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Abstrakt

MINARIK, Jan: Vyznam zlata v portfoliu investora v rdmci ekonomického cyklu. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzindrodnych financii. — Vedlca zaverecnej prace: Ing. Katarina Gachova, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2023, 40 s.

Cielom tejto zaverecnej prace je sa zamerat' na cenovy vyvoj zlata v suvislosti
s fazami kratkodobého a strednodobého ekonomického cyklu. Ide o identifikaciu
ekonomickych cyklov na zaklade dostupného indexu, ktory spiiia charakteristiku
identifikatora Casti ekonomického cyklu. V praktickej Casti je sledovany spolu s cenovym
vyvojom zlata, ktoré ma slizit ako uchovavatel’ hodnoty v nepriaznivych situéciach na trhu.
Tieto pozorovania sme sledovali a analyzovali na rozvinutom trhu Spojenych Statov
americkych. Praca je rozdelena do 3 kapitol. Obsah tvori 8 grafov a 4 tabul’ky. Prva kapitola
sa zaobera teoretickym vymedzenim skiimanej problematiky doma a v zahrani¢i. Venuje sa
charakteristike ekonomickych cyklov a ich analyze, dopytu po zlate spolu so Strukturdlnym
dopytom podla sektorov, investiénym moznostiam investovania do zlata a ponuke zlata.
Druhé kapitola vymedzuje hlavny ciel’ prace, ktory sleduje vyznam zlata v ramci r6znych
faz ekonomického cyklu ako bezpecny spdsob investovania. Zaroven bola tato kapitola
venovana metodike prace spolu s metdédami skiimania, ktoré sluzili pri vypracovani prace.
Tretia a posledna kapitola naznacuje, Ze zlato moze spinat’ postavenie uchovavatel’a hodnoty
ako investi¢ny nastroj v ur¢itych fazach ekonomického cyklu, najmé v obdobiach recesie.
V tychto fazach zlato funguje ako bezpe¢ny pristav pre investora, ktory sa snazi ochranit’
svoje portfolio pred rizikami. Samozrejme treba brat’ do tvahy, ze zlato nie je uplne
bezrizikové aktivum avinych fazach ekonomického cyklu moéze byt pre investora

nevyhodné, nakol'’ko neprinasa pravidelny vynos ako iné aktiva.
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Abstract

MINARIK, Jan: The importance of gold in the investor's portfolio within the economic cycle.
— University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Supervisor: Ing. Katarina Gachova, PhD. — Bratislava:

NHF UE, 2023, 40 p.

The aim of this final thesis is to focus on the price development of gold in relation
to the phases of the short-term and medium-term economic cycle. The goal is to identify
economic cycles based on an available index that meets the characteristics of an identifier of
a part of the economic cycle. In the practical part, it is observed together with the price
development of gold, which serves as a value store in unfavorable market situations. These
observations were monitored and analyzed in the developed market of the United States of
America. The work is divided into 3 chapters. The content consists of 8 graphs and 4 tables.
The first chapter deals with the theoretical definition of the researched issue at home and
abroad. It focuses on the characteristics of economic cycles and their analysis, the demand
for gold together with structural demand by sectors, investment opportunities in gold and the
supply of gold. The second chapter defines the main objective of the work, which follows
the significance of gold in various phases of the economic cycle as a safe investment. At the
same time, this chapter was devoted to the methodology of work together with research
methods that were used in the preparation of the thesis. The third and final chapter indicates
that gold can serve as a store of value as an investment instrument in certain phases of the
economic cycle, especially in times of recession. In these phases, gold acts as a safe haven
for investors who are trying to protect their portfolios from risks. Of course, it should be
taken into account that gold is not entirely risk-free asset and in other phases of the economic
cycle it may be disadvantageous for the investor, as it does not maintain its position as a

store of value.
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Uvod

Zlato je cenny kov, ktory sa pouziva ako prostriedok vymeny a uchovévatel’ hodnoty uz
niekol’ko tisicro¢i. Je Siroko zauzivané ako symbol bohatstva a prosperity, preto prave zlato
bolo tradi¢ne vyuZivané ako zabezpecenie proti inflacii a ekonomickej nestabilite, neistote.
V celosvetovom vnimani je zlato povazované za obmedzeny zdroj, Co vlastne hovori, ze
existuje iba ohrani¢ené mnozstvo tohto vzacneho kovu na zemi. Téato limitovana ponuka
v kombinacii  so  silnym  dopytom vytvara zo zlata vzdcnu komoditu.
Preto sa prave zlato vyuziva ako zabezpeka voci inflacii, pretoZze ho nezarad'ujeme medzi
rovnaké subjekty ako klasické fiat peniaze, ktoré moézu byt vytlacené a uvolnené
centralnymi bankami, ked’ to je potrebné. Hodnota zlata je prave determinovana ponukou
a dopytom na volnom trhu, kde si zvykne udrziavat’ hodnotu v ¢ase. Svoju popularitu ako
investi¢né aktivum si ziskalo aj vd’aka tomu, Ze je relativne 'ahké ho nakupit’ alebo predat’,
spolu aj s varidciou moznosti ako to urobit’. Casto je pouzivané ako nastroj diverzifikacie
portfolia vzhladom k tomu, Ze sa zvykne spravat’ inak ako klasické akcie a d’alSie financné
aktiva kvoli nizkej korelacii. Tymto sposobom mdze potencionalne zniZit' celkovy podiel
rizika a zvySit navratnost’. Celkovo, zlato zohrava obrovsku rolu v globalnej ekonomike ako
dodlezity nastroj pre investorov, centralne banky a d’alSie financné institicie. Je dolezité
poznamenat’, Ze zlato nie je investicia bez rizika ajeho hodnota moze fluktuovat.
Celkovym vyznamom zlata v portfoliu investora by mali byt investi¢né ciele a tolerancia
voci riziku. Preto strategickym postupom kazdého investora by malo byt dokladné zvazenie
rizik a prinosov z tejto investicie pred zaradenim komodity do portfélia.

Praca je zamerand na analyzu ekonomického cyklu v stvislosti s cenou zlata
a identifikdciu Casti cyklu, v ktorej zlato spiiia charakteristiku uchovévatel'a hodnoty
v portfoliu.

Hlavnym ciel'om bakalarskej prace je zameranie sa na cenovy vyvoj zlata v suvislosti
s fazami kratkodobého a strednodobého ekonomického cyklu, v ktorych zlato sluzi ako
uchovavatel’ hodnoty.

V prvej Casti prace pomocou teoretického vymedzenia charakterizujem ekonomické
cykly, dopyt po zlate spolu so Strukturdlnym dopytom podla sektorov, investicnym
moznostiam investovania do zlata a ponuke zlata.

Druha kapitola prace, s ndzvom ciel’ prace, metodika prace a metdédy skumania predstavuje

hlavny ciel’, ktory reprezentuje oporny bod pocas celého vypracovania tejto prace, na ktory



sa zameriavame.

Tretia a posledna kapitola sluzila na vyuzitie nadobudnutych teoretickych poznatkov, ktoré
boli potrebné na vypracovanie tejto kapitoly. Pomocou grafickych udajov sme mohli
vykonat’ sledovanie najddlezitejSich casti ekonomického cyklu. Spolo¢ne s vyvojom ceny

zlata, sme v tychto fdzach upriamili pozornost’ na zlato ako uchovavatel’a hodnoty.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Charakteristika ekonomickych cyklov

Pojem cyklus mé povod v latinskom slove cyclus alebo gréckom slove kyklos, ktoré
znamenaju kruh a opakujucu sa zmenu. V prirodnych vedach sa cyklus oznacuje ako
periodicky pohyb, ktory moze mat’ sinusoidalny charakter. V ekonomickych vedach sa cykly
skladaji z deterministickej a ndhodnej zlozky. P6vodne sa predpokladalo, ze ekonomické
cykly maja pravidelny a predvidatelny priebeh, ale analyza historie ukézala, ze vykyvy
ekonomiky nemaju Ziadnu pravidelnt periodicitu a st t'azko predvidatelné.

Ekonomicky cyklus sa prejavuje ako striedanie faz expanzie a recesie, ktoré sa
vyskytuju okolo dlhodobého trendu potencidlneho produktu ekonomiky. K cyklu patria aj

dve ohrani¢ujuce fazy, ktorymi st dno a vrchol.!

1.1. 1 Bpy ekonomickych cyklov

V ekonomickej teorii sa rozliSuju cyklické vyvoje s roznou periodicitou a trvanim.
Na zaklade tohto kritéria mézeme identifikovat’ tri hlavné typy ekonomickych cyklov.
Prvym su kratke cykly, nazyvané aj Kitchinove, ktorych trvanie sa odhaduje na 2 az 3 roky.
Tieto cykly st charakterizované kratkodobymi kolisaniami redlneho produktu v dosledku
sezonnych vplyvov a vykyvov produkcie v réznych odvetviach hospodarstva, ako napriklad
pol'nohospodarstvo ovplyvnené pocasim a rocnym obdobim alebo dovolenkové obdobie a
sviatky, ¢o ovplyviiuje zasoby surovin, medziproduktov a hotovej produkcie.

