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UvVOoD

Projekt ma poskytnit’ rozsiahle trhové udaje, stotoznit' sa s kluCovymi priemyselnymi
trendami a ponuknut’ obchodny odhad. Zlato je v sucasnej dobe vel'mi ziadana komodita a jej
cena trha rekordy. UZ od praddvna bolo povazované za symbol bohatstva, Co plati i pre
dne$nu dobu. Zlato vzdy predstavovalo hodnotu, ktora sa nikdy neda zdevalvovat’ a tym si
vybudovalo odpor populistickych vladnych autorit. Zlato je samostatnd mena, ktord sa neda
kontrolovat’, méa ovela silnejsi politicky aspekt ako by sa mohlo zdat’. To Ze cena zlata zacne
rast’ znamena, Ze nieCo nie je v poriadku a l'udia utekaju pre¢ od papierovych penazi. Zlato
ma tak funkciu nezavislej meny, ktora nuti krajiny k fiskalnej discipline a preto sa kazdy, kto

nekryté papierové vydava.

Bude sa snazit’ znizovat’ cenu zlata, aby sa ziskal dojem, ze si mena udrziava hodnotu.

Uz pred 6000 rokmi sa pouZzivalo ako uchovavatel hodnoty a prirodzene, pre svoju vzacnost
sa stavalo menou. Po dlhu dobu sluzilo zlato ulozené v Statnych bankach ako zlaty Standard
garantujuci hodnotu §tatom vydavaného penazného obeziva. Po druhej svetovej vojne vyznam
zlata ako devizy postupne klesal a uplne tito funkciu prestalo plnit’ v roku 1971. V tej dobe
bola fixovana cena zlata na tirovni 35,20 USD za trojskil uncu (31,1035g). Pre porovnanie ak
by sme sa teoreticky vratili k zlatému Standardu a chceli by sme mat’ zlatom kryté vsetky
fyzicky existujice dolare (bankovky, mince), jeho cena by musela byt v stiCasnosti priblizne

6000 USD/oz.

Cielom Bakalarskej prace je objasnit’ problematiku vyvoja komodity Zlato vo svete.
Poukazat’ predovSetkym na perspektivy a potencial budicnosti, ktory komodity predstavuju.
Praca bude rozdelena do 8 kapitol. V prvej kapitole spracujem teoreticky zaklad k danej
problematike, nasledne v druhej kapitole predstavim Svetové krajiny ktoré sa zaoberaju
tazbou komodity. V tretej kapitole opiSem najvicsie svetové centra tazby — svetové krajiny,
ktoré su zaroven najvacsim producentom tejto komodity. V Stvrtej kapitole budem opisovat
Distribu¢né cesty vo svete a v CR. V piatej kapitole sa zameriam na Casovu radu tazby
komodity vo svete, ajej vyvojom za poslednych 10 rokov. Siesta kapitola sa bude tykat
casovej rady cien komodit. Siedma kapitola je zameriava na najvicsich spotrebitelov

suroviny vo svete. Osma kapitola popisuje Prognézu d’alicho vyvoja tazby a cien.



1 TEORETICKA CAST

1.1 Historia a vyvoj zlata

Obrazok &. 1: Zlato a jeho tvar
Zdroj: [1]

Zlato (lat. aurum), ma znacku Au.

Protonové cislo: 79

Relativna atdmova hmotnost’: 196,96655

Hustota: 19 290 kg/m3

Teplota tavenia: 1 064 stupnou celzia

Teplota varu: 2 856 stupnou celzia

Oznacenie: GC, Gold (COMEX)

Velkost’ kontraktu: 100 trojskych unci / trojska unca = 31,1034807 gramov
32,15 trojskych unci = 1 kilogram

Margin: 2 025 USD

Obchodovacie hodiny: (14.20 - 20.30 SEC), elektronicky (22.00 - 14.00 SEC)

Zaciatok obchodovania: 1974

Kristof Kolumbus uvadza: "Zlato je rozpravkovd vec. Daju sa zan kupit vietky radosti sveta. Zlato dokonca
otvdra dusiam brany do raja.”



*STABILITA: Zlato a striebro su vzacne kovy, ktoré na rozdiel od peilazi nemodzu byt
znehodnotené. Stale si ponechavaji svoju vlastni hodnotu a tym poskytuju ochranu pred

inflaciou.

*BEZPECNOST: Priemysel potrebuje stale viac striebra a zlata. Naleziska st obmedzené,

dopyt zreteI'ne prevysuje rocné vyprodukované mnozstvo.

*LIKVIDITA: Kto ma zlato, ten ma stale peniaze. Zlato a striebro s medzinarodnymi

menami a mozu byt’ kedykol'vek okamzite spenazené.

*NEZAVISLOST: Zlato a striebro st nezavislé na $tatoch a menach. Hodnota sa definuje

predovsetkym porovnanim ponuky a dopytu.

*REZERVY: Vzacne kovy ako Zelezna majetkova rezerva. Co je dobré pre centralne banky a

vlady, nemdze byt zI¢é pre jednotlivca.

Historia zlata sa vinie ako nit’ historiou Pudstva.™ Aj dnes je zlato symbolom bohatstva a
moci. Zlato je uSlachtily zlty, staly a velmi kujny kov znamy uz od staroveku.
Je elektricky aj tepelne dobie vodivy. V prirode sa vyskytuje najmé v rydzej forme. Zlato je
Vv zemskej kore velmi vzacnym prvkom. Priemerny obsah je iba 4-5 ppb (ug/kg). Aj v
morskej vode je jeho koncentracia velmi nizka, napriek tomu vSak vdaka vysokej
koncentracii chloridovych i6nov nie celkom zanedbatel'na. Vo vesmire pripada na jeden atom
zlata priblizne 300 miliard atdbmov vodiku. V horninach sa vdaka svojej inertnosti vyskytuje
prakticky iba ako rydzi kov. Kockovy nerast vytvara pliesky a zrna uzavreté najcastejsie v

kremennej vyplni Zil.

Krystéaly nie st hojné, ¢asto mikroskopicky rozptylené v Sedom zilnatom kremeni. Vyskytuje
sa rydze alebo v zliatine so striebrom (elektrum). Po rozruseni Zzil sa dostava do naplavov
odkial' sa ryzuje. NajbohatSie svetové naleziskd su v Juznej Afrike, na Urale, v Australii,

okruhliaky zlata (nugety, az kilogramové) v Kanade a na Sibiri. V Cesku st zlatonosné Zily v

Historia zlata [online]. 2010 [cit. 2010- 07-09]. Dostupné na www:
http://www.zlatatehla.sk/zlato-a-trhy/historia-zlata
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strednych Cechach (napr. Jilové, Roudny), v Jesenikoch (Zlaté Hory) a v okoli Kasperskych
hér, na Slovensku pri Kremnici, ale aj v zdpadnej ¢asti Malych Karpat.!!

Zlato bolo z jednym z prvych kovov s ktorym sa praveky ¢lovek stretol. Bol to jeden z prvych
kovov, ktoré sa l'udia naucili spracovavat, vdaka jeho kujnosti a mékkosti. Uzitie bolo

spociatku praktické hlavne k vyrobe néstrojov a domécich potrieb.

Taktiez ho bolo mozné n4jst’ na zemskom povrchu. Boli mu pripisované Specidlne az mytické
vlastnosti. V gréckej mytoldgii bol vysvetl'ovany pohyb Slnka po oblohe ako putovanie boha
Slnka Hé¢lia na zlatom voze. Pociatok tazby a spracovanie zlata sa datuje od 5-4. tisicrocia
pred. n. I. Staroveky Egypt je nerozluéne spity so zlatom. Tazba a umelecké spracovanie zlata
v Egypte pocas staroveku dosiahlo jedného zo svetovych vrcholov zlatnickeho umenia a
technickej zru€nosti vobec. NajzndmejSim dokladom staroegyptského zlatnictva je poklad
najdeny v hrobke Tutanchomona (14. stor. pred. n. 1), ktora ako jedna z mala bola v
neporusenom stave. Faraén bol pochovany priamo v zlatej rakve a jeho oblicaj pokryvala
maska so zlatého plechu. Vzhladom k tomu, Ze Tutanchamén bol vladcom na egyptské
pomery v celku bezvyznamnym, dé sa 'ahko predstavit’, aké zaplava drahych kovov musela
sprevadzat’ najmocnejSich faraénov. Predpoklada sa, ze prave vykradnutim hrobiek slavnych
faraonov spustilo v Egypte inflaciu, sposobilo hospodarsky rozvrat a stalo sa i jednou z pricin,
pre¢o Egypt v 1. tisicro€i p. n. L. priSiel o svoje doterajSie vel'mocenské postavenie. Zbohatntt’

sa tu podarilo len malokomu.

1.1.1 Loziska zlata v Cechach

V Cechéch sa loziska zlata nachddzaju na $estine uzemia. Zlato sa tu tazilo od pradavna.
Odhady celkovej tazby v priebehu historie se pohybuje od 60 t do 1000 t. Prvy zlaty boom se
Ciasto¢ne odohraval v dobe bronzovej (1800-700 pred. n. 1.). Prvy zlaty predmet z ¢eského
zlata, stary asi 3700 rokov pochadza z archeologického vyskumu na Hradisti u VrSovic na

Pisecku. Druhy zlaty boom behom osidlenia Keltami v 2. -1. storoc¢i pred. n. 1., ktory z neho

’STRUZ, J; STUDYNKA, B. J; Zlato: Piibéh neobycejného kovu. 1.
vyd. Praha: Grada, 2005. s. 59 ISBN 80-247-0902-3
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vyrabali Sperky, mozno i stcastou brnenia, ale predovSetkym razili mince, nachadzajuce sa
dnes pri archeologickych vyzkumoch v Strednej Eurdpe. Ziskavanie zlata v Cechach

ma vel'mi staru tradiciu, ktora je podmienend rozsiahlymi loziskami tohto kovu.

Najvyznamnejsie pasmo sa tiahne zo strednych do juhozapadnych Ciech v dizke asi 100 km.
(Zacina u ilového, vedie cez Stechovice, Novy Knin, Pisecko az na Sumavu, kde v okoli
Kasperskych hor konéi.F! Najdeme ho vsak aj pod Blanikem u Lounovic (bana Roudny), v
Krkonosiach (Cerny Dul), u Ceskych Budg&ovic (Rudolfov, Dobra Voda) i v Jesenikoch
(Zlaté Hory). Lenv Cechach je zname viac ako 700 miest, kde sa zlato ryzovalo alebo
dobyvalo. Jednotlivé naleziska maji svoje zvlastnosti, ktoré su dané geologickymi pomermi.
Prvy skuto&ny rozmach t'azby zlata na uzemi Ciech zaznamenavame v 2. a 1. storodia pred nl,
kedy bolo tizemie osidlené Keltmi. Po nich Slovania od 9. storo¢ia postupne zdokonalovali

tazobné techniku od ryzovanie k banskej t'azbe.

Prvé banické mesta (Krasnd Hora- zlatd kralovskd koruna pre Pfemysla Otakara
Il. Prezyvany Kral’ zelezny a zlaty). Treti zlaty boom v stredoveku 12-14. storoc¢i. n. 1. Jan
Luxembursky od roku 1325 razil zlat¢é mince nazyvané florény, ktoré mali funkciu
mezinarodného platidla. Karol IV. kupil Braniborsko za p6l milionov zlatych minci, ktoré
pochadzali z ¢eského zlata. Rovnako koruna éeskych kralov (1,5 kg zlatého plechu o sile
1 mm), ktort nechal vyrobit, je zrovnakého zdroja. V modernej historii sa tazba okrem
nahodnych nalezov pohybovala na hranici rentability. V r. 1968 bola zastavend tazba v
poslednom regularnom dole u Jilového. Od tej doby prebiehaju prevazne prieskumné prace.

Historia tazby v KasSperskych Horach.
1.1.2 Loziska zlata na Slovensku
V strucnosti uvediem len vyznamnejSie loziskd z ktorych sa zlato, popri inych kovoch,

ziskavalo ato od vychodu smerom na zapad Slovenska: Zlata Bana, Zlata Idka, Poproc,
Cuéma (len v rokoch 1932-38 bolo ziskanych 730 kg zlata), Dubrava, Magurka, Banska

$Kasperské hory [online]. 2011 [cit. 2011-02-17]. Dostupné na www.
http://www.zlatokop.cz/ckz/clanky/cesky/kasperske_hory/kasperske_hory.html
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Stiavnica, Hodrusa (bafia Rozalia), Kremnica, Pezinok."Najviac to bolo s loziskami
v Kremnici, cca. 35 000 kg, okolia Banskej Stiavnice 20 000 kg, zo Spissko — gemerského
Rudohoria 4 000 kg, Nizkych Tatier 2 800 kg, ryzovanim bolo ziskanych 500 kg, najma zo
Strkov rieky Dunaj. V sucasnosti, na podklade priaznivych vysledkov vyhladavacieho
prieskumu, sa znova pripravuje Kk tazbe lozisko v Hodrudi pri Banskej Stiavnici, kde

investorom a taziarom je firma Slovenska banska s.r.o. zo sidlom v Hodrusi.

Tato firma od roku 1991 do roku 2003 ziskala z rudy 3 451 kg zlata. Podmienky t'azby st tu
vSak mimoriadne naro¢né, tazi sa vo velkej hibke, s komplikovanou dopravou a dost
nepriaznivym rozlozenim a priebehom zlatonosnych Zzul, ¢o zvySuje ndklady na tazbu.
Druhym perspektivnym loZiskom je staré zname loZisko zlata v Kremnici — lokalita Sturec.n
V poslednych desiatych rokoch tu urobil rozsiahly geologicky prieskum investor z Kanady.
Overenych je cca. 12 milionov ton rudy s obsahom zlata 1,5 — 2,5 g/t a striebra s obsahom

15 — 25 g/t. Proti tazbe tohto loziska je vSak samotné mesto Kremnica, ako i okolité obce z
obavy Skodlivého vplyvu na Zivotné prostredie (obCianske zdruZenie ,,Kremnica nad zlato*).
Lozisko sa mé tazit povrchovo, formou lievikovitej jamy s velkym objemom nutného

premiestnenia rudy a okolnej horniny.

Vznikaji tym nové odpadové haldy. Nutné je postavit’ Upraviiu na ziskanie zlata, ¢o si

vyzaduje chemicky proces, vznikaju odkaliska.

1.1.3 TaZba zlata na Klondike

Zlato sa na Klondike t'azilo a eSte stale tazi na tzv. placeroch. Oznacuje sa nim nalezisko, kde
je zlato, alebo iné vzacne nerasty, ulozené v nanosoch piesku alebo strku v korytach riek a
potokov. Najjednoduchsi sposob ako ziskat’ zlato z placeru je ryzovanie. VyuZiva sa pritom
skuto¢nost’, ze zlato je az 19-krat tazSie ako voda a je ovela tazSie ako Strk a piesok. Pri

ruénom ryzovani sa naberie ryzovand zmes do Sirokej kovovej panvice a pomocou prudu

*BAKOS, F.; CHOVAN, M.; a kolektiv. Zlato na Slovensku. 1. vyd. Bratislava:
Slovensky skauting, 2004. s. 80 ISBN 808-91-3621-4
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vody sa z nej postupne odplavuji lahsie Castice. Ciastotky zlata vzhladom ku svojej
hmotnosti zostavaji na dne panvice. Ten isty princip sa vyuziva aj pri ryzovani zlata vo
velkych otvorenych debnach opatrenych na dne prieckami kvoli spomaleniu pohybu

Ciastociek zlata, do ktorych sa priddva ryZovana zmes lopatami.

Tento spdsob ziskavania zlata na Klondike bol typicky pre pociatocné obdobie zlatej horucky.
Zlato sa na Klondike tazilo este dlho po skonceni zlatej horucky, ba dokonca v poslednych
rokoch bola jeho t'azba obnovena. Neslo vSak uz o individualne ryzovanie, ale o priemyselnu
tazbu obrovskymi plavajicimi bagrami, aj ked’ princip zostal ten isty. Prvy bager zacal tazit
zlato na Yukone uz v roku 1899, pocas doznievania zlatej horucky. Postupne ich bolo

postavenych az 20 a pracovali tu az do konca 50tych rokov 20. storocia.

1.2 Vyuzitie komodity

1.2.1 Sperkirsky sektor

Prelom 19. a 20. storocia je vo vytvarnom umeni spojeny s umeleckym slohom zvanym
secesia. V Sperkarstve sa vyznacuje rastlinnym ornamentom s nezvycajnou technickou
dokonalostou v prevedeni. Okrem tradicnych materidlov sa vyuzivala aj med a ocel,
syntetické kamene, sklenené pasty a umelé materidly. V piatich vitrinach st prezentované
rozne Casové Useky v Sperkarskej tvorbe 20. storo€ia od secesie azZ po ukazky sucasnej
strojovej vyroby a individualnej ateliérovej tvorby. V Styroch vitrinach su vystavené
origindlne Sperky vyhotovené z liatiny a leStenej ocele, tieZ imitacie drahych kamenov z
konca 19. az zaciatku 20. storocia. Ukazky jabloneckej bizutérie su prezentované od 50. rokov

20. storo€ia aZ po stcasnost’.

Sperkarsky priemysel sa na celkovom dopyte po fyzickom zlate podiela najvyraznejsie. V
poslednych rokoch sa dopyt po fyzickom zlate podielal priblizne 60 — 70 % na celkovom
dopyte po fyzickom zlate. Medzi najviésich dovozcov zlata patria krajiny ako India, Cina a
Turecko. Dalej velmi vyrazny dopyt po zlate je pozorovatelny aj v najrozvinutej$ich
ekonomikéch sveta, kde st Sperky kupované 'ud’'mi ako luxusné statky. V krajinach ako India

a Turecko mé zlato vel'mi vyznamné postavenie aj v samotnej kulture tychto krajin, a tak
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dopyt tychto krajin po zlate je ovplyviiovany aj inymi faktormi ako otazkou bohatstva.
Pouziva sa prevazne k vyrobe Sperkov a to vo forme zliatin so striebrom, medou, zinkom,

paladiom ¢i niklom).

Primesy paladia a niklu najviac zafarbuju vzniknuta zliatinu — vznika tak v sucasnej dobe
dost’ moderné biele zlato. Obsah zlata v klenotnickych zliatinach alebo rydzost sa vyjadruje v
karatoch (rydze zlato je 24karatové). I vel'mi tenky zlaty film na povrchu neusl’achtilého kovu
ju dokéze ucinne ochranit’ pred koroziou. Pozlacovanie kovovych materidlov se obvykle
prevadza elektrolytickym vylucovanim zlata na prislusnom kove, ktory je ponoreny do
zlatého kupela a je na nej vloZené zaporne napdtie (posobi ako katoda). Okrem toho zlatenie
zvySuje hodnotu pokoveného predmetu, ako priklad moézu sluzit rdézne Sportovné a

prilezitostné medaily, pamétné mince, bizutéria apod.

Na nekovové povrchy (drevo, kamen) sa zlato nanaSa mechanicky, pricom se vyuziva fakt, ze
kovové zlato mozno rozvalcovat’ alebo vyklepat’ do mimoriadne tenkych folii o hribke iba
niekol’ko mikrometrov (z 1 g zlata mozno vyrobit’ foliu o ploche az 1 m?). Zajimavé je, ze
tieto vel'mi tenké folie maju pri pohlade proti svetlu zelenu farbu. V tomto pripade ma zlata
folia na povrchu pozlateneho predmetu funkciu nielen ochranni, ale i esteticku (pozlatené

sochy, Cast’ stavieb).

1.2.2 Medicinsky sektor

NajstarSie zdznamy o pouZzivani zlata na ucely liecenia pochadzaju z Alexandrie v Egypte.
Pred viac ako 5000 rokmi Egyptania uzivali zlato na oc¢istenie mysle, tela a ducha. Verili, Ze
zlato v tele pracuje ako stimulétor Zivotnej sily a zvySenia vibracii na vSetkych urovniach.
Alchymisti v Alexandrii vynasli ,.elixir” vyrobeny z tekutého zlata. Verili, Zze zlato je
mysticky kov, ktory predstavuje dokonalost’ veci a Ze pritomnost’ zlata v tele ozivuje,
omladzuje a lie¢i mnozstvo ochoreni a prinavracia mladost’ a dokonalé zdravie. Pred 4500
rokmi pouZzivali Egyptania zlato v zubarstve. Modernd archeologia odhalila pozoruhodné
pripady ddvneho pouzivania zlata. Aj v sucasnosti je zlato stidle povazované za idedlny

material v zubnom lekarstve.

Alois Jirasek uvadza: "Kto bazi po zisku, rica si dom, kto vSak nenavidi uplatky, bude Zit."
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Kazdoroc¢ne sa priblizne 13 ton zlata pouZzije na vyrobu zubnych koruniek, mostikov a
umelych chrupov. Zlato je idealne na tieto ucely, pretoze nie je toxické, je lahko
tvarovatel'né, neopotrebuje sa, nekoroduje a nestraca lesk. V stredovekej Europe boli vel'mi
populdrne zlatom potiahnuté tabletky a ,,zlatad voda.” Alchymisti pridavali zlaty praSok do
napojov na ,,upokojenie bolavych koncatin,” ¢o je jednym z prvych oznaceni pre artritidu.

V Case renesancie, Paracelsus (1493-1541) ktory je povazovany za zakladatela modernej

farmakologie vytvoril mnozstvo uspesnych liekov z kovovych mineralov, vratane zlata.l”!

1.2.3 Priemyselny sektor

Zlato sa v malom mnoZstve nachadza vSade na svete. V kazdej tone zemskej kory je
obsiahnuté priemerne 5mg. Na niektorych miestach st vSak zlaté loziska dostatoéne mocné,
aby sa tazba vyplatila. Aby dol zarabal musi ruda obsahovat’ 2-10 gramov zlata na tonu
horniny v zavislosti na hibke dolov a spdsobu tazby. Zlatonosné rudy sa nachadzaju
V horninach, €asto na rozhrani starSej a mladSej tektonickej dosky. Primérne loziska sa
vyskytuju v ""zeleno kametioch™’, starych cediCovych hornindch, ktoré sa sformovali
V rannom obdobi utvarania Zeme. Zlato sa po miliony uvolniovalo z hornin a Vv hortucich
hydrotermalnych roztokoch bolo prendSané puklinami a $trbinami do hornin iného typu, kde

sa po vychladnuti roztoku usadilo ako rudna 7ila®!

V geologicky aktivnych oblastiach sveta ako je Yellowstonsky narodny park v USA
a niektor¢ Casti And sa ,,geotermalne’” zlato stale uklada. Geoldgovia tieto novodobé loziska
Studujt, aby nasli odpoved’, kde hl'adat’ povodné staré naleziska.

1.3 UsPachtilost’ a vzacnost’ farebného kovu

Keby vsetko doposial’ vytazené zlato teda asi 158 000 ton sa zlialo do jedného kusu,

vytvorilo by kocku o hrane iba 20 metrov. Jedna trojska unca 31,1g zlata moze byt vytesana

*Historia zlata [online]. 2010 [cit. 2010-10-10]. Dostupné na www:
http://www.zlatatehla.sk/zlato-a-trhy/historia-zlata

SCELIA C; Piirodni bohatstvi Zemé. 1. vyd. Praha: Reader’s Digest,
2010.s. 94 - 104. ISBN 978-80-7406-088
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do tenuckej folie o ploche 9m? alebo vytazena do drétu 100km dlhého a slabsieho ako
I'udsky vlas. NajstarSie zname zlaté predmety st staré¢ 6000 rokov a patrili k vybave hrobov
najdenych na starovekom cintorine vo Varne v dneSnom Bulharsku. Zlaté umelecké
predmety objavené v 280 hroboch st dokladom vysokej Grovne remeselnej zru€nosti a
zahrnuji ndramky, privesky a nauSnice. Vyobrazenie v Egyptskych hrobkéach sved¢i o tom,

ze stari Egyptania opracovavali zlato uz na zaciatku 3.tisicrocia pred. n. L.

Predpoklada sa taktiez, Ze pociatky spracovania zlata v Cine siahaju k dynastii Sang v dobe
pred 4000 rokmi. U starych narodov bolo zlato pre svoju nadheru a trvanlivost’” pouzivané
k vyrobe velmi cennych a zaroven kultovych predmetov. Pre Inkov, ktori nachadzali
neprebrané mnozstvo zlata v podzemnych alebo povrchovych naleziskach, bolo zlato
""potom boha Slnka"’. NepouZivali peniaze a zlato pre nich teda nemalo Ziadnu penazni
hodnotu. Miesto toho ich pouzivali na fasaddy budov a k vyrobe rozmanitych predmetov.

Inkovia verili, Ze zlato je odleskom nadhery boha Slnka. Vel'a starych narodov pouzivalo
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Graf €. 1 : Dopyt po zlate podl'a odvetvia v US dollaroch
Zdroj: [1]

zlato ako platidlo. Zlaté poklady a mince byvali tym prvym, ¢oho sa dobyvatelia v ¢asoch
vojny zmocnili. Vela staroddvnych predmetov zo zlata sa zachovalo, Casto prave ako

prislusenstvo takych hrobov ako vo Varne.
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1.3.1 Symbol tspechu

Aj ked bolo zlato vo svojom prvenstve medzi drahymi kovmi pripravené platinov, zostalo i
nad’alej synonymum prepychu a spolocenského postavenia. NajcennejSia je zlatd olympijska
medaila, i ked’ je v skutoCnosti len pozladtena. Medaila za Nobelovi cenu o priemere 66
milimetrov do roku 1980 obsahovali 200 gramov 23 karatového zlata, dnes sa vyrabaju z 18
karatového zelené¢ho zlata pozlateného 24 karadtovym zlatom. SoSky Oscara vysoké 34
centimetrov udelované Akadémiou filmového umenia a vedy USA st pozlatené 24 kardtovym
zlatom. Zlata palma predavana na filmovom festivale v Cannes je odliatok z 24 karatového

zlata pripevneny ku kasku braseného kristalu.

Stari Egyptania boli prvi, kdo mistrovsky zvladli umenie kovania zlata do tenkych platkov.
Najstar§imi zachovanymi ukézkami pozlatenia z obdobia asi 3000 rokov pred n. 1. st
strieborné sosky potiahnuté zlatymi platmi. Od tej doby sa zlato pouziva na povrchy
najroznejsSieho druhu vratane kovu, dreva a sddrovej malty a vyrobe sakrilnych a cennych
predmetov vratane soch, obrazov, obrazovych ramov a oltarnych obrazov. Thajsky buddhisti
prilepuju malé kusky zlatych listkov na Buddhovej sochy na znamenie ticty. Najstarsi zlaty
Buddha v zemi z chramu Mahamuni v Myanme (predtym Barma) mal na sebe za storocie

tol’ko zlatych platkov od veriacich, Ze bol tazko k spoznaniu.

Asi najpozoruhodnejSou ukdzkov uZzitia platkového zlata je vzhl'adom k jeho dlhym stendm a
rozlahlym stropom trojposchodovy Zlaty pavilon v Kjotu pokryty zhora nadol zlatymi
listkami, dal'ej Spanielske barokové kostoly z kolonidlniho obdobia Juznej Ameriky
ukryvajicu Napoleonovu hrobku ktord ma pozlatenti kupolu. Tradi¢ny spdsob spracovania

zlata do zlatych platkov sa nazyva zlatotepectvo.

1.3.2 Vynosné podnikanie

Vyhl'adavatelia hovoria: Zlato je tam kde ho najde$. Vedia, Ze vSetky poucky st k niComu,
pokial’ sa ¢lovek nevie pozerat’, a preto i v miestach kde sa zlato naslo, musi vediet' kde ho
hl'adat’,, Dolezité su dve veci ,, hovori britsky zlatokop Alf Henderson, ktory uz prehladal
cely svet. Potrebujes tecicu vodu, ktord pritom pretiekla tzemim, kde kedysi bola sopecna

¢innost’ alebo kde bola zemsk4 kora zahriata na vysoku teplotu, takze sa tam pretvarali
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minerdly. Hovorime o zule a bridrici. Zlato vyplavuje z hornin voda. Ked’ sa vodny prud
spomali, zlato sa usadzuje v hlbokych puklinach. Hlavné je hladat' v zékutiach riek, kde je
prud pomalsi a kde sa zlato moze usadzovat’ alebo sa odvodnit’, kde kedysi davno mohla

pretekat’ rieka. Alfovym najvac$im naleziskom bolo 16,5 unci zlata (takmer 470g).

1.3.3 Dolovanie zlata na divoko

Domorodi obyvatelia dobyvaju zlato vo svojich lokalitach po starocia a povazuju to za svoje
prirodzené préavo, je tato tazba spojend S problémami. K uvolneniu zlata z horniny su casto
pouzivané zliCeniny ortute a tento proces Skodi zivotnému prostrediu. Velké spolo¢nosti
dodrzuju prisne nariadenia a zdkony upravujice pouZivanie chemikalii a nariadujlce

likvidaciu odpadu zo zlatych dolov.

1.3.4 Dopyt po zlate

Co sa tyka dopytu oficialneho sektora po zlate, ten bol v poslednych rokoch skor negativny,
zasoby zlata centralnych bank zaznamenavali na ro¢nej baze skor mierny pokles. Centralne
banky mnohych krajin totiz povazovali drazbu zlata v
porovnani s inymi aktivami (devizovymi rezervami) za
menej efektivnu.l’ Najvacsi vyznam v sucasnosti ma
zlato pre centrdlne banky rozvijajucich sa krajin s
prebytkom obchodnej bilancie. Krajiny ako Cina,
India, Brazilia, Rusko a iné menSie ekonomiky sa
nakupom zlata snazia znizit' svoju zavislost od

hlavnych svetovych mien (predovsetkym od USD)

nakupom zlata. Vd’aka pozitivnej obchodnej bilancii,
ktora je dosledkom vysSich exportov v porovnani s  Obrizok ¢. 3 : Ryzovanie zlata na divoko
importmi, sa tymto krajindm v $tatnych rezervach  Zdroi:[3l

hromadia devizové rezervy.

"Eurépska centrdlna banka [online]. 2011 [cit. 2011-03-30]. Dostupné na Www:
http://europa.eu/institutions/financial/ecb/index_sk.htm
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2  SVETOVE KRAJINY PRODUKUJUCE ZLATO

2.1 Svetové centra tazby

Obrazok €. 2: Mapa svetovych krajin a tazba

Zdroj:[2]

Pokial’ ide o rok 2009, ¢inila celkova svetova produkcia zlata asi 2350 tun. Na prvom mieste
Vv tazbe sa umiestnila Cina, na druhom mieste bola Australia, na tretom sa umiestnila JAR a

USA, piate miesto obsadilo Rusko a Sesticu najvéac¢sich producentov uzaviera Peru. Konkrétne

se jednotlivé krajiny na celkovej produkcii podielali nasledujiicim spdsobom:

] . Mnozstvo . B
Poradie Krajina Podiel na produkcii
zlata

1. Cina 300t 12,8 %

2. Australia 220t 9,4 %

3. JAR, USA 210t 8,9 %

5. Rusko 185t 7,9 %

6. Peru 182t 7,7%

Tabul’ka ¢. 1: Celkova svetova produkcia zlata

Zdroj: [1]
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V stcasnej dobe su ryzovatelné loziskd zlata uz véacSinou vycerpané. Dnes sa preto tazia
primarne loziska, kde je zlato vel'mi jemne rozptylené v hornine a kov je z horniny ziskavany
hydrometalurgicky, ¢o je pomerne vel'mi narocny proces, ktory d’alej zvysuje cenu zltého

kovu.

2.1.1
Cina

V roku 2007 Cina predbehla Juzna Afriku ¢im sa stala svetovym dodavatelom zlata. Teraz
Cina vedie svet v produkcii tazby zlata majic vyssiu produkciu v 2007 pri 12% cez 2006,
produkuje 9.7 Moz (276 ton) podl'a GFMS. Produkcia obyc¢ajne bola obohatend v zapadnych
oblastiach Shandong, Henan, Fujian a Liaoning. Nedavno, zapadné oblasti ako Guizhou and
Yunnan videli ostré zvySenie v ich produkcii zlata. Vyhody v metalogenetickej teorii a
vyskumnych metddach pre Carlin typ (Nevada) uloZené zlato od Americkych geoldgoch bolo
Gspesne aplikované na Cinu. Cez 100 Carlin typoch uloZené zlato udalosti boli uréené na
juhozapade a centrale Ciny. Cinsky Carlin typ zaruk st uvedené okolo kraja Prekambrian

Yangtz kratogénu.

Dodatkové zaruky leZia v zapadnej oblasti Qinling kde si pritomné mnohé utesy. Cina ma

650 ton zlatych rezerv a plany zvysit  ich k 3000 tonam cez 5 rokov.

2.1.2

i= Juzna Afrika
Juzné Afrika je teraz druhym najvacsim producentom zlata. Po prvy krat od roku 1905 nebola
tato krajina najvicsia. Okolo 95% taZzby zlata v Juznej Afrike su podzemné operécie,

dosahujuce hibky okolo 3.8 km.

Hou Huimin, vyhlésil: "Ndsledkom financnej krizy sa meni hodnota doldara velmi rychlo, je mozné ze strati svoj
status svetovej rezervnej meny."
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Sposobené poklesom zasob rudy, sa zvysila hibka tazby, personalne problémy, vykon
prerusenia a rastice produkcéné naklady, produkcia bola stale klesajuca. Juzna Afrika mé
rozl'ahlé zlaté rezervy rudy, odhadované na 40, 000 ton a reprezentuje okolo 40% svetovych
rezerv. Hlavnym producentom zlata Juznej Afriky st umiestnené pri Archean Witwatersrand
nadrzi. Tato nadrz bola tazend viac ako 100 rokov a vyprodukovala viac ako 41, 000 ton

Zlata.

Nepodobna vicsina svetovych najvacsich uschov zlata vo Witwatersrand ("Wits") je anticka
uschova ryzovisko, so zlatom ktoré je hlavnym pri zlozeni a drti. Wits nanosova nadrz pasov

cez obluk priblizne 400 km cez Volny stat, Sever, Zapad a Gauteng oblasti.

2.1.3
&8 Australia

Zlato sa produkuje vSade v Australii, ale zdpadnd Austrdlia je zdaleka najvicsi Stat v
produkecii zlata, produkujuc okolo 155 ton zlata in 2007, ktorad zndzorfiuje presne menej ako
2/3 celkovej produkcie krajiny. Novy Juzny Wales a Queensland st teda pomerne velkymi
producentmi s Novym juznym Walesom vyrdbanie 35 ton v 2007 a Queensland vyrabanie 21
ton. Najviacsim producentom Australie v 2007 bol Telfer manipulacia kde 0,62 moz bolo
vyprodukované. Telfer bol sledovany pri Kalgoorlie kde produkcia bola takmer 0,61 moz a
priehrada Mesac¢ny Svit ktord vyprodukovala 0,60 moz (18,7ton). Podobnost’ 2008 c¢isla

produkcie boli nahlasené pre tieto vacsie zlaté bane.

V podmienkach skiimania, nové zlaté nerasty boli ndjdené kriZzom cez Australiu a pri hlbkach
niz§ie poznanych zaruk v meniacich sa sposoboch mineralizcie. Prastar¢ zelené skaly
Zapadnej Australie Yilgarn Craton zostavaju vel'mi obl'ibenym cielom ale skutoéné moZnosti

sa vyskytuju tiez v inych oblastiach.
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1.4
| USA

I

Produkcia zlata v Spojenych Statoch je hlavne ststredovand v Statoch ako Nevada, Aljaska,
Utah a Colorado. Taktiez su operacie a vyskumy so zlatom v Arizone, Kalifornii, Idaho, v
Arizone, Californii, Idaho, Montane, v Novom Mexiku, Juznej Dakote, Utahu a Washingtone.
Nevada je veducim §tatom v produkcii zlata a klasifikovana §tvrta po Cine, Juzna Afrika a
Australia vo svetovej produkcii zlata. Bane v Nevade vyacétuji takmer 82% domadcej vyroby v
2006. Takmer vSetko zlato v Nevade pride z otvorenej tazby a je regenerovand pri
prostriedkoch kyanidu hromade extrakcii. Jedna z najvacsich zlatych operacii v US. je Carlin
bafia na severovychode Nevady, ktord je producentom zlata z rozsiahlej nizkej kvality

stuptiovych zaruk.

Na Aljaske, zlato bolo vyprodukované pri loziskovych baniach, tucet obrovského ryzoviska
bani a pocetné malé ryZovisko bani, va¢Sinou na AljasSke a v Zapadnych Stdtoch. Mnoho zlata
vyprodukovaného na Aljaske bolo vytazené z ryzoviska ulozené a vyskytujiice sa spolu s
mnohymi vyznamnej$imi rieckami a boénymi. Hlavné lozisko-region tazby bola rieka Yukon
nadrz ktora krizuje centrdlnu Aljasku. Plaz uklada troven oblasti Nome druhou uprostred

vynosného ryzoviska zaruk Aljasky.

2.15

I-0 Peru

Zlato kryté ako produkt z koncentrovnych Peru polymetalickych bani hodnotené k 2,6 ton v
2006. Velki, stredni a mali producenti poskytli podporu 187 ton, kym nezname ¢islo ryZovisk
vyuzivané remeselnikmi bani nahlasili 15,8 ton. Ryzovisko zlata je produkované najviac v
Inka a Mariategui oblastiach a z riek a potokov po celej dzungli. Rieka Inambari a jej pritoky
opisuji  svetozndme pasmo ryzoviska nachddzajicich sa v  juhovychodnych
Andach.Yanacocha bana v Andéach na severe Peru je povazovanad za jednu z najvacSich a
najviac vyhodnych na svete — vyprodukovala cez US$7 biliénov hodnoty zlata k datumu
2008.
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Yanacocha tschovy zlata st vysoko nad teplotné tischovy zlata, s premennymi hodnotami
striebra. Yanacocha oblast’ so zlatom je 10 km x 4 km pdsmom zmenenych skal vnutri pasma
teritoria sopky ktora sa rozklada na celej dizke Peru. Sopeény oblik taktiez hostuje Pierinu a

istoty Lagun severu.

2.1.6

I+l Kanada

Kanada je jednym zo svetovych producentov zlata po Juznej Afrike, USA a Australii.
Vyprodukovala 140,529 kg of zlata v 2003 od 330 zlatych bani ktoré vykazovali viac ako
90% produkcie. Viaceré zlaté bane Kanady zatvorili nésledkom nizkej ceny zlata a
vycerpanych zasobach rudy. Zostavajuca produkcia pochadza s dolov ryzoviska a zdkladného
kovu vyrobkov. Nizka cena zlata a vyCerpania zasob st zodpovedné za zatvorenie deviatich
prevadzok bani za minulé dva roky. Pri konci 2002, bolo prevazne 30 bani zostavajice v
Kanade ; 10 rokov skor, boli viac ako 50. Pokles v ¢isle ukonov je pokracovanim prognozy na
par rokov s 8-10 ostatnymi banami ocakéavajic zastavenie tkonov v 2005 ked su ich

ekonomické zasoby vycerpané.

Stratova produkcia vyplyvajuca z tychto zaverov neoCakava prekrocenie 5 ton zlata a mohla
by byt vyvéazena pre rozvoj a ziskat’ produkciu v existujicich baniach. Zlato vyprodukované v
Kanade prichadza hlavne zo zlatych bani, ktoré vykazuje okolo 92,5% spolu. Zostatok je
vyprodukovany na zdkladnom kove 6% a ryzovisku 1,5% bani. Takmer 90% Kanadskych

zlatych bani su podzemné prevadzky kde produktivita je pomerne vysoka, ktora drzi

cvwr

2.1.7

mm Rusko

Od 2000, Ruska produkcia zlata bola stale vzrastajuca s 154 tonami vyprodukovanym v 2001,
181 ton v 2002 and 182 ton v 2003. Rusko ma meniacu sa len 14% priemyselnt tazbu zlata

vyrobcami zlata (okolo 78 spolocnosti) vyroby 74% Ruského zlata. Rusko je toho nazoru,
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zamestnava priblizne 400 000 T'udi v priemyselnej tazbe zlata. V ZSSR alebo sukromne
podnikatel'ské brigady zlatokopov zlata produkuje takmer polovicu Ruskej produkcie zlata.
Kanadské spolocnosti boli najva¢simi zahrani¢nimi investormi v Ruskom priemysle zlata,
investicia od 1995 taktiez poklesla takmer 90%. Kanadské knazisko zlata, Zapadny S§tit a
Vysoka rieka zlatych bani su medzi hlavaymi investormi. S krytom ryzoviska a Barrick
oceniované rozvojom obrovského Sukhoi protokolu zlatej lode v Irkutskom regione, ktora je
odhadovana v pociato¢nych vydavkoch $1.5 billion. Okrem moznej zékladnej zasoby 43 Moz

Sukhoi protokol PGM ma taktiez podstatny vyznam.

2.1.8

Indonézia

Indonézia bola siedmym najva¢sim svetovym producentom zlata v 2003, s produkciou 163
ton v porovnani k 158 ton v 2002 Cez 70% produkcie Indonézia je vytvdrand ako pri
produkte tazby medi pri Grasbergu a Batu Hijau, z ktorych kazda nahlasila vyssSiu produkciu
rok po roku. Grasberg, svetovo najvacsi producent zlata, vytazila 98 ton v 2003, pri 8%
vzraste od 2002. Svetova skupina Grasberg bana je situovana pri Tembagapura, Irian Jaya.
Bana dokazuje a predpokladané zasoby oceniuje pri 2600 Mt stupiiovana pri 1.13% medi, 1.05
g/ton zlata a 3.8 g/ton striebra. Tazba rad v tejto oblasti je uz dlhodobo predmetom otazok

zneSistovania Zivotného prostredia.

Denne sa tu vyprodukuje cca 230 000 ton hlusiny, ktora negativne pdsobi na rie¢ny systém
Aikwa a Arafurské more, ale aj na kvalitu podzemnych vod. Odhaduje sa, priblzne 130km?
nizinatych oblasti pozdiz rieky Aikwa je nasytenych med’ou, sedimentami a ryby v rieke uz
takmer vymizli. Rezerva sa odhadom zdvojnasobila od 1995. PT Freeport je najvacsim

platcom dane v Indonézii a zaplatil odhadom statu od 1992 $1.3 billion.

Warren Buffet uvadza:,, Zlato sa tazi z podzemia v Afrike alebo inde. Potom ho roztavime, vykopeme dalsiu
dieru, skryjeme ho tam a zaplatime lud'om aby stali okolo a strazili ho. Zlato nema zZiaden uzitok. Kazdy, ktory to
sleduje z Marsu by sa Skrabal za hlavu. "~

8Infomine [online]. 2011 [cit. 2011-02-17]. Dostupné na WwWw:
http://gold.infomine.com/countries
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3 NAJVACSIE SPOLOCNOSTI SVETA

3.1 Svetové spolocnosti a tazba zlata

Obréazok ¢. 4 : Hibkovy pohl’ad na miesto tazby
Zdroj: [4]

3.1.1

Barrick Gold Corporation.

Brookfield Place

[BYLN N 4 TD Canada Trust Tower

161 Bay Street,Suite 3700

P.O0.Box 212
Toronto,Canada M5J2S1
Telefon: +1416861-9911
Fax: +1 416 861-2492

http://www.barrick.com/

Prezident & CEO - pan Aaron Regent

Barrick Gold Corporation bola zalozena v roku 1983 a sidli v Toronte, $tat Kanada.

Je najvicsou zlatou banou vo vyrobe a zasobach. Barrick Gold Corporation sa zameriava na
produkciu a tazbu zlata, ako aj pridruzené aktivity ako napr. tazba a vyvoj. Barrick taktiez
produkuje med” a mé podiel na kovo-vyvojarskom projekte a nikluvyvojarskom projekte,
ktoré sa nachadzaji v Afrike a jednom kovo-vyvojarskom projekte nachadzajucom sa v
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Rusku. Barrick Gold Corporation celosvetovo znama ako jedna zo spolo¢nosti s najva¢simi
banami Cistého zlata na svete. Obrovsky priemyselné zlato riadi 25 zlatych bani, mimo toho
Kk projektovaniu vodného potrubia naprie¢ Australiou, Severnou Amerikou, Juznou Amerikou

a Afrikou.

Podrla spravy k roku 2009 vystavenou spolo¢nost’ou v Nemecku, zalozila 139.8 millionov oz
dokazov, pravdepodobne zlaté rezervy ktoré je najvicSou sumou s nezivymi rezervami
v celom priemysle. Barrick Gold ma za ciel’ dosiahnut’ 7.6 az 8.0 milliéonov oz zlata v roku
2010, pri celkovej penaznej uhrade spolu $425 az $455 za oz. Barrick pontka investorm
vynimo¢né investovanie financnych prostriedkov k vy$§im cenam zlata s najviacSou
priemyselnou produkciou 7.42 millionov 0z v 2009 a jej najvacSimi rezervami 139.8
milliénov oz, okrem 6.1 billibnov 0z medenych zisob a 1.06 billibnov oz skrytych

striebornych a zlatych rezerv ako v Decembri 31, 2009.

3.1.2
Goldcorp.
GOLDCORP
Park Place
Suite 3400-666 Burrard Street
Vancouver, B.C.V6C 2X8
Telefon: (604) 696-3000

http://www.qgoldcorp.com/

Prezident a Vykonny predseda akciovej spolo¢nosti - pan Charles A. Jeannes

Spolo¢nost’ bola zalozend v roku 1954 a centréla je v meste Vancouver, Kanada.

Zaobera sa vyhl'addvanim novych nalezisk zlata a tazbou, spracovanim zlata a vecami s tym
stvisiacimi. Goldcorp Inc vedtacou v produkcii zlata, s prevadzkovou ¢innostou v Severnej,
Strednej and Juznej Amerike. Podl'a ro¢nej spravy v 2009 vystavena spolo¢nostou Goldcorp,
*“ pokracuje vyvinovym vodcom medzi starSimi producentami zlata s vyrobnou predpoved’ou
vzrast 0 57 percent viac ako nasledujucich pdt rokov.” Rastovy profil spoloCnosti je
neprekonany pocas banského priemyslu. Vzrast vyroby zlata k 2.42 millibnom 0z na intenzite

stanovujucej rast najvacsich nasich bani.
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Aktiva spolocnosti sa skladaji z troch bani na tazbu zlata nachadzajicich sa v Kanade (Red
Lake, Porcupine a Musselwhite), Styroch bani na tazbu zlata v USA (Marigold, kde ma 67
percentny podiel, 40 percentny podiel v South Arturo a 100 percentny podiel vo Whart a
Imperial), jednej bane na zlato a med’ v Argentine (Alumbrera, kde ma 37,5 %- ny podiel),
Styroch bani v Mexiku (Los Filos, El Sauzal, kde sa tazi iba zlato, a v San dimas a Nukay -
zlato a striebro), jednej bane na zlato a stricbro v Guatemale, 100 percentny podiel v projekte
zlata v Cerro Blanco v Guatemale, v jednej bane (zlato) v Hondurase a 40 percentny podiel na

projekte zlata vo vyvojom $tadiu v Pueblo Viejo v Dominikdnskej Republike.

Dosiahnutie rekordného rozdielu medzi hodnotami prijmu kvoli vicSej priemernej hodnote
chapanej v $978 za oz, ale taktiez k celkovym penaznym vydavkom, ktoré sa oddchyluju k
$295 za 0z za rok od $305 v 2008.Tok hotovosti z prevadzkovej Cinnosti pred zmenami
V pracovnom obezive zhrnuty cez $1.2 billidbnov v 2009 kym nastaveny ¢isty zarobok bol

$588.2 millionov v 2009 porovnatel'né k $397 millionom v 2008.

3.1.3
Anglo Gold Ashanti.
- 76 Jeppe Street
ANGLOGOLD ASHANTI
Newtown
Johannesburg
South Africa 2001

Telefon: +27 11 637 6575
Fax: +27 86 678 9751

http://www.anglogoldashanti.com

Vykonny viceprezident — pan RL Lazare Ba, Hed, Dplr, Smp. Spolo¢nost’ Anglo Gold
Ashanti vznikla 26 Aprila 2004 a sidli v Johannesburgu v Juznej Afrike.

V stcastnosti tretim najvac¢s§im celosvetovym producentom zlata na svete. Anglo Gold
Limited bola ngjdena v Juni 1998 s upevnenym zaujmom zlatych bani Anglo Amerikou. Je
jednou z veducich svetovych spolocnosti so zlatymi banami, ma 21 prevadzok v 10 krajinach

(Argentina, Australia, Brazilia, Ghana, Guinea, Mali, Namibia, Juhoafrickd republika,
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Tanzania a Spojenych Statov americkych). Jeho rezervy rudy predstavovali k 31. decembru
2007 — 73.1 milionov unci. Hlavnym produktom spolocnosti je zlato. Prijmy tiez pochadzaji
z predaja striebra a oxidu uranu. AngloGold Ashanti preddva svoje vyrobky na svetovych
trhoch. Spolognost posobi v hibkovych stupiioch otvdra jamy v baniach a vykonava
Brownfield’s and Greenfields prieskum, hl'add nerasty v spodnej vode marketingovej

iniciativy.

AAnglo Produkcia zlata zhrnutd za rok 4.60Moz, tvoriaca $3.8bn v obchodnom vynose.
Finanény predpoklad v 2009 bol $1bn. AngloGold Ashanti vyprodukoval 4.98 milliéonov oz
zlata odhadovany na 7% svetovej produkcie. Vyroba bola rozdelend medzi: Juzna Afrika
(42%); Ghana (11%); Mali (8%); Australia (9%); Brazilia (8%); Tanzania (6%); USA (5%);
Guinea (7%); Argentina (3%); a Namibia (1%).

3.14
Newmont Mining Corporation.
& W Ao Corporate Headquarters
6363 South Fiddler's Green Circle
Suite800

Greenwood Village,CO 80111
T: 303.863.7414
F: 303.837.5837

http://www.newmont.com

Prezident a Vykonny predseda akciovej spolo¢nosti pan Richard O’Brien. Najdené v 1921 a
verejne obchodny od roku 1925.

Newmont je jedna znajvacsich svetovych producentov zlata a len spolocnost’ zlata
zahriujica S&P 500 Koeficient a Majetok 500. K 31. decembru 2007 mal Newmont
preukdzané a pravdepodobné zlaté rezervy 86,5 miliona unci a pozemky o rozlohe priblizne
110.550 kilometrov Stvorcovych. Spoloc¢nost’ posobiacia v oblasti banictva zlata okolo
zemegule, medzi 6smymi krajinami na piatich kontinentoch — zahriiajuc Severnd Amerika,

Juznd Amerika, Australia, Azia and Afrika. Newmont najvac¢§im vyznacnimi prinosmi alebo
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pdsobnostou, su najdené v: US, Australia, Peru, Indonézia, Ghana, Kanada, Novy Zéland and

Mexiko.

Spolo¢nost’ minie okolo $4 billionov ro¢ne s 15,000 dodavate'mi celosvetovo za produkty a
sluzby, preto musime ziskat’ maximalnu hodnotu mimo nésho dodavatel'ského retazca. Tieto
vydavky zahffiuji hromadné suroviny, zmluvné sluzby, banicke =zariadenia, vyrobné
zariadenia a dopravu a logistiku. Na koci roku 2009, Newmont dokazal a pravdepodobnost’
zlatych rezerv 91.8 millionov majetkovych oz a zoskupenie tzemnej pozicie priblizne 39,000
Stvorcovych mil. Podl'a Omar Jabara, skupinovy orgén pri Newmont, v 2010, “Equity gold
vyroba ofakava zvySenie nepatrne medzi 5.3 a 5.5 millibnov oz v prvom rade ako vysledok
pokracujliicej 12 mesacné stipanie zapliiuje vyrobu Boddingtons, iastoéné vyvazenie pri

niz8ej produkcii z Nevady a Yanacochy.”

3.15
_ Kinross Gold Corporation
25 York Street, 17" Floor
Toronto, ON M5J 2V5
Telefon:416-365-5123
Infolinka:1-866-561-3636
Fax: 416-363-6622

www.Kinross.com

Prezident a Vykonny riaditel’ - pan Tye W. Burt

Spolo¢nost’ vznikla v roku 1972 a sidli v Toronte, Stat Kanada.

Najdené v roku 1993, Kinross rychlo narastla aby sa stala jednou zo svetovych veducich
spolocnosti v tazbe zlata. Skimanie ¢asového prehl'adu pre informacie pri naSich kI'aicovych
milnikoch. Kinross Gold Corporation sa angazuje v tazbe zlata a pridruzenych aktivitach,
vratane skumania a ziskavania zlatonosnych uzemi, taZby a spracovania rudy a obnove
tazob-nych tizemi. Tazobné a spracovatel'ské aktivity v oblasti zlata sa uskutoéiuji v USA,
Brazilii, Chile a v Rusku. Medzi doly, v ktorych Kinross vlastni 100% patri Fort Knox,

Round Mountain, Paracatu, La Coipa, maricunga a Kettle River.
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Zaznamenali sme naSu najvacsi vynos vobec — 2.24 millionov zodpovedajica zlata
protihodnota unci a 22 percentny vzrast pred 2008. Vytvorili sme rekordnt trzbu $2.4

billiénov, k 49 percentam po 2008.

3.16
Goldfields
150 Helen Road Sandown
EErF ocros 2196 Sandton Johannesburg
South Africa

Telephone: (+27)(11) 562 9700
Facsimile: (+27)(11) 562 9838
http://www.goldfields.co.za

Vykonny riaditel’ — pan Nicholas J Holland

Spolo¢nost” GoldFields bola zalozena v roku 1968 a sidli v Parktown, Juzna Afrika.

Gold Fields je jednym z najvacsich vyrobcov nekrytého zlata s nakladovou produkciou okolo
3.64 milliéna oz ro¢ne v dsmich prevadzkovych baniach v Juznej Afrike, Ghane, Australii a
Peru.!®) Posobi v oblasti prieskumu, t'azby, spracovania a tavenia zlata. Gold Fields ma tiez
rozsiahly rast potrubia s oboma s Greenfields a okolim, projekty bane prieskumu v réznych
stupiioch vyvoja. Mineralne rezervy 78 millionov oz zlata a nerastnych zdrojov 281 milliénov
0z. Gold Fields je uvedena v JSE Limited (primarny zoznam), Burza v New Yorku (NYSE),
Medzinarodna finanénd vymena Dubai (DIFX), Euronext v Bruseli (NYX) a Svajéiarska
burza (SWX). Tazba 5 milliénov kvalitnych zlatych unci v priebehu piatich rokov.
Spolo¢nost’ vlastni zlaté bane: Kloof, Beatrix, South Deep, Tarkwa, Damang, St Ives, Agnew

a Cerro Corona.

%Gold organization [online]. 2011[cit. 2011-03-02]. Dostupné na www:
http://www.gold.org/
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3 DISTRIBUCNE CESTY VO SVETE AV CR

Cenu zlata ovplyviiuje ponuka a dopyt.[w]Na rozdiel od ostatnych vzacnych kovov je jeho
priemyselné vyuzitie mensSie, takze je jeho nenavratné spotrebovanie nizSie a vacSina
vytazeného zlata dodnes existuje do forme odliatkov, minci alebo Sperkov. Okolo 19%
svetovych zasob zlata vlastnia centralne banky ako svoje zlaté rezervy. Ich predaj je
limitovany roznymi medzi§tatnymi zmluvami. Niektoré 3taty, v poslednej dobe hlavne Cina a
Rusko, oznamili svoj umysel zvysit’ svoje zlaté rezervy. Nizke urokové sadzby sposobili, Ze
Standardné nastroje, ako dlhopisy, nie st dostatocnou kompenzaciou proti inflaénému riziku.

Navyse sa objavuji pochybnosti o schopnostiach niektorych vlad splnit’ svoje zavézky.

To vsetko spolu so vSeobecnou nedoverou vo finanéné trhy a oficidlne meny spdsobuje tlak
na zvySovanie cien zlata. Dnes je svetovy trh so zlatom kombinaciou narodnych
a medzinarodnych trhov, ktoré takmer nie st pod vladdnou kontrolou. Trhy garantuju 24
hodinové obchodovanie so vzacnymi kovmi. Medzindrodné trhy so zlatom su umiestnené
v mestach ako je Zurich, Hong-Kong, Londyn, New-York, Dubaj. Na tcastnikov trhu su
kladené vysoké naroky. Ucastnikmi sti zvycajne velké banky a $pecializované spolo¢nosti,
ktoré maju dobra reputaciu a staly kredit. Spektrum moznych transakcii na medzinarodnom

trhu je Siroké. Neexistuju tu dane a colné kontrola.

Velké transakcie so vzacnymi kovmi sa uskuto€niujii 24 hodin denne, o mé za nasledok
Siroku klientsku zakladiu. Vsetky pravidla st vytvarané ucastnikmi trhu. Narodné trhy so
zlatom su trhy jednej alebo niekolkych krajin, zamerané hlavne na lokalne investicie. Su
rozdelené na vol'né a regulované trhy. Volnych je viacSina eurdpskych trhov v Mildne, Parizi,
Amsterdame, Frankfurte nad Mohanom. Regulovanych je vacsina trhov v krajinach treticho
sveta. Obchody na narodnych trhoch sa va¢sinou uskuto¢iuji s malymi tabul’kami a mincami,
platba sa vykondva v miestnej mene. Cierne trhy st niektoré trhy v Azii. Ich existencia je
spojend s velkymi vladnymi limitmi na transakcie so zlatom. Cierne trhy Ziju paralelne

S uzavretymi trhmi.

Obchodovanie zlato [online]. 2011 [cit. 2011-04-22]. Dostupné na www:
instaforex.sk/pre-zaciatocnikov/uzitocne-informacie/obchodovanie-zlata
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Uzavrety trh je typ narodého trhu s radikalnou organizéciou, kde je zakdzany dovoz a vyvoz
zlata akvoli vysokym daniam nie je obchodovanie so vzacnymi kovmi velmi
V}'/hodné.[ll]Véiééina zlata na trh pochadza od vyrobcov zlata. M6zu to byt’ malé zavody alebo
velké korporacie. Vplyv splo¢nosti na trh zavisi od mnozstva zasob zlata. Priemyselné
zavody azéavody Sperkov, ako aj spolo¢nosti, ktoré obchoduji s rafinovanym zlatom
(Cistenim zlata). Narodné banky s najvacsimi operatérmi na trhu so zlatom. Oni vytvaraji
pravidla. Treba spomenut, ze aktivny predaj zasob zlata nie je ich hlavnym cielom, ale
demonstruje zdujem o aktivne vyuZzivanie rezerv. Narodné banky maju vel’ky vplyv na trhové

prostredie, ¢o sa stalo zrejmym hlavne v 90. rokoch 20. Storocia.

Na trhu so zlatom si profesiondlnymi sprostredkovatelmi a dilermi Specializované
spoloc¢nosti a komeréné banky. St lidrami, pretoze takmer vSetko zlato ide najprv do ich rik.
Najvicsie mnozstvo operacii s fyzickym zlatom sa uskutoc¢iiuje v Lodyne a Zurichu. Najprv
sa hlavna cast’ obchodovania so zlatom uskuto¢iiovala v Londyne, kam sa dovazal kov
Z krajin spojeného kralovstva. Zlato sa prevazalo cez Londyn do vnutrozemskej Europy
aodtial do Stredného vychodu. Aktudlne transakcie predaju a nakupu vykondvané pod
oznacenim ,,spot* (pozicia) prebiehaju vzdy o dva pracované dni neskor ako bol obchod

realizovany. Medzinarodny trh aktudlnych transakcii je znamy ako ,,spotovy trh“ resp.

,»pozi¢né obchodovanie®.

Standardny objem lotu pri ,,spote” je 5 000 trojskej unce (vieobecne akceptované meradlo
hmotnosti vzacnych kovov, rovnajice sa 31,1034807g). Cielom takychto operacii je
formovanie fondov vzacnych kovov pdzickovych agentir a vybavovanie klientskych
poziadaviek. Vychodiskovym bodom stanovenia cien fyzického zlata je cena na londynskom
trhu, Loco Londyn (,,Loco* znamené miesto doddvok Zeleza. Je to najddlezitejSia podmienka
pre operacie so vzacnymi kovmi). ,,Swapoveé“ operacie tento pojem je casto pouzivany
v ekonomickej literatire. So zameranim na trh so zlatom méze byt vysvetleny ako
nakupovanie a predavanie kovu a opac¢né operacie vykonavané v ten isty ¢as. Takyto objem
transakcii je vacsi ako objem ,,spotovych® transakcii pretoze swap zlata nema taky velky

vplyv na trh so vzacnymi kovmi ako ,,spotové® operacie. Standardna swapova operacia

obsahuje 32 000 unci (1 tona).

Y Investicia do zlata [online]. 2010 [cit. 2010-07-31] Dostupné na www:
goldshop.sk/sk/Investicia-do-zlata/Cena-zlata.alej
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5 CASOVA RADA TAZBY KOMODITY VO SVETE
OD ROKU 2000

5.1 Akceleracia investi¢niho dopytu po zlate

Dopyt po zlate zo Sperkarskeho priemyslu bol tahtniom rastu ceny zlata v poslednych
desiatich rokoch. Trend sa vSak lame a investicny dopyt po zlate prebera zezlo. Investori si
zacinaji uvedomovat’ potrebu ochrany pred monetarnymi vymyslami centralnych bank.
Uvedomuju si, ze centralne banky si vybrali cestu monetarnej inflacie ako spdsob riesenia
bilanénych problémov bank a $tatnych pokladnic. Dalsi pohyb zlata nahor méZe z tohto
doévodu naberat’ uz exponencialnejsi charakter. Napriek nérastu ceny zlata z 252 USD za uncu
v roku 1999 na 1200 USD produkcia bani pokracovala v poklesu v priebehu posledného
desatro¢ia.*? Rovnaky trend bol zaznamenany aj v 70. rokoch minulého storocia,

kedy zlato zaznamenalo astronomicky trend z 35 USD za uncu k 850 USD.

K zvladnutiu vsetkych krizovych situacii, hospodarskych kolapsov, finanénych, bankovnych
alebo burzovnych zrateni, revolucie, prevratov, vojen, menovych reforiem a nedostatkov ked’
po tisicro€iach vzdy verne a spolahlivo osvedc¢il jediny investi¢ny prostriedok. Je to kral
medzi kovmi, vecny, krasny, fascinujuci, vzacny, I'ahko prepravitelny, neznicitelny a ako
jedind mena uzndvany a prijaty vSetkymi 194 krajinami sveta. Je to samozrejme zlato. Zlato

tvori rezervu, ktoréd predstavuje isté€ peniaze v neistych ¢asoch, zlato je poistka v Case krizy'[13]

2|nvestovanie zlato [online]. 2010 [cit. 2010- 08-02]. Dostupné na www:
http://www.scribd.com/doc/35230489/Sprievodca-investovanim-do-zlata

BBOCKER, H. J. Svoboda jménem zlato. 1. vyd. Praha: Austria Gold CZ,
2009. 152 s. ISBN 978-80-254-4979-0
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Bocker, H. J. uvadza: "Bez zlatého Standardu nie je mozné zabrdnit znehodnoteniu vispor inflacie. Neexistuje uz
Ziadny bezpecny prostriedok k uchovaniu hodnoty."
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Graf ¢. 2 : Svetovy vyrobcovia zlata — tazba v US dollaroch

Zdroj: [2]

5.1.1 Umelé potlacanie ceny zlata

Stale viac a viac doleZitych predstavitelov finanéného sveta nahlas vyjadruje nazor, Ze cena
zlata bola konStantne manipulovand vladami, centrdlnymi bankami a finanénym sektorom v
priebehu poslednych desatroci. Praca organizacie Gold Anti- Trust Action /GATA,
http://www.gata.org/ priniesla mnoho ddkazov, ktoré sa tazko ignoruji a budu stazovat
zvySovanie tejto manipulacie v buducnosti. Dlhodobé potlaCanie trhovych cien je silnym

faktorom podporujticim rastové vyhliadky zlata. Ak by zlato drzalo trend s rastom inflacie od
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svojho maxima z roku 1980, tak by sme mali dnes cenu zlata v okoli 2300 USD za
uncu.Mzlato je vzhladom k akémukol'vek parametru vyvoja mnozstva penazi a Gverov v

obehu vyrazne podhodnotené.

5.1.2 Trh zlata je v pomere k akciovému trhu ve’mi maly

Hodnota vSetkého vytazeného zlata sa odhaduje na nieco okolo 6 biliénov dolarov. Trhova
kapitalizacia vsetkych tazobcov zlata na svete dosahuje v odhadoch podl'a firmy Sprott Asset
Management iba mierne viac ako trhova kapitalizacia najvacSieho amerického
maloobchodného retazca Wall Mart. To naznacuje potencial nérastu zlata, ak sa zvysi exodus
investorov z nekrytych svetovych mien.Vysoka koncentracia dolarov v rezervach vychodnych
centralnych bank, hlavne v Azii, v kombinacii s nizkou expoziciou voéi zlatu predpoveda
agresivnejsie nadkupy zltého kovu z tychto destinacii v budicnosti. VSetci si totiz uvedomuji

riziko nezodpovednosti hospodarenia USA.

Rusko, ako sme uz viackrat pisali, jednoznaéne pokracuje v trende navrSovania zlatych rezerv
aj po minuloroénom 30% navyieni, Cina rovnako tento trend verejne deklaruje. India
minuloroénym nakupom 200 ton zlata od Medzinarodného Menového Fondu nepotrebuje
komentar. Tento obrat trendu verejnych autorit bude mat’ vel'mi silny efekt aj na vnimanie

zlata investormi.

5.1.3 Zamedzenie auditu FEDu

USA je dlhodobo lidrom v drZbe zlata, kde oficialne Statistiky hovoria o drzbe 8133 ton zlata
v rezervach.™ Rovnako je v8ak lidrom aj v Spekulaciach o skuto¢nych rezervach, kde viaceré
malo diskutované dokumenty napriklad od organizacie GATA hovoria o swapoch zlata do
zahrani€ia ur¢enych na manipulaciu s jeho cenou, ktoré mali byt’ sprevadzané fyzickym

presunom zlata.

YGATA [online]. 2011 [cit. 2011-02-04]. Dostupné na www:
http://www.gata.org/

*Trim broker [online]. 2010 [cit. 2010-14-06]. Dostupné na www.
http://openiazoch.zoznam.sk/info/zpravy/zprava.asp?NewsID=92869
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St to vsetko neoverené Spekulacie, ked’ze od 50. rokov FED dokazal zabranit’ vSetkym
pokusom o audit jeho bilancii. Nepretrzity boj FEDu proti preskiimaniu skutocného stavu

dava vel'a dovodov na nedéveru v hodnovernost’ vykazovanych zlatych rezerv.
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Graf: €. 3 : Ceny zlata US dolarov / za gram
Zdroj:[3]
Rok VytaZené mnoZstvo (v t)
2000 2573
2001 2 600
2002 2 546
2003 2584
2004 2529
2005 2518
2006 2 469
2007 2444
2008 2 356
2009 2572
2010 2652

Tabul’ka €. 2 : Vyvoj tazby zlata od roku 2000
Zdroj: [2]

George Bernard Shaw uvddza: ,, Musite si vybrat medzi déverou v prirodzeni stabilitu zlata a prirodzenii
stabilitu cestnosti a inteligencie clenov viady. A pri vsetkom resSpekte k tymto panom, vam odporucam,
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pokial trva kapitalisticky systém, volit zlato.

6 CASOVA RADA CIEN KOMODITY VO SVETE OD
ROKU 2000

6.1 Zlato a faktory vplyvajuce na vyvoj jeho ceny

Dopytovo-ponukové faktory — V minulosti tieto faktory zohravali pri obchodovani s
komoditami podstatne vysSiu ulohu ako je tomu v stcasnosti. S inovaciami, ktoré priniesli
rozne druhy derivatov (najmé derivaty obchodované mimo burzy) sa stdvaji dopytovo-
ponukové faktory predovsetkym v kratkodobom horizonte takmer nepouziteI'nymi. Aj napriek
tomu vSak aj tieto fundamenty patria medzi tie, ktoré pri obchodovani dokdzu byt
napomocné, a preto stoji za pozornost’ venovat’ istl pozornost aj im. Je mozné sledovat’
napriklad vyro¢né spravy tazobnych spolocnosti, ich plany na nasledujuce roky (napr.plany
tykajice sa produkcie), ako aj plany centralnych bank a inych subjektov trhu tak na jednej

(ndkupcovia zlata), ako aj na druhej strane (predajcovia) zlata.

Prudky ekonomicky rast rozvijajucich sa ekonomik a ich obrovsky potencial - Pod rastom
ceny zlata, ktorého sme svedkami sa podpisuje v sti¢asnosti aj rast rozvijajacich sa ekonomik
(Cina, India, Brazilia, Rusko). Tieto ekonomiky, ktoré vd’aka svojej velkosti a nizkej cene
prace, maju obrovsky potencial. Zo svetového bohatstva si postupne odkrajuju stale vacsie a
vagsie porcie, a to vo vicSine pripadov na ukor najvyspelejSich ekonomik sveta. Tieto
ekonomiky z dovodu lacnej pracovnej sily, prilevu zahrani¢nych investorov a vdaka
obrovskym objemom exportu (predovietkym Cina) maju vysoko prebytkové obchodné
bilancie a disponuju obrovskym mnozstvom devizovych rezerv (prevazne USD). Fiskalne

stimuly vlad a zvySujuca sa zadlzenost’ sveta.

Medzi dalSie faktory, ktoré nahrdvaju zlatu pri raste ceny do karat patri zvySovanie sa
zadlZenosti sveta. V Case neistoty, ktord pri takomto pokracujucom trende sa bude len
zvySovat’ aby pochopitel'ne zlatu mala nahravat’ do karat. Zlato ako bezpecné aktivum by totiz
malo na svojej hodnote voci ,,bezcennym* papierovym peniazom ziskavat’ na sile, ¢o by sa

malo prejavit’ aj na jeho hodnote denominovanej v svetovych menéch.
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Graf ¢ 4 : Cena zlata za poslednych 10 rokov v US dollaroch
Zdroj: [4]

6.1.1 Urokové sadzby

Dalsi faktor, ktory vplyva na vyvoj ceny komodit a teda aj zlata v sGasnej turbulentnej dobe
st urokové sadzby. V case ich zniZzovania zvykne cena zlata ako aj ceny ostatnych komodit
narastat’. Komodity ziskavaju predovSetkym z ddvodu ziujmu investorov o ne ako o
alternativnu formu investicie. S poklesom zniZenia urokovych sadzieb klesd vynosnost
dlhopisov.[16]Navy§e na znizovanie urokovych sadzieb zvyknu banky pristupovat’ v Case ak sa
ekonomika topi v problémoch, a teda ani akciam sa v tomto Case nezvykne darit. Velmi
populdrnou alternativou umiestenia zdrojov sa tak zvyknu v takomto Case stdvat prave

komodity.

6.1.2 Monetarna politika

Jej zvySovanim vznikaji inflacné tlaky, ¢oho priamym dosledkom je pokles dovery
investorov v hodnotu papierovych penazi. V Case zvySovania masy penazi tak zvyknu
investori siahat po zlate, ¢o vo vacSine pripadov zvykne viest k rastu ceny zlata. So
znizovanim masy penazi v obehu zvykne byt efekt opacny a cena zlata ma tendenciu
klesat’.Neistota je d’alsim faktorom, ktory sa zvykne podpisovat’ pod pohybom ceny zlata. V

case vzniku necakanych udalosti st navySe pohyby vel'mi vyrazné.

*Trimbroker [online]. 2011 [cit. 2011-01-19]. Dostupné na www:
http://www.trimbroker.com/
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7 NAJVACSI SPOTREBITELIA SUROVINY VO SVETE
OD ROKU 2000

Obl'ibenost’ zlata a zlatych Sperkov je v jednotlivych krajinach rozli¢na. V poslednych rokoch
si udrziava veduce postavenie v dopyte po zlate India. Je to sposobené najmé pristupom
indického l'udu k zlatu. Dopyt je v porovnani s inymi krajinami najviac ovplyvneny cenovou
volatilitou zlata. Najvicsia Cast’ dopytu pochddza z domacnosti z vidieckych oblasti, kde su
hlavhym motivom kupy Sperkov tradicné udalosti — festivaly a svadby. V lokalnych

komunