike
ni¢ a ich akciovy trh sa pohybuje na urovni 80. rokownulého stordia. Japonsky
vzor tak pozorovat®em z EU a USA zadarmo ukazuje, ze Urokové sadziijabe sa

k nule a verejné zadlzovanie nevyrieSia problémgnekniky. Cinska ekonomika sa
vtomto marazme mbézZe javiako symbol rozvoja. Prilis uynena monetarna
a fiskalna politika, vSak smeruje krajinu k nafukokapacit bez potrebného zvysenia
zdraveho spotrebitského dopytu, k vytvoreniu rizika zlych Gverov dacie.

. Problémy vo fina@nom sektore a virtualizacia finatnych nastrojov.Problémom
finanénych sektorov vo vyspelych ekonomikach je ich retamie sa do ohromnych
rozmerov, pttom vd’ké nadnarodné fingné korporécie sa stavaju dominantnymi
ekonomickymi hrédmi. Rozsah finatného sektora, objem nim realizovanych
virtudlnych finanych transakcii ma neustale rastuci trend, no dbvetymto
virtualnym obchodom klesa a investofiadaju istotu, ktort im mézu poskythaapr.
drahé kovy. Slovensky ekondém pésobiaci na Chicggskiverzite L. Pastor to
komentuje slovami, finamy sektor sa dramaticky nafukol, a to predovSetkydSA,
napriek tomu, zZe finamy sektor mal pbvodne plhifunkciu sprostredkovaka
v ekonomike, dosiahol jeho podiel takmer 25% cedtmv amerického korporatneho
sektora, zisky finatmych spolgnosti dosiahli dokonca Urore40% celkovych
korporatnych ziskov. Za tato svoju pozicid'ai financny sektor hlavne vysokej
miere zdlZzovania, ktoré nie je kryté. Problémomafimého sektora sa stavaju aj
inovacie finagnych inStrumentov, ktoré su odtrhnuté od realnystdamentov. Prave
zlato predstavuje jeden z takychto zdkladnych ekvdkych fundamentov, ktory je
pritazlivy pre coraz v&sSi paet investorov. Finaimé inovacie zv§ajne spdésobuju
zvySovanie netransparentnosti a zvySovanie systéhmokizika vo finatnom sektore,
jednym z vychodisk pre investorov mozu’ lpgsné a prdiadné investicie do drahych
kovov. Prudky rozvoj globélnych kapitalovych, desigch a derivatovych trhov,
prostrednictvom  ktorych funguja virtualne fieé transakcie zaloZené
na Spekulaciach su javom, aky dejiny svetove] ekukyp eSte nezazili. Medzi
rozsahom finatnych operacii a rozsahom realneho obchodu vznikataz vé&Sia
medzera. Vysledkom je virtualizacia svetovej ekoikyna jej odtrhnutie od realnych
ekonomickych fundamentov. Odpaf@u na tieto trendy méze Hypatovny priklon

k realnym hodnotam, ktoré vynikajuco prezentujeala

. Rozvratené verejné financie, rast nezamestnanostifl¢né tlakysu najzreténejSie
prejavy globalnej finatnej a ekonomickej krizy, ktora sa naplno prejavileokoch
2008 az 2011. VIady jednotlivych krajin sa usiltigto negativne dopady zmiefni
dotovanim finatinych sektorov verenymi financiami a masivnym rasfitgkélnych
deficitov podpori klesajuci dopyt. Po skdéeni stimulov vSakcasto dochadza
k obnoveniu negativnych ekonomickych javov. Spohé&sastom verejnych vydavkov
dochadza zarowek znizovaniu daovych prijmov do verejnych rozpwv, kelze
sukromny sektor nie schopny zvySévaroduktivitu a rentabilitu a prepts
nadbyt@nych zamestnancov. Spotrebitelia uz nie su ochbézihlavo nakupova
a zadlZové sa, ako to bolo bezné pred figaou krizou. Prijmy do Statnych pokladnic



sa tak rapidne zvySo¥anebudu a vydavky rastu neustale. ZvySovanie za@lZeez
kapitalovy trh uz nie je akceptovéitgm rieSenim, pretoze finamé trhy podené
gréckym a talianskym vzorom, nie suU ochotné bezhlawestovd do Statnych
dlhopisov. NajschodnejSim rieSenim neuteSenej hil#spkej situacie sa ukazuje
priama monetarizacia Statnych dihov éaie nekrytych peazi). Tato cesta rieSenia je
najrychlejSi spésob ako degradévaodnotu mien, USA uz s tymto rieSenim maju
bohaté skusenosti, ECB ktomu bude donutena ekahomni situaciou. V tomto
ekonomicky nestabilnom prostredi sa budl ekonomickdbjekty utieké

k ostrowekom istoty, ktorym bezpochyby bude aj investovathie drahych kovov
a najma do zlata.

