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TRIM I BROKER.
Uvod

"Musite si vybrat medzi déverou v prirodzenu stabilitu zlata a prirodzenu stabilitu Cestnosti
a inteligencie ¢lenov viddy. A pri vsetkom respekte k tymto pdnom, vam odporucam, pokial trvd
kapitalisticky systém, volit zlato.” George Bernard Shaw

,Stdvkovat proti zlatu je rovnaké ako stdvkovat na vlddu. Ten, kto stavkuje na viddu a viddne peniaze,
stdvkuje proti 6,000 rokom ludskej historie” Charles de Gaulle

DIhé roky, ak nie desatrocia, sme si zvykli déverovat vlddam v tom, Ze svoju pracu robia dobre.
Samozrejme nie optimadlne, avSak nastupenu cestu sme povazovali vo vSeobecnosti za spravnu. Casti
z nds tejto iluzie z nds vsak zbavila hospoddrska kriza z roku 2007, ktora napriek bezprecedentnej
vladnej politike nielenze trva, ale opét sa prehlbuje. A kedZe sme zatial ani nedostali oficidlne
vysvetlenie preco vlastne kriza vznikla, okamzite nas napada, Ze vlady zdaleka nemaiju situdaciu pod
kontrolou.

Pani Shaw a de Gaulle v uvedenych vyrokoch vedia velmi dobre o com rozpravaju. Ak mame
myslienku doviest eSte dalej, tak by sme mohli povedat, Ze existujici politicky systém je do velkej
miery uzavrety, o znamen3, Ze po Case zacne byt neefektivny. Za¢nd sa kumulovat problémy a cely
ekonomicky systém prestava byt spravodlivy a zacina byt riadeny v prospech elit.

MozZno prave v sucasnosti sa nachddzame v najkritickejSom momente poslednych desatrodi. Vidime,
Ze pevnych hodn6t vokol seba je ¢im dalej tym menej. Avsak jednou z mala ist6t, ktora pretrvala po
tisicrocia aspon po ekonomickej stranke je zlato. Mohli by sme povedat, Zze svetové rise zanikaju,
avsak zlato ostdva. Je preto na nas ako sa postavime k tymto vyzvam a existujlcu neistotu aspon
zmiernime. Aj prave k tomuto ndm sluzi tento Sprievodca investovanim do zlata. Jeho ulohou je
odpovedat na nasledujlce otazky:

Preco je zlato pre nds tak dolezité?
Aké faktory urcuju cenu zlata?

Je cena zlata bublina?

Ako mbZeme zlato nakupovat?

e Kedy mdme zlato nakupovat?

e Kam aZ moZe ist cena zlata?

Sprievodca investovanim

Tento sprievodca nadvazuje na predchadzajuceho Sprievodcu investovanim na finanénych trhoch.
jeho cielom bolo odpovedat na otazky: Preco investori stracaju? Preco by mal ¢lovek investovat sam?
Ako s investovanim zacat? Do akych aktiv investovat? Co st ETF a aké st ich vyhody? Aka je
najuspesnejsia technika investovania? Fundamentalna a technicka analyza? Ako zvolit investi¢né
portfélio? Ako realizovat obchodn stratégiu? Zlaté pravidld investovania
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Filozofia o zlate
Myty preco neinvestovat do zlata
Pozrime sa na tie naj¢astejsie argumenty, preco do zlata neinvestovat:

Zo zlata sa nenajeme — Skutoc¢ne, zo zlata sa najest neda rovnako sa ako sa neda najest z minci, ¢i
bankoviek. Zlato si v§ak kedykolvek mézeme vymenit za jedlo, dokonca aj v ¢asoch, ked sa bude
papierovymi peniazmi kurit v peci, tak ako to bolo za Weimeru.

Zlato je prezitok — Dekady vysvetlovali profesori a politici, Ze zlato je barbarsky relikt a neprinasa
uzitok. No zda sa, ze ani tak nedokazali zabit dlhovekl pozitivnu skisenost Iudi so zlatom. Dokonca
cena zlata narastla tak, Ze vSetky predaje zlata centralnymi bankami v minulosti sa javia ako vysoko
stratova zaleZitost. A teraz zacali centralne banky robit pravy opak — nakupovat zlato. Len tazko by
opat nakupovali nieco, ¢o nema hodnotu.

Zlato je volatilné — Skutocne, zlato je velmi volatilné a ked ho nakupite, tak za par tyzdriov moze byt
cena aj o niekolko desiatok percent nizsia. Avsak volatilita zlata sa prejavuje ako jeho poklesom, tak
aj jeho narastom. A prave to je jeden zasadny rozdiel medzi zlatom a peniazmi — papierové peniaze
stracaju konstantne na hodnote. Co je lepsie?

Zlato neprinasa urok — Ano, zlato beZne neprinasa urok, skér naopak, musime platit za jeho tschovu.
Ale préave toto je najvacsia vyhoda zlata - zlato sa nedd mnozit tak ako sa mnozi dlh. Na nasledujucich
stranach si ukdzeme, preco systém zaloZeny na Uroku, ¢o je synonymom dlhu, musi nutne
skolabovat.

Kam moze ist cena zlata?

Nikto z nas nevie kam p6jde cena zlata. Vsetci, ktori ho maju nakupené tvrdia, Ze p6jde vysoko. A aj
ked vécsina analytikov tvrdi, Ze pdjde na Urover $1500, $2000, ¢i mozno $3000 za niekolko rokov,
stdle sa tieto odhady zakladaju na tom, Ze svet bude aj nadalej taky ako doteraz. Avsak svet sa méze
radikadlne zmenit pod tarchou svojich suc¢asnych problémov. Preto aj ked' je dnesna cena o par sto
dolarov vyssia ako st naklady na tazbu zlata, priestor do hora je takmer neobmedzeny. Preto, ked’
uvaZzujeme, kam az moéze ist cena zlata, staci zapojit jednoduchi matematiku:

e $675 — produkéné variabilné naklady na zlato. Z dlhodobého hladiska nemdze poklesnut pod
tuto cenu, kedZe by sa neoplatilo dalej tazit;

e $2,615 — aku cenu dosiahlo zlato v roku 1980 pri zapoéitani inflacie. Keby nastala skutoéna
panika, tak ako sa to stalo po ropnych Sokoch.

e $15,000 - priblizna cena zlata, pokial by zlato malo pokryt vietky svetové dlhy. Keby sa mal
svet vratit k zlatému Standardu, potom by toto mohla byt odpovedajlca cena zlata.

e $52,831 — pomer vietkych pefiazi v USA (dolarov) k oficidlnym zdsobam zlata (13,7 biliéna /
261 miliénov unci);

- Filozofia o zlate |
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Preco je zlato tak nenavidené?
(mobzete preskodit bez straty kontinuity)

»Zlato je potrebné ako ndstroj dévery vo finanéné transakcie. Zlato nepotrebuje Ziadne potvrdenie.
ModbZe byt testované za pomoci vah a kyseliny. Prijimatelia zlata nepotrebuju déverovat vlddnej
peciatke, ked nedbveruju vidde. Pri pouZiti platieb za zlato nie je potrebnd Ziadna dbvera a nie je
nutné Ziadne donutenie” profesor Fekete

Tazko najdeme tému, ktora je kontroverznejsia ako zlato. Va&sina fudi, ktori sa o zlato zaujimaju sa
radi do jedného z dvoch taborov: Goldbug ako bezpodmienecny privrienec zlata alebo jeho odporca
ako kovu absolutne zbytocného. Vasniva diskusia vedena medzi nimi znamena jedno — pri zlate ide
o vela.

V tomto sprievodcovi si postupne rozoberieme hlavné argumenty oboch stran, avSak este doélezitejsie
ako samotné argumenty je dovod preco tato diskusia vznika. Vela z nds ma z bezného ekonomického
vzdelavania zakoreneny ndzor, Ze zlato je obycajnou komoditou bez vyznamnejsej dblezitosti. Bolo
mnohokrat argumentované, ze na svete nie je dostatok zlata aby pokrylo sicasny dopyt finanéného
systému a preto je pre menové ucely Uplne nevhodnym prostriedkom. Rastuca cena zlata tiez ¢asto
odzrkadluje ekonomicku recesiu a nedéveru v hospodarske politiky vldd. Navyse jeho stcasny rast
naznacuje bublinu, ktord by mohla ¢oskoro prasknut. Velka vacsina politikov, ekonomickych
analytikov a Zurnalistov ma k zlato negativny vztah.

