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Da sa zlato eSte povazovat’ za atraktivny nastroj pre

investovanie? Grafické informacie

Histéria a funkcie zlata
Problematika investovania do zlata ako uchovavatela  Graf €. 1: Vyvoj grafu zlata od
hodnét je v poslednej dobe znova pomerne diskutovanou  roku 1990 do 2016

témou. Najmé dlhové problémy krajin a rastica hrozba  us

negativnych trokovych sadzieb v Eurdépe a Japonsku 1907 XAUUSD

zaCinaji opdt otvarat otazku, ¢i sa da zlato eSte 1550
povazovat za atraktivny nastroj pre investovanie, alebo ¢i 1oy |
uz ma svoje najlepsie dni za sebou. Zlato je uz tradi¢ne
vnimané v oCiach investorov ako bezpecna investicia, a to
najmé v ¢asoch recesie s velkym rizikom vysokej inflacie.
Hlavnym d6vodom je, Ze na rozdiel od akejkolvek meny, ™0 —————r ————"+—"-""
zlato ma urciti vnatorni hodnotu, ktort nikdy nestrati. Je

to Siroko pouZivany vzacny kov najmd v modernych
technologiach, a navySe s ludstvom je spité uz od
nepamiti. To mu nakoniec umoznilo ziskat' sucasné
vysadné postavenic v spolocnosti. Pouziva sa ako
uchovavatel’ hodnoty a prostriedok vymeny uz po celé
staroCia a predstavuje symbol bohatstva a moci. V
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Graf ¢. 2: Dolarovy index DXY
od roku 1990 do roku 2016

usD Dolarovy Index (DXY)

nedavnej minulosti, v ¢asoch zlatého Standardu bolo zlato 120 4

naviazané priamo na meny, predovSetkym vdaka jeho 110

ziaducim vlastnostiam. Je odolné, l'ahko rozpoznatelné, g |

prenosné, delitelné a lahko uskladniteI'né. Okrem toho, 90

zasoby su relativne obmedzené a prinajmenSom v .
kratkodobom horizonte st jeho naklady na t'azbu relativne

vysoké. Aj vd’aka tymto vlastnostiam sa zlato stalo jednou M1 —owem

z prvych foriem ,penazi“ a ziskalo takzvany Statat 68&!7—90 T
,bezpecného pristavu®, ten si drzi dodnes. Moze

fungovat, ako kotva stability pre centralne banky, vlady,

ale aj individudlnych investorov. Napriek jeho potencidlne

stabilizujucej ulohe v ekonomickom systéme je cena zlata

mimoriadne volatilna a ovplyviiovana mnohymi faktormi. VYPRACOVAL

S velkym vplyvom na zmenu ceny zlata sa vSeobecne
spdja najmd miera inflacie a Grokové sadzby. Ddlezitym
prvkom je vSak aj kurz amerického dolara a jeho
nominalna hodnota vo€i ostatnym menam. Zlato je
predovsetkym komoditou, nemé teda vlastnosti klasickych
finan¢nych aktiv - predovSetkym neprinaSa ziadny urok
ani dividendu. To moZno povazovat z hladiska
investovania za zna¢nti nevyhodu. Investicia do zlata je v
podstate len Spekulaciou, pri ktorej sa investor snazi tazit
z cenovych rozdielov. Zlato sa oznacuje za "bezpetny
pristav", a to najmd vdaka tomu, ze Vv pripade
hospodarskych problémov a menovych kriz maji investori
silné tendencie zlato nakupovat, ¢o sa prejavuje rastom
jeho ceny. Avsak, ak je ekonomicka situacia stabilnd, jeho
cena zostava povacsine relativne konstantna. Cena zlata je
tym padom pomerne dobrym indikatorom trhovej
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Uvedeny zoznam akcii nesmie byt
chapany ako investi¢né odporucanie, ale
iba ako vychodisko pre d’alSie skiimanie
prostrednictvom fundamentalnych
metod ocenovania, ako i technickej
analyzy vyvoja ceny a objemov na
burze.

