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Pat najvacsich chyb,
ktoré ludia robia pri zlate

Na jesen 2019 mi zavolal Jozef, aby sa poradil, kde médze naj-
lepsie predat zlato. Nakiipil ho este v roku 2011 tesne pred
poslednym vrcholom. Odvtedy nutkavo kontroloval cenu,
ohryzal si nechty a trapil sa papierovymi stratami. Ked
sa konecne vyhrabal takmer na nulu, ulavil si predajom.
Predal ho s miernou stratou, za uncu dostal 1 360 eur.

O necely rok neskoér bolo zlato pri historickych maxi-
mach. Stalo o 20 % viac, ¢ize 1650 eur.

Jana sa ma pytala, do ¢oho m4 investovat. Ci ma teda
kupit to zlato, ked to tak rastie.

Cena zlata za 1 uncu
Zdroj: GoldBroker
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Do zlata sporim cast svojej kiipnej sily 15 rokov. Okrem
toho peniaze studujem, pisem o nich, konzultujem a pred-
nasam. Problém s finan¢nou gramotnostou mnohych Slo-
vakov, sposobeny komunistickou dobou temna, neobcha-
dza ani zlaty sektor. Kde chyba racionalno, tam sa mozu
predajcovia zlatych produktov vozit na vinach chamtivosti
a strachu svojich klientov. Rasttica cena zlata vyvolava za-
ujem a v sektore aktivitu. Jozef predava, Jana nakupuje.
Obaja to robia zle.

Z chamtivosti aj zo strachu zvyknu byt straty. Tu je 5
najvicsich chyb, ktoré som si v§imol pri mojom posobeni
v sektore:

1. Ziadne zlato nemaj

Pred dekadou takmer klakol svetovy finan¢ny systém a $é-
fovia bank vtedy nakupovali automatické zbrane. Ani panika
insiderov nedokazala prebudit mnohych ludi z ilazie stabi-
lity dne$ného systému Statnych penazi s nitenym obehom.

»Zlato je pre kons$pira¢nych katastrofistov, ktori doma
syslia susend fazulu a naboje; presvied¢a ma clovek pocas
rozvijajucej sa pandemickej ekonomickej depresie. Pritom
Zije v krajine, kde obyvatelstvo za poslednych 100 rokov
pretrpelo menové reformy, rozpad menovej tinie, menovi
a bankov krizu. Cudia, ktori maju akcie, by mali mat viac
zlata ako ludia, ktori maja vi¢sinu svojich Gspor v penia-
zoch. Napriek tomu prave oni nie s ¢asto schopni mat ra-
cionalny, neutralny pristup k zlatu. Strania sa ho ako cert
kriZa. Zlato ma pre nich negativny emocny naboj, spajaju
ho s chamtivostou, pripadne so spiato¢nictvom. Vi¢sinou
vzdelani ludia, hrdi na svoju racionalitu, st pri zlate zrazu
prekvapivo emocionalni. Ignoruju data, teériu aj prax.
Zlato pritom odporacaju nielen kritici dnesného finan-
¢ného systému, ale aj najuspesnejsi investori. Ako nastroj



znizovania rizika portfélia ho odporicaju aj mainstreamovi
akademici zaoberajtci sa ekonémiou a financiami.

Tymto fudom potom chyba v abecede finan¢nej gramot-
nosti celd skupina pismen. Otazka nie je ¢i, ale kolko zlata
mat v portfdliu a v akej podobe.

2. Zlata maju privela — pletu si ho
s investiciou

Ako keby bola pri zlate mozna len slepa nendavist alebo
zvratena laska. Ti, ¢o maju zlato, to ¢asto radi prehanaja.
Maju v nom vicsinu majetku. Cakaju na koniec sveta,
ktory neprichadza. Okrem ocakéavanej apokalypsy je dru-
hou castou pohnitkou, ktorad vedie k prilis velkej vahe
zlata v portfdliu, sen o lahkom zbohatnuti.

Zlato si vSak neradno pliest s investiciou, akou st akcie,
nehnutelnost na prenajom alebo pole. Zlato je len inym
druhom penazi a za drzanie penazi ¢lovek v normalnych
¢asoch nedostava dividendy, urok ani najom. Naopak, za
sluzby likvidity sa ako pri eurach, tak aj pri zlate plati uslym
vynosom.

Tu nejde o slovickarenie. Kto si pletie zlato s investiciou,
ten bude mat nerealistické o¢akavania, zly spanok a nizsi
ddchodok. Zlato preto nie je nastrojom na zbohatnutie, ale
jednym zo spdsobov uchovania bohatstva. Ano, zlato méze
byt aj kratkodoba $pekuldcia. Ale potom treba adekvitne
tomuto cielu prisposobit alokaciu riskovaného majetku.

3. Zly ¢asovy horizont a funkcia v portféliu

»Navzdy alebo nikdy“ je moje heslo pri zlate. Zlatom ne-
bojujem proti plytkému riziku svojho investi¢ného port-
folia, ktoré definujem ako normélny pohyb cien akcii na
trhoch. Pouzivam ho ako poistenie voc¢i hlbokému riziku.




Pre pripad, ak sa jedného dna trhy alebo banky vobec ne-
otvoria. Ked trhom z padajiceho HDP, rastticich $tatnych
dlhov a hyperaktivnych centralnych bank prasknu nervy
a zauto¢i dlhopisova hliadka. Ked neschopnost Talianska
splacat svoje zavizky (default) rozdrobi euro. Ked ame-
ricka lietadlova lod spravi chybu v Juho¢inskom mori. Zlato
bolo a bude v ¢ase bankrotu $tatov, rozpadu menovych tnii
alebo vojny tymi najziadanej$imi peniazmi.

Cenu zlata preto nesledujem kazdych 5 mindt na te-
leféne, aktivne s nim neobchodujem. Vzhladom na svoju
brutdlnu volatilitu v kratkom aj strednodobom horizonte
zlato nie je dobrym uchovéavatelom kupnej sily. V tychto
horizontoch je hlavne poistenim vo¢i zlym politickym
a ekonomickym scendrom. Funkciu uchovavatela kipnej
sily ziskava az za predpokladu, zZe ho ¢lovek nenakiipi/ne-
preda v cenovych extrémoch a drzi ho dostatoc¢ne dlho.

Pre mna je zlato poistkou voci katastrofickym scendrom.
Pri poisteni invalidity sa malokto tesi na zisky, az mu tuto
poistku raz vyplatia. Rovnako sa nadejam aj ja pri zlate, Ze
ho nikdy nebudem musiet predavat. Bude to znamenat,
ze som prezil zivot v stabilnom svete, kde sa nezhmotnili
ekonomické a politické hrozby, ktorych sa obavam. Ze som
nemusel utekat s rodinou pred vojnou a som zabezpeceny
z mojich investicii. Ze si moje iné tispory udrzali hodnotu.
Preto difam, Ze na zlate prerobim. Ruku do ohna by som
za to ale nedal.

4. Podcenuju stat — peniaze pre neveriacich

Ako keby Iudia vytesnili cyperské jarné upratovanie na ban-
kovych tcétoch z roku 2013. Stat viak dokaze zdanit alebo
vyvlastnit zlato este lahsie neZ peniaze na ti¢te. Pomédze mu
zavist vaésiny volicov, ktori nemaju vobec Ziadne tspory,
nieto este zlato - symbol zloduchov a zbohatlikov. Aj ti, ¢o
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zlato kupili, ¢asto zanedbavaju hrozby vyplyvajtce zo zly-
hania $tatu. Zabudaju na to, ¢oho st schopni politici, kto-
rym nejde karta. Preto by si mali minimalne ¢ast zo zlata
v majetku kupit a drzat anonymne. Inak tato poistka proti
zlyhaniam $tatu nebude fungovat.

