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Uvod

Zlato a striebro ovplysovali 'udskd spolonog’ po dlhé tisicréia. Od ich objavu sa
stali symbolom bohatstva, krasy a vzneSenosti. prdtinou vzostupu a padu mnohytadi,
ale aj celych civilizacii. Ich histdria je ki zaujimava, kéZe vo finaknom svete sa chapali
a pouzivali mnohymi spdsobmi. Najskér boli len aksimvymennymi prostriedkami,
platidiom, spolu s ostatnymi kovmi, resp. inymi &omi v bartrovom obchode. Postupne vsak
zlato a striebro ziskali osobitné postavenie ailiiaiavna a neoddelitnd s&as’ menoveho
systému krajin. V tomtéase uz mdézeme hovéro tychto drahych kovoch ako o peniazoch.
Aj v novodobej histérii boli mnohé menové systénalozené na drahych kovoch. Systém
,Zlatého Standardu” vSak v dneSnom svete neexistajadnej krajine.

V sikasnosti sa hlavne zlato, ale taktiez striebroweldiému dopytu a dramatickému
zvySeniu ich cien. V praci sa pokusime analyzowavodoby vyvoj ceny zlata a striebra.
Budeme sa snazidentifikova’ faktory, ktoréci uz pozitivne, ale aj negativne ovpiyju
vykyvy ich cien. Na zéklade ziskanych informacdrelyzovani stasnej situacie vyslovime
nazor nal’alsi vyvoj hodnot zlata a striebra.

Praca je rozdelena natp#apitol. Prvacag’ prace je teoreticka. Priblizime v nej
historiu zlata a striebra, vysvetlime zakladné wlemenovych systémoch, charakterizujeme
sitasny postoj bank wb drahym kovom a v neposlednom rade predstavimevialzitie.
Praktickacag’ prace pozostava zo Styroch kapitol, ktoré repreg@nednotlivé obdobia
historického vyvoja od roku 1996 pocsisnos. V tychto castiach poukdzeme natahy
medzi zlatom, striebrom, silou amerického dolagwojom americkej ekonomiky, dit Druh&
kapitola popisuje vyvoj cien zlata a striebra vaok 1996 az 1999. Tato etapa je, na rozdiel
od d’alSich, charakteristicka &im utlmom, poklesom, resp. oscilovanim cien. @rkéipitola
analyzuje obdobie od roku 2000 az po 2007. V nejgbrazeny vyvoj cien spominanych
drahych kovov od roku 2008 az pocadnos. V poslednejéasti sa pokusime zhriilvyvoj
cien zlata astriebra pas celého sledovaného obdobia, odvodime&alw medzi
analyzovanymi komoditami a porovname vynosnosti.

V zavere zhrnieme vSetky nadobudnuté zistenia a&kdade naSej analyzy sa

pokusime vyslowi nazor naf'alSi pohyb cien zlata a striebra.



1 Teoretické vychodiska

V teoretickejcasti prace priblizime historiu zlata a striebrayhii tychto dvoch kovov
vréznych formach zlatého Standardu, porovname ézlatzervy krajin a institdcii

a nakoniec poskytneme zakladné informécie o vyuitito kovov.

1.1 Historia zlata a striebra

Zlato a striebro patria medzi najstarSie kovy, &ttudia opracovavali. V prirode sa
skoro vzdy nachadzaju v pododistého kovu, a preto je ich historialwa diha.

NajstarSie zname dbkazy o pouzivani zlata pochadzap. tisicréia p.n.l. z Prednej
Azie. Tento kov spracovavali takmer vsetky znameilicécie. Egypania, Perzania,
Sumerovia, Inkovia, dt Azda najznamejSim dokladom o starovekom zlateitiwl poklad
najdeny v hrobke ki@ Tutanchamona (14. stor. p. n. |.), ktory dnesgypgiskom muzeu
v Kéhire zajiia 12 miestnosti.

Striebro bolo vzdy veni Gzko spété so zlatom, avSak prvé zmienkyom su zname
az z prelomu 4. a 3. tisigfia p. n. . z oblasti Blizkeho Vychodu. &3 svojej historie
striebro nikdy neprevySovalo hodnotu zlata. Zaujiozou vSak je, Ze jedine v Starom
Egypte, kde sa striebro pouzivalo Whe v jeho rydzej forme, si boli zlato a striebro
rovnocenné. Neskor sa kurz tychto drahych kovovrahma 1:2 v prospech zlata.

