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Abstrakt

Zlato neodmyslitelné patii do oblasti cennosti a platidel. I kdyz jeho tiloha v mezinarodnim
meénovém systému uz zdaleka neni tak vyznamna, stale je povazovano za prostfedek k udrzeni
hodnoty a jeho drZeni je ¢asto motivovano snahou ochranit se pred krizi. A to piesto, Ze toto
aktivum zdaleka nestoji mimo vliv systému finan¢niho trhu. Jeho cena je ovlivnéna celkovym
vyvojem trhu 1 kroky ménové politiky v oblasti trokovych sazeb. Velkou vyzvou pro
budoucnost je proto otdzka negativnich urokovych sazeb, k nimz uz nékteré centralni banky
ucinily prvni krok. Cilem tohoto pfispévku je zhodnotit soucasnou situaci obchodovani se
zlatem na finan¢nim trhu a v kontextu vlivu ménové politiky.
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Abstract

Gold is inherent among the valuables and means of payment. Although its role in the
international monetary system is so far not significant, it is still regarded as a means of
maintaining the value and its holding is often motivated by a desire to protect the crisis. But
this asset is also affected by the financial market system. Its price is influenced by the overall
market developments and monetary policy actions on interest rates. The big challenge for the
future is therefore a question of negative interest rates, to which some central banks have
taken the first step. The aim of this paper is to assess the current situation in gold trading on
financial markets and in the context of the impact of monetary policy.
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Uvod

Komodity se na finanénim trhu vyznacuji pfedev§im vysokou volatilitou svych cen a investofi
a manazefti portfolii obvykle povaZzovali investovani do komodit za extrémné rizikové. Tento
nazor se pozvolna zménil mj. se vstupem novych technologii do obchodovani na finan¢nich
trzich, a také diky situaci dlouhodobé velmi nizkych trokovych mér. Mnoho investort zacalo
hledat vynosnéjsi alternativy ke klasickym finan¢nim nastrojim nebo zajimavé dopliky do
svych portfolii. Jednou z nejvice cenénych a diskutovanych komodit je zlato.

Cilem tohoto ptispévku je zhodnotit soucasnou situaci obchodovani se zlatem na finan¢nim
trhu a v kontextu vlivu ménové politiky.
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Prvni Cast pfispévku pojedndva o charakteristikach zlata jako obchodniho artiklu, o
stanovovani jeho ceny a zptisobech obchodovani s nim, druhd ¢ast je vénovana vyvoji ceny
zlata v souvislosti s ménovou politikou. Ke zpracovani tématu je pouzito metod analyzy a
syntézy.

1 Zlato jako komodita

Zlato s ostatnimi drahymi kovy patii mezi mineralni komodity — vzhledem k cennosti tohoto
kovu i k tomu, Ze od nepaméti slouzi jako platidlo, ma v této skupiné specifické postaveni.

Mineralni komodity jsou obecné skladovatelné bez omezeni. Pravé toto specifikum déava
majitelim lozisek moznost rozhodnout se, zda tézit a prodavat dnes anebo vyckat na
piiznivéjsi podminky. Tzv. Hotellingovo pravidlo hovoii o nepfimé umeére v ristu realnych
cen pifirodnich zdroji a vyvoje redlnych trokovych sazeb. Vlastnik zdroji se rozhoduje, zda
vytézi a proda surovinu, ziskané penézni prostiedky (prodejni cena bez tézebnich naklada)
investuje, anebo ponechda surovinu prozatim nevytézenou [11]. V realné situaci vzhledem k
omezenym zdrojum tenduji vlastnici lozisek k omezeni produkce a vyCkavani na nejlepsi
podminky k prodeji [10]. Poptavka a nabidka skladovatelnych komodit pti vyvoji redlnych
urokovych sazeb odrazi tfi faktory: produkci surovin, jejich zasoby a obchodovani s nimi, tj.
finan¢ni spekulace [8].

V soucasnosti jsou celkové svétové rezervy odhadovany na 56 000 metrickych tun [15],
pficemz hodnota je z&visla na zptiisobu odhadu bohatosti loZisek.

Tézba zlata probiha riiznou mérou na vsech kontinentech, vyjma Antarktidy. Zlaté doly jsou
rozdilnych typt a rozsahu. Drtiva vétSina svétového zlata byla vytézena v obdobi od druhé
svétové valky. Pozoruhodné je, Ze nové vytéZena zasoba zlata, ktera kazdym rokem piichazi
na trh, se béhem poslednich deseti let podstatné nezvysila, pfestoZe nominalni cena zlata za tu
dobu vzrostla pétindsobné [4].

Graf 1: Svétova tézba ropy (v metrickych tunéch)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Mineral Commodity Summaries 2007-2015 [15]
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Ve chvili, kdy vyznamné klesa cena zlata, zvysi se pocet tézaiti, kteti utrati za vydolovani a
zpracovani tohoto kovu vic, nez kolik za n¢j nasledné mohou obdrzet jeho prodejem. Jelikoz
naklady jsou v dlouhém obdobi viceméné¢ stale stejné, ovliviiuje zisk pravé cena zlata.

K podobné situaci doslo na podzim roku 2014, kdy cena zlata systematicky klesala — fada
producentt s vyssimi naklady prodélavala na kazdé vytézené unci. Cena se nachdzela pod
produk¢énimi naklady sedmi z devatenacti tézebnich spoleénostil, které sleduje agentura
Bloomberg. Trh se rozd¢lil na dvé urovné — investofi si ponechavali v drzeni akcie podniki s
dostatecn¢ nizkymi néklady a zbavovali se akcii téch firem, které na tézbé prod€lavaly [3]. Na
celkovém vysledku objemu t€zby mezi roky 2014-2015 je patrna stagnace.

V obdobné situaci maji tézaii jedinou moznost — snazit se stlacit uroven nakladt a doufat
V opétovny naruast trzni ceny zlata. V opatném piipadé¢ zbyva pouze moznost pozastaveni
tézby.

2 Stanoveni ceny

Pti urcovani ceny zlata funguje tzv. London Gold Fix Mechanism (zkracené téZ Gold Fix).
Podle pevnych pravidel fungoval od roku 1919 a spocival v setkani zastupcti vyznamnych
bank?, ktefi se na cené museli dohodnout tak, aby bylo dosazeno rovnovahy mezi nabidkou a
poptavkou. Schiizky probihaly denné v 10:30 a v 15:00 hodin londynského ¢asu. Postupné se
zavedenim novych technologii se schiizky proménily na videokonferenéni hovory. Casem se
také ménil pocet a jména zastoupenych bank.

V bieznu 2015 doSlo k zdsadni zmén¢ systému, konferencni hovory nahradila elektronicka
aukce se zachovanim pivodni denni doby — v 10:30 (Morning FIX) a v 15:00 (Afternoon
FIX). Gold Fix stanovi cenu, za kterou hruby objem zlata v objednavkach k ndkupu odpovida
hrubému mnozstvi zlata v ptikazech k prodeji ve vSech zucastnénych bankdch. Cena je
publikovana v novinach, na internetu a na teletextu a je dobrym voditkem pro urceni hodnoty
zlata v daném okamziku. Upeviiovani ceny trva obvykle 10 az 15 minut, ale mizZe trvat aZ pul
hodiny [2]. Bankami, které se v soucasnosti zucastni tohoto upeviiovaciho mechanismu, jsou
Barclays®, Bank of China, China Construction Bank, Goldman Sachs International, HSBC
Bank USA NA, JP Morgan, Morgan Stanley, Societe Generale, Standard Chartered, The Bank
of Nova Scotia - ScotiaMocatta, The Toronto Dominion Bank a UBS [13].

3 Obchodovani se zlatem

| v soucasnosti 1ze vyuzit zlato k pfimé investici v podobé¢ zlatych slitkil, ale na finan¢nich
trzich jsou daleko obvyklejsi investice do zlata v podobé investi¢nich néstrojli, majicich cenu
zlata za podkladové aktivum.

! Situace zasahla napf. i tieti nejvétii jihoafrickou t&zatskou spole¢nost Harmony Gold ¢ kanadskou Primero
Mining.
2 Piivodné to byly to banky Mocatta & Goldsmid, Samuel Montanu & Co., Pixley & Abel a Sharp Wilkins.
® Banka Barclays se systému Gold Fix nadale ucastni, prestoze ji v kvétnu 2014 udélena pokuta ve vysi 26
miliond liber za manipulaci ukazatele ceny zlata prostfednictvim jednoho z jejich obchodnikd. Dle britského
Utadu pro finanéni etiku (FCA) mél obchodnik vyuZit nedokonalosti systému k realizaci zisku a poskodit
klienta. Jde o jednu z n€kolika pokut, které banka Barclays dostala v poslednich letech, pfi¢emz tyto pokuty ji
byly udéleny v nékolika oblastech podnikani. Napf. za to, Ze si v letech 2011-2012 pfili§ zjednodusila kontrolni
procesy, musela zaplatit rekordnich 72 miliont liber [6] [7].
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Jednou z moznosti jsou vefejné obchodované fondy, tzv. ETF‘s (Exchange Traded Funds).
Patfi mezi investicni nastroje umoziujici diverzifikaci investovanim do indexu v ramci
jednoho fondu. Kopiruje vyvoj zvoleného indexu — tj. investor nakupuje portfolio akeii,
kopirujici vynosy podkladového indexu. Pro obchodniky je zajimavou moznosti nakupovat
ko$ aktiv namisto jednoho typu instrumentu. Ko$ je pfizptisoben konkrétnimu indexu, ktery
ETF kopiruje, takze si jej investor nemuze piizpusobit, nicmén¢ veliké mnoZzstvi existujicich
ETF poskytuje pestry vybér pro potieby investicnich portfolii. ETF‘s jsou obvykle znacné
likvidni. Kopiruji vyvoj trhu, nesnazi se jej prekonat — to je jejich hlavni odliSnost od
podilovych fondi. Mezi nejcastéjsi podkladova aktiva ETF patii akcie a akciové indexy (na
né¢ se zaméiuje vice jak tfi Ctvrtiny ETF), dluhopisy a komodity. Emitenty ETF jsou
vyznamné banky a investi¢ni spole¢nosti.

Prvni ETF’s vznikly v roce 1989 v Kanadé. Na americkych burzach se s nimi obchoduje od
roku 1993, do Evropy vsSak dorazily az v roce 2000. V tomto roce vznikl fond s podkladovym
aktivem na akciovy index EuroStoxx 50. Obliba EFT‘s dale rostla, v kvétnu 2011 uz ETF’s
spravovaly aktiva v celkové vysi 1,5 bilionu dolart. Odvétvi v poslednich deseti letech
vykazalo rist o0 34 % a ETF’s se rozsifily do portfolii investorii v nejriiznéjSich ¢astech svéta

[5].

Pro komoditni trh jsou dilezit¢é EFT, které kopiruji komoditni indexy nebo pfimo cenu
komodity. Byvaji oznacovany jako ETC (Exchange Traded Commodities), a zvlasté
V poslednich letech se vyrazné prosazuje. Pfimo na cenu komodity jsou orientovany obvykle
ETC zlata a drahych kovii. U tohoto typu ETC je hodnota investice pfimo zavisla na cené
zbozi. ETC mohou kopirovat cenu jediné komodity, typicky pravé zlata. Tento typ ETC
investofi nejcastéji pouzivaji jen k doplnéni a rozsiteni portfolia. Kopiruje-li komoditni index,
umoziuje investorim sledovat vykonnost celé skupiny komodit ze stejného odvétvi, jako je
zemé&d¢lstvi, energetika nebo primyslovych kovi. Tento typ ETC umoznuje nakoupit nebo
prodat diverzifikované portfolio aktiv v rdmci jedné transakce.

Ocekavani, ze zlato pfi diverzifikaci a alokaci aktiv ponese n¢jaky vynos, rozhodné dava
smysl. Soucasné ndzory na zlato jako investini artikl se vSak ostfe rozchéazeji. Na jedné
stran¢ stoji W. Buffett, ktery povazuje nartst cen zlata za bublinu a uvadi, ze pro lidi kupujici
zlato je motivem presvédceni, Ze hrozby porostou. V poslednim desetileti se tato vira ukazala
jako spravna. Rostouci cena zlata je sebenapliujici — dal$i nakupni nadSeni pfildkd nové
kupujici, ktefi vidi vzestup jako potvrzeni investicnich piedpokladii. Investofi vstupuji do
"rozjetého vlaku" ceny zlata a vytvareji svou vlastni pravdu —na chvili [1].

Naproti tomu R. Dalio vyjadfuje pochyby o bezpec¢nosti pokladni¢ni poukazky vzhledem
k roli tfi hlavnich mén — dolaru, japonského jenu a eura — Vv kryti dluhu. Povazuje zlato za
velmi podhodnocené ze strany kupujicich (,,under-owned®), a to ptesto, ze jeho popularita
Vv poslednich letech vyznamné vzrostla. To usuzuje z faktu, Zze zlato v poméru k finanénimu
majetku centralnich bank, statnich investi¢nich fonda i individuélnich investord, vzdy jde o
velmi malé procento. R. Dalio to povaZuje za neopatrné a soucasnost oznacuje za dobu, kdy
ztracime ménovy rezim [16].

Neni ptekvapujici, Ze se nazory o budoucnosti obchodovani se zlatem tolik rozchazeji. Spor

odrazi skuteCnost, Ze v otdzce vlastnictvi zlata lze pouZit rozli€né argumenty, jejichZ
prokazatelnost se rizni. Mj. je argumentovano, Ze zlato:
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e poskytuje zajisténi proti inflaci

e slouzi jako zajisténi proti ménovému riziku

e je atraktivni alternativou k aktiviim s nizkymi redlnymi vynosy

e je bezpecnym utocistém investord v dobé krize

e je z hlediska kupujicich podhodnoceno ("under-owned")

Debata o zlaté¢ je vedena z riznych uhli pohledu, pomoci riznych modela a vede k riznym
postfehiim. Podle toho, které zdiivodnéni nebo kombinace pohnutek je brano na ztetel, zlato
vychazi bud’ jako velmi drahé aktivum nebo jako atraktivni investi¢ni artikl [4].

4 Vyvoj ceny zlata

Graf 2: Vyvoj ceny zlata (USD za trojskou unci)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Quandl

Cena zlata drzela dlouhou dobu rostouci trend, ktery se obratil po roce 2011. Pfedpoklada se,
ze rust ceny zlata byl podpofen politikou nizkych urokovych sazeb centralnich bank
vyznamnych ekonomik — minerdlni komodity jsou fazeny mezi Urokové citliva aktiva [8].
Trend nizkych arokovych sazeb ilustruje graf 3, zobrazujici vyvoj urokovych sazeb centralni
banky USA.
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Graf 3: Vyvoj urokovych sazeb Federal Reserve System (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Quandl
Vzhledem k tomu, Ze je zlato Casto pouzivano jako prostiedek k ochrané pted krizi, zaroven
s urokovymi sazbami ptisobi na cenu zlata i vyvoj trhu — pii hrozbé krize stoupa poptavka po

zlaté.

Graf 4: Cena zlata v poméru k nartistu CPI zemi Evropské unie
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data Quandl a Eurostat
Graf 4 ilustuje, ze se pomér ceny zlata k riistu cenové hladiny v zemich EU vyrazné zvysil

Vv obdobi krize a pak také v nedavné dobé, kdy od roku 2014 cena zlata roste vyznamnég
rychleji nez CPI zemi EU.
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V roce 2013, podpofena poklesem ceny, zesilila poptavka po drahych kovech zdkazniky zejm.
z Ciny a Indie. Nizké ceny zlata vedly k fizim a akvizicim v Jizni Africe u podnik z oblasti
téZzebniho priimyslu zlata. Dochazelo ke spojenim se spole¢nostmi, které chtély snizit své
provozni néklady. Dlouhodoba rizika se v soucasnosti jevi jako vyvazend a rozhodujici vliv
na cenu zlata budou mit politicka rozhodnuti pfednich centralnich bank [17].

Zvyseny tlak na cenu zlata mohou vyvinout 1 ndkupy statnich a dalSich dluhopisti v rdmci
takzvané¢ho kvantitativniho uvoliovani ménové politiky ECB. Cilem téchto nakupi je
podpofit ekonomiku a odvratit cenovou deflaci. ECB takto uvolni do ekonomiky eurozony
zhruba 60 miliard eur mési¢né od biezna do zaii 2016. Predpokladanym efektem zvySeni
objemu penéz ve finan¢nim systému je podpofeni uveérové aktivity komercnich bank, rastu
ekonomiky a cen.

5 Ménova politika a cena zlata

Zlato hralo dtstfedni roli v mezindrodnim ménovém systému az do zhrouceni
brettonwoodského systému pevnych sménnych kurzii v roce 1973. Od té doby se role zlata
Vtomto ohledu zmenSila, ale zlstava dilezitym artiklem rezerv. Jednim z nejvétSich
svétovych oficidlnich drzitelti zlata je Mezindrodni ménovy fond (IMF). Drzi asi 2 814,1 tun
zlata u urcenych depozitaiti. Na zékladé historickych cen jsou celkové zlaté rezervy IMF
ocenovany na cca 4,5 mld. USD, trznimi cenami asi na 112,7 mld. USD [12].

V pribéhu let mizeme nalézt ptiklady obdobi, v pribehu kterych je podporovéana poptavka po
zlaté.

Centralni banky urychlené¢ vyuzily zlata k diverzifikaci svych rezerv v dob¢ finan¢ni krize v
letech 2008-2009. Ve druhé poloving roku 2015 nakoupily samotné centralni banky vice nez
336 tun zlata, coz bylo zatim nejvice za obdobny Casovy usek. Akcelerace téchto ndkupt
napfi¢ riznymi zemémi upozoriiuje na skutecnost, Ze diverzifikace devizovych rezerv je
jednou z nejvysSich priorit centralnich bank.

Jelikoz se manazeii devizovych rezerv na celém svéte 1 nadéle potykaji s vyzvami v podobé
zapornych nomindlnich Urokovych sazeb, lze ocekavat v letoSnim roce rekordni castky
bankovnich nékupi zlata.

Podobné zvysena nejistota tidi toky investorti. Touto dobou pted rokem zvysily ETF‘s drzbu
zlata o vice nez 330 tun po celém svété — tento nérlst je spojovan, kromé jinych faktord,
piimo ¢i nepfimo s politikou zapornych trokovych sazeb.

Dil¢i data naznacuji, Ze poptavka po slitcich a mincich na vyspélych trzich je také stoupajici —
zejména poptavka po americkych Gold Eagles se vice nez zdvojnasobil letos v lednu a unoru,
vzhledem ke stejnému obdobi v roce 2015. Neékteré z téchto tokti mohou byt docasné, ale
dlouhodobé piitomnost nizkych — a nyni i zapornych — trokovych sazeb zasadné zménil
zpusob, jakym investofi pfemysli o nebezpeci a miZze mit za néasledek $irsi vyuZiti aktiv jako
zlato ve snaze investort efektivnéji fidit sva portfolia a zachovat hodnotu svych investic v
dlouhodobém horizontu [18].

5.1 Prostredi zapornych tirokovych mér

V soucasnosti se trh potykéd s novou situaci — je ovlivnén bezprecedentnim pfistupem ménové
politiky. Centralni banky v Evropé a Japonsku jiz provedly kroky smérem k zapornym
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urokovym sazbam. Politika negativnich urokovych sazeb, uvadéna pod zkratkou NIRP
(Negative Interest Rate Policy) je nekonvencnim nastrojem ménové politiky, pfi jehoz pouziti
je nastaven nomindlni cil urokovych sazeb na zdpornou hodnotu.

Toto opatieni je pfijimano ve snaze potlait deflacni tendence a v nékterych ptipadech i
zhodnocovani mény. Na trh tyto vlivy vnéseji atmosféru nejistoty a casteCné kvuli tomu
stoupa cena zlata mezirocné az o 16 %.

Investofi, v€etné manazerd rezerv centralnich bank, nyni musi posoudit rizikovost investovani
do aktiv s negativnimi oCekdvanym vynosem. Analyza organizace World Gold Council
ukazuje, ze:

e Kdyz jsou realné urokové miry negativni, je vynos ze zlata dvakrat vyssi nez jejich
dlouhodoby prumér
e Investofi mohou tézit z ristu zlata ve svych portfoliich az 2,5krat, v zavislosti na
skladbé aktiv, a to i v piipad¢ konzervativniho odhadu riistu cen zlata.
Rist poptavky po zlaté jako soucasti portfolii se ocekava strukturalné spolu s negativnimi
urokovymi sazbami. Predpokladanymi divody jsou snizené nédklady obé&tované piilezitosti
z drzby zlata, mize dojit k naruSeni divéry v nékteré mény, soubor potencidlnich aktiv
vhodnych k investici pro investory se z(zi a dale se zvysi nejistota a volatilita trhu [18].

6 Investovani do zlata v ¢eskych podminkach

Diky rozsifeni komunikacnich technologii mohou v soucasnosti investovat na komoditnim
trhu pomérné snadno i zajemci z CR. Investicim do zlata se Casto vénuji i celostatni deniky,
at’ uz del$imi jednorazovymi ¢lanky anebo formou kratSich informativnich zprav.

K z4jemctim se tak dostaly informace o riziku investic do tzv. papirového zlata. Jedna se o
tzv. zlaté certifikaty, které deklaruji vlastnictvi zlata — ale toto zlato ve skutecnosti fyzicky
neexistuje. Vznikd zde virtudlni trh, jelikoz fondy vydavajici certifikaty neocekavaji, ze by si
vlastnici certifikati v brzké dobé chtéli vybrat investici zpét 1 s pfislibenym vynosem. Na trhu
»papirového zlata®“ je nabizeno aZ stokrat vice zlata, nez kolik fyzicky existuje ve zlatych
slitcich. Vyuzivat ,,papirové zlato* jako ochranu pred krizi nelze doporucit. Pii padu burzy
muze dojit k vyraznému znehodnoceni certifikatu, mnozi drzitelé by nebyli vyplaceni formou
fyzickeho zlata, ale penézi, jejichz kupni sila by v dané situaci byla otazkou [9].

Oproti tomu c¢lanky o investovani do fyzické komodity jsou znacné optimistictejsi.
Predpoklada se, ze klesajici trend, ktery cena zlata nabrala v roce 2011, bude letos pierusen.
Jako jeden z divodd jsou uvadény problémy nékterych tézatskych firem a s tim souvisejici
pokles nabidky. Rust ceny zlata se vSak neptedpoklada skokovy, spiSe pozvolny. Piedpoklady
investorti o rdstu ceny zlata v leto§nim roce podpofil i krok jednoho z nejuznavangjsich
manazert fondd, Stana Druckenmillera, ktery vlozil tfetinu rodinného majetku do zlata.

V zemich, v nichz jiZ centralni banky zavedly zaporné irokové sazby pro banky komer¢ni, 1ze
predpokladat piisluinou reakci stfadateli. K témto zemim patii Svédsko, Svycarsko,
Japonsko a Dansko. V Japonsku jsou jiz registrovany snahy lidi vyvést penize z bankovniho
systému (v obavé pfenosu zapornych sazeb komer¢nimi bankami na klienty) a ukladat je do
cennosti — nasledkem tohoto trendu je zde 1 zvySena poptavka po trezorech [14].
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Zavér

Vliv zlata v mezinarodnim sménovém systému zeslabl opusténim zlatého standardu. Ale pies
tento fakt a navzdory své cenové volatilité ziistava zlato zajimavym investi¢nim artiklem.

Zalezi na tom, z jakého pohledu hodnotime situaci — nékdy investice do zlata vyzniva jako
velmi dobry zplsob zajisténi pred krizi a skute¢nd ochrana pted inflaci, jindy se zlato jevi
nevyhodné, jelikoz investice do néj nenese urok, cena se mize deformovat diky
sebenapliiujicim ocekavanim a na hrozi tvorba cenovych bublin. I pies nespocet analyz je ale
stale zlato nejcCastéji povazovano za dobrého uchovatele hodnoty. To potvrzuji 1 centralni
banky svymi nakupy zlata do rezerv v dob¢ krize.

Zpusob stanovovani ceny zlata, Golden Fix ve dvou stanovenych casech denné, doznal
modernizace Vv podob¢ algoritmu, coz by mélo zajistit vétsi prihlednost systému a mensi
moznost manipulace s trhem. Na komoditni trh vstoupily nové technologie, investovat do
zlata je mozné jak prostfednictvim ndkupu fyzické komodity, tak i formou investi¢nich
nastroju, které kopiruji cenu zlata nebo komoditniho indexu. Investovani do fyzické komodity
voli investofi obvykle jako zajiSténi uchovani hodnoty svych aktiv, a stejn¢ jako ETF’s je
ptihodnym dopliikkem k diverzifikaci portfolia. Kontroverzni je otdzka zlatych certifikatu,
které vytvari virtudlni trh. V pfipadé takové investice jiz nepad4d do uvahy zajisténi ochrany
pted krizi, jelikoz je mnozstvi generovanych certifikati neodpovida mnozstvi fyzického zlata.

Souvislosti vyvoje urokovych sazeb a cen zlata (a jinych komodit) se v minulosti v€novali
mnozi autofi a z vyhodnoceni empirickych dat bylo mozno odvodit zavislost ceny
minerdlnich komodit a vyvoje urokovych sazeb. Soucasné ndzory na dusledky zapornych
urokovych sazeb jsou vzdy kvalifikovanymi odhady, jelikoz tato situace je pro trh nova.
Muzeme tedy pouze usuzovat na to, jak bude na zaporné urokové sazby cena zlata reagovat.
Nejpravdépodobnéji poroste, stejné jako poptavka po trezorech.
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