Druhym typom st stredné cykly, nazyvané aj Juglarove, ktoré trvaju 6 az 10 rokov.
Vznik a vyvoj tychto cyklov suvisia so zmenami v dopyte po investi¢nych statkoch, ako st
stroje a technologické zariadenia. Tieto zmeny dopytu su ovplyvilované, medzi inym,
zmenami urokovych mier, co ma vplyv na celkovy vyvoj ekonomiky.

Tretim typom st dlhé cykly, nazyvané aj Kondratievove alebo Kuznetsove, ktorych
trvanie sa pohybuje od 40 do 60 rokov. Vyvoj a priebeh tychto cyklov v dlhodobom ¢asovom

horizonte stvisia so zdsadnymi zmenami vo vyvoji a vyuzivani modernych progresivnych

' LISY, Jan a kolektiv. Ekonomicky rast a ekonomicky cyklus. Teoretické a praktické problémy. Bratislava:
Iura Edition, 2011. s. 185-186. ISBN 978-80-8078-405-8.
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technologii, ktoré sa vyuzivaji v hospodarstve. Tieto zmeny su vysledkom zavedenia

inovacii do praxe a vyrazne prispievaju k zvySovaniu vykonnosti ekonomiky.?

1.1.2. Analyza ekonomickych cyklov

Vyvoj ekonomického cyklu mozno sledovat pomocou niekolkych skupin
indikatorov. Prva skupina zahfna indikatory vnutornej a vonkajsej rovnovahy, ktoré sluzia
na zistenie odchylky od rovnovéaznej rastovej trajektorie. Druha skupina pozostava z
cyklickych indikatorov, ktoré urcuji body obratu v ekonomickych cykloch a poskytuji
kratkodobé predpovede cyklov. Tretia skupina zahfna indikdtory konjunkturalneho
prieskumu, ktoré poskytujii informécie o sti¢asnej hospodarskej situacii v podnikatel'skej a
spotrebitel’skej sfére. Stvrta skupina zahfiia indikatory finanénej zranitelnosti, ktoré slazia

tvorcom hospodarskej politiky na predvidanie negativnych udalosti v¢as. 3

1. 1.3 Ukazovatele cyklického vyvoja
,Ekonomicka tedria vyuziva na meranie ,,rytmickosti cyklov* viacero ekonomickych
ukazovatelov, ktoré maji tendenciu pohybovat’ sa v zhode, ale ich pohyby nemusia byt’
v rovnakej faze cyklu v zhode sjeho rytmom. V literatire sa ekonomické ukazovatele
rozdel'uju do troch skupin:
» hlavné indikatory — maju tendenciu rast’ alebo klesat’ eSte pred vSeobecnym vzostupom
alebo poklesom hospodarskej aktivity,
= subezné indikatory — ich pohyb je takmer paralelny s celkovou hospodarskou
aktivitou,
* oneskorujuce sa indikatory — dosahuju svoj vrchol alebo dno az potom, ako tto

troven dosiahne cyklus.“*

Cykly na finanénych trhoch

Cyklicky vyvoj je mozné pozorovat’ aj na finanénych trhoch. Prejavuje sa striedanim
rastovych (byc¢ich) a klesajicich (medvedich) trendov. Identifikacia trendu v predstihu,
respektive jeho zmeny, moéZe byt vyuzitd vramci investicného procesu na
dosiahnutie zisku. Existuje cely rad ekondémov zaoberajicich sa problematikou cyklov
atrendov na finanénych trhoch. Medzi najzndmejSich a za zakladatel'a analyzy cyklov

a trendov na finan¢nych trhoch je povazovany Charles Henry Dow. Napriek tomu, ze

2 LISY, Jan a kolektiv. Ekonémia. Praha: Wolters Kluwer, 2016. s. 414. ISBN 978-80-7552-275-7.

3 CZESANY, Slavoj. Hospoddrsky cyklus. Praha: LINDE, 2006. s. 27. ISBN 978-80-7201-576-1.

4 LISY, Jan a kolektiv. Ekonomicky rast a ekonomicky cyklus. Teoretické a praktické problémy. Bratislava:
Iura Edition, 2011. s. 191. ISBN 978-80-8078-405-8.
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Dowova teoria cyklov bola zostavena a publikovana az po jeho smrti Williamom
Hamiltonom a Robertom Rhea. A teraz sa mézeme bliZsie pozriet’ na akych predpokladoch
je zalozena. Hlavny cenovy trend sa nedd zmanipulovat. Aj ked trhové manipulacie
existujli, zmanipulovand moze byt len cena, alebo kratkodobé cenové pohyby na tirovni
hodin, dni alebo tyzdnov, nie vSak samotny hlavny trend. V trhovych cenach su
reflektované vsetky vyznamné fundamentélne faktory (zmeny urokovych sadzieb, vyvoj
makroekonomickych ukazovatelov atd.). Z toho dovodu moéze ceny ovplyvnit iba
necakand udalost’. Jej vplyv je vSak iba doCasny. Dowova teoria je iba siborom principov
a pravidiel, ktoré by mali dopomoct’ k presnejsSej analyze trhu. Je vSak nedokonald. Mdze
byt pouzitelna aj pre kratkodobych Spekulantov, ale primarne je urcena pre investorov
s dlhym investiénym horizontom. Subor pravidiel a pozorovani, na ktorych je Dowova
teoria zalozend, sa zameriava na Styri hlavné okruhy problémov: cenové fazy, fazy
primarneho by¢ieho trhu, fazy primarneho medvedieho trhu, identifikaciu trendu.’

Dowove rozdelenie cenovych pohybov je primarne, sekundadrne a denné. Hlavny
trend je reprezentujuci primarnych pohybov. Tento hlavny trend urcuje kardinalny smer
pohybu ceny aktiva pocas dlhodobého ¢asového horizontu, ¢o mdze znamenat’ niekol’ko
mesiacov respektive rokov. Uréenie dizky primarneho trendu apriori je mimoriadne tazké.
Zaroven je takmer neredlne exaktné urcenie cenovej hladiny, na ktorej zastane. Kvdli tomu
by sa investor vyhradne zamerat’ na hl'adanie bodu zvratu, ¢ize trendovt diferenciu, pri
ktorej sa preklapa z byc¢ieho na medvedi a opacne. Naopak sustredit’ by sa mal na to, ako by
mohol vyuzit’ trend pomocou vhodnej identifikécie na profitovanie z neho. Z toho vyplyva,
otvorenie dlhej (kupujlicej) pozicie v priebehu bycieho trendu, a obratene,
otvorenie kratkej (predajnej) pozicie pocas medvedieho trendu. Dowove rozdelenie
cenovych pohybov je zakonfené dennymi pohybmi, ktoré su v skutoCnosti velmi
nevyspytatelné apre investora maji hodnotu len vtom pripade ak su vyuzité spolu
s primarnym resp. sekundarnym pohybom. Sekundarne pohyby maji zretelne kratsi
charakter oproti pohybom primarnym pri¢om ich smer je protipdlny.

Faza primarneho bycieho trhu je roz¢lenena na akumulacnu fazu, fazu velkého
pohybu a na fazu nadmernej Spekuldcie. Zaciatkom akumulacnej fazy je pomerne nizka
cena aktiv, k Comu prislucha skeptické rozpoloZenie investorov, ide najmi o drobnych
investorov, ktorych navrat na trh je vel'mi opatrny a neisty z dovodu ukoncenia nedavneho

medvedieho trhu. Kumulovanie podhodnotenych aktiv je krok investorov, ktori su

S CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Investovanie na financnych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 477.
ISBN 978-80-89710-53-1.
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odvaznejsi a dokazu prijat’ vacsie riziko. Akumulacnd faza je nahradena fazou velkého
pohybu, ktord je povazovana za najdlhsiu a najziskovejsiu fazu bycieho trendu. Pri raste
ceny aktiv spolu s optimizmom investorov, ktory prevlada na trhu, faza vel'kého pohybu sa
zmeni na fadzu nadmerného optimizmu. Je to faza presytena nadmernym trhovym
optimizmom spolu so Spekulativnymi obchodmi. Aj napriek nadhodnotenym aktivam sa
stretdvame s realitou prirastku investorov, ¢asto bez praxe v investovani. Podobny rast musi
jedného dna skoncit’, lepSie povedané prerastie do pociato¢nej fazy primarneho bycieho trhu.