No privrZzenci zlata argumentuju velmi jednoznacne:

Zlato je velmi nepopuldrne medzi bankdrmi a viddami. Pre¢o? PretoZe zlato je dozorca bez fantdzie.
VyZaduje si, aby nielen ludia ale aj viddy a banky boli Cestné. VyZaduje si dodrZiavania slubov.
PoZaduje, aby banky drzZali svoje zavizky v bezpeci a v rozsahu svojich likvidnych aktiv. PoZaduje, aby
vlady nevytvdrali dlhy bez toho aby vedeli ako ich splatit.

Tento argument dava velky vyznam vo svete, kde banky dosahuju zisky najma na zaklade rastu
Uverov; svete, kde ekonomika potrebuje neustalu stavu nového dlhu; svete, kde s média platené
reklamami finan€nych spolo¢nosti; svete, kde su politici priamo ¢&i nepriamo sponzorovani bankovymi
skupinami; svete, kde si politici kupuju svojich voli¢ov predajom ich buducnosti a takto by sme mohli
pokracovat. Dévodov na nenavidenie zlata je preto viac nezZ dost.

Aj ked' to na prvy pohlad nie je zrejmé, ale zlato znamend slobodu. A preto ti, pre ktorych je sloboda
posvatna myslia nasledovne:

,Ked'sa medzi ludmi objavia nicitelia, zacnu ni¢enim zlatych periazi, pretoZe tie su ludskou ochranou
a zdkladom jeho mordlnej existencie. NiCitelia ukoristia zlato a nechaju jeho vlastnikom falosné
peniaze. Toto zabije akykolvek objektivny standard a ludi ponechd v moci toho, kto stanovuje
hodnoty. Zlato je ale objektivna hodnota, ekvivalent vyprodukovaného bohatstva. Papierové peniaze
su hypotékou na bohatstvo, ktoré neexistuje, podporené zbrariami namierenymi na tych, ktori maju
produkovat. Papierové peniaze su Sek vystaveny legalnymi lupicmi na ucet, ktory nie je ich. Sledujte
ten derni, kedy Sek uz nebude preplateny s poznadmkou , ucet vycerpany“. John Galt

Filozofia o zlate |
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Fundamentalna analyza zlata

Zlato su peniaze
(mozete preskodit bez straty kontinuity)

,Zlato a striebro su peniaze. Vsetko ostatné je uver” J.P. Morgan

Aj ked'vécsina ekondmov odsudila v poslednych desatrodiach zlato k ostanym komoditam, tak
histdria ako aj posledny zdujem o zlato nas udi, Ze zlato su hlavne peniaze. Podme si uviest
ekonomické dévody preco je tomu tak.

Dudlna funkcia penazi

Pred pouzitim minci z drahych kovov patrili medzi dva zadkladné staroveké typy penazi sol a dobytok.
Dévod bol jednoduchy. V prvom rade, peniaze musia mat schopnost prenasat bohatstvo v priestore
na velké vzdialenosti. Na to bol extrémne vhodny dobytok a tak sa stal peniazmi. Na druhu stranu
peniaze musia mat schopnost prenosu bohatstva aj v ¢ase. Prave tuto funkciu najlepsie plnila sol.
Tieto dve zékladné komodity sa dobre dopifiali a tvorili tak dudlne peniaze. Neskor ich véak nahradilo
zlato a striebro, ktoré tieto funkcie spifiali este lepsie.

Marginalna uzitoénost

Marginalna uzZito¢nost ekonomického statku klesa. Ak si napriklad kipime druhé auto, tak jeho Gzitok
bude ovela menéi ako UZitok prvého auta. UZitok tretieho auta bude e$te mensi, atd. Podla
marginalnej uzitocnosti by sme mohli zoradit tovary a prave tie z nich, u ktorych marginalna
uzitoénost klesa najmenej, st odstidené na to, aby sa stali peniazmi.

ESte presnejsie povedané, peniaze maju konstantnd marginalnu uZito¢nost. Toto bol aj dévod preco
zanikol barterovy obchod, kedZe vymenené tovary s ich rastdcim mnoZstvom stracali na hodnote.
UZitoénost penazi vsak neklesa s mnozstvom peniazi.

Zasoba k produkcii

Pomer zasoby k produkcii (stocks-to-flow) je dalsi délezity dévod, preco sa zo zlata stali peniaze. Ked'
si zoberieme beZnu komoditu ako je Zelezo tak zistime, Ze svetové zasoby Zeleza sa pohybuju na
urovni mensej ako je jeho rocna produkcia. Skutoéne, takmer pre vsetky komodity plati, Ze ich zasoba
je mensia ako ich ro¢na produkcia. KedZe zlato ma vSak minimalne praktické vyuZitie, tak tento
pomer je vyssi ako 50. Svetové zasoby zlata tak predstavuju vySe 50-nasobok roénej produkcie tohto
kovu.

Zlato ma tak vSetko, ¢o potrebuje k tomu, aby bolo peniazmi. AvSak papierové meny aj napriek tomu,
Ze prave ich povazujeme za peniaze, zacinaju stracat jednu dolezitd funkciu — prestavaju uchovavat
bohatstvo v ¢ase, kedZe inflacia je beZnou hospodarskou politikou. Prave hrozba vysokej inflacie robi
zlato atraktivnejsimi peniazmi ako akékolvek papierové meny.

‘ Fundamentalna analyza zlata |
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Skutocny dovod vlastnit zlato
Pozitivne peniaze

Asi najdolezitejsSim ekonomickym konceptom monetarnej politiky je pozitivna a negativna hodnota
penazi. Zlato predstavuje pozitivnu hodnotu, kedZe ako pévodné peniaze vidy slizZilo k tomu, aby sa
do neho ukladal kapital vo forme Uspor. Kazdy produkt, ktory vyrobca nespotreboval na trhu predal
za zlato a tak prebytok svojej prace uloZil do tohto drahého kovu. Ked' bolo treba, tak zlato predal

a ziskal prebytok iného vyrobcu. Zlato tak predstavovalo kapital — zakladnd podmienku
ekonomického rastu. Neskor sa systém zefektivnil tak, Ze sa zacali pouzivat zmenky, ktoré boli
vymenené za zlato na poZiadanie. Potom sa zacal pouzivat frakény rezervny systém, ¢o znamenalo, ze
zmeniek bolo v obehu ovela viac ako readlneho zlata. Zo zmeniek sa stali papierové peniaze a zlato
sltzilo iba na vyrovnavanie obchodnych transakcii. Cely systém bol stdle relativne zdravy a funkény.

Negativne peniaze

Avsak v roku 1971 sa cely systém rozpadol s tym, ako USA jednostranne odstupili od Bretton-
Wodskeho systému mien a skoncila sa tak vymenitelnost papierovych penazi za zlato. Tym, Ze
prestala existovat suvislost medzi zlatom a papierovymi menami, z papierovych mien sa stali
instrumenty s negativnou hodnotou. Znamena to, Ze kazda bankovka nepredstavuje aktivum (ako to
bolo pri zlate) ale predstavuje pasivum (dlh). Kazdy kus papierovych penazi je niekoho dlh. Do
systému sa tak peniaze mozu dostat iba vo forme Uveru (¢i bankovy alebo vladny), ¢o znamen3, Ze

s kazdou bankovkou je spojena prislusna Urokova platba. V systéme tak existuje dodatocny urok,
ktory sa automaticky kumuluje a zvysuje velkost dihu.

Likvidacia dlhu

Ked bolo zlato peniazmi, tak sa dlh zlikvidoval vyplatenim zlata. V sucasnosti je vSak kazdé splatenie
dlhu iba presunom dlznych inStrumentov od jedného subjektu k druhému. Celkovy dlh v systéme
preto na zaklade Urokov z Gverov iba rastie. DIh systému sa neda prirodzene zlikvidovat. V roku 1971
preto svet prisiel o moznost zbavenia sa dlhu jeho vyplatenim a jedinym spésob likvidacie dlhu sa
stava bankrot alebo znehodnotenie meny (hyperinflacia).

Budtcnost papierovych penazi

Cisto logicky neexistuje z dlhodobého hladiska ind moznost ako reset systému papierovych pefazi,
kedy sa velkd vacsina dlhov znehodnoti bud bankrotom, ¢o by sa stalo pomocou deflacie ako tomu
bolo v pripade Velkej hospodarskej depresie alebo sa znehodnoti hyperinflaciou ako tomu bolo

v pripade Weimarskej republiky. DIhodobé vyhliadky globalnych finanénych aktiv su tak extrémne zlé.

Toto je aj dévod, preco politici preferuju nizku inflaciu, ¢ize postupné znehodnocovanie papierovych
penazi. Od roku 1971 tak dolar stratil 60% parity svojej kipne;j sily (ks tovarov, ktoré sa daju kapit za
dolar), nehovoriac o ostatnych menach. Avsak aj napriek tomu musi dlh nadalej rast, pokial ma byt
systém zachovany. Preto globalne zadlZovanie pokracuje. Nikto v3ak nevie povedat kedy a ako sa
reset systému spusti a preto treba byt pripraveny.