5. Zlato nakupuju zle a draho

Po $iestich zlych rokoch sa cena zlata postupne vysplhala
na historické maxima. Nezda sa vam divné, Ze kym v ob-
chode s beznym tovarom si ideme za zlavami nohy do-
lamat, financ¢né aktiva nakupuju ludia najradsej, ked su
drahé? Zlato nie je dobré nakupovat impulzivne, v jeden
moment dat vSetky Zetony na stdl. Lepsou stratégiou je po-
stupné sporenie na vopred stanovené percento majetku,
¢o moze pomdct vyhntt sa drahym vrcholom.

Nie je vobec jedno, aké zlato, kde a za kolko nakupite.
Ak ¢lovek drzi podiel spolo¢nosti vlastniacej zlato, v sku-
to¢nosti nevlastni kov. Vlastni papier. Pohladavku voci
konkrétnej institacii, ktorej hodnota je odvodena od ceny
zlata. Ako néstroj na vyhladzovanie volatility investicného
portfdlia to mdze fungovat. Ako poistka voci hlbokému ri-
ziku to je vsak zly vtip. Niektori ludia maju vsetko zlato
v banke. Nechavat si zlato v banke je nie¢o podobné, ako
mat nahradné klace od auta v aute. Co je v banke, je jednu
krizu vzdialené od zdanenia alebo vyvlastnenia.

N&s prieskum, uskuto¢neny v priebehu roka 2019, za-
cieleny na vyse 200 miestnych subjektov predavajicich
investi¢né zlato a analyza ich produktov, cien a podmie-
nok predaja ukazali, Ze nie je jedno, kde nakupujete. Kym
priemerny priplatok k uncovému zliatku nad spotovii cenu
zlata dosahoval v sledovanych firmach 5,55 %, pri nakupe
u drahého predajcu ste mohli zlato preplatit aj o takmer
20 %.

n




Jozef ani Jana prili$ nepremyslali o tom, ako na zlato.
Jozef sa na zlato nechal nahovorit zo zlych dévodov pre-
dajcom, ktory mu to potom zratal. Impulzivny nakup mu
Sest rokov kazil spanok. Predal ho v ¢ase, ked na drzanie
zlata bolo asi najviac dévodov od druhej svetovej vojny.
Dlhy statov explodovali a centrdlne banky sa snazili no-
vymi peniazmi nahradit klesajtice redlne prijmy. Nekryté,
papierové peniaze postavené na viere v zodpovednost $ta-
tov a na presvedceni o sile ich ekonomik nemaja ani 50
rokov. Zlato a striebro si peniaze starsie nez Kristus. St to
peniaze pre neveriacich.




Aby bolo jasno

Nikto ni¢ negarantuje. Budice vynosy mozu byt radikalne
iné ako tie doterajsie. Nikto nevie predpovedat budicnost.
Ja neverim ani vlastnym predpovediam, nieto este cudzim.
Spravte si domdcu tlohu a rozhodnite sa sami. Tak, ako ne-
budem mat podiel na vasich ziskoch, nebudem ani niest
zodpovednost za vase straty. Poskytované informdcie nie
st investi¢nym odpordc¢anim ani ziadnou formou financ-
ného poradenstva, ide o vzdelavanie.
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PRECO VLASTNIT ZLATO?
NAPINAVE FINANCNE
A POLITICKE PROSTREDIE

Predstavte si, Ze ste Cypercan a je jar 2013. Politici zavreli
banky a zakdzali vam posielat eura mimo krajiny. Finan¢na
slobodna komunikacia v podobe platobného styku nefun-
guje dokonca ani s dals$imi ¢lenmi Eur6pskej menovej tnie.
Z kazdého ulozeného eura v banke nad stotisic vam zo-
bert1 50 %.