Faza primarneho medvedieho trhu sa deli na distribu¢na fazu, fazu vel'kého
pohybu a fazu zuafalstva. Faza distribucie priamo pokracuje z predchadzajicej, fazy
nadmernej Spekuldcie. Investor so skisenostami si uvedomuje prepad tychto
nadhodnotenych aktiv, ktoré sa dostali na nebezpecne vysokl hladinu. Preto sa rozhodne
predavat’ svoje pozicie stale bez vicsSich problémov vzhl'adom k tomu, ako na trhu stale
optimistickd nalada, a trh nema nidzu o novych investorov aj napriek klesajlicej cene.
Postupne sa dostavame do fazy velkého pohybu. Charakteristickou ¢rtou tejto fazy je dlhé
Casové obdobie spolu vyznamnymi cenovymi prepadmi a postupné vystriedanie
optimistického naladenia investorov na pesimistické. Tu sa uz pomaly prestivame do fazy
zufalstva s podhodnotenymi aktivami ale apatiou investorov o ich kipu. Faza zufalstva sa
zacne opat presuvat’ do akumulacnej fazy a kolobeh sa za¢ina opakovat’.

Identifikacia trendu zvykne byt postavend na analyze sledujuc dna a vrcholy,
nakol’ko je zndme, Ze medvedi trh sa skladd zo série zostupujicich dien spolu so
zostupujucimi vrcholmi. Naopak by¢i trh je postaveny na stupajucich vrcholoch spolu
s prehlbujiicimi dnami. Trend plati kym nie je naruSeny systém, ¢o znamend, Ze koniec
bycieho trhu sa prejavi novoutvorenym vrcholom niz$im oproti vrcholu pred nim a medvedi

trh vznikom vicsieho dna voéi predchadzajucemu.®

1.2 Finanény trh

V poslednych dvadsiatich rokoch sa objavuje stdle vacsi rozdiel medzi vyvojom
realnej ekonomiky a finanénymi trhmi. Tento rozdiel sa Casto spdja s tvorbou velkych
bublin, najmi na akciovych trhoch, a s castej$im vyskytom finan¢nych kriz. Tieto krizy vedu
k celosvetovym finanénym krizam. Pri¢iny tohto problému sa daji hladat v

predchadzajicom vyvoji finanénych trhov, najmi v pade brettonwoodského menového

6 CHOVANCOVA, Bozena a kolektiv. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021. s. 477-
479. ISBN 978-80-89710-53-1.
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systému, ktory sposobil vysoku volatilitu menovych kurzov a nasledne aj trokovych
sadzieb.’

Na finan¢nom trhu dochddza k interakcii medzi ponukou a dopytom volnych
finan¢nych prostriedkov, ktoré sa potom pouzivaju ako investicie. Tento trh pomdaha
presuvat’ prostriedky od tych, ktori maju viac prijmov ako vydavkov, k tym, ktori maja
vysSie naklady na vydavky ako ich prijmy.® Je to miesto, kde firmy znizuju rizikd a investori

zarabajl peniaze.’

Komoditné trhy

Z vecného hl'adiska sa finan¢ny trh ¢leni na penazny trh, kapitalovy trh, devizovy
trh, komoditny trh a poistny trh. Pre potreby tejto prace sa zameriavame prave na komoditny
trh.

V poslednej dobe sa komoditné trhy stali dolezitou sucastou finan¢nych trhov.
Vysoky podiel obchodov je zalozeny na Spekulaciach a zisku zo zmien ceny, pricom vacsina
obchodov sa realizuje bez fyzickej dodavky. Na tychto trhoch sa okrem iného stretavame s
forwardami, futuritami a opciami na rdézne druhy komodit. Sekuritizacia sa stala beznou aj
v oblasti komoditnych trhov a na trhu sa objavili rozne Struktarované produkty, ktorych
podkladom je komodita alebo komoditny index. Derivaty, kde je komodita podkladovym
aktivom, zastavaji vyznamnu poziciu na trhu. V sti¢asnosti je obchodovanie s komoditami

najvyznamnejsie v pripade zlata a drahych kovov.'°

1.3 Dopyt po zlate
Zlato ma emociondlnu, kulturnu a finan¢nu hodnotu, preto je kupované réznymi
I'ud’'mi naprie¢ celym svetom z mnohych dévodov, €asto ovplyvnené socialno-kultrnymi

giniteI’'mi, podmienkami na lokalnych trhoch a d’alsimi makro ekonomickymi faktormi.!!

7 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 72. ISBN 978-80-7598-533-0.
8 CHOVANCOVA, B. akol. Financé trhy, ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2014. s. 17.
ISBN 978-80-8168-006-9.

® KIMBERLY, A. Geological Survey. Mineral Commodity Profiles — Gold. [online]. USA, 2022. [cit. 2022-
12-22] Dostupné na: https://www.thebalancemoney.com/an-introduction-to-the-financial-markets-3306233

10 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. 2. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2019. s. 34. ISBN 978-80-7598-533-
0.

' Gold.org. Global Gold Demand. [online]. Londyn. [cit. 2022-12-19] Dostupné na:
https://www.gold.org/about-gold/gold-demand
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1. 3. 1.Strukturdlny dopyt sektorov po zlate

World Gold Council — Svetova rada pre zlato kazdoro¢ne sleduje vyvoj dopytu po
zlate v jednotlivych oblastiach. Tento graf zobrazuje stru¢ny prehl’ad o tom, ako sa vyvijal

dopyt po zlate v roku 2021, a ktoré odvetvia mali najvacSie zastupenia.

Graf 1 Struktiira sektorov a ich dopyt po zlate v roku 2021

Struktura sektorov a ich dopyt po zlate v roku 2021

Centrélne banky
11.29%

Investicie
25.02%

Sperkarstvo
55.48%

Technoldgie
8.21%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov the World Gold Council

1. 3. 2. Dopyt zo strany Sperkarstva

Zlaté Sperky predstavuju najvacsi zdroj ro€ného dopytu za sektor. Za posledné
dekady je tento dopyt mierne na zostupe ale stale predstavuje viac ako 50% z celkového
dopytu po zlate. India a Cina st najvacsie trhy v sektore $perkov, spolu predstavuji viac ako
polovi¢ny podiel na svetovom trhu. Krajiny Azie a Stredného vychodu mavaju zvicsa
zaujem o Cistej§ie, viac karatové zlato.'? Zlato v Cine zastava symbol prestize medzi

spotrebitelmi vd’aka jeho unikatnym vlastnostiam v kombinacii s Cinskymi tradiciami.'®

2. Gold.org. Gold Demand Sectors. [online]. Londyn. [cit. 2022-12-17] Dostupné na:
https://www.gold.org/about-gold/gold-demand/by-sector

13 Businessinsider.com. Jewelry demand continues to drive gold market despite rising costs. [online]. USA,
2011. [cit. 2022-12-19] Dostupné na: https://www.businessinsider.com/jewelry-demand-continues-to-drive-
gold-market-despite-rising-costs-2011-2
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V Indii je zlato pravidelne kupované, a dopyt zvysSeny v pred sviatocnom obdobi kazdy

oktober. !4
Zlato — investi¢na prilezitost’ pre kazdy typ investora

Investorom je osoba, popripade entita (ako firma, resp. podielovy fond), ktord poskytuje
kapital s cielom dosiahnut’ zisk. Toto dosahovanie zisku moéze byt zabezpecené varidciou
investi¢nych nastrojov ako su akcie, dlhopisy, komodity, podielové fondy, ETF fondy, zlato,
zahrani¢né meny a pod.!'?

Konzervativny investor ma v povahe uprednostiiovat’ nizke riziko a v jeho zaujme
sa snazi predovSetkym sledovat’ stabilitu a bezpecnost’ investicie, ktora ma zlato poskytnat’
ako investi¢ny nastroj. Jeho cielom je minimalizacia strat ale pri dosiahnuti bezpecného,
rovnomerného a dlhodobého vynosu. Prioritou konzervativneho investora by mala byt snaha
nakupu fyzického zlata (zlatych pratov, investi€nych zlatych minci). Investi¢ny horizont
fyzického nakupu zlata sa prevazne udrziava v intervale od 3 do 10 rokov, pri ktorej sa nejavi
tendencia Spekulacie partiového nakupu.

Investor s vyvaZenym profilom by mal zamerat investovany kapital takym
sposobom, ktory mu bude prindsat’ pravidelny a dlhodoby vynos, a pritom druht cast
investovatt do aktiv s rizikovejSim potencidlom a docielit tym vys§i vynos uz
v strednodobom horizonte. Pri investovani sa tato cesta da charakterizovat’ ako ,,zlata stredna
cesta®. Zlato pri tomto type investora predstavuje stabilnil strednodobu az dlhodobu
investiciu, ktorej cielom je efektivne uchovavanie hodnoty v ¢ase hospodarskych kriz
a vel'kych ekonomickych otrasov. Investovanie prave do zlata zabezpeci portfélio investora
na vyrazné vykyvy smerujlice nadol.