Mysliet si, Ze ked' momentaélne zjavny problém neexistuje tak ho moZeme ignorovat, nie je optimalna
cestou. Venovat preto ¢as a Usilie o ochranu svojho majetku by malo byt pre kazdého jednou
z hlavnych priorit.

Fundamentalna analyza zlata |
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Zlato si udrzuje hodnotu

Papierové peniaze neustale stracaju na hodnote tempom priblizne 2% ro¢ne. Nemali by sme byt
preto prekvapeni, Ze za $100 dolarov si méZeme teraz toho kupit ovela menej ako sme si mohli
dovolit pred 100 rokmi. LepSie povedané, kedysi bolo $100 majetkom a teraz si za ne méZeme kupit
iba jednu lepSiu veceru, ked doldr stratil za 100 rokov 96% svojej kipnej sily. Podobne su na tom
ostatné meny, ¢o znameng, Ze ich hodnota s kazdym driom vyparuje. PriloZeny graf ukazuje hodnotu
dolara, pricom vidime, Ze odkedy vznikol FED (1913) a sti¢asna hospodarska politika zaloZzena na
ekonomickych stimuloch, hodnota meny prudko klesa.

Kupna sila amerického dolara

(1775-2000)
100%.@_ ........... eeeemeeeseecsecesccaseceseaanoaan
_ 4 INITE -,
80% { B T e
60% 1 : { e :,::..-?.;: ) ' ' b .
40% { B : : TR
20% N ' > - y A Sy
? Va 1IN (_,'. ), ‘,‘L l)‘,lA'A\l‘ /’\
0% ———
w o L o w 8 w o w o
~ 8 o o I~ o w ~ o
= & & € 8 2 2 ¢ ¢ Qg

www.dollardaze.org
Na druhej strane, zlato si udrzuje konstantnd hodnotu po starocia, aj ked samozrejme odchylky, od
stredovej ceny mozu byt velmi vyrazné. Z grafu viak vidime, Ze siéasna hodnota ceny nie je ani
najvyssia a ani najnizSia pocas zaznamenanej historie.

Hodnota zlata 1265 - 2010

©es BE BES w5 WES B5 BES BE BES s weS BE BES BE BES4

Source: SG Cross Asset Research, WWW.Measuringworth.org
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Zasoby zlata

Povedali sme si, Ze zlato md obrovsku vyhodu v tom, Ze sa takmer vObec nespotrebovéva a nova
produkcia zvySuje existujlice zasoby. Znamena to, ze nikdy nembze existovat nedostatok zlata — vzdy
sa najde cena, za ktoru je mozné zlato predat.

Na svete sa nachadza 166,000 ton zlata, ¢o je viac ako 50-ro¢na produkcia tohto kovu. Vsetko zlato,
ktoré na svete existuje by vytvorilo kocku so stranou iba 18 metrov. Roc¢ne sa vyprodukuje okolo
2,500 ton nového zlata. Nasledujuci obrazok udava vyvoj svetovych zasob zlata, kde vidime, Ze od
roku 1948 sa svetové nadzemné zdsoby zlata zvysili o takmer 150%:

Zasoby zlata nad zemou
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Este dolezitejsia je Struktura tychto zdsob. Z nasledujiceho obrazku vidime, Ze viac ako polovica
vytazeného zlata sa pouZila na Sperkarske ucely. Pre investi¢né Ucely slUzi priblizne 1/3 zlata.

Struktura drzby zlata nad zemou

Investicie
18%

Source: Gold Fields Mineral Services, UBSWMR, as of May 2010
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Ponuka zlata

Rocna ponuka zlata sa za poslednych 10 rokov pohybovala v okoli irovne 4,000 ton. Sklada sa hlavne
z tychto troch faktorov: tazba zlata, predaje zlata centralnych bank a predaje recyklovaného zlata.

Taiba zlata

Produkcia zlata predstavuje priblizne 60% celkovej ponuky zlata na trhu. Viac sa produkcii zlata
venujeme dale;j.

Predaje recyklovaného zlata

Predaje pouZitého zlata tvoria asi 30% celej ponuky zlata za poslednych niekolko rokov. Najvacsou
Castou tejto polozky s predaje zlatnickych vyrobkov. Tieto predaje st velmi volatilné s tym, ako sa
zvysSuje alebo zniZuje cena zlata. Pri zvySeni ceny zlata ludia staré zlato preddvaju a pri zniZeni ceny
[udia zlato nakupuju. Pri raste ceny zlata za poslednych 10 rokov sa tak predaje recyklovaného zlata
viac ako zdvojnasobili a v roku 2009 dosiahli rekord 1,549 ton.

Predaje centralnych bank

Predaje zlata centralnymi bankami boli vyznamnym prispevkom k ponuke zlata za posledné roky,
ked' tvorili takmer 9% ponuky zlata. Tento trend sa vSak v roku 2010 obracia a viac sa mu budeme
venovat v texte dalej.

Vyvoj ponuky zlata

PriloZeny graf ukazuje dolezité trendy vo vyvoji ponuky zlata. V prvom rade klesd tazba zlata

(Cervena linia), rovnako sa zniZuje aj predaj zlata centralnych bank (ktory sa v roku 2010 zmenil na
Cisty nakup zlata) a zvySuje sa predaj recyklovaného zlata s tym, ako rastie cena na trhu.

Ponuka zlata 1981 - 2008
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Produkcia zlata

S pouzitim modernych technoldgii po druhej svetovej vojne svet zaznamenal masivny narast
produkcie zlata tak ako ukazuje priloZeny graf, ktory udava ro¢nu tazbu zlata v miliénoch unci:
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Historicky najvacsim producentom zlata je Juznd Afrika, avSak ako dokumentuje graf, tak od 70. rokov
produkcia tejto komodity v krajine vyrazne klesa. Na druhej strane sa v poslednych rokoch medzi
vyznamnych producentov zaradila Cina a regién Juznej Azie. Cina sa v roku 2007 stala najvacsim
producentom zlata s produkciou 314 ton (rok 2008), no jej loZiska si malé a mohli by sa vycerpat uz

v priebehu niekolkych rokov.

Zlaty vrchol

Co je vak dolezitejsie, graf ukazuje, e pri tazbe zlata v rokoch 2000-2001 pravdepodobne nastal
vrchol (Hubbert peak), a to aj napriek tomu, Ze cena zlata vzrastla z Grovne $256 v roku 2001 aZ na
hodnotu $1200 v si&asnosti. Ani masivne investicie do nélezisk zlata (4 mld. v roku 2007) nedokazali
objavit nové vyznamné loZiska a tie sa nachadzaju v klesajicom trende. V roku 2001sa vyprodukovalo
priblizne 2,600 ton zlata, odvtedy produkcia klesla o takmer 10%.

Navyse sa vyrazne znizuje obsah mineralov vo vytazenej rude, ked' v predminulom storoéi dosahoval
priemer zlata asi 22g na tonu vytazenej rudy, dnes je to iba 0,8g. Naklady tak prudko rastu, ked

v roku 2003 predstavovali hotovostné vydavky na uncu menej ako 200 dolarov, v suc¢asnosti je to uz
takmer 600 dolarov.

Produkcia zlata je velmi neelasticka, o znamen3, Ze ju cena zlata ovplyvriuje iba malo.
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Dopyt po zlate
Sperkarstvo

Dlhodobo najdélezitejSou ¢astou dopytu po zlate je Sperkarstvo. Tento dopyt je viak extrémne
volatilny a za posledné roky sa pohybuje v pasme 45-80%. Z priloZzeného grafu vidime, Ze v ¢ase
nizkych cien zlata v roku 2000 dosahoval az 80% z celkového dopytu, pri€om v sucasnosti je to nieco
cez 50%. Hlavnym zdrojom tohto dopytu je India a Cina.

Dopyt po zlate
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Source: World Gold Council, UBSWMR, as of May 2010 www.trimbroker.com
Investicny dopyt

Silnym zdrojom dopytu sa stali investicie, ked' investi¢ny dopyt v roku 1999 bol iba 510 ton. No za 10
rokov sa viac ako strojnasobil. Hlavnym zdrojom tohto dopytu v poslednych rokoch su hlavne ETF
fondy, ktoré ponukaju investorom pohodInt cestu ako vlastnit fyzické zlato. Tieto fondy globalne
drzia takmer 2,800 ton zlata.

Ostatny dopyt
Priemyselny dopyt a dopyt po zlatych minciach a tehlach sa drzi na relativne stabilnej Grovni.