Predstavte si, ze ste Grék a je leto 2015. Banky st tu tiez
zavreté, bankomaty nefunguju a o pamiti vasich dobrych
skutkov - vasich peniazoch - rozhoduju dobrodruhovia
ako Alexis Tsipras alebo Yanis Varoufakis. Z centra tinie
ich pritom vydieraju politicki dinosauri, ktori to spackali
natolko, Ze sa euro dostalo do krizy este predtym, neZ do-
siahlo dvadsiatku.

Alebo ostarime doma: ste Slovak alebo Cech v roku 1953.
»Nasa mena je pevnd a menovd reforma nebude. Vsetko sti to
famy, ktoré siria triedni nepriatelia,” klamal obanom v radiu
ich prezident Antonin Zapotocky. Bolo 29. mdja, presne
dva dni predtym, nez peniaze ludi nahle prestali platit.
Hotovost, teda vic¢sina vtedy existujtcich penazi, sa potom
v Ceskoslovensku vymenila za nové. Komunisti zobrali Iu-
dom zo dna na den v priemere viac nez 80 % kuapnej sily
penazi. To sa potom budoval ten socializmus.

14



Alebo ste Slovak koncom roka 1998. Centralna banka
kratko po jesennych volbach prestala branit fixny kurz
a oznamila prechod k volne plavajiicej mene. Nasledovalo
prudké oslabenie koruny, ktord v maji 1999 padla z 35 na
skoro 50 kortin za jeden americky dolar. Drzitelia sloven-
skych korun tak za pol roka prisli o vyse 40 % hodnoty
svojich penaznych uspor.

Nepotesilo by vas mat v tychto situdcidch cast penaz-
nych uspor v zlate, ktoré nemoze kontrolovat Merkelova,
Tsipras, Zapotocky, Meciar, Trump, Powell, Putin, ¢inska
komunistickd strana ani Eurdpska centralna banka?

Pred dalSou krizou — dlhova rakovina

Sme 13 rokov po poslednej finané¢nej krize. Eurozéna pa-
dala do recesie uz pred vypuknutim pandémie, a to napriek
usilovnej ,stimulacii“ ekonomiky Eurdpskou centralnou
bankou (ECB) novymi zlymi peniazmi. Za novovytvorené
eura v dekade po krize nakupila gigantické mnozstva $tat-
nych dlhopisov ¢lenskych krajin, medzi nimi aj mnozstvo
toxického finan¢ného odpadu. Cez spolo¢nu ECB tak dr-
zime napriklad kopu dlhopisov Talianska, kde je vo vlad-
nej koalicii strana, ktora slubovala referendum o vysttpeni
krajiny z eurozony.

Ci mé euro dlhodobti $ancu na prezitie, nebolo jasné ani
dekadu po poslednej krize. Vyspely svet ma za sebou najdlh-
Sie a najslabsie oZivenie po druhej svetovej vojne. Biedny
rast zaknihovali e$te aj relativne dynamické Spojené staty
americké. Bankovy sektor eurozény bol plny zlych tverov
aj dekddu po eurdpskej bankovej krize. Deutsche Bank nie
je jedind mrtva banka, ktora zije len vdaka $tatnej podpore.
Viaceré gigantické eurdpske zombie banky st desatrocie ne-
solventné a prezivaju len vdaka nizkym drokom centralne
nariadenym z ECB. Banky, ktoré boli prili$ velké na to, aby
padli, st po financ¢nej krize este vicsie a prepojenejsie.

PRECO VLASTNIT ZLATO? 15




A potom vypukla pandémia. Politici sa pustili do ma-
sivnych $tatnych stimulov, ktoré v niektorych krajinach
presahuju desatinu ro¢ného produktu krajiny. To povedie
v kombindcii s prepadom ekonomik k explézii uz i tak ob-
rovskych statnych dlhov. Biedny eurdpsky bankovy systém
pozerie obrovské straty z hypoték bankrotujucich domac-
nosti a nesplacanych tverov zanikajtcich podnikov. Opit
sa zavesi na $tat, nacrie do nasich spolo¢nych penazi cez
pokladni¢ku centridlnej banky a pomo6ze uz i tak bujneju-
cej metastaze dlhov. Dnes na ministerstvach financii nikto
neriesi, kto a ako bude tieto $tatne alebo $tatom garanto-
vané dlhy raz financovat. Naopak, politici a ich tradnici
dnes usilovne rie$ia, komu a kolko rozdat.

Nafukovanie bublin po finanénej krize

Nizke troky a nové zlé peniaze, ktoré vytvorila ECB a iné
centralne banky, viedli k nafiknutiu cien akcii, nehnutel-
nosti a dlhopisov. Drahé akcie a dlhopisy, ktorych drvivi
vacsinu vlastni 10 % najbohatsich Iudi sveta, viedli k rastu
majetkovej nerovnosti v spolo¢nosti. Centralne banky pro-
strednictvom znizovania trokov dotovali stitne dlhy, ¢o
viedlo k honbe za vynosom a k rastu miery rizika v systéme.

Za 14 rokov od posledného vrcholu narastli zisky pod-
nikov v USA, oCistené o dane iba 0 9,7 %. Teda tempo me-
dziro¢ného rastu je nizsie nez 1 %. Pritom cena podnikov
obchodovanych na akciovych trhoch narastla za rovnaké
obdobie na dvojndsobok.

Nové zIé peniaze teCice do akcii nafukuja podiel trho-
vej hodnoty podnikov, ktora sa vypocitava z ceny ich ak-
cii a ich uctovnej hodnoty (tzv. Q Ratio). Historické ex-
trémy dosahuje aj pomer trhovej kapitalizicie podnikov
kich trzbam.

Pokus o odstavenie pacienta z monetarnych drog po fi-
nancnej krize v USA nevysiel. Americka centridlna banka
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zastavila zvySovanie zdkladného troku aspon na troven
cenovej inflacie potom, ako akciové trhy koncom roka
2018 korigovali o 20 %. Napriek tomu, Ze tamojsia eko-
nomika rastla, bola tam plnd zamestnanost a redlny urok
nedosahoval ani jediné percento, sa americky Fed vylakal
a opdt zacal garantovat vykupnu cenu akcii.

Akcie rastli aj poéas pandémie — ako je to mozné?

Pandémia COVID-19 a reakcie $tatov na nu priniesli radi-
kalny ekonomicky prepad spojeny s rychlym rastom ne-
zamestnanosti. V Eurépe bol maskovany tym, Ze $tat ne-
platil nepracujtcich cez socidlne davky, ale priamo cez ich
zamestnavatelov. Klesli aj ocakavané zisky firiem, ktorych
akcie sa obchodujui na trhoch. No americké akcie po prvot-
nom prepade opdt rychlo rastli az na historické maxima.
Nehral sa futbal, hokej, basketbal ani baseball, nedalo
sa chodit do kasina. Po¢as pandémie zacalo na akciovych
trhoch pribiidat mnozstvo novych gamblerov. Vidno to na
pocte novootvorenych obchodnych tc¢tov alebo tiez na zvy-
$enej popularite aplikicii na obchodovanie na mobilnych
telefénoch, ako je Robinhood. Vdaka rychlym peniazom ne-
riesiacim fundamenty potom mobhla aj zbankrotovana spo-
lo¢nost v sprave veritelov (napriklad Hertz) vydat a preda-
vat nové akcie. Odhodlanie trochu si ,zagamblovat“ bolo
vidiet aj na pouziti americkej $tatnej 1200 dolarovej davky
v spojitosti s COVID-19. Podla prieskumu, analyzujiceho
2 miliény bankovych uctov Ameri¢anov, bol nakup akcii
druhym najcastej$im pouzitim stimula¢ného Seku.
Dobra nalada na trhoch panovala aj preto, Ze bolest
ekonomického prepadu v lete 2020 este tplne nedora-
zila. TImil ju airbag amerického $titneho dlhu, nafuko-
vany $tatnou tlaciarnou penazi. Vdaka podpore v neza-
mestnanosti, divkam a tiverovym programom americkej
centralnej banky median prijmov americkej domacnosti
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v ¢ase bezprecedentného prepadu zamestnanosti nielenze
neklesol, ale dokonca oproti minulému roku e$te narastol
(0 1 %). Podobna situdcia, ked statne tlaciarne zlych pe-
nazi suplovali pokles prijmov v ekonomike, bola aj vinych
vyspelych krajinach.