Dynamicky investor ma vysSie ocakavanie ¢o sa tyka vynosu, a s tymto ocakdvanim
rastie ochota investovania penazi kratkodobo aj strednodobo spolu s akceptaciou vyssieho
rizika. Dynamicky investor je ten investor, ktory nepodlieha stresu, predcasne a zaroven
neuvazene nepredava aktiva, ktoré zaznamenaji kratkodoby klesavy vykyv, pretoze si je
vedomy, Ze tento pokles je iba doc€asny. Snahou dynamického investora je dokladné
sledovanie trhovej ceny zlata na tyZdennych, dennych grafoch a snaha nédjdenia vhodne;j

prilezitosti ndkupu resp. predaja. Nakupy zlata dynamického investora s prevazne pomocou

4 Weforum.org. Central banks are stocking up on gold. [online]. Svajéiarsko, 2022. [cit. 2022-12-20]
Dostupné na: https://www.weforum.org/agenda/2022/11/central-banks-gold-market-economy-global/

15 Investopedia.com. What Does an Investor do? What Are the Different Types? [online]. USA, 2023. [cit.
2023-02-23] Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/i/investor.asp
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paky, vyuziva pri tom nastroje ako su futures, opcie alebo CFD. Tato metdda pri investovani

do zlata si vyzaduje odborné poznatky technickej analyzy nizku averziu vo¢i riziku.'®
Investovanie na trhu so zlatom

V poslednych desatrociach sme svedkami toho ako rastie trh so zlatom, ktory sa
dostava do stredobodu pozornosti v ¢asoch naro¢nejSich na zvladnutie ako st politické
nepokoje, recesie, vojny atd’. VA¢si pocet solventnych investorov zlato berie ako doplnok,
ktory im ma zabezpecit' diverzifikdciu majetku. ,,Na trh zlata vstupuji rozne Specifické

skupiny investorov, ktoré mozeme ¢lenit’ na:

o Spekulantov — investuji do zlata zddvodu diverzifikacie, resp. ako
prostriedok vymeny pri obchodoch s menami,

o Skreckov* — vyuzivaji zlato ako prostriedok na zniZenie hodnoty ich
viditeIného bohatstva, inymi slovami, snazia sa zamaskovat’ hodnotu svojho
majetku vo vzt'ahu k danovym tiradom a inym subjektom,

e sprisahancov® - povazuju zlato za jediné¢ akceptovate'né platidlo
v pripade zlyhania monetarneho systému a z dévodu neddvery tomuto

systému sa snazia zlato hromadit’.«!”

1. 3. 3. Investicny dopyt

Investi¢ny dopyt je dopyt po zlate s investicnymi zamermi. Tento zaujem je napojeny
s fyzickym vlastnictvom zlatych tehli¢iek, minci alebo nepriamym vlastnictvom
prostrednictvom ETF.'® | Majoritnd zmena prisla v roku 2003, ked bolo predstavené prvé
zlaté¢ ETF, the Gold Bullion Securities ETF zabezpecené the World Gold Council. Toto
vytvorilo novy zdroj investi€éného dopytu po zlate, ktory umoznoval ndkup zlata aj menSim
investorom omnoho jednoduchsie.*!? Investiény dopyt patri medzi najdolezitejsiu kategoriu,

kvoli pohananiu ceny zlata.

16 VRAVEC, Jan — BACIK, Radovan. Zlato — komodita 21. storocia. [online]. Presov, 2012. [cit. 2023-02-17]
Dostupné na: https://www.derivat.sk/files/casopis%202012/2012 Feb Zlato%20-
%20komodita%2021.%20st.%20-%20Vravec,%20Bacik.pdf

7”KOTLEBOVA, Jana — CHOVANCOVA, BoZena. Medzindrodné financné centrd zmeny v globdlnej
financnej architekture. Bratislava: Iura Edition, 2010. s. 384-385. ISBN 978-80-8078-299-3.

18 Sunshineprofits.com.  Gold  demand.  [online]. USA. [cit. 2022-12-20] Dostupné na:
https://www.sunshineprofits.com/gold-silver/dictionary/gold-demand/

19 O’CONNOR, Fergal A. et al. Financial Economics of Gold — A Survey. [online]. Ireland, 2015. [cit. 2022-
12-21] Dostupné na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2628018
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»Samozrejme okrem fyzického vlastnictva zlata a ETF existuje aj celé d’alsie Siroké
spektrum inStrumentov, ktoré mozno pri investovani do zlata vyuzit'. Futures na zlato st
obchodované napriklad na komoditnych burzaich COMEX, ICE, LME aj SHFE. Opcie na
zlato st obchodované na COMEX aj ICE. Na Boerse Stuttgart je mozné nakupit’ warranty
na zlato. CFD kontrakty na zlato st v ponuke zrejme vSetkych forexovych brokerov. Vel'mi
rozsirenou formou investovania do zlata st uz spominané ETF a ETN fondy. Na burzach su
koétované rozne typy ETF fondov od tych, ktoré investuji priamo do fyzického zlata (SPDR
Gold Trust ETF), cez tie, ktoré investuji do futures kontraktov na zlato (Powershares DB
Gold ETF) az po tie, ktoré investuju do akcii producentov zlata (VanEck Vectors Gold
Miners ETF). Velmi Siroké moZnosti existuji tieZ pri investovani do akcii producentov

zlata, 20

1. 3. 4. Dopyt zo strany centrdlnych bank

Zlato zohrava doleziti rolu v rezervach centrdlnych bank, vdaka Comu su
signifikantnymi drZiteI'mi zlata. Finan¢nd kriza v roku 2008 vyzvala centrdlne banky ku
zmene spravania vo¢i zlatu a podnietila relevantnost’ rezervného aktiva.?! Centralne banky
v roku 2022 globéalne akumulovali zlaté rezervy v mnozstve, ktoré sme tu nemali od roku
1967 podl'a najnovsieho reportu World Gold Council. Avsak nie vSetky krajiny reportuji
pravidelne svoje nakupy zlata, preto je stazend komparacia krajin pocas rovnakej casovej

periody.??

1. 3. 5. Technologicky dopyt po zlate

Aurum, latinsky nazov pre zlato, ma excelentnu tepelnt vodivost’, ktora prispieva
k stabilite obvodovych komponentov, rozptyl'ujiic teplo. V elektronickych zariadeniach,
ktoré musia podavat’ kritické vykony bez zlyhania, je zlato pouZivané extenzivne

v konektoroch.”®> Je Tahko tvarovatelné a maskvela elektricki vodivost. Preto

20 ARENDAS, Peter a kol. Investovanie na trhu komodit a redlnych aktiv. Praha: Wolters Kluwer, 2018. s.
116. ISBN 978-80-7598-186-8.

2l Gold.org. Central bank demand. [online]. Londyn. [cit. 2022-12-20] Dostupné na:
https://www.gold.org/about-gold/gold-demand/by-sector

22 Weforum.org. Here's why so many central banks are buying gold. [online]. Svajéiarsko, 2022. [cit. 2022-
12-20] Dostupné na: https://www.weforum.org/agenda/2022/11/central-banks-gold-market-economy-global/

23 BUTTERMAN, W. C. - AMEY lI1, Earle B, Mineral Commodity Profiles-Gold. [online]. USA, 2005. [cit.
2022-12-20] Dostupné na: https://pubs.usgs.gov/of/2002/0f02-303/OFR_02-303.pdf
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technologicky sektor stoji za vyse 8 % spotreby zlata kazdy rok. Patria do toho elektronické
zariadenia, dentdlne preparaty a aj d’alSie vybavenia medicinskeho sektora.?*

,Priemyslové pouzitie je spojené taktiez s vynikajucimi fyzikalnymi vlastnostami
zlata, ktoré patri k najlep$im vodi¢om elektriny a skvelo chrani pred Skodlivym Ziarenim
(pohlcuje az 98 % ziarenia).“* Preto sa zlaté platnicky hrubky 15mm pouzivaju ako
protiradia¢né $tity vo vesmirnych lodiach.?®

Zlato bolo pouzivané v dentdlnom odvetvi z niekol’kych rovnakych dovodov, preco
je pouzivané aj v Sperkarstve — je to nealergicky, chemicky inertny (nereagujuci) a I'ahko
spracovatelny kov. V Cistej podobe ako vyplii dutin v zuboch a v zliatinovej forme na
spevnenie koruniek, sa preukazalo ako fungujici sposob voci koro6zii ordlnych tekutin spolu
s pevnostou, tvrdostou. Okrem iného sa v medicine vyuziva na lieCenie reumaticke;j
artritidy, a niektorych druhov rakoviny.?’

Taktiez je to v suCasnosti najviac Studovany nanomaterial, ktory bol zacleneny do
variacie produktov a zariadeni. Ku prikladu, nanocastice zlata sa rocne pouzivaju do
znacného poctu rychlo diagnostickych lekarskych sad, vratane antigénovych testov na

COVID-19.%%

1.4 Ponuka zlata
,INové zlato je dodavané na trh z dvoch hlavnych zdrojov: t'azba a recyklacia. Dalo

by sa este spomenut’ predajom centralnych bank a medzinarodnych instittcii.*?

1.4. 1 Zlato z produkcie bani
Produkcia bani tvori najvacsi podiel na svetovej ponuke zlata, typicky to je 75 %
kazdy rok. Samozrejme bezny ro¢ny dopyt vyzaduje viac zlata ako je novo vytazené

a zvy3ok je tvoreny z recyklacie.’* Kvantita recyklovaného zlata sa mdze v medziro¢nom

2% HECHT, A. Investing in Precious Metals. [online]. USA, 2021. [cit. 2022-12-20-] Dostupné na:
https://www.thebalancemoney.com/how-and-why-to-invest-in-precious-metals-4102071

2> REVENDA, Zbyné&k. Penize a zlato. Praha: Management Press, 2010. s. 122. ISBN 978-80-7261-214-7.

26 ARENDAS, Peter a kol. Investovanie na trhu komodit a redlnych aktiv. Praha: Wolters Kluwer, 2018. s.
109. ISBN 978-80-7598-186-8.

27 BUTTERMAN, W. C. - AMEY l1II, Earle B, Mineral Commodity Profiles-Gold. [online]. USA, 2005. [cit.
2022-12-20] Dostupné na: https://pubs.usgs.gov/of/2002/0f02-303/OFR_02-303.pdf

2 Gold.org. Gold’s Contribution to Society. [online]. Londyn. [cit. 2022-12-20] Dostupné na:
https://www.gold.org/esg/golds-contribution-to-society

2 KOVALOVA, I. Analyza vyvoja cien investicného zlata a kultirne prostredie ako vyznamny faktor
ovplyviiujuci  dopyt po  zlate. [online] PreSov, 2018. [cit. 2022-12-22] Dostupné na:
https://www.pulib.sk/web/kniznica/elpub/dokument/Kiselakova3/subor/Kovalova.pdf

30 Gold.org. Gold Supply. [online]. Londyn. [cit. 2022-12-20] Dostupné na: https://www.gold.org/gold-supply
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ponimani li$it’ vzhladom k ekonomickej stabilite, cene zlata a dokonca aj médnym trendom

v $perkarstve.’!

1.4.2. Zlato z recyklacie

Recyklované zlato na trhu pochadza z recyklacie starych Sperkov a do urcitej miery
elektronickych zariadeni. Urcita Cast’ zlata je permanentne stratend, kvoli prezencii vel'mi
malého mnoZstva v elektronickych zariadeniach a ekonomickej neefektivite ich z tychto
zariadeni dostat’ naspédt. Samozrejme recyklované zlato musi byt garantovanej kvality,
riadne spracované a vycCistené. Novoutvorené ponuky zlata prichddzaju na trh vo vel'mi
rozli¢nej forme oproti inym finanénym aktivam, najma kvoli tomu, Ze zlato predstavuje to,
¢o moze byt referované ako skutocné aktivum. Na rozdiel od inych finan¢nych aktiv ako st
akcie a dlhopisy, ktoré st podstatou odvodené na buduce peniazné toky. Diferenciou od
vacSiny aktiv, zlato nie je sucasne zavdzkom pre iného ucastnika trhu. Zlato svojou
zakladnou podstatou ako chemicky element, nemdze byt vymazany z existencie v rovnakom

formate ako vicsina klasickych finanénych investicii.*

1.4. 3. Nestabilita produkcie zlata
Je dolezité si uvedomit’, Ze produkcia zlata v poslednej dobe nie je stabilnd. Dévodom
je rychle vycerpanie zdrojov a nutnost’ pre producentov zvazovat opatrenia, ako investovat’
do dalSich geologickych prieskumov a do samotnej tazby, ktora je Coraz naroCnejSia.
Vécsina hornin a mineralov obsahuje len minimalne mnoZstvo zlata. V priemere sa v
zemskej kore nachadza iba 0,0035 gramu zlata na tonu horniny. Pre zabezpecenie ziskovosti

pri tazbe zlata je potrebné, aby jedna tona horniny obsahovala viac ako jeden gram zlata.**?

3 BUTTERMAN, W. C. - AMEY 111, Earle B, Mineral Commodity Profiles-Gold. [online]. USA, 2005. [cit.
2022-12-20] Dostupné na: https://pubs.usgs.gov/of/2002/0f02-303/OFR_02-303.pdf

32 O’CONNOR, Fergal A. et al. Financial Economics of Gold — A Survey. [online]. Ireland, 2015. [cit. 2022-
12-21] Dostupné na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2628018

33STRUZ, Jan — STUDYNKA, Bohumil J. Zlato: pitbéh neobycejného kovu. Praha: Grada, 2005. s. 37. ISBN
80-247-0902-3.
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace Vyznam zlata v portféliu investora v ramci
ekonomického cyklu je zameranie sa na cenovy vyvoj zlata v suvislosti s fazami
kratkodobého a strednodobého ekonomického cyklu, v ktorych zlato sluzi ako uchovavatel’
hodnoty. Ide o identifikaciu ekonomickych cyklov na zéklade dostupného Leading indexu,
ktory spiiia charakteristiku identifikatora ¢asti ekonomického cyklu. V praktickej &asti je
sledovany spolu s cenovym vyvojom zlata, ktoré ma sluzit' ako uchovavatel' hodnoty

v nepriaznivych situaciach na trhu.
2.1 Postupy pri vypracovani

Z dovodu, ze cena zlata je denominovana v dolaroch, sme sa rozhodli v ramci
praktickej Casti bakalarskej prace pre sledovanie amerického trhu, ktory ndm vd’aka tomu
vie poskytnut’ lepSie udaje na spracovanie.

V tejto praci boli na analyzu cenového vyvoja zlata v komparacii s d’al$imi
smerodajnymi ukazovatel'mi pouZité najma data ktoré sme ziskali z World Gold
Council pre obdobie 1982 az 2020, kvéli dostupnosti dat potrebnych ukazovatel'ov.

Na analyzu ekonomického cyklu sme si zvolili Leading index. Tento index slizi na
odhadovanie sucasného vykonu ekonomiky na tzemi Spojenych Statov americkych
a poskytuje sucasné ekonomické udaje, ktoré pomahaji najméd ekondémom a investorom pre
stanovenie sucasnej fazy, v ktorej sa ekonomicky cyklus nachadza. Nakol'ko je tento model
poskladany na niekolkych premennych akymi su: stavebné povolenia na Urovni Statov,
pociatocné naklady na nezamestnanost' na Urovni Statov, dodacie lehoty z vyrobného
prieskumu InStitatu pre riadenie zasobovania a urokové sadzby rozdelené medzi 10-rocné
pokladni¢né dlhopisy a 3-mesacné pokladniéné poukdzky poskytuje presnejsiu identifikaciu
ekonomického cyklu, aj napriek tomu, Ze sa skor zvykne pouzivat’ Hruby doméci produkt
(HDP). Vykyvy v ekonomike sa podl'a viacerych institucii daju zaznamenat’ vo viacerych
ukazovatel'och, kde okrem HDP mozeme zaradit’ zmeny v priemyselnej vyrobe, zmeny
zamestnanosti, zmeny vel'koobchodného i1 maloobchodného predaja. Tieto ukazovatele
poskytuje prave Leading index, pre ktory sme sa rozhodli kvoli spolahlivejSiemu tvoreniu
zaverov. V praci sme do komparacie so zlatom zaradili aj Consumer Price Index (CPI), resp.
index spotrebitel'skych cien. CPI meria zmenu Grovne cien tovarov a sluzieb, ktoré nakupuju

domacnosti v danom obdobi. Pre potreby prace sme sa zamerali na domacnosti na tzemi
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spojenych Statov americkych. Vd’aka tomuto indexu sme mohli zaznamenat’ ako sa menia
naklady na zivot v ekonomike. Ak CPI stupa, vyplyva z toho, Ze ceny tovarov a sluzieb sa
zvysuju, co moze viest’ k zniZzeniu kapnej sily domacnosti spolu s poklesom ekonomickej
stability. Naopak ak CPI index klesa, znizuju sa ceny tovarov a sluZieb, ¢o zase vedie k rastu
kupnej sily a ekonomickej stability. Okrem iné¢ho sa CPI pouZiva aj na urcenie inflaénych
tlakov, ktoré mo6zu mat’ vplyv na rozhodovanie centralnych bank pri stanoveni urokovych

sadzieb.
2.2 Sposob ziskavania idajov a ich zdroje

Hlavnym predpokladom pre teoreticku ¢ast’ bolo zhromazdenie dat a ich vyklad.
Informacnym zakladom bola domaca a zahrani¢na literatira a vedecké publikacie, kvoli
aktualnejSim a presnejSim objasneniam problematiky. V praktickej casti sme pouzili
predovSetkym metddy indukcie, dedukcie, komparaciu a grafickii analyzu, ktorti sme
vypracovali na zaklade Gidajov zo zahraniénych §tatistickych portalov. Udaje o zlate sme
Cerpali prevazne z World Gold Council, Statistiku ekonomickych cyklov sme mohli
vypracovat vd’aka idajom z NATIONAL BUREAU of ECONOMIC RESEARCH (NBER),
Leading index sme spracovali zudajov Federal Reserve Economic Data (FRED)
a vypracovanie grafick¢ého vystupu Consumer Price Indexu (CPI), ktory sme pouZili pri
komparacii so zlatom, sme pripravili z idajov U. S. Bureau of Labor Statistics (BLS). Ale
rovnako sme udaje Cerpali aj z d’alSich portdlov ako OECD, World Bank a World Economic

Forum.
2.3 Vyhodnocovacie metody s interpretaciou vysledkov

Pri vyhodnocovani a interpretacii vysledkov v praci sme sa spoliehali na rozne
metddy analyzy, dedukcie a abstrakcie aby sme mohli spracovat’ a vysvetlit’ ziskané data.
Na vizudlne znazornenia dat boli pouzité najmd grafy, ktoré boli zostavené pouzitim
programu Microsoft Excel. Pri konkrétnejSich naznaceniach a vyznaceniach na grafoch,

kvoli lepSej interpretacii, sme tieto prvky pridavali priamo v Microsoft Word.
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3 Vysledky prace a diskusia

Tato kapitola sa zaobera najdolezitejSou Castou prace, v ktorej analyzujeme ekonomické
cykly aich fazy spolu s cenovym vyvojom zlata a jeho komparaciou pocas sledovaného
obdobia. Sledujeme tu vyvoj na trhu v USA ajeho nasledny dopad na ceny zlata
v jednotlivych fazach ekonomického cyklu. Nasledne diskusia slazi na zhrnutie vysledkov

préce, ktoré boli vyznamnou stcastou pri tvoreni zaverov a odporucani.

Tabulka 1 Statistika ekonomickych cyklov v USA

Priemerna
dlZka recesie

Priemerna dlzka
expanzie

Priemerna dizka
od dna ku dnu

Priemerna dizka
od vrcholu k
vrcholu

(v mesiacoch)

(v mesiacoch)

(v mesiacoch)

(v mesiacoch)

34 evklon) 17,0 414 58.4 59
seion | 21 26.6 282 %9
}2 lciﬁlzif 18,2 35,0 53,2 53,0
(119245;12((1)33) 10,3 64,2 74,5 75,0

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov NBER

Ako moézeme vidiet' v Tabulke 1, tak na zaklade tdajov NBER (NATIONAL
BUREAU of ECONOMIC RESEARCH) si vieme vyvodit' 34 ekonomickych cyklov,
ktorych dizka (od jedného dna ku druhému dnu) v priemere trvala 58,4 mesiacov. Za
povsimnutie urdite stoji aj fakt, Ze s pribudajicimi rokmi narastla priemerna dizka expanzii
zatial’ Go diZka recesii v priemere poklesla. Rovnako sa prediZili aj hospodarske cykly, ¢o
v konecnom doésledku znaci stabilnejSiu ekonomiku kvoli menSiemu poctu prerusenych

expanzii.

3.1 Cenovy vyvoj zlata

V case devalvacie dolara 31. 1. 1934 bola cena zlata stanovena hodnotou 35 USD/oz,
ktora zostala na tejto irovni az do ukoncenia Zlatého Standardu v roku 1971. Aj preto sme
sa rozhodli toto obdobie do grafu nezahrnit z dévodu nerelevantnosti, nakol’ko cenovy
vyvoj na grafe by priblizne poc¢as 40 rokov bol nezmeneny.

V roku 1978 Organizacia krajin vyvézajticich ropu (OPEC) navysila cenu za barel
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ropy, na hodnotu 30 dolédrov, ¢o viedlo k cenovému rastu zlata k irovni dosahujucej 500
USD/oz. Dalej v januari 1980 sa cena zlata dostala na 680 dolarov, a pri¢inou tohto rastu
sposobil prepad hodnoty amerického dolara. Neskor stale v roku 1980 dolar rastol na
hodnote ¢o tlacilo cenu zlata nadol.

V obdobi roku 2000 cena zlata dosiahla svoje historické minima od roku 1990, kedy
sa trdjska unca pohybovala na urovni 274,5 doldra. Bojmi na Blizkom vychode spolu
s teroristickymi  utokmi bol =zapriineny klesajuci trend doldra arast ceny zlata.

Od tohto obdobia cena zlata nadobudla rastuci charakter, ktory zo zaciatku mal
mensiu a slabSiu povahu ale po ekonomickej krize v roku 2008 sa cena zlata dostala na
neprecedentné hodnoty ked’ si trh zacal zlato v§imat’ omnoho viac ako vhodnu investiciu.

Od roku 2012 do roku 2015 mozeme sledovat’ vyrazny pokles ceny zlata, z coho
mdzeme vyvodit’ prechddzanie ceny zlata korekciou. Toto postupné znizovanie ceny zlata
bolo sposobené najmid zvySenou doverou investorov v dalS$i ekonomicky rast,
narastom dovery v peniaze a celkovej priaznivej situdcii na trhu.

V 2023 sa cena zlata dostala opét’ nad hranicu 2000 tisic dolarov, prvykrat od marca
2022. Cena zlata sa postupne dostava k hranici historického maxima 2075,47 dolara
z roku 2020. Hodnota vzrastla v marci 2023 najméd kvoli otrasom bankového sektora na

eurdpskom trhu, vo Svajéiarsku, ale aj Sokom v bankovom sektore USA.
Graf 2 Cenovy vyvoj zlata za obdobie 1980 - 2023
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3.2 Cena zlata upravena o inflaciu

Na d’alsom grafe (Graf 3) sme sa pozreli na cenovy vyvoj zlata upraveny o inflaciu.
Nakol’ko porovnavanie nominalnych cien byva z ekonomického hl'adiska skresl'ujace, tak
tato uprava ceny zlata je bezny prostriedok na porovnavanie hodnét a vykonnosti
v roznych ¢asovych obdobiach, aby sa ziskala presnejsia predstava. Ako sme uz spominali
a ukazovali v grafe vySSie, Ze zlato dosiahlo svoje historické maxima, tak toto tvrdenie je
pravdivé len v nominalnej hodnote. V moment ked’ sa na cenovy vyvoj zlata pozrieme
a tento vyvoj bude upraveny o inflaciu, tak zlato bude v tomto smere aj nad’alej zaostavat
oproti cenovému rekordu z roku 1980, ktory dosahuje cenu vyssiu ako 2600 USD/oz.
Cena dolara sa vtedy prepadla na rekordné minimum ¢o nemalo taku silu a pri prepocitani

zlata s inflaciou je vidiet’ taky narast.

Graf 3 Cenovy vyvoj zlata za obdobie 1980 - 2023 upraveny o infldciu
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3.3 Cena zlata a CPI

Na nasledujucom grafe (Graf 4) si moézeme vSimnut ako v Spojenych Statoch
americkych pocas krizy nedoslo k navySeniu CPI. V roku 2009, sme vyznacili ¢ervenou

farbou, kde je vidiet’, Ze hodnota CPI sa dostala do zapornej hodnoty -2,1 ¢o naznacuje prave
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pokles inflacie. Ale aj napriek tomuto klesajicemu trendu je vidiet, ze cena zlata rastla ¢o
je len potvrdenim nedovery a predpokladov ucastnikov trhu. Ako jeden faktor, ktory
podporuje spravanie takéhoto typu spomenieme opatrenia znizovania urokovych sadzieb
spolu s odkupovanim §tatnych dlhopisov centralnymi bankami. Predpoklad ucastnikov trhu
bol postaveny na o¢akavani lacnych penazi, ktoré sa mali dostat’ na trh. Finan¢né institucie
sa v tomto obdobi rozhodli pre menej riskantny krok a peniaze nasmerovali do aktiv sice

menej likvidnych, ale za to bezpecnejsich a lepSie tirocenych.

Graf 4 Cena zlata vs CPI

Cena zlata vs CPI (USA)

2500 10.0
8.0
2000
6.0
© 1500
i)
5 0
N o
(5] o
S D 0
8 1000
0.0
500
2.0
0 4.0
AN N 1N W 0 O 4 N < O™~ O 94 N < DN 00 ON O In W 0 O
0 00 00 0O 60 0 OO OO OO O OO OO O O O O O O d d +d +H +J +d «
a O O O OO O OO OO OO OO OO OO O O O O O OO oo oo o o
™ = 1 o A —H —H = = = N NN NN N N N N &N N NN N N
~N N N N N N YN YN YN YN Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y S Y Y S~
Rl i R i R i i i i R i i i R i R i i i i R i i i R
N~ OSSN TN SN N N N N SN SN, YN Y, YN Y, Y, Y Y S Y Y Y Y Y S~

Zlato e CP|

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade udajov FRED a U.S. Bureau of labor statistics

Na tom istom grafe je vidiet’ podobna situdcia pocas vplyvu pandémie, opét’ sme to
na grafe vyznacili, sice tu nevidime tak extrémny prepad hodnoty CPI ako pri predoSlom
pozorovani ale za to urcite stoji upriamit’ pozornost’ na pokracujuci rast zlata, ktory smeroval

k svojim historickym maximam.