Velmi délezitou ¢astou dopytu je v stiéasnosti de-hedging zlatych bank. Predstavme si vyrobcu zlata,
ktory sa boji o pokles ceny zlata a tak sa snazi svoju ceny zafixovat. Urobi to so zlatou bankou, Ze sa
dohodne na predaji svojho budiceho zlata za fixnu cenu. Banka si teda pozicia zlato od centralnej
banky a predd ho na trhu. Tento proces tak vytvara ponuku zlata. V 90. rokoch vyrobcovia hedgovali
aZz 2,400 ton zlata. Tento proces sa postupne otaca a v roku 2009 ostdva zahedgovanych iba 249 ton.
Proces opacny, kedy vyrobca predpoklada rast ceny a prestava sa chranit proti pripadnému poklesu
ceny sa nazyva de-hedging. Ten vytvara skryty dopyt po zlate.
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Centralne banky

Centralne banky oficidlne drzia viac ako 30 ton zlata. D6vodom je minula existencia zlatého
Standardu, Cize vymena papierovych penazi za zlato. Poslednou krajinou, ktora opustila zlaty
$tandard bolo Svaj¢iarsko, ktoré az do roku 2000 malo 40% krytie svojej meny drahym kovom.

Centralne banky sa od roku 1971, kedy oficialne skoncila vymenitelnost papierovych penazi za zlato,

postupne zlata zbavovali, ¢o ukazuje priloZeny graf. Vidime, Ze odvtedy drzbu zlata zniZili na mene;j
ako patinu. Ako vidime v sucasnosti, tymito transakciami utrpeli obrovské straty.

Drzba zlata centralnymi bankami
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Zmena trendu

Rok 2009 bol délezitym medznikom v trende drzby centralnych bank, ked' zacali zlato nakupovat
z Cistych predajcov sa stali Cisti ndkupcovia. Tato zmena v podmienkach sucasnej ekonomickej krizy
moze mat pre zlato dlhodobé pozitivne nasledky.

FED

Asi 27% fyzickej drzby zlata centrdlnymi bankami ma v rukach FED. Ten este v roku 1948 vlastnil aZ
34% vsetkého existujuceho zlata (21,000 ton), no pri kolapse Bretton-woodskeho systému mu zostalo
iba 8,134 ton. Zaroven musime pripomenut, ze neexistuje audit tohto zlata a tak su operécie
centralnej banky zahalené tajomstvom.
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Je zlato bublina?
V stcasnosti sa vela hovori o tom, Ze cena zlata je bublina, ktord musi prasknut. V tejto sekcii si
porovndame cenu zlata voci zakladnym ekonomickym ukazovatelom a ukdzeme si, Ci je skutoéne zlato

bublina alebo nie.

Zlato verzus ropa

Pomer zlata k rope vyjadruje kolko barelov ropy si méZzeme kupit za uncu zlata. Tento pomer bol za
poslednych 100 rokov velmi stabilny tak ako zobrazuje priloZeny graf:
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Source: Reuters EcoWin, UBS WMR, as of May 2010

Vidime, Ze tento pomer dosahoval minimum v ¢asoch Velkej hospodarskej krizy a tieZ v roku 1973,
kedy sme mohli za uncu zlata nakupit 42 barelov ropy. Naopak, naopak maximum dosiahol

v dvadsiatych rokoch alebo neskér v roku 2008, kedy bolo mozné za jednu uncu zlata kupit iba 6
barelov ropy.

Dlhodoba priemerna cena sa nachadza na urovni 0,05 barela za uncu. Momentalna cena je 0,07
barela za uncu, ¢o znameng, Ze zlato je stdle mierne lacné vo vyjadreni v rope. Aj ked obe komodity
maju pravdepodobne svoj vrchol produkcie uz za sebou, je medzi nimi vyrazny rozdiel —ropa sa
spotrebovava, pricom zlato takmer nie. M6Zzeme preto oéakavat, ze tento pomer ma opodstatnenie
rast. V kazdom pripade sa vsak si¢asna cena zlata javi byt mierne nizka a v sulade s historickymi
datami.
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Zlato verzus akcie

Momentalne sa pomer Dow Jones Indexu vodi zlatu nachadza na urovni 9,4, ¢o je mierne nad
medianom 8. Pri ekonomickych krizach zvykne tento pomer klesat k hodnote 1.
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Pomer ceny zlata k S&P500 takmer dosiahol dlhodoby median na drovni 1.
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Pomery akciovych indexov k cene zlata naznacuju, Ze zlato sa nenachadza na extrémnych Urovniach
a existuje dalsi priestor k jeho posilneniu.
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Zlato verzus statky

PriloZzeny graf vyjadruje hodnotu ceny domov v zavislosti na zlate. Vidime, Ze pred zaciatkom
posledného bycieho cyklus v 80. rokoch stal jeden dom 100 unci zlata, podobne ako tomu bolo v 30.
rokoch. Avsak ¢oskoro zacala cena prudko rast a v roku 2006 stala cena domu v Britanii viac ako 800
unci zlata. Cena opét poklesla, avsak stale je nad dlhodobym priemerom 200 unci. Z tychto dat
vidime, Ze cena domov vyjadrena v zlate sa zhruba nachddza pri svojom dlhodobom priemere.
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Dolar stratil za poslednych 30 rokov az 60% svojej kipnej sily, o znamena Ze cena zlata na Urovni
$850 by sa dnes rovnala hodnote $2300. Zlato by teda muselo vzrast o dalsich 90% na to, aby sa
vyrovnala jeho hodnota z roku 1980. Zlato preto nie je voci tovaru koSov prilis drahé.

Inflatne upravené ceny zlata a ropy
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Zlato nie je bublina

Aj napriek tomu, Ze zlato zvysilo svoju hodnotu od roku 2001 viac ak 5-nasobne, mdzeme povedat, ze
rozhodne nie je bublinou.

V predchadzajucich prikladoch sme si ukazali, Ze cena zlata nie je vysoka vzhladom k cene beznych
tovarov, zédkladnych komodit, domov alebo akcii. Za posledné roky zlato iba dobehlo masivny byci trh
od zaciatku 80. rokov vsetkych ostatnych aktiv. Cena v roku 2000 preto bola jedineéna prileZitost na
nakup zlata, no teraz sa nachddzame na priemernej Urovni. Zlato uz nie je lacné.

Velku rolu v raste ceny zlata zohral aj rast nakladov taZzobnych spolo¢nosti. UBS ukazalo, Ze
priemerna cena tazby unce zlata prudko narastla z Grovne $252 v roku 2001 na Groveri 600 dolarov
v tomto roku, ¢o znamena narast 9,3% na ro¢nej baze. V podstate sa naklady na vyrobu za
poslednych 10 rokov zvysili 10-nasobne. Prave toto je nepochybne kriticky faktor za rastom ceny
zlata.

Kedy bude zlato bublina

eV Case bubliny zlata v roku 1980 tvorilo zlato aZ 2,77% globalneho finan¢ného majetku.
Momentalne je to menej ako 0,57%;

e Investi¢ny dopyt v sucasnosti predstavuje iba 32% rocnej produkcie, pricom v roku 1979 to
bolo az 54%;

o Nakupcovia minci predstavovali v roku 1979 az 36% vsetkych zlatych investicii, teraz je to iba
14%;

ETF fondy investované v zlate maju v sicasnosti hodnotu 78 mld. dolarov. No americké perfiainé
fondy maju hodnotu 2,849 biliéna dolarov. Pokial by sa len 5% z tohto majetku presunulo do zlata,
tak by ETF fondy strojnasobili svoj objem. Prilozeny graf ukazuje priepastny rozdiel medzi
prostriedkami investovanymi do penaznych fondov a do zlatych ETF:

— Hodnota ETF vs. penaznych fondov
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Historia nam hovori, ze ked bude zlato bublina, tak ho bude kupovat takmer kazdy investor, ¢o
vidime, Ze sa stale nedeje. Priestor na rast ceny zlata je stale velky.
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Investovanie do zlata
Zabudnite na fundamenty

Poslednych desat stran sme sa venovali fundamentom ovplyviiujlicim cenu zlata a teraz pisSeme
»zabudnite na fundamenty”. Ako to chapat?

Existuje mnoho faktorov ovplyviiujucich cenu zlata. Tie beZne uvddzané sme spomenuli na
predchadzajucich stranach, avsak tie nedokazu zachytit dynamiku v cene zlata. Napriklad ked'sa
pozrieme na prepad ceny zlata po tom ako prepukla kriza, t.j. z Grovne $1000 doldrov na zadiatku
roka 2008 aZ pod $700 doldrov na konci roka 2008, tak ndm tento pohyb nedava zmysel. Ako je
mozné, Ze pocas krizy cena zlata vyrazne prepadla, ked naopak mala rast?