UZ 4500 rokov su dva spominané kovy zname akodidatako vymenny prostriedok
a uchovavate hodnét. Peniazmi sa vSak stali az v 7. stom n. |. v Lydii. Boli z nich
vyrazené mince rovnakych tvarov a hmotnosti so zameiahtit obchod. Najvési rozmach
zazivali az ké& sa tieto razené mince objavili v prvej demokraeiisvete — v Aténach. Tento
finantny systém bol viami Uspesny, avSak Atény tak ako ostatné civilizégmerovali zakony
ekonomiky a neplnohodnotnou menou chceli‘azf nad silou zlata. Zapojili sa do vojny,
ktora bola nakoniec oVa dlhSia a nakladnejSia. Neustale krytie vojenskygdavkov
spbsobovalo pokles bohatstva. Aténia tak zamieSali medzi zlato a striebro menepgen
kov, mel’, ¢o spbdsobilo narast mnozstva minci, aviak pokleskignej sily. V modernom
svete takyto jav ozrajeme inflacia. Bol to prvy pripad v histofiudstva, kd Stat vytvoril
peniaze a hodnota zlata a striebra mala na kré#dsy in0 hodnotu ako vlastnu. s
nasledujuceho obdobia a snahy zvy$owvanozstvo p#azi v obehu sa z nich stala len
bezcenna mena. Vojna cely proces znehodnocovaniazpez&ala a taktiez ukatila
pordzkou Atén, ktoré sa stali provinciou Rima. RiasiSa sa z tychto chyb takisto ako
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ostatné civilizacie nepgia, a preto bola odsudena k zaniku. ©pali financné prostriedky
pouzivané na financovanie vojny. Ich nedostatok rieleny podobne ako v Aténach.o,
viedlo k prvej zdokumentovanej hyperinflacii nateveé/ Dioklecianovom Edikte o cenach
(ve/mi dobre zachovana koépia ediktu bola objavena astdwmi v roku 1970) mala libra
(0,45 kg) zlata vroku 301 n. I. cenu 50 000 diwvarale v polovici Stvrtého stof@ uz
2,12 miliardy dinarov. To znamend, Ze cena zlatapehlizne pddesiat rokov vzrastla
42 400krat. To spobsobilo, Ze akykek obchod zalozeny na peniazoch sa zastavil
a ekonomicky systém sa zmenil na barterovy. Pozsanea to z dneSného pialdu. Pred
padesiatimi rokmi stala unca zlata v Spojenych Stat8& dolarov. Keby cena vzrastla
42 400kréat bola by dnes tesne pod 1,5 miliénovrdelaa uncu. V terminoch kupnej sily to
znamena, ze ak sa priemerné nové auto predavatb gagéesiatimi rokmi za 2000 dolarov,
a to sa predavalo, dnes by sa priemerné auto prddaxa 85 milibnov dolarov.{Maloney,
2005). Z tychto faktov vyplyva, Ze pas civilizacieludstva zvadzame nekgaci sa boj
medzi menou a plnohodnotnymi peniazmi, najméa zlatostriebrom. Miazom vSak vzdy
mo&zu by iba spominané drahé kovy. Piiadani paralely v sasnosti a nedavnej histérii sa
plnohodnotnym peniazom podobaju obmeny zlatého datali, ktoré popisujeme

v nasledujucej kapitole.

1.2 Zlaty Standard

Pri pojme zlaty Standard sa vo fik@mom systéme pouzivaju #iumince s presne
zadefinovanym mnozZstvom zlata (resp. striebra)caled emitent, ktory vydava bankovky
zariuje splat’ ich hodnotu zlatom. Inymi slovami teda mézeme hiavo krytej mene, ako
tomu bolo v prvopsiatku pouzivania bankoviek. Tie boli vlastne ibaymksi zmenkami,
ktoré vydavala banka. Papierové peniaze (zmenkl)vymenite’né za drahy kov. Ak by
takyto systém prijalo viacero krajin, vznikla by daenimi ,cena zlatej parity” inak povedané
menovy kurz. V historii sa objavili tieto formy zé&ho Standardu:

« Standard zlatej mince —obiehanie plnohodnotnych p&zi. Papierové peniaze sa dali
volne vymeni za zlaté mince a naopakazba, vyvoz a dovoz zlata boli Uplnermé.
Tento systém sa udrzal do prvej svetovej vojny.

« Standard zlatého zliatku — predloZzené bankovky sa dali vyméria zlato, ale iba
v urtitej hodnote (v pratoch) v centralnej banke.

« Standard zlatej devizy —-bankovky daného Statu neboli priamo vymeiniteza zlato, ale

za iné meny, ktoré sa dali vymémia zlato.



Prvou centralnou bankou, ktora reSpektovala podkyietatého Standardu bola Bank
of England vo VEkej Britanii. Zaviedla prisne pravidla krytia bankek v obehu zlatom.
Dalsim kritickym obdobim vo vyvoji zlata a meny bphva a druha svetova vojna. V obdobi
rokov 1914 — 1918 mnoho Statov odstupilo od pouiévalatéeho Standardu. Mince z drahych
kovov sa beZne objavovali v obehu do roku 1914tdPato datume vSak vymizli, nové sa
nerazili — ak ano, tak iba v malych sériach a $ilten ako uchovavatehodn6t (majetku).

Vroku 1944 vznikol novy medzinarodny menovy systéwzn&ovany ako
Brettonwoodsky menovy systém, ktory bol zalozenykndi dolara zlatom (Standard zlatej
devizy). Dolar sa preto stal hlavnhou medzinarodmmnou. Ostatné meny boli ohodnotené
kurzom v@i dolaru. Americka centralna banka sa zdeuvyment’ dolar za zlato v pomere
35 USD/uncu. Vroku 1950 bol uz tento pomer v ddisle oslabenia dolara oproti zlatu
38 USD/uncu. Krajiny ktoré boli sag’ou Brettonwoodskeho menového systému pozadovali
¢oraz viac vymen doléra za zlato. Amerika tak poséuprichadzala o svoje menové zlato. To
bolo hlavnou pinou, pr&o v roku 1971 americky prezident Richard Nixon #rv&zbu
dolara na zlato. Tym padom padol cely menovy sysénato oproti dolaru dramaticky
posiliovalo. V si@asnej dobe neexistuje krajina, ktora by mala aspasti podobny systém

ako bol zlaty Standard.