3.4 Analyza stredne dlhého ekonomického cyklu na zaklade Leading indexu

Na nasledujucom grafe (Graf 5), kde sme vyznacili Cervenymi pasmi predoslé fazy

ekonomického cyklu, ktoré sa dostali do recesie. Tieto ekonomické krizy boli najmi
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sprevadzané turbulenciami finan¢ného trhu. Prvou vécsSou krizou za sledované obdobie
pretavenou do recesie sa v rokoch 1991 — 1992 stala kriza institicii zameranych na sporenie
auverovanie spolu so stupajucimi urokovymi sadzbami FED-u. Nasledujuca recesia
v rokoch 2000 — 2002 spOsobend najmi internetovou bublinou spoloc¢ne s krizou na
kapitalovom trhu. A nakoniec poslednou recesiou sledovaného obdobia sa stala v roku 2007
hypotekéarna kriza spdsobend podradnymi tivermi. Vd’aka tomu sa teraz na tieto recesie
moZeme pozriet’ aj z pohladu ekonomického cyklu. Ako sme uZ vyssie rozoberali dizku
ekonomického cyklu na zéklade udajov NBER, tak vieme povedat, Ze priemerna doba
trvania ekonomického cyklu, v tomto pripade od dna ku dnu v priemere trva 58,4 mesiacov.
V nasom sledovanom obdobi sme ale narazili zrovna na casovy usek, ktory trval dlhSie
casové obdobie. Hovorime o cykle od roku 1991 do roku 2001, ktorého doba trvania
predstavuje 120 mesiacov, (v minulosti sme eSte narazili na cyklus, ktory bol 106 mesiacov
v obdobi rokov 1961 az 1969). Vsetky cykly v naSej peridde pozorovania mozZeme
klasifikovat’ ako stredne dlhé cykly (Juglarove), ktoré sme uz opisovali v Casti suCasny stav
rieSenej problematiky. S ich intervalom trvania 6 az 10 rokov ukazkovo opisuju vyvoj nami

sledovaného obdobia a iba potvrdzuju svoj charakteristicky vyvo;j.

3.5 Analyza stredne dlhého ekonomického cyklu na ziklade Leading indexu
v porovnani so zlatom

Pri pridani cenového vyvoja zlata do porovnania s Leading indexom (Graf 6), na
ktorom sme pozorovali stredne dlhé cykly si méZeme v§imnut, Ze zlato pocas recesie
skuto¢ne udrziava svoju hodnotu, pripadne jeho cena pomaly rastie. Nezaznamenali sme
ziadne markantné fluktuacie ceny zlata, ktoré by predstavovali nedoveru. Prave naopak,
zlato v tychto ¢asoch symbolizovalo istotu, na ktori sa mohli investori na trhu spol'ahnat’
ked’ hl'adali doveryhodny prostriedok ulozenia hodnoty. Najviac viditelnym prikladom
sledovaného obdobia je s urcitostou hospodarska kriza v roku 2008, kedy si investori
najviac uvedomili schopnost’ zlata ako uchovavatel’a hodnoty, ¢o viedlo k zvySenému

dopytu, ktory viedol ku konzistentnému rastu po niekol’ko nasledujicich obdobi.
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Graf'5 Leading index
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Graf 6 Leading index a zlato
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3.6 Analyza kratkodobého ekonomického cyklu na ziaklade Leading indexu a
zZlata

Ak zoberieme do tivahy vyvojovy trend nasho sledovaného Leading indexu, tak na
zaklade tychto idajov mo6zZeme na grafe (Graf 7) za obdobie 1982 - 2000 identifikovat’ 4
kratke cykly, (od vrcholu k vrcholu). Celkovo sme pre lepsiu identifikaciu cyklov pouzili
vyznacenie pomocou Sedych oblikov a zelenych pasov, ktoré vyznacuji vrcholy v danom
cykle. Charakteristike tychto kratkych cyklov, resp. Kitchinovych cyklov sme sa uz venovali
vysSie v rdmci bakalarskej prace. V obdobi 2000 — 2020 sme vd’aka fluktuacii Leding indexu
mohli vypozorovat” d’alSich 6 tychto kratkych cyklov. V kone¢nom dosledku to za celé
sledované obdobie predstavuje 10 Kitchinovych cyklov, ktoré trvali v rozmedzi dvoch az
Styroch rokov, totoZne ako trvanie tychto cyklov odhaduje ekonomicka tedria. Rovnako tieto
sledované Kitchinové cykly mozu byt’ zaradené do klasifikacie necelych troch Juglarovych
cyklov, ktoré budeme rozoberat v d’alSej casti. 1ked podla Miltona Friedmana sa
oznacovanie hospodarskeho cyklu, kvoli slovu ,,cyklus® povazuje za nekorektné¢ najma
z dovodu, ze dany vyvoj nema opodstatneny cyklicky vyvoj.

V ramci tejto Casti sme sa pri sledovani kratkych cyklov zamerali aj na to, ako na
tieto vykyvy reaguje cena zlata. Vzhl'adom k faktu, Ze Kitchinové cykly reagujti na dosledky
sezonnych vplyvov a vykyvov produkcie tak aj vtomto pripade si mdézeme vSimnut
rytmickost’ cenového vyvoja zlata, ktory zaznamenava svoje pozicie vrcholu priblizne
v rovnakych obdobiach. To nemusi byt idealna sprava pre bezného investora, ktory zlato
nakupil len na zdklade impulzivneho rozhodnutia, Ze trh prosperuje. V pripade negativneho
diania na trhu a predaji zlata by to znamenalo pre investora stratu. Z kratkodobého hl'adiska
preto zlato nevytvara dostatocne bezpecné prostredie ako uchovavatel’ hodnoty. Preto sa
v tomto ponimani t'azko berie do Givahy stabilita zlata, ktorého cena byva silno ovplyvnena
situdciami na finan¢nych trhoch. Jedinym prikladom kedy zlato bolo schopné predstavovat’
stabilitu v zmysle, ze nebolo ovplyviiované dianim na finan¢nych trhoch bolo v obdobi

zlatého Standardu.
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Graf 7 Leading index a zlato v ramci kratkodobych cyklov
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3.7 Zlato a centralne banky

O vyznamne zlata sa neda pochybovat ani pri sledovani spravania centralnych bank.
V dobe zaniku krytia penazi zlatom centralne banky sa kazdoro¢ne zbavovali, rozpredavali
svoje zasoby zlata lebo nevideli dovod v ich d’alSom drzani. V €ase finan¢nej krizy 2008-
2009 nastala zmena v pristupe centralnych bank, ktord od roku 2010 viedla k zvySeniu
nakupov zlata oproti jeho predaju. Na grafe si moézeme vSimnut, Ze stcasné nakupy
centralnych bank do svojich zlatych rezerv dokonca prekonali rekordy zo 60-tych rokov
minulé¢ho storocia, kedy peniaze boli kryté zlatom. Jednym z dovod, preco sa centralne
banky rozhodli pre takyto krok, je ze aj najvacsie bankové entity o¢akavaji udrzanie hodnoty
zlata pocas turbulencii na trhu na rozdiel od mien a dlhopisov. Prave zlato sa v tychto
pripadoch nemusi spoliechat na ziadnu vladu alebo emitenta ako je tomu vysSie u
spominanych mien a dlhopisov. Jednoduchsie povedané, zlato sluzi centralnym bankam ako

nastroj diverzifikacie od americkych dlhopisov a amerického doléra.

Graf 8 Nakup a predaj zlata centralnymi bankami

Tonnes
2.000

1,000

. I|||"|"|III"|_ I.l_.

-1,000

2,000
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

@® Net purchases @ Net Sales

Zdroj: https://www.reuters.com

33



3.8 Hodnota ceny zlata

Na jednoduchom priklade chceme poukazat’, ako sa zlato zachovalo v obdobi recesie,

a popripade aky vynos by drzanie zlata pocas celej doby cyklu investorovi prinieslo. Za

predpokladanej situdcie, kedy by investor zaciatkom roka nakupil 10 unci zlata pri cene

264,5 USD/oz, ¢o by ho v kone¢nom dosledku, pri uplne hrubych vypoctoch, ktoré

nezahfnaju ziadne dalSie naklady spojené s kapou zlata, vyslo 2645 dolarov. Zo

zaujimavosti sme cenu za uncu zlata prepocitali aj na eura ale kvoli dostupnosti idajov spolu

s faktom, Ze mena euro v danom obdobi nefungovala sme spracovali len jedno obdobie

ekonomického cyklu, od jedného dna ku druhému. Prepocet sme uskutoc¢nili pomocou

udajov ECB a Londynskeho trhu s drahymi kovmi (LBMA). Na zéklade tohto prepoc¢tu sme

zistili, ze nakup eurdpskeho investora v tomto obdobi by bol kvoli kurzu dolara drahsi.

Tabulka 2 Naklady na kupu zlata v roku 2001

Néklady zaciatkom roka 2001 pri kape 10 unci

01.01.2001

Cena za uncu v
USD

Cena za uncu v
EUR

Nakup v USD

Nékup v EUR

264,5

280,68

2 645

2 806,874

Zdroj. vlastné spracovanie na zaklade udajov World Gold Council

Na konci stredne dlhého cyklu by investor 10 unci predal ¢o by viedlo k nasledujicim

hodnotam v tabul’ke 3, ktoré z pohl'adu investora nemdZu znamenat ni¢ iné ako uspeSnu

investiciu.

Tabulka 3 Vynosy pri predaji v roku 2009

Vynosy zaciatkom roka 2009 pri predaji 10 unci

01.01.2009

Cena za uncu v
USD

Cena za uncu v
EUR

Predaj v USD

Predaj v EUR

919,5

663,14

9195

6 631,434

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov World Gold Council

Pre porovnanie sme sa rozhodli zaradit” aj tabul’ku 4, ktord nam ukazuje ziskovy potencial
zlata pre investora poc¢as dvoch dekad a samozrejme rast hodnoty tohto cenného kovu.

Tabulka 4 Vynosi pri predaji v roku 2023

Vynosy zaciatkom roka 2023 pri predaji 10 unci

01.01.2023

Cena za uncu v
USD

Cena za uncu v
EUR

Predaj v USD

Predaj v EUR

19239

1772,87

19 239

17 728,7

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov World Gold Council
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Z uvedenych tabuliek je vidiet jasny efekt zlata vramci strednodobého
ekonomického cyklu, ktory sme sa snazili ukazat’. Zlato v tomto pripade neposobilo len ako
uchovavatel’ hodnoty v ramci hospodarskeho cyklu ale tiez ako uspesny prostriedok, ktory

dokaze investorovi zabezpecit’ zisk.
p

3.9 Diskusia

Atraktivita zlata pre investorov v ¢ase extrémneho tlaku na trhu je dobre znama a aj
¢asto zmienovana. Vyhodou investovania do zlata z pohl'adu investora na nasom trhu méze
byt fakt Ze vstupom do Eurdpskej tnie v roku 2004, investicné zlato nie je zat'azené dafiou
z pridanej hodnoty (ako je tomu v pripade diamantov, striebra alebo platiny). Investicnym
zlatom mézeme rozumiet’ zlato, ktoré je vo forme prutov alebo tehiel, jeho hmotnost’ je
akceptovana trhom drahych kovov a jeho rydzost’ predstavuje 995 tisicin a viac. Rovnako aj
zlaté mince, ktorych rydzost’ je 900 tisicin a viac. Oslobodena od dane je aj dodavka
investi¢ného zlata, dovoz investi¢ného zlata spolu s investicnym zlatom vo forme certifikatu
a ziskanie investi¢ného zlata z iného ¢lenského §tatu.’* Rovnako vyhodou investovania do
zlata v dneSnom globalnom a digitalizovanom svete, je moznost’ mat’ aktivum prave mimo
digitalnych prostriedkov. Pri fyzickej drzbe zlata sa Ziadny investor nemusi obéavat
hackerskych utokov, vd’aka ktorym by mohli prist’ o pristup k aktivu. Dokonca sa investor
pri fyzickom vlastneni zlata nemusi ani obavat’ katastrofickych udalosti, ktoré by zapricinili
jeho znicenie. Zlato patri rovnako do malej skupiny aktiv, ktoré mozu investorovi poskytnut’
anonymitu, ktord v sucasnosti nadobudla novy rozmer. Pocas prace sme vypozorovali, Ze
v kratkodobych cykloch sa neprejavuje ziadna vyznamna zmena hodnoty zlata, ktora by pre
investora zohravala d6lezit funkciu potrebnti pre investi¢né ucely. Naopak v strednodobych
cykloch boli tieto zmeny lepSie pozorovate'né a zavaznejSie vdaka ¢omu sme mohli
vytvorit’ zaver pre investorov, ze zlato im poskytuje ochranu v dlh§om ¢asovom horizonte.
Preto potvrdzujeme a suhlasime s vysledkami autorov, ktor¢ taktiez tvrdia, ze zlato sluzi
ako zabezpecenie a na znizenie strat v globalnom finanénom systéme v ¢asoch, ktoré to vy
zaduju. 3°

Pri vypracovani bakalarskej prace, v ktorej sme analyzovali ekonomické cykly,

34§ 67 zakona &. 222/2004 Z. z. o dani z pridanej hodnoty

35 BAUR, D. G. - MCDERMOT, T. K. Is Gold a Safe Haven? [online]. Irsko, 2010. [cit. 2023-4-20] Dostupné
na: https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426609003343#preview-section-

snippets)%20
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cenovy vyvoj zlata ajeho spravanie v konkrétnych fazach daného cyklu, sme zistili,
a mozeme potvrdit’, ze zlato sa ukazuje ako atraktivny investi¢ny prostriedok pre investorov
v Casoch finan¢nych kriz. Ur¢ite treba brat’ do tivahy, Ze jeho hodnota je neistd a nachylna
k fluktudcidm. Existuje stale riziko, Ze investori, ktori si dokladne neanalyzuju trh spolu
s fazou ekonomického cyklu, v ktorom sa nachddza mézu tymto precenit’ potencial zlata,
ktory im mé uchranit’ hodnotu investicie. Riziko pri investovani spominame z dévodu, ze
pri pozorovani cenového vyvoja zlata v ramci kratkodobého a strednodobého cyklu sme
dospeli k zaverom, Ze investovanie do zlata v ramci kratkodobého cyklu méze viest’ prave
k va¢Sim stratam ako investor mdze oCakavat od cenného kovu, ktory ma sluzit ako
bezpe¢ny pristav. Zlato ako bezpecny pristav funguje ked’ hovorime o dlh§om ¢asovom
horizonte. Urcite sa na neho neda pozerat’ ako investiciu, ktora okamzite prinesie investorovi
uzitok. Preto treba byt trpezlivy pri investovani do zlata. Odportacanie, ktoré by si investor
mal zapamadtat’ pred investovanim do zlata je to, Ze zlato mu samo o sebe neprinesie
bohatstvo, zlato mu ale bude sluzit’ ako dobry uchovavatel’ hodnoty. Treba mat’ na paméiti,
ze investovanie do zlata nie je jedinym spdsobom diverzifikacie ale vzhl'adom, k historii
I'udstva zohrava délezita tlohu ako nieo na ¢o sa moézeme spolahnut’. Zlato je uz dlho
povazované za spolahlivy uchovavatel' hodnoty a bohatstva, preto sa jeho reputacia nema

preco zmenit’ v ziadnej dohl'adnej dobe.
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Z.aver

Ked sa pozrieme na dovody investovania do zlata tak mézeme tvrdit, ze na rozdiel od
beznych instrumentov v podobe akcii, dlhopisov a mien, ktorych hodnota je schopna klesnut’
k nule, tak pri zlate nie je dovod aby tento scenar nastal a zlato stratilo vnutornu hodnotu.
Ro6znymi opatreniami politik, trhovou manipulaciou, vyvojom hospodarstva, cena zlata bude
kolisat’, ale ako vzacny kov si uchova svoju hodnotu. Dokonca aj v pripade vojen,
katastroficky prirodnych ukazov alebo rdoznych inych politicky nepriaznivych situdcii.
Financ¢né krizy zapri€inili zvySeny dopyt po bezpecnych aktivach ako je zlato. Pre investorov
zlato v tychto obdobiach predstavovalo aktivum, ktoré udrzuje hodnotu a vysoky level
zabezpecenia v neistych ¢asoch. Prave volatilita na trhu v neistych ¢asoch sposobuje paniku,
ktora vytvara rozhodnutia pre investorov riskantné a komplikované, ¢o nemusi viest’
k najleps$im rozhodnutiam. Aj preto si myslime, Ze vypracovanie tejto prace ma prinos, ktory
stoji za to, aby sa bezny investor zamyslel nad nastavenim svojich investi¢nych cielov.
Taktiez je vel'mi podstatné zaoberat’ sa hospodarskym cyklom, hlavne jeho zostupnou fazou,
teda recesiou. Analyza hospodarskeho cyklu je potrebna tak z dovodu zistenia pricin
cyklického spravania sa ekonomiky, ako aj z dovodu zistenia hlavnych oblasti, ktorych
zmeny je potrebné preventivne sledovat o bude viest k lepSiemu investicnému
rozhodnutiu.

Sledovanie a podrobné preStudovanie problematiky nam pomohli k dokladnému
spracovaniu teoretickej Casti naSej prace, ktoré pre nds boli cennym vychodiskom pri
vypracovani praktickej Casti.

Druhé kapitola sltizila na vymedzenie hlavného ciela prace, ktory sledoval vyznam
zlata v ramci roznych faz ekonomického cyklu ako bezpecny spdsob investovania. Rovnako
sme tu predstavili tému skumania a opisali postupy a metddy, ktoré boli pouzité pri
vypracovani.

NajdolezitejSou Castou bola prave posledna kapitola. V nej sme pomocou rozboru
najma grafickych udajov sledovali najddlezitejSie Casti ekonomického cyklu, kratkodobého
ako aj strednodobého. Taktiez sme tieto cykly sledovali spolo¢ne s cenovym vyvojom zlata,
¢o nam pomohlo lepsie analyzovat, v ktorych fazach ekonomického cyklu zlata spiia

charakter uchovavatel’a hodnoty.
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