Jednoduchou odpovedou su zlaté derivaty. Zlato sa hlavne obchoduje v papierovej forme

a minimalne mnozstvo transakcii je uskutoénené vo fyzickej podobe. To znamen3, Ze cena zlata je
hlavne a najma ovplyviiovana trhom papierového zlata ako su zlaté futures a zlaté swapy. Viac si
o tomto trhu povieme neskér. Je vsak kritické si uz teraz povedat, Ze cena zlata je z dlhodobého
hladiska ur¢ovana fyzickou ponukou a dopytom zo strany redlnych investorov, no z kratkodobého
hladiska ju uréuje hlavne trh papierového zlata.

Spekulaéné pozicie a squeeze

To, ¢o je zdkladnou premennou vyvoja na finanénych trhoch v sticéasnosti nie su fundamenty

v pévodnom zmysle slova, je to likvidita. Viac si o likvidite povieme v samostatnom Sprievodcovi
fundamentalnou analyzou, no teraz len v kratkosti spomenieme, Ze likvidita je mnoZstvo penazi

v ekonomike. Cim viac toto mnoZstvo rastie, tym maju subjekty viac prostriedkov na G¢toch. Mézu
ich investovat do redlnej ekonomiky alebo ako financ¢né institlcie robia — Spekulovat na finanénych
trhoch.

Predstavme si, Ze financ¢na institicia ma k dispozicii mnoho finanénych prostriedkov a zacne si tak
budovat silné portfdlia akcii alebo napriklad zlata. To tla¢i cenu zlata hore a vznika pekny byci trend.
Zrazu vSak pride kriza a kazdy si mysli, Ze zlato musi rast — stane sa vSak opak. Finan¢na institlcia
potrebuje peniaze, pretoZe ludia si vyberaju prostriedky z bank, nesplacaju uvery... Financna
institucia tak musi za kazdu cenu uzavriet svoje Spekulativne pozicie a ceny vietkého tak za¢nu klesat,
tento nuteny vypredaj nazyvame squeeze a predstavuje bankovu paniku. Prave toto sa stalo na zlate
v roku 2008 a jeho cena vyrazne poklesla, ¢im sa stala lacnou a odvtedy sa takmer zdvojnasobila.
Spekulativne pozicie bank preto vyrazne ovplyviiuju cenu finanénych aktiv a prinasaju tak na trh
obrovskd volatilitu. Kazdy si preto musi byt vedomy, Ze cena sa dokaze zmenit o +/- 30% bez
akejkolvek vacsej korekcie alebo iného ,fundamentdineho” dévodu.

Panika a Cierne labute

Ludia vyrazne podcenuju Cierne labute - udalosti, ktoré nikto nepredpokladd, no stavaju sa velmi
¢asto a maju na ludstvo dlhodobé a silné nasledky. M6Zeme tak pripomendt 9/11 alebo, pad
socializmu alebo neddvny vybuch na ropnej plogine BP. Dal$ou takouto udalostou méze byt vojna,
kolaps svetového financného systému alebo nova nékazliva choroba. Jednoducho raz za ¢as nastanu
nepredvidatelné udalosti a vtedy fundament nie su podstatny. To, ¢o bude podstatné pre ochranu
vlastného majetku a mozno z Casti aj pre prezitie, je vlastnit zlato. Silny dopyt a stvisiaca panika (ako
v pripade strachu o rozpad eurozdny) mozu cenu zlata ako najbezpecnejSich penazi poslat omnoho
vyssie, ak vobec bude este nejaky trh, kde by sa mohlo zlato kupit. Jednoducho, v kazdom pripade je
zlato takmer istota poslednej inStancie, Co sa tyka zachovanie majetku. Mate uZ par minci?
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Styly investovania do zlata

Predpokladam, Ze vsetci, ktori ¢itaju tohto sprievodcu maju zaujem o ndkup zlata. Avsak musime
zdOraznit, Ze neexistuje jednotny spdsob ako do zlata investovat, pretoze ako sme hovorili

v Sprievodcovi investovania na finanénych trhoch, ku kazdej investicii patri riziko. A tak je tomu aj na
zlate. Preto si kazdy musi najprv poloZit otazku, aky je jeho ciel nakupu zlata. Ked budeme vediet,
preco zlato kupujeme, potom si budeme vediet zvolit vhodny $tyl alebo spbsob investovania do
tohto kovu. S kazdym jednotlivym Stylom sa meni horizont predpokladanej drzby aktiva a mozné
riziko investicie. 3 zakladné Styly investovania su:

Diverzifikacia

Diverzifikacia je najkonzervativnejsi pristup ku zlatu. Odzrkadluje fakt, Ze momentdlna neistota na
finanénych troch je tak vysoka, Zze nezarucuje istotu zhodnotenia investicii do inych finanénych aktiv.
Sucasné riziko a nizke vynosy drzby dlhopisov alebo nadhodnotené ceny akcii pozaduju investiciu do
najbezpecnejsich aktiv, a zlato je jednoznacne dobrym uschovatelom hodnoty. Takyto konzervativny
investor s vac¢sim kapitalom by mal minimalne 10-15% svojho majetku vlastnit v zlate. Najlepsie vo
forme uschovy fyzického zlata v bankach alebo jednoducho pomocou ndkupu ETF, o com budeme
hovorit neskér. Horizont takéhoto nakupu zlata sa pohybuje v rozmedzi 3-10 rokov, preto neexistuje
silna snaha o $pekulaciu lacného nakupu a investor méze nakupovat na sticasnych pomerne stéle
priaznivych cenach.

Tematicka investicia

Investovanie do zlata vsak moze byt pre niekoho velmi Specifické. Najma pre tych, ktori vnimaju
stucasnu hospodarsku politiku ako cestu do pekla. Samotna velkost sticasnej hospodarskej krizy
hovori o tom, ako Uspedne dokazu politici vytvarat stabilny rast. Takyto investori chct dlhodobo
participovat na raste ceny a ¢asto je pre nich kld¢ovou cena, za ktord nakupujui. Tito investori maju
pred sebou tri hlavné scenare ako zlato nakupovat: nakupovat zlato v trende, nakupovat zlato, ked'je
lacné a nakovat zlato pomocou opcii. Tematicky investor preto pozorne sleduje trhovu cenu na
dennom grafe a snazi sa najst vhodné obchodné prileZitosti na nakup. KedZe jeho zamerom je
investovat s vyhladom niekolkych mesiacov, nenakupuje pakové instrumenty. Najvhodnejsim
rieSenim sa javi investicia do fyzickych ETF.

Oportunistické obchodovanie

Oportunista je kratkodoby Spekulant, ktori sa snazi participovat na kratkych grafoch a drzat pozicie
maximalne niekolko dni. Takyto Spekulant nakupuje zlato na pdku a pouzZiva na to nastroje ako
futures alebo CFD. Toto obchodovanie si vyZzaduje velmi dobré znalosti technickej analyzy a money-
manazmentu. Viac si o tomto type obchodovania budeme hovorit neskér. Tu sa budeme sustredit
hlavne na investorov snaziacich sa o dlhodobé nakupy zlata.
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Investovanie do zlatych spolocnosti

Okrem samotného investovania do zlata, mnoho hlasov hovori o investovani do zlatych spolocnosti
(spolocnosti taziacich zlato). Dovodom je velmi vysoky rast akcii tychto firiem napriklad v ¢asoch
Velkej depresie.

Aj ked' akcie zlatych spolo¢nosti (Bullion stocks) m6zu byt vybornou investi¢nou alternativou

a atraktivnhym sektorom pre investorov do akcii, ich odolnost v ¢ase krizy voci prepadom cien
akciovych indexov nie je velkd. Naopak, akcie zlatych spolo€nosti pocas krizy prepadavaju viac ako
samotny uslachtily kov. Dobrym prikladom je graf vyvoja akcii zlatych spolo¢nosti (XAU) a ceny zlata
(Gold) v rokoch 2000-2010.

Vyvoj cien zlata a zlatych spolo¢nosti
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Vidime, Ze napriek minimalnemu prepadu cien zlata, pokles cien zlatych spolo¢nosti reagoval
primarne na vyvoj celého sektora akcii a zaznamenal tak pokles aZ o 50%. A tak aj napriek faktu, Ze
najvacsie tazobné spolo¢nosti ako Godcorp alebo Barrick Gold m6zZu byt dobrou investiciou,
nacasovanie nakupu tychto akcii je kfi¢ovym faktorom Uspechu.