1.3 Zlaté rezervy Statov a institucii

Centralne banky pouzivaju ako rezervy &jpe zlato. Striebro sa podobnej popularite
netesi, a preto neexistuju bankové zasoby. V dikslezho centralne banky nembzu v pripade
dopytu z&at' predava striebro zo svojich rezerv tak ako to robia patel V roku 2011 sa
dramaticky zvysil dopyt centralnych bank po zl&@obsobil to najma septembrovy prepad
cien z 1900 dolarov/uncu na takmer 1500 dolarauury danom roku sa odhaduje objem
nahromadeného zlata bankami na 450 ton. Ich spven strane dopytu potom prispelo
k opatovnému zdvihaniu ceny zlata. V nasledujiaiejike 1 predstavujeme poradie prvych

10 krajin, resp. institucii v objeme zlatych rezeovsvete v roku 2011.



Tabulka 1 Zlaté rezervy

Poradie Krajina MnoZstvo

1. Spojené Staty americkée 8965,6 ton
2. Nemecko 3749,8 ton
3. Medzinarodny menovy fond 3137,9 ton
4. Taliansko 2702,6 ton
5. Francuzsko 2684,6 ton
6. Cina 1161,9 ton
7. Svagiarsko 1146,5 ton
8. Rusko 854,5 ton
9. Japonsko 843,5 ton
10. Holandsko 674,8 ton

Pramei: http://www.ropa.cz/zlato-ekonomicke-aspekty/

Krajiny skupiny V4, do ktorej patri aj Slovensképublika ani d@’aleka nedosahuju
takéto objemy zlatych rezerv. Lidrom v tomto zosknipje Péisko (102,9 ton). Na druhom
mieste je prekvapujico Slovensko s 31,8 tonamiazldtasledujeCesko (12,9 ton)
a Maf’arsko (3,1 ton). Finami analytici sU presveeni, Ze centralne banky budu tmaj

naf’alej v blizkej buddcnosti tendenciu rozSirésxoje zlaté rezervy.

1.4 Vyuzitie zlata a striebra

Zlato je okrem svojej hodnoty atym suavisiacej stej prilezitosti vyuzivané
predovSetkym na vyrobu Sperkov. Tento kov je viak ® sebe Jeni makky, a preto by
predmety vyrobené z neho nemali prilis'lké vyuZitie. Kvoli tomu sa mbézeme stretnu
s rbznymi zliatinami zlata a striebra, medi, nikliebo paladia, ktoré mu dodavaju potrebnu

tvrdog’. Obsah zlata v Sperkoch sa potom vyjadrujétgu karatov. Takéto oztanie

rydzosti zlata znamena, Ze vzacny kov tvoglz hmotnosti zliatiny, preto bude ma

24 karatové zlato obsaﬁ% gistého zlataDalSia vé&mi ddleZita vlastnasnajdrahsieho kovu je

odolnos’ voci korézii. Zlato sa vEmi ¢asto vyuziva na pozlatenie inych kovov. Na jednej
strane takyto vyrobok pésobi viac esteticky, aldsta je zvySena jeho hodnota. Pozlatenie
nekovovych predmetov (drevo, kameklo) nie je vynimkou. Z 1g zlata mozno vyrobbliu

s plochou aZ 1 fn Ajvtomto pripade pini zlato nielen estetickle aj ochrannd funkciu
(sochy,casti stavieb). V zubnej technike je vyuzZivané agplv zubov napadnutych zubnym
kazom, na tvorbu mostikov ainych potrebnycliasti. V nepriaznivom prostredi Ustnej
dutiny vydrZi desiatky rokov bez naznaku korozienaposlednom rade je zlato I'va
dobrym elektrickym vodiom. Kvoli tomu ma viEké vyuzitie v mikroelektronike

a paitatovom svete. Taka jeho vodivosti sU pozlatené mnokesti spojov v technike.
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V priemysle sa v siasnosti pouziva menej ako 10 % doteraza¥gného zlata. Zvysnych 90
% je k dispozicii ku kupe.

Striebro je nenahraditey kov. Jeho vyuZitie je okrem inveasiej ¢innosti podobne
ako pri zlate vEmi Siroké. Op& mozeme hovotio striebornych Sperkoch, po ktorych je na
trhu vdky dopyt. Azda jedinou nevyhodou striebra je, Ze¢pse na vzduchuéernie. Je
zname najlepSou elektrickou a tepelnou vodivaszo vSetkych znamych kovov. Pre tieto
vlastnosti je striebro vyuzivané v elektrotechniRal3ia nenahradifea viastnos je odolnos
voci baktériam. Z tohto dévodu nachadza drahy kov kgsaplatnenie v medicine, zubnom
lekéarstve, lekarskych nastrojochd’atleho zliatiny reaguji na svetlo, preto by sméex
striebra nemohli dovadli vytvaranie fotografi, CD a DVD nasiv. Odhady tvrdia, Ze
doposid bolo vyazenych okolo 2,2 miliardy unci striebra, orn dnes je vo finamom
svete k dispozicii asi 300 milionov unci. To zna&ere priblizne 85% objemu striebra bolo

pouzitych v priemysle.



2 Zlato verzus striebro 1996-1999

Zlato malo poas prve] sledovane] fazy klesajucu tendenciu (GraX
K najvyraznejSiemu oslabeniu zlata dosSloigm roka 1997, kedy hodnota poklesla o 25%
z pévodnej hodnoty 380,1 $ na hodnotu 284,4 $ za wata. Nasledne v Gvode roku 1998
zatalo zlato posilova’ potas prvych 4 mesiacov, no neskér sa vrétilo k péeadn trendu
a spadlo na najnizSiu hodnotu 252,8 $. Priazniwgfédj nastal pdas septembra a trval az do
z&iatku oktébra roku 1999, Kenastalo vyrazné posilnenie na hodnotu 325,5 $edtori,
ktori by do zlata investovali na &atku obdobia (380,1 $ za uncu), by boli priblizne
24% - nej strate, kEZe na konci roka 1999 dosahovala cena iba 290z26ubicu.

Graf 1 Zlato a striebro (1996-1999)

Zlato a Striebro (1996-1999)
405

385 “ F 7

365

325 N .

R ) F s
- | .
s0s - 1 3
285 - ' L 5
265 | .
245 T T T T T - o

o o4 P S P P P P T P T T T DT P T D

AT YT A AT AR A®T ST T AYT AR 4 AP ST Y A A AT AP BT Y

e Gold es——Silver

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pricinou tychto pohybov bolo mnoho faktorov, ktoré gumovali zaujem investova
do zlata. Véa investorov videlo moznésdobrej investicie najmd do prosperujucich, resp.
umelo nafuknutych spotoosti, ktoré mali vzostupny charakter. Boli to najspol@nosti
informasnych technoldgii, ktorych kriza prisla o &ieneskor.Dalsim ddlezitym faktorom
bola stabilna menova politik& uz v Eurépe, ale najma v USA. Politika FED-u mak
nasledok vEmi silny dolar v@i ostathnym menam. Inflacia, ktora taktiez vplyvauwyaoj zlata
dosahovala v USA priaznivé hodnoty, ktoré neprékrohodnotu 3%. Vyznamnym
ovplyviiujucim faktorom boli postupné investicie do nehfinbsti. Zaujimavy bol aj

rok 1999, ktory priniesol oznamenie Bank of Englanglane rozpredasvoje zlaté rezervy
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a sitasne oznamenie Eurdpskej centralnej banky, Ze pmu do rokov nebude aktivne
vystupova na trhu zlata. Celkovo mézeme poznanterize cena zlata v 90. rokoch bola
vel'mi nizka. To bolo désledkom demotivacie investoda novych technoldgii zaoberajlcich
sat'azbou zlata v starych néleziskach, alebo v nowiadko dostupnych naleziskach. Tento
fakt sa odzrkaklje hlavne v poslednych rokoch avyznamnou mierplywa na sdasnu

vysoku cenu zlata.

Vyvoj striebra bol znéne odlisny ako pri zlate (Graf 1). Ak neZaknime prelom
rokov 1997-1998, tak cena striebra oscilovala okeboinoty 5 $. UZ z pdladu na graf
vidime vémi malu zavislos medzi tymito dvoma komoditamip potvrdzuje aj vemi nizka
a nepriama korelécia (-0,31alej ndm graf ukazuje, Ze §s prvého obdobia trh striebra
nebol pre investorov zaujimavy, pretoZze bolo mna¥sinych atraktivnejSich trhov na
investovanie. Jedine na prelome rokov 1997-1998ahagostup ceny striebra. Spdsobil to
svetoznamy investor Warren Buffet, ktory na kormka 1997 z&al vo véd’kom skupové
striebro. Jeho portfolio obsahovalo az 130 mil. iustriebra, ¢o predstavovalo 20%
z celosvetovych z&sob. Preto nastala na trhu sdriekistota a panika, atym aj vzostup
striebra z hodnoty okolo 5 $ na hodnotu vy3Siu @akh Bola to iba déasny Ukaz na trhu
striebra, pretoze sa jeho hodnota vrétila do poyddrcien okolo 5 $ za uncu. Z d@uu
investora by bolo striebro v sledovanom obdobi depgd’bou ako zlato. Pri zlate by sme
dosiahli stratu, avSak v tomto pripade sa strigra@dnotilo o takmer 10 %, Kestupla jeho
cena z 4,86 $ (zatok obdobia) na 5,33 $ (koniec obdobia).
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V nasledujucom grafe 2 méZzeme spozotopainoznand zavislog medzi indexom
S&P 500 a vyvojom zlata. Od @atku sledovaného obdobia vidieyrazny narast indexadp
bolo spdsobené rastom akcii spwlosti vo vSetkych odvetviach. V tomto obdobi invest
nemaju zaujem investovasvoje disponibilné finamé prostriedky do zlata, preto je dopyt
nizsi atym padom aj niZSia cena zlata. Tato kor@léhedzi indexom a hodnotou zlata je
skoro 90 %. Na druhej strane obchodovanie so stmebnebolo vyrazne ovplyvnené
vyvojom ekonomiky.