Upozornenie!  Vsetky obchody s
cennymi papiermi mézu viest ako k
ziskom, tak 1 k stratam. VSetky
informacie  tykajice sa  pravidiel
vypracuvania a Sirenia investi¢nych
odporucani podla §132e az § 132n

neistoty. Ak cena rastie audrzuje sa na vysokych
hodnotach, mozno predpokladat, Ze na trhoch panuje
neistota a nestabilita. V ¢asoch stability je vsak zlato len
jednoduchou komoditou.

zakona 566/2001 o cennych papieroch
najdete na www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohl'ad nad cinnost'ou spolocnosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., as.
vykondva Narodnd banka Slovenska.
Zdroj informacii: Bloomberg. Federal
Reserve
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Investi¢ny dopyt spustil cenovu rally, ale pozornost® sa
sustredi na americky trh prace Grafické informacie
Prvy kvartal vplyval na zlato mimoriadne priaznivo,

investori obnovili svoj apetit po zlate po tom, ako trhy ~Graf & 1: Vyvoj Gold Bugs

zasiahla ekonomickd neistota pochddzajica najmi indexu

z 4zijského regionu. V reakcii na velky prilev investicii Susp

vzrastla cena zlata v prvom kvartaly o takmer 25 %, ¢im | Gold Bugs Index
zlato de facto zaznamenalo vramci prvého kvartdlu 5| e

najlepSiu  globalnu  vykonnost spomedzi vSetkych 4 |
finan¢nych aktiv. ZvySeny dopyt zaznamenalo fyzické 300 -
zlato ako aj najroznejSie ETF fondy, kde sa prilev 200 -
finan¢nych prostriedkov takmer zdvojnésobil a celkovy 100 1

medzirocny dopyt tak stapol o 55 percent na 18,3 tony.
Treba vSak podotknut, Ze tento narast sa odvija od
mimoriadne slabého dopytu z prvého kvartala roku 2015.
Mgdzi najvacsich nakupnych castnikov patrilo Nemecko  Graf & 2: Vyvoj grafu
a Cina. Z dovodu nekonvencnej monetarnej politiky, ktord  spolo¢nosti Barrick Gold
zahfila uvahy o negativnych tUrokovych sadzbach

v Japonsku a eurozéne spdsobilo horGckovité ndkupy " Barrick Gold Corp.
najmé v eurdpskom priestore. Trhova cena zlata sa navySe o, |
zdd byt uz Vprocese ozivenia, ¢omu vSak vyraznou |
mierou pomaha odd’alovanie dalSicho zvySovania
urokovych sadzieb, ako i neistota ohladom vysledku o ]
budicoro¢nych volieb v USA. Pozornost sa preto aj
nad’alej dominantne sustredi predovSetkym na americky
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trh prace a vysku inflacie v rozvinutych regiénoch sveta. Jan0 ang5 Jan00 Jand5 Jani0 Janis
Kym miera nezamestnanosti v USA vykazuje pozitivny

trend stile sa nachddza na vysSich hodnotach, nez tomu

bolo pred globdlnou finan¢nou krizou. Miera .
nezamestnanosti U6 (9,7), ktora je irsim meradlom Graf  &3:  Vyvoj grafu
nezamestnanosti, od roku 2012 sice klesé, ale jej pokles by ~ Spoloénosti Newmont Mining
mal byt intenzivnejsi, aby dokazala dostato¢ne tlacit’ na o Newmont Mining Corp.
trvaly rast miezd analezite na vysku inflacie. Rozdiel ]

(spread) medzi U6 a U3, ktora je najCastejSie pouzivanou 4,
mierou nezamestnanosti (4,7) je v sucasnosti rovnych 5, g
pricom tento spread zazil svoje minimum (3,1) vroku 40
2000, kedy trh zlata zaznamenal zaciatok nového byc¢icho — ¥
trhu. Zuzenie tejto medzery by vypovedalo o pokradovani ig ]
vyvoja zdravého rastu amerického hospodarstva 04 | . | | .
a pozitivneho atrvalého vyvoja rastu miezd a inflacie. Jan8t  Jang8 Jan95 Jan02 Jan-09  Jan-16
Dalsim délezitym faktorom, ktory by mohol vyznamne
podporit’ cenu zlata v strednodobom horizonte je vysledok
britského referenda, ktoré sa uskutocnilo dna 23.juna
2016. Rozhodnutie britskych voli€ov opustit’ Eurdpsku
uniu malo za nésledok vyraznu volatilitu na finanénych
trhoch, ¢o modze spustitt nové kolo dodatocnych
monetarnych stimulov a inych zasahov centralnych bank.
Upokojenie investorov a stabilizacia finanénych trhov
bude pravdepodobne dolezitym cielom predstavitelov
kl'icovych centralnych bank atakato konStelacia, by
teoreticky mohla v budiicom obdobi pdsobit’ priaznivo na
dalsi vyvoj ceny tohto zlt¢ho kovu, minimélne
v strednodobom horizonte.
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