Skutocne aj priklad z prepadu trhu v roku 1987 ukazuje, Ze akcie zlatych spolocnosti stratili pocas
poklesu viac ako samotny Dow Jones Index a to aj napriek tomu, Ze cena zlata rastla. Na druhej
strane vsak akcie tychto spolo¢nosti m6zu byt vybornou prileZitostou na nakup pri vacsich trhovych
panikach.
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Trh zlata

Pokial by sme vacsine ludi poloZili ndhodnu otdzku o tom, ktory trh komodit je najvacsi na svete, tak
by jednoznacéne odpovedali, Ze trh s ropou. Naopak, kazdy by tvrdil, Ze zlato je jednym z najmensim
trhom. Opak je vSak pravdou. Trh zlata, a dokonca fyzického zlata, je najvacsim trhom na svete.
Dévodom je to, Ze velka vacsina fyzickej ropy sa obchoduje na svetovych burzach, zatial ¢o az 90%
svetového zlata sa obchoduje na OTC trhu (mimoburzovy trh).

Prevazna Cast zlata sa obchoduje na uzavretom trhu London Bullion Market Assosiation (LBMA), ku
ktorému maju pristup iba vybrané subjekty od zlatych bank, cez producentov zlata az po niektoré
centralne banky. Ak tento trh eSte raz porovname s trhom ropy tak zistime, Ze denne sa zobchoduje
fyzicka ropa asi v objeme 6,3 miliardy dolarov a papierova ropa (derivaty) v objeme 30,8 mid.
doldrov. Denny objem zobchodovaného zlata je priblizne 2,100 ton, ¢o je 3,5-ndsobne vacési objem
zobchodovaného zlata ako ropy. Zlato teda rozhodne nie je nezaujimava komodita.

Futures

Pre beznych investorov sa typicky zlato obchoduje na burzach, pricom najvyznamnejsia je burza
COMEX. Zlato sa tu da obchodovat cez kontrakty futures. Tento trh je najma trhom finanénym, ¢o
znamena, Ze velka vadsina transakcii sa vyrovndva iba financ¢ne. Viac o iom budeme vsak hovorit
v Sprievodcovi obchodovania komodit.

Spotové zlato

Napriek tomu, Ze kontrakty futures maji mnozstvo vyhod, tak ich najvacsim problémom je, ze

s asom exspiruju. Prave z tohto dévodu financné institucie zjednodusili obchodovanie so zlatom tak,
Ze ponukaju obchodovanie spotového zlata, ktorého cena je odvodzovana od kontraktov futures.
Tento produkt vsak slizi najma pre mensich intradennych Spekulantov.

Fyzické zlato

Mnoho investorov preferuje priamu cestu nakupu zlata ako minci alebo tehliciek. Tento spdsob je
viak vhodny iba pre malé ndkupy, a to najma kvoli nizkej efektivite takychto transakcii. Nakup
fyzického zlata do svojej vlastnej drzby znamend platenie vysokej prémie nad trhovu cenu zlata, ¢o je
spbsobené nakladmi na spracovanie zlata. Rovnako drzba takéhoto zlata vo vlastnych ako aj
prepozi¢anych trezoroch moze byt relativne draha a rizikova. Nehovoriac o moZznom predaji takéhoto
zlata, ¢o opat vyzaduje platenie prémie.

Preto vacsi investori vyuZivaju zlaté banky (participujuce na trhu LBMA) ako sp6sob nakupu fyzického
zlata, ktoré je plne pod kontrolou zlatej banky (bullion bank). Investor si u nej jednoducho otvori
obchodny Ucet a banka mu nan nakupi fyzické zlato. Investor ma na vyber alokované a nealokovany
Ucet, ktory sa lis$i v moznom riziku transakcie. O tomto spdsobe si tu viac pisat nebudeme, avsak

v pripade, Ze chcete o tomto spdsobe ziskat viac informdcii, nevahajte nas kontaktovat.

ETF
Podla nasho nazoru je idedlnym sp6sobom nakup zlata pomocou Specializovanych investi¢nych

fondov ETF. Tieto ponukaju investorom znaénu flexibilitu a jednoduchost zaroven. Viac si o nich
povieme na dalsich strankach.
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Zlaté ETF

O Exchange Traded Funds (ETF) sme si pisali viac v Sprievodcovi investovanim na finan¢nych trhoch.
Teraz len v kratkosti zhrnieme, Ze ETF je nieCo ako podielovy fond, ktory ma oproti beznému
podielovému fondu mnozstvo vyhod: nizke naklady za sprdvu, obchoduje sa s nim priamo na burze,
je vysoko likvidny a tiez pasivne spravovany. ETF je idedlny ndstroj dlhodobej investicie.

(Pozn.: obchodovat ETF mdzeme cez svojho brokera, pricom TRIM Broker ponuka obchodovanie ETF
cez online platformu SaxoTrader. SaxoTrader je produktom eurdpskej investi¢nej banky Saxo Bank,
ktora je jednou z najlepsich moznosti ako vstupit na finanéné trhy vdaka svojej profesionalite

a kvalitnym produktom).

Pre kazdu komoditu vsak existuje viacero ETF a preto vyber nie je jednoduchy. Ponikame vam preto
zoznam najdélezitejsich ETF. Najvacsiu dolezZitost pre nas hra fakt, ¢i dané ETF je kryté fyzickym alebo
papierovym zlatom a ¢i je denominované v dolaroch alebo eurach.

SPDR Gold Trust

Najvaésim zlatym ETF je SPDR Gold Trust, ktory mozeme najst na platforme SaxoTrader pod skratkou
GLD. Tento americky ETF ma viac zlata ako vacésina svetovych krajin, aby sme boli presni, existuje iba
5 krajin, ktoré disponuju vacsimi zlatymi zasobami ako tento fond. Avsak problémom je, Ze tento
fond podla svojho prospektu iba kopiruje cenu zlata a nikde vyslovne neuvadza, Ze vlastni fyzické
zlato. Preto mnohi tvrdia, Ze fyzické zlato nevlastni ale vacSina jeho drzby je v papierovom zlate
(futures). To vyvoldva mnoho pochybnosti najma vzhladom k faktu, Ze niekolko velkych komercnych
bank predava zlaté futures na kratko (preddvaju zlato, ktoré nemaju) a pri prepuknuti krizy na trhu
zlata by sa mohla vyrazne rozdvojit cena fyzického a papierového zlata.

Takisto fond je denominovany v americkych doladroch, ¢o hrozi problémami pri oslabeni kurzu dolara.
Nemenej podstatnym faktom je skutoc¢nost, Ze fond ma sidlo v USA, kde uzZ raz v Case zlatej krizy
prislo ku konfiskacii zlata za velmi nepriaznivé ceny. Nakup akcii tohto ETF fondu preto
nepreferujeme.

Fyzické ETF
Odporucame nakupovat fondy, ktoré vlastnia fyzické zlato a vykondavaju pravidelné audity svojich

zasob. Takto si mézeme byt isti, Ze skuto¢ne nakupujeme realne zlato a riziko protistrany a skutoénej
hodnoty aktiv je minimalizované. Medzi najvacsie takéto fondy v roku 2010 patria:

ETFS Gold Bullion Securieties ETC 3,1 mld. EUR BULL EUR, USD

ZKB Gold ETF 3,0 mld. EUR ZKB EUR, USD, CHF
ETFS Physical Gold ETC 2,7 mld. EUR PHAU EUR, USD
Julius Bear 0,6 mld. EUR JBGO CHF, USD
Sprott Physical Gold Trust 0,7 mld USD PHYS usD

Nami preferované ETF je SvajCiarske ZKB, ¢o je produktom Zurcher Kantonalbank. Okrem iného tento
fond ponuka redemaciu (vyplatenie podielu) aj v zlate, avsak iba pre objemoch vyssich ako Good
Delivery Bar (priblizne 12 kg zlata).
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Opc¢na stratégia
(mobzete preskodit bez straty kontinuity)

Aj napriek tomu, Ze opcie su komplikovanym derivdtom, maju nespornu vyhodu a prdve tu by sme si
tu radi aspon v kratkosti pribliZili. V tejto ¢asti vSak nebudeme vysvetlovat zaklady opcii. Viac sa

o nich mézZete dozvediet z ndsho online vzdelavania alebo archivu webinérov. Venovat sa budeme
dvom zakladnym opcnym stratégiam.

Ndakup CALL opcie na zlato

Svojou pracou za posledny rok sa snazime naznadit, Ze pri existujicej hospodarskej politike neustale
rastu rizikd skokového riesenia sucasnych problémov. Hovorime o Sedych labutiach v podobe
prasknutia ekonomickej bubliny v Cine, netspesnej aukcii dlhopisov krajiny G7 alebo o prepade
akciovych trhov pod minima z roku 2009. Nehovoriac o ¢iernych labutiach, ktoré este nepozname, no
ich vplyv moze byt obrovsky napriklad tak, ako nam to ukazal nedavny vrt British Petroleum. Teédriu

a priklady k tejto téme poskytol Nassim Taleb, ktory tvrdi, Ze svet sa vyvija skokovo, [udia si vSak tieto
mozné skokové pohyby nepripustaja a tak Ziju v domnienke, Ze to, ¢o existuje teraz sa bude menit len
postupne. A prave finan¢né institucie tato viziu predavaju cez svoje financné produkty.

Investor nie je chraneny voci nepredvidatelnym okolnostiam a takmer vzdy na nich strati. Pokial sa
chce pred nimi chranit, tak by mal nakupovat nepredvidatelné moznosti v podobe trhovej volatility.
Tym, Ze dlhodobo nakupujeme volatilitu (s malymi stratami), tak raz za ¢as pri skokovych udalostiach
zarobime vysoko nadpriemerné zisky. Z toho dévodu povazujeme za vybornu ochranu voci prudkému
rastu ceny zlata nakupit lacné dlhodobé CALL opcie s dalekou realizaénou cenou, ktoré ndam ponuknu
vyborny risk/reward v pripade akychkolvek negativnych skokovych pohybov (vojna, kriza,
katastrofa).

Predaj PUT opcie na zlato

Hovorili sme si, Ze cena zlata momentaélne nie je ani lacna a ani draha. Preto mozZno stoji za to pockat
s jeho vacsim nakupom na nizsie Urovne. Na dalSich stranach uvidime, Ze technika naznacuje
moznost poklesu zlata niZsie, no stale tento pohyb nemusi nastat. Z tohto dévodu je ideédlnou
stratégiou pre dlhodobého investora, ktory chce kupit zlato na nizsich drovniach predat PUT opciu.

Ak preddame PUT opciu, tak ziskame prémiu ale zaroven sa zaviazeme nakupit zlato na nizsich
urovniach. Preto pokial skuto¢ne zlato poklesne, tak mame povinnost ho kupit, ¢o je vsak prave to,
¢o sme chceli. Na druhej strane, pokial cena zlata nepdjde niZsie, tak ziskame aspon opcnu prémiu
ako kompenziciu za to, Ze sme ho nenakupili niZsie.

Zlata opcna stratégia

Zlatou opcnou stratégiou sa tak javi opcna stratégia simultanneho predaja PUT opcie a nakupu CALL
opcie, kedy sa zaplatena prémia rovna ziskanej prémii. Stratégia je tak bezplatna. Pokial cena
poklesne, tak dostaneme prilezitost lacno nakupit zlato, tak ako sme vidy chceli, a pokial cena
narastie, tak nasa CALL opcia sa stane vyrazne ziskovou a nakupime tak zlato sice trocha vyssie avsak
bez rizika.

Tato opéna stratégia da pouZit aj na spotové zlato (XAU/USD) a zobchodovat na SaxoTraderi, no
idedlne by ju bolo vykonat cez derivaty kryté fyzickym zlatom (fyzické ETF).
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Technicka analyza zlata (XAUUSD)

Co ndm hovori o zlate technicka analyza? V tomto texte sa nebudeme pozerat na ciele kam a7 méze
zlato narast, pretoze sme uz na prvych stranach videli, Ze jeho cena mozZe exponencialne narast.
Pozrieme sa hlavne na Urovne, ktoré sa zdaju byt zaujimavé na vstup pre tematického investora.
Denny graf zlata voci dolaru vyzerd nasledovne:

Tyzdenny graf zlata (2005-2010)
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Z grafu vidime, Ze zlato je v silnom by¢om trende a od roku 2000 zlato svoju cenu strojnasobilo.

V Casti fundamentdlnej analyzy sme si vSak ukdzali, Ze stale nie je prilis drahé a dovody na jeho rast
pretrvavaju. Zlato tak rastie na svoje nové maxima a aj napriek tomu, Ze sa tato cena méze javit
drahou, nakupy su bezpelné, pokial sa stdle obchoduje v rastovom kandli. Teda, pokial zlato
nepoklesne pod $1230, tak stale pretrvava silny by¢i trend, ktory by mali investori vyuZit. Prvym
cielom je Groveri $1400, takZe aj na stcasnych vysokych drovniach existuje zaujimava obchodna
stratégia. Konzervativnejsi investor moze vyuzit stratégiu nakupu pri poklesoch zlata.

Avsak aZ prelomenie kli¢ového suporty na Grovni $1040 by bolo znamenim na koniec vaésieho
rastového trendu. Pravdepodobnost takéhoto scenara sa vsak javi mala. A pri rastovom trende
podporeného takymi fundamentmi ako zlata je doleZité tito moznost nepremrhat.
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Technicka analyza zlata (XAUEUR)

Nakupovat zlato denominované v doldroch je jedna vec, avsak vacsinu svojich vydavkov mame
v eurach, ¢o znamena, Ze by sme mali primarne sledovat cenu zlata vyjadrent v eur. Nasledujuci graf
ukazuje denny vyvoj zlata voci euru za posledné roky:

XAUEUR - tyzdenny graf
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Do grafu XAUEUR vstupuju 2 faktory: prvym je cena zlata v doldroch a druhym je hodnota dolarov
vyjadrend v eurach. Oba tieto faktory menia cenu zlata v eurach. Co je viak doleZité, v lete sa
zastavila korekcia na zlate a to zacalo opét stupat. Jedine posilnenie EURUSD spésobuje, ze zlato
nedosahuje svoje rekordy aj voci euru.

Pokial sa vSak zlato obchoduje v rastovom kanali ohrani¢enom suportom na Urovni €900, tak ostava
zachovany silny trend. Az obchodovanie pod touto Groviiou by mohlo priniest vacsiu korekciu. Prvy
ciefom na XAUEUR je Uroven €1150.

Konzervativni investori m6zu pri ndkupoch pockat az kym sa zlato neobchoduje na novych maximach
alebo pri vacésej korekcii. Vacsi trend by mohol skondit az pri prelomeni Urovne €800, kriticky suport
€650 by vsak nemal byt nikdy prelomeny vzhladom k vysokym nakladom na tazbu zlata.
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Kedy nakupovat zlato

Leto ponuka vybornd prileZitost na nakup zlata, pretoze jeseri a zima su najsilnejsimi rastovymi
ro¢nymi obdobiami v poslednych dvoch bycich trendoch:
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Preto pokial sa cena zlata stabilizuje na siéasnych rovniach a za¢ne rast, nastane tak scenar odrazu
zlata zo stcéasnych suportov, mohli by sme azZ do jari vidiet pekny narast ceny. Skutocne, ked'sa
pozrieme na prechadzajuce grafy vidime, Ze cenové maxima boli v rokoch 2008 ako aj 2009
dosahované prave vo februari. Byci by preto v suc¢asnosti nemali hadzat ,flintu do Zita“.

V 70. rokoch bolo leto dobrym ¢asom na nakup zlata
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Kde nakupovat zlato
Pre tych, ktori by chceli nakupovat zlato denominované v dolaroch a vyuzit historické udaje

hovoriace o tom, Ze zlato treba nakupovat v lete prikladame graf zobrazujuci zakladnu Statistiku
poklesov cien pocas leta.

Najvacsie letné poklesy zlata
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Vidime, Ze pocas leta priemerne zlato za poslednu dekadu pokleslo o 8,9%, ¢o by v stéasnosti
znamenalo nieco viac ako 100 doldrov od svojich vrcholov. Pomaly sa tak dostdvame k Urovni, ktora
je historickym priemerom letnych prepadov na zlate. Z tejto Statistiky sa javi cena v okoli Urovne
1150 lacna.

No nezabudnime, Ze najvacsi letny prepad zaznamenalo zlato aZ o takmer 30%, o by bolo v takmer
v Uplnej zhode s naou avizovanou idedlnou cenou na nakup zlata v okoli $900. Pripadny pokles ceny
spojeny s masivnym uzatvaranim Spekulativnych dlhych pozicii finanénych institucii by mohol
ponuknut pokles ceny az k tejto Urovni. No na druhej strane existuje mnoho subjektov, ktoré
nakupuju fyzické zlato pri kazdom poklese lebo su si vedomi jedinecnej lacnej prileZitosti. Ich zaujem

.....

Investovanie do zlata |
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Zlata stratégia

Na nasledujucich riadkoch zosumarizujeme najvyznamnejsie odporucania pre nakupy zlata:
Kupte si par minci

Pre akykolvek nepredpokladatelny a katastroficky scenar by mal mat kazdy nakupenych niekolko
zlatych minci. Eurd mozu stratit celt svoju hodnotu, zlato ju vSak nestrati nikdy. Mince vsak
nakupujte rozumne, pricom pre mince s hodnotou okolo 1 troyskej unce by ste nemali platit vaési
poplatok ako 5% v porovnani so spotovou cenou zlata. Odporiéame mat vo fyzickom zlate 3-5%
svojho majetku.

Diverzifikujte svoj majetok

Pre tych, ktori chct dlhodobo diverzifikovat svoj majetok medzi r6zne aktiva, odporucame nakupit
fyzické zlato i uz v podobe ETF, alokovaného zlata v zlatych bankach alebo zlata ulozeného

v trezoroch. Ako najjednoduchsi a najflexibilnejsi variant vnimame nakup urcitych ETF tak, ako sme
uviedli inde. Takyto podiel na majetku by mal predstavovat minimalne 10-15%. Dokopy s mincami tak
aj konzervativny investor mdze drzat az 20% svojho majetku vo fyzickom zlate. Budte si vsak vedomi
toho, ze hodnota takéhoto majetku moze kolisat a v extrémnych pripadoch mdze pokles ceny
dosiahnut az 30%, ¢o by znamenalo 6% stratu majetku. Pre velkld vadsinu investorov v$ak toto
relativne riziko stoji za to oproti riziku straty 100% svojich finanénych aktiv.

Investujte s trendom

Tym nechceme povedat, Ze zvysny majetok by mal mat investor uloZené v inych aktivach. Pri
prudkom prehibeni krizy sa totizto mdze stat, 7e naraz bude padat hodnota akcii, dlhopisov ako aj
zakladnych komodit a skutocné investovanie sa stane peklom. Nielen v tomto pripade, ale v kazdom
investicnom scendri by mal investor nasledovat trh a obchodovat tak na zdklade trendu. Tuto
stratégiu sme rozobrali v Sprievodcovi investovania na financnych trhoch. PrileZitosti na nakup
lacnych aktiv je zatial malo a tie sa m6Zu objavit najma po potencidlnych vypredajoch akcii,

v sicasnosti tu vsak priestor nevidime. Nakup vadésich objemov zlata (aj cez derivaty) by mal byt
podmieneny najma kvalitnou obchodnou stratégiou a jasnym vystupom pre pripad nepriaznivého
vyvoja.

Komentare o zlate

Pre viac informacii o zlate, zlatom Standarde a trhu zlata pripajame nasledujice odkazy:

e Zlato, globalizacia a deficity (18.7.2010) — ¢o spbsobuje strukturalne nerovnovahy?
Zlato je lacné (10.7.2010) — niekolko dévodov preco je zlato stéle lacné

e Ako sme sa stali miliardarmi (26.6.2010) — preco su zlato jedinymi skutocnymi peniazmi
e 10 dovodov preco bude zlato investiénym hitom najblizSich rokov (14.6.2010)

Alfa a omega ekonomiky (26.3.2010) — zlato je kapitalom utvorenym z nasej prace
Pribeh bratov Huntovcov (21.3.2010) — pribeh striebra sa m6ze zopakovat aj na zlate
Stop manipuldcii zlata (20.3.2010) — viac o manipulacii zlata

Zlato a buducnost I. a Zlato a buddcnost |l. (15.3.2009) — je zlato nasa buducnost?

e Zlaty kartel a cena zlata (26.1.2009) — preco je cena zlata manipulovand
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http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K&id=komentar-zlato-a-buducnost-2
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TRIM Broker, a.s. je sprostredkovatel renomovanych zahrani¢nych brokerov, ktori ponukaju moznosti
obchodovania a investovania na svetovych finanénych trhoch. Nasimi klientmi su preto investori so
zaujmom sami si spravovat svoj investi¢ny kapital, pretoze vedia, Ze nikto iny to pre nich nespravi
lepsie a bezpecnejsie. Z tohto dévodu je cielom TRIM Broker to isté, ¢o je aj cielom kazdého investora
— maximalizacia jeho zisku. VSetky sluzby spoloc¢nosti sa tak tocia okolo tychto hlavnych sluzieb
a produktov:

Zo6na obchodnika
Z6na obchodnika ponuka aktudlne arelevantné trhové informdcie, analyzy a stratégie. Pristup k

Standardnému baliku Zény obchodnika je bezplatny a viac o fiom zistite na tychto strdnkach. Do zény
obchodnika sa mézete zaregistrovat na tomto odkaze.

SaxoTrader

SaxoTrader je vybornd obchodna platforma pre kratkodobych obchodnikov ako aj dlhodobych
investorov. Viac o SaxoTraderi sa dozviete na tejto adrese. SaxoTrader je mbzete bezplatne stiahnut
a vyskusat z tejto adresy.

Vzdelavanie

Viac znalosti o finanénych trhoch moézete ziskat z nasich webindrov alebo online vzdeldvania. Pristup
k nim je bezplatny.

Klientsky servis

TRIM Broker ponuka okrem sprostredkovanej obchodnej platformy, svojho analytického portalu
a novych vzdeldvacich materidlov najma kvalitny servis pre vsSetkych svojich klientov tak, aby
investovanie klienta bolo komfortné a bezproblémové. Pozrite sa podobnejSie na sluzby nasho
klientskeho servisu.  Klientsky servis Vam rad pomoéZe s akymikolvek otazkami na adrese
info@trimbroker.com.

Videa spolocnosti

TRIM Broker zverejiiuje vided na svojom kandli YouTube. Jednd sa bud' Y T h‘
o vlastné videa alebo ovided s prelozenymi titulkami do slovenského Uu u e

jazyka. Ten najdete na nasledovnom odkaze.

Dokumenty spolocnosti

Vzdelavacie dokumenty spolo¢nosti ak aj dokumenty, ktoré ¢itame mobzete
najst na strankach Scribd.
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Upozornenie

TRIM Broker, a.s. (dalej len spolo¢nost) nenesie zodpovednost za Ziadnu stratu pochadzajlcu z investicii
zaloZenej na akejkolvek informacii publikovanej spoloénostou. Informacie uverejnené spolo¢nostou
neposkytuju priame odporucania k vykonaniu obchodu s finanénymi nastrojmi. Takéto obchodovanie je
$pekulativne a moze viest k vysokym finanénym stratam. VSetky informacie uverejiiované spolo¢nostou maju
prevazne naucny a informativny charakter a nesmu sa povaZovat za odporucanie k vykonaniu obchodu s
finan¢nymi nastrojmi. Obsah kazdého materialu sa nesmie povazovat za priamy alebo skryty sfub, garanciu
alebo tvrdenie spolo¢nosti, Ze klienti budu profitovat z informacii tu uverejnenych, alebo Ze s tym spojené
straty moZu alebo budu limitované.

Spoloc¢nost vyuZiva dostupné finanéné informacie ako zdroj svojich analyz a ostatnych uverejnenych
materialov. Spolo¢nost neprijima Ziadnu zodpovednost za presnost alebo Uplnost akejkolvek informacie v nich
obsiahnutej. Informécie mézu kvdli trhovej volatilite zaniknut okamzZite. Akékolvek informdcie tu uvedené su
ovplyvnené neurcitostou. Akdkolvek informdcia uverejnend v materialoch spolo¢nosti je odvodenad z
objektivnej fundamentalnej makroekonomickej ¢i podnikovej kalkulacie, Statistického alebo technického
rozboru a subjektivnych vSeobecnych trhovych odhadov, uréena Sirokej verejnosti prostrednictvom
prostriedkov zverejnenia v podobe webovej stranky spolocnosti.

Vsetky informacie tu uvedené maju charakter investicného prieskumu a predkladaju sa ako objektivne a
nezavislé vysvetlenie skuto¢nosti tu obsiahnutych. Investi¢né odporucanie ¢asto neobsahuje fakty, iba
interpretacie, odhady, nazory alebo iné nekonkrétne informacie. Zdroje uvedené v investi¢nych odporucaniach
spolo¢nosti su ¢asto nespolahlivé, alebo existuju pochybnosti o ich spolahlivosti.

Udaje, tykajuce sa minulej vykonnosti finanénych néstrojov alebo investi¢nych sluzieb, nie st spolahlivym
ukazovatelom pre ich budicu vykonnost. Preto i predpovede zaloZené na minulej vykonnosti alebo simulovane;j
vykonnosti financnych nastrojov, nie su spolahlivym ukazovatelfom ich vykonnosti v budicnosti. Tvorba
investicnych odporucani (prieskumov), vypracovanych analytikmi spolo¢nosti sa riadi vnitornymi pravidlami
spolocnosti upravujucimi poziadavky plyntce zo zakona o cennych papieroch a zdsad pre zabezpecenie ich
objektivity. Viac o riziku a pravne vyhldsenie
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