Graf 2 Zlato, striebro a S&P500 (1996-1999)
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3 Zlato verzus striebro 2000-2007

Druhé obdobie sme definovali akasovu periédu p@as rokov 2000 az 2007. Z grafu
3 vyplyva, Ze cena zlata a striebra@® uvaZzovanych rokov vyrazne narastléal2.1.2000
zaznamenavame cenu zlata na arovni 281,5 dolaram@a. Rast pretrval az do posledného
obchodného ith roku 2007 (28.12), kedy bola vySka ceny takm@né&sobna 833,75 dolarov
za uncu. V percentualnom vyjadreni predstavuje tatena zhodnotenie na 296 &6, by

znamenalo 196%istého zisku.

Graf 3 Zlato a striebro (2000-2007)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Cena striebra sice v danom obdobi tiez rastla kgudabeh vyvoja bol odliSny od zlata.
Z grafuje mozné vidi€, Ze cena striebra sa 4.1.2000 pohybovala na Ufm®@0i dolarov za
uncu. Na konci obdobia (28.12.2007) je tdto cendopoe ako pri zlate takmer trojndsobna
14,75 dolarov za uncu. Zisk by bol vSak ocoienizsi, ato na urovni 178 %. &s tohto
druhého obdobia je korelacia medzi obidvoma konamaiit97 %,¢0 len nasvetlje rovnaky
vyvoj komodit v priebehu siedmych rokov. Percentaahodnotenie je pri obidvoch kovoch
podobné, cena je diametralne odliSna. Aj na zakisdeto Udajov sa da predpokladae
striebro je v@i zlatu zn&ne podhodnotené.

Jednoznény trend narastu zlata a striebra je nespatiojtento narast ceny sposobilo?
NajdolezitejSie udalosti, ktoré otriasali svetomafitnych trhov a celkovym svetovym dianim
vobec, boli teroristické utoky z 11. septembra slednd odpow® Spojenych Statov
americkych — vojna v Afganistane (7. oktober 20@1irasnos). To malo zjavne &y vplyv

na oslabovanie dolara. Spojitomedzi spominanymi udaléemi a dolarom vyjadruje graf 4,
12



ktory ma stupajucu tendenciu. Sila dolara klesa&tnje zjavné aj Ziselného vyjadrenia
kurzu. 3. januara 2001 bola hodnota EUR/USD = (9a728. decembra 2007 hodnota
EUR/USD dosahuje 1,4713. &sne to bola predzvesistorickych maxim v roku 2008,
ktory bol jedinym obdobim, kedy kurz EUR/USD prektdranicu 1,55.

Graf 4 Zlato, striebro a USD/EUR (2000-2007)
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Pri analyzovani kurzu EUR/USD a vyvoja ceny zlatae dosli k zaverom, Ze tieto
dve veltiny su vysoko korelované. Pas rokov 2001 — 2007 ma kor&hy koeficient
hodnotu 85,06 %0 predstavuje v ekonomickej praxi vysoky vzajomayah. ZaujimavejSie
vSak bolo sledovanie korelacie bezprostredne pongpmmych udalostiach v roku 2001.
V tomto obdobi dosahuje hodnota kotglého koeficientu az rekordnych 92,48 %. Vyska
korelatnych koeficientov v pomerne dlhych obdobiach naedikuje, Ze investori s ochotni
investovd do zlata Wase, k& dolar straca svoju silu. Zlato teda v pozorovanaiodobi
predstavuje pre investorov omnoho bermgSi pristav ako dolar. Z grafov sa zda, Ze ceny
striebra nasledovali vyvoj ceny zlata. MéZeme thamsnoho podobnych skutnosti.
Najvasim dbkazom je azda cenova bublina, ktora vznikie&ji 2006. Tento jav bol na trhu
zlata spbsobeny predovSetkym pakiacim oslabovanim dolara a Spekilgmi motivmi
investorov. Na trhu striebra vSak vidime beves&Si percentualny skok. K tomuto vystrelu
dopomohlo rozhodnutie americkej Vladnej komisie prgulaciu predaja cennych papierov
(SEC) o schvéleni prvého fondu obchodujuceho sebstm iShares Silver Trust, ktory mal
za néasledok zvysenie cien. Korelécia striebra gdaar EUR/USD je taktieZ relativne silna,
avSak nachadza sa Zna pod hodnotami zlata. Korétey koeficient pdas celého obdobia
2001 — 2007 dosahuje hodnotu 78,62 %. Tento ukaégowaobdobi rokov 2001 — 2003
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dosahuje dokonca eSte nizSiu hodnotu, a to 71,1&9estori teda chapali aj striebro ako
bezpeénejSiu investiciu nez dolar, avSak nie v takej migko pri zlate.

Jednym z hlavnych dévodov grecena obidvoch komodit vzrastla bola tiez postupna
menova intervencia FED-u ajeho Séfa Alana Greersspako nasledok prasknutia
internetovej bubliny. Od roku 2001 sacak postupne zniZovalrokova sadzba, ato az
12krat po sebe na hodnotu 1 % v roku 2004. V toobidobi z&ala americka centralna banka

dodava také mnoZstva pezi do obehu, ktoré nerealizovala nikdy predtym.