Ani aktivity tinedzerskych gamblerov ¢i investovanie za
davky neodhalili celt pravdu za rychlo rasticimi akciami aj
v Case prepadu ziskov podkladovych podnikov. Kla¢ovym
faktorom bolo nieco, ¢o nakoplo aj rast ceny zlata.

Cena akcie je odvodena od buducich vynosov podklado-
vej firmy. Cista sii¢asna hodnota tychto buducich prijmov
okrem samotnych uspechov podniku zavisi aj od troku,
ktory moze investor dosiahnut na menej rizikovych in-
vesticidch. Tymto trokom sa diskontuju budice ocaka-
vané prijmy. No a trok na americkych s$tatnych dlhopi-
soch, ktoré st alternativou voci akciovym investiciam,
s prichodom pandémie COVID-19 radikalne klesol, a to
2 2,54 % v aprili 2019 na 0,62 % v juli 2020. Takyto pokles
diskontného troku by pri nezmenenych ocakivanych bu-
ducich prijmoch firiem mal ceny akcii zvysit za toto ob-
dobie 0 52 %. Skuto¢né americké akcie, reprezentované
indexom S&P 500, narastli len o 10 %. Rast americkych
akcii zrazu nevyzera az tak divoko. Relativne velky rozdiel
medzi predpovedanym rastom a skuto¢nostou mozno vy-
svetlit tym, Ze do ceny akcii bolo zapracované oc¢akavanie
dlhodobo znizenych budtcich vynosov.

Matka vsetkych bublin — dlhopisy

Riziko ma v dnesnej ekonomike podobu dlhu. Dlh po dl-
hovej krize dalej rastol. Najviac rastlo zadlZzenie $tatov.
USA mali este pred pandémiou, teda v obdobi dobrych
ekonomickych ¢asov, taky deficit, aky tato krajina mavala
v Casoch vojny. Pandemické opatrenia amerického $tatu
v kombindcii s poklesom prijmov zasekli do federalneho
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rozpoctu este vicsiu deficitnu sekeru. Ta v nasledujicich
rokoch spadne na hlavu nielen americkym doméacnostiam,
podnikom, ale aj vsetkym drzitelom americkych dolarov.
Federalne vydavky USA boli v roku 2020 uz dvakrat vic-
Sie ako prijmy.

Federalny dlh USA vyjadreny ako % z HDP, roky 1790 - 2030
Zdroj: CBO, Incrementum AG
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Federalny dlh ako % z HDP
= Odhad vyvoja federdlneho dlhu pre rok 2021 (z 4/2020)

Eurdpa nie je na tom lepsie. Hospodarsky prepad spo-
jeny s pandémiou a vysoké vydavky na udrziavanej umelej
zamestnanosti ju zastihli na pokraji recesie s uz aj tak vy-
sokymi dlhmi. Viaceré ¢lenské staty eurozény by bez ECB,
ktora nakupuje ich dlhopisy z novovytvorenych eur, neboli
uz davno schopné svoje dlhy obsluhovat.

Co na rozdiel od dlhu, od zrodu zlych penazi v 70. ro-
koch klesa, je tempo hospodarskeho rastu vyspelého sveta,
a tym aj zdroje na financovanie dlhov. Ekonomické ozive-
nie po poslednej finan¢nej krize bolo tak v Eurépe, ako aj
USA najslabsie od druhej svetovej vojny. Tato situdcia nie
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