6. Zlato - investicna prileZitost pre kazdy typ investora

Konzervativny investouprednostiuje typ investovania, ktory sa vyzZhige nizkou mierou
rizika. Konzervativny investoratakava predovSetkym stabilitu a bezpes’ investicie, ktoru
mu zlato ako investny nastroj méze efektivne poskythlKonzervativnym investorom sa
stdva subjekt, ktorého prioritou je dosiatinbezpény, rovnomerny a dlhodoby vynos,
s minimalizaciou moznosti strat. Diverzifikacia jeajkonzervativnejSi pristup, ktory
umoziuje dosiahntl investiné ciele konzervativneho investora. DiverzifikAomvesticii
s vyuzitim zlata poglarkuje fakt, Ze momentalna nestabilita na fifrarch troch je tak
vysoka, Ze nezatuje istotu zhodnotenia investicii a dokonca anizadia ich hodnoty.
Siasné riziko a nizke vynosy drzby Statnych dlhopisée@bo nadhodnotené ceny akcii
stimuluju investicie do najbezgreejSich aktiv, a zlato je jednozme dobrym uschovatem
hodnoty. Konzervativny investor by mal investowdo zlata, najlepSie vo forme zlatych
prutov alebo zlatych investiych minci (fyzického zlata) uloZenych v bankaatvelsttny
horizont takéhoto nakupu zlata sa pohybuje v rozn&dl0 rokov, preto neexistuje silna
snaha o Spekulaciu lacného nakupu a investor makepova na s@asnych pomerne stale
priaznivych cenéach.

Investor s vyvazenym profilotoy malc¢ag’ kapitalu investovatakym spésobom, aby mu
prinaSal pravidelny a dlhodoby vynos, kym drula®’ by mal investové do rizikovejSich
aktiv a tak dosiahnuuz v strednodobom horizonte vyssi vynos. Pri itoxeni moZzno tuto
cestu hodnofi ako “zlata stredna cestu”. Zlato by malo pre tetyjo investora predstavota
stabilna strednodobu aZz dlhodobu investiciu, kimrde efektivne uchovawdnodnoty véase
hospodarskych kriz aileych ekonomickych otrasov. Investicia do zlata bylan
zabezpeova hlavne to, aby sa hodnota invésgho portfélia vyrazne neznizila. No zlato je
mozné vyua aj na rizikovejSie obchodovanie najma v kratSéasovom horizonte, a preto
méze by vhodnym investinym nastrojom aj pre dynamickych investorov.

Dynamicky investordo zlata ocakava vySSi vynos, je preto ochotny investossoje
peniaze v kratkodobom aj v strednodobom horizontza@ver akceptova vysSie riziko.
Za dynamického investora sa povazuje investor, yktoepodlieha stresu, neuvazenému
a predasnému predaju svojich aktiv v pripade, Ze jehcestivia kratkodobo poklesne,
pretoze vie, Ze tento pokles je lencdsny. V svojej podstate ide o Spekulanta, ktorgregi
zvycajne participova na kratkodobych, aj strednodobych vykyvoch v cBnacdrz& svoje
pozicie niektko dni, tyzedov alebo mesiacov. Dynamicky investor musl'me pozorne
sledova trhovlu cenu zlata na dennom resp. tyzdennom guafnazi sa ndjsvhodné
obchodné prilezitosti na nakup alebo predaj. Jedimerom je investovas vyHadom
nieka’kych dni, tyZdov, maximalne mesiacov, nenakupuje hlavne pakogé&umenty.
Ked’Ze dynamicky investor nakupuje zlato na paku, paubia to nastroje ako futures, opcie
alebo CFD. Tento spdsob investovania do zlata Badyje vémi dobré znalosti technickej
analyzy a ochotu podstupavaziko.
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