Graf 5 Zlato, striebro a S&P500 (2000-2007)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Druhé obdobie mézeme narvabdobim ekonomického rozmachu a celosvetovej
expanzie. Aj napriek uvedenému pomenovaniu moézgmeosova znany pokles indexu
S&P 500. Tento pokles bol spésobeny najma vypukmutikzvanej internetovej bubliny,
kedy boli mnohé americké firmy, zaoberajlce sarmBnymi technolégiami, zrie
nadhodnotené. Tato bublina sa tvorila predovSetiogmroku 1995 do roku 2000, kedy
nasledne aj praskla. Vtom obdobi sa&ata zv&Sova aj hypotekarna bublina, ktora
vyvrcholila neskor. Vyvoj cien komodit bol korelowa s vyvojom ekonomiky pomerne
nizko. Hoci mézeme spozorava niektorych obdobiach podobné trendy vyvoja, reeroti

tomu niektor&asové useky tento korelovany trend Uplne vyvracaju.
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4 Zlato verzus striebro 2008-sdasnog’

NajvyraznejSi vzostup obidvoch komodit nastal vailid najv&Sej neistoty na
finanénych trhoch. Rok 2008 je znamy vypuknutim hypotekpa a neskér celosvetovej
financnej krizy, ktora vznikla pddom americkej banky LetnmBrothers. Hoci niektori
ekondémovia sa zhoduju, Ze kriza prisla uz @miskér, prtom sa jednalo o britsk( banku

Northern Rock, ktora bola insolventna a naslednsetauby zoStatnena.

Zlato malo po vypuknuti krizy silny rastuci tregraf 6). V tychto¢asoch je pre
investorov najdélezitejSie ochrdérsvoje investicie, preto nastal vyrazny dopyt @ezlale aj
po Svagiarskom frankuCasom sa v3ak ukazala ako najstabilnejsibaprave zlato, pretoze
zvySeni dopyt po mene bol pre &ajsku narodnu banku neprijéityy. Preto z&ala tvrdé
menové intervencie, ako dodavanielké&ho mnoZstva pm@zi do obehu, zniZovanie
urokovych sadzieb a vyvrcholenim bolo nastaveniepst vai mene euro. Pre zlato vSak
neexistuju zZiadne takéto mechanizmy na oviphpanie jeho ceny, preto je pre investorov
zaruka istoty. Od z#atku tretieho obdobia, Kemalo zlato hodnotu 846,75 dolarov za uncu
sa zvysSila jeho hodnota 0 110% na 1781 dolarowza (8. 2. 2012).

Zaujimavosou poslednych rokov je zdtiy vzostup nielen zlata, ale aj striebra
(graf 6). To sa za posledné sledované obdobie Ziibalm 138% z hodnoty 14,75 $ za uncu
(2. 1. 2008) na 35,6 $ za uncu (28. 2. 2012). ggriek tomu mnoho ekonémov a firkach
expertov presadzuju nazor, Ze striebro je vyrazmhpdnotené. Ide o zéray rozdiel v cene
zlata a striebra. Hoci striebro za posledné 3 nadegastlo z 15 $ na 35 $ za uncu, v porovnani
s hodnotou zlata je to vyrazny rozdiel. Obidve kdityomaju pritom podobné charakteristiky
- st chranené od inflacie, uz od minulosti sa wailfiako platidlo alebo boli znakom majetku
a bohatstva. Vyhodou striebra je aj jeho &mdavyuziténog’ v priemysle oproti zlatug¢o
mdbze méd za nasledok, Ze nedostatok striebra budécakkovo pre spoknog’ nepriaznivejsi

vplyv, ako by to bolo pri nedostatku zlata.

15



Graf 6 Zlato a striebro (2008-si&asnog’)

- 58
1830
1630 - 48
1430 - 38
1230
- 28
1030
- 18
830 v
630 r— . 1 T r°r T T+ T° T T T T T 1T 1T 71T "1 “"T1T T T T T T <7 8
0 0 W 0 W o0 O O O O O 0O O O 0o o o O +d +dA «+dH «+H «+H «H «
O O O O O oo oo oo o d @A d@ d@ d A9 A A «d A «d « «
e e T S T S e S
N A aAa&aA@TAAdAdAdAq0 T QAT @A
o o o~ o~
Gold == Sijlver

Zdroj: Vlastné spracovanie

Krizové obdobie vyrazne pdsobilo aj na menovy pARBJSD, ktory taktieZz zrgnou
mierou ovplywiuje cenu analyzovanych komodit (graf 7). Tak akpredchadzajucom
obdobi, aj v tomto sme potvrdili z&r@l vypovedaciu schopndsplyvu dolara na vyvoj ceny
zlata a striebra. Prvy polrok 2008 bol charakteky oslabenim amerického dolaracvo
eurdpskej mene, Kedosahoval hodnotu takmer 1,6 $/€. Tato skubax’ pdsobila vémi
pozitivne na sledované komodity. Sviedo tom aj lokalne maxima, ktoré 17. marca 2008
dosiahli. Zlato sa obchodovalo za 1012 $ za unstri@bro za cenu 21 $ za uncu vzacneho
kovu. Dévodom slabého dolara bol hlavne poklesnpyselnej produkcie, rastice ceny ropy a
vyhlasenie ECB o0 zvySeni Urokovej sadzby v eurozales aj znény deficit bezného du
v USA. Druha polovica roka 2008 bola diametralnéisod, ke’ americky dolar z&al voei
euru positova’ a tym nastal zvrat v cenach zlata a striebraiiestorov sa stal dolar opa
atraktivnym, pretoZe recesia sa preniesla do cetékta a zasiahla najma Eurépsku Uniu.
Dalie posilnenie dolara prichadzalo s otazkou budst eurozony, kde nastali najp@ie
problémy s Portugalskom, irskom a hlavne Gréckom.
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Graf 7 Zlato, striebro a USD/EUR (2008-stasnos’)
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zaklade uvedenych grafov mo6zeme potvrde’ki vypovedaciu hodnotu
amerického dolara. Paralelne na vyvoj menového paguju ceny obidvoch komodép sa
potvrdilo nielen v krizovom obdobi, ale ajgas expanzie americkej ekonomiky. Je zrejma aj
zna&nd popularita zlata, ktoré flexibilnejSie reaguja wyvoj amerického dolara a inych
relevantnych faktorov ako striebro.

Cena komodit by mala Byinverzna s vyvojom ekonomiky. Tuto sktitms™ nam aj

asti potvrdzuje krizové obdobie, §gwim nie je to vzdy tak (graf 8).

Graf 8 Zlato, striebro a S&P500 (2008-séasnog’)
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Zdroj: Vlastné spracovanie
V Gvode roka 2008 sa &aaju prejavova pctiatky recesie v USACo sa odzrkakije
aj na poklese indexu S&P 500. Naopak ceny obdiwarhodit dosahuju historicky najvyssSie
ceny. Pad americkej banky Lehman Brothers a tal&wdicialne zaéatie celosvetovej krizy
sa odzrkadlili aj na pade indexu 050 %. Vtom dbdspadli ceny komodit, napriek
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ocakavaniu investorov oich raste. Tento rast sa kaditt az otrochu neskor.
V nasledujucich mesiacoch sa podniKak& sféra v USA odrazila od dna aindexata
stupa. Aj napriek pozitivnym rastom podnikéiskej sféry bol dopyt najma po zlate stale
vysSi. Na konci analyzovaného obdobia sat'gpéivrdilo, Ze vyraznym poklesom indexu
nastal aj vyrazny narast ceny zlata. Striebro botomto oliade iné, pretoZze ku koncu
obdobia presne kopirovalo podnikiatield sféru resp. 500 spdélwosti zahrnutych v tomto

indexe.

5 Porovnanie zhodnotenia zlata a striebra

V tejto kapitole zhrnieme vyvoj cien zlata a streetza celé sledované obdobie. Je
vSeobecne zname, Ze hodnoty sledovanych kovov mgraarastli. Chceme sa predovSetkym
zamerd na porovnanie vynosnosti sledovanych komodit. @yabja cien zlata a striebra za

celé sledované obdobie uvadzame v prilohe 1.

Zlato malo na zaatku sledovaného obdobia (7. 10. 1996) hodnoty138Qza uncu a na
konci danej periédy (28. 2. 2012) hodnotu 1781 $umeu. V percentualnom vyjadreni sa
zhodnotilo na 468,56 %, @ho ¢isty zisk predstavuje 368,56 %. Striebro a jeh@aitici
trend je prezentovany hodnotami 4,86 $ za uncd@71996) a 35,6 $ za uncu (28. 2. 2012).
Ak by sme poas daného obdobia investovali do striebra, naséofiorby sa zhodnotilo na
732,51 % aisty zisk by bol 632,51 %. Ak by sme teda naiatku obdobia investovali sumu
30 000 dolarov do zlata, &isna hodnota tychto fp&zi by bola 140 568,27 $. Zisk by teda
predstavovatiastku 110 568,27 $. Pri investicii tej istej sudty striebra by sa zisk rovnal
189 753.09 $ a hodnota portfélia by dosahovala wy&k9 753,09 $. Vyberom striebra by
investor zarobil takmer o 80 000 $ viac, v porovnsm zlatom. Ak vykazuje striebro dige
vySSi zisk a zhodnocovalo sa v priebehu posledmgitov ové'a rychlejSie ako zlato,
znamena to, Ze striebro bolo a stale je podhodeadrude sa zhodnocadialej.

Gold — silver ratio je pomer ceny zlata a striebvgjadruje kdko unci striebra je
potrebnych na kupu jednej unce zlata (graf 9). &#atku obdobia 7. 10. 1996 sa tento pomer
rovnal 78,21. Na kupenie jednej unce zlata by snemito pripade potrebovali 78,21 unci
striebra. Vyvoj tohto ratia bol ztiae kolisavy, no v siasnosti (28. 2. 2012) dosahuje Unbve
50,03. Z grafu taktiez vidime, Ze gold — silveigatiekd’kokrat dosahovalo Urowe80, avSak
vyrazne ju neprekkilo. Hodnota pomerového ukazovidena urovni 80 tak predstavuje

akusi psychologicku hranicu, ktora investori nepogla. Tento pomer ma skor tendenciu
18



klesa. Neustale dosahuje gold — silver ratio nizSie dm@p datume 21. 4. 2011, &keolo

dosiahnuté minimum 32,26 budeme&akava’ d'alSie rekordy. Preto by malo hystriebro

podhodnotené oproti cene zlata a jeho ceny by skéli ras.

Graf 9 Gold - silver ratio
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Zdroj: vlastné spracovanie

KedZe vynos investorov z nadkupu, resp. z predaja zestriebra, je kapitalovy

vynos, je potrebné rétaso znizenim zisku o daBudeme predpokladaZze sme investormi

v Slovenskej republike adazo zisku mala ptas daného obdobia vySku 19%. Vynos

obidvoch komodit sa vplyvom dane vyrazne zniziutkh 2).

Tabulka 2 Vplyv dani a inflacie v %

Hruby Daii z prijmu Cisty ]
zisk (19 %) zisk Inflacia | Cisty zisk ctisteny o inflaciu
Zlato 368,56 % 70,02 % 298,53 %| 45,1 % 253,43 %
Striebro | 632,51 % 120,17 % 512,33 %| 45,1 % 467,23 %

Dalsi faktor, ktory ovplyituje vySku vynosu je inflacia. K&e sa zlato a striebro

obchoduje v americkych doléroch, vysku inflacie am#@i na zaklade kupnej sily dolara na

zaiatku a na konci sledovaného obdobia. Tovar, ktoyysme v roku 1996 kupili za 20

dolarov, sme schopni obstéanaroku 2012 za 29,02 dolarov. Takymto sp6sobonoityp sa

jej hodnota pohybuje na urovni 45,1 %, a preto pide zniZzuje dosiahnuty zisk. Ak tieto

vplyvy vyjadrimecéiselne a zakomponujeme ich do nasho prikladu zichodovania zlata

19




sa znizi z 110 568,27 $ na 76 030,27 $ a taktie zinakupu a nasledného predaja striebra
poklesne zo 189 753,09 $ na 140 170 $. Vitkbdu3 saciselne vyjadrené vplyvy dani

a inflacie na vySku zisku.

Tabulka 3 Vplyv dani a inflacie

. Daii z prijmu e . . L Cisty zisk ogisteny o
Zisk (19%) Cisty zisk | Inflacia inflaciu
Zlato 110568,27 $ 21007,97 $ 89560,3 $| 13530 $ 76030,27 $
Striebro | 189753,09 $ 36053,08 $ 153700 $| 13530 $ 140170 $
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6 Zaver

V tejto praci sme sa snazili analyzéveyvoj cien zlata resp. striebra a determintova
hlavné faktory, ktoré dopyt po tychto komoditacliviee ovplywiuju. V teoretickegasti sme
stritne poukazali na historicky vyvoj, menové systémipzené na drahych kovoch aich
vyuzite’nog’. Hlavou c¢ag’ou prace boli nasledujuce kapitoly, v ktorych sreslevali vyvoj
cien zlata a striebra pas rokov 1996 aZ po &isnos. Patas tohto obdobia sme sa nasledne
snazili prepoji svetové dianie s burzovym svetom zlata a striebl@Sim badanim sme
dospeli k vysledku, Ze cena sledovanych drahychokawmdZze by ovplyvnena mnohymi

faktormi.

Prvym vyznamnym faktorom je vykonnosmerickej ekonomiky, ktord sme sa
rozhodli merd americkym indexom S&P500; ten obsahuje 500 vylrhngpol@nosti
z rbznych odvetvi trhu. Zistili sme, Zze medzi index a sledovanymi komoditami existuje
nepriama Umera, ktord sa ale nepotvrdilaigso celého skimaného obdobia. SilnejSiu
nepriamu korelaciu sme zistili pri zlate, gmm striebro bolo len akymsi nasledovnikom
zlatého trendu. Tieto vahy vSak povaZzujme za logické, pretoZe racionakestori by mali
byt potas poklesu akciovych trhov opatrnejSi a shaga investova do bezpeénejSich

pristavov, ktorymi zlato a striebro bezpodmigmesu.

NajvyznamnejSim faktorom, ktory sme sledovali @aktovplywioval vyvoj zlata resp.
striebra bol menovy par USD/EUR. &s celého obdobia sa nam potvrdzovala dogma —
slaby dolar znamena drahé komodity. Vo vSeobecnosestori davaju prednészlatu
a striebru, pred oslabujucou americkou menou. \é slblara je zahrnuta vykonnos
ekonomiky, a preto sa namiastaine potvrdzuju naSe predpoklady o nepriamej zawislos
akciového trhu a drahych kovov.

Vo vztahu zlata a striebra sme v praci zistili niBk@ zaujimavosti. Ako sme viac krat
nazngovali, striebro pdas vé&Sejcasti sledovaného obdobia kopirovalo cenu zlatariNaje
ponuka zlata ov@a vasSia ako v pripade striebra. Oba drahé kovy predgiamnvesténu
prilezitog’, avSak striebro ma v priemysle daevasie vyuzitie. Tieto fakty identifikuja
zvySujuci sa dopyt na trhu striebra. Preto zast&aazor, Ze jeho cena je Wadnosti znéne
podhodnotena acakavame jej vzostup v buducnosti, beZamtu nad’alSi vyvoj spoldnosti.

V pripade zlata je situacia o neezlozitejSia. V stiasnosti prekonava zlato cenové maxima.
Dovolime si tvrdf, Ze vyrieSenie problémov spbsobenych celosvetowaizou
a nastartovanie globéalnej ekonomiky, byitla cenu zlata nadol. Momentélne je v3ak situacia
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nestabilna predovSetkym v Eurépe. Dlhova kriza gepodobne bude dalej pretrvava,

preto by sme odpotili eSte stéle zlato nakupota
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Priloha 1 Vyvoj cien zlata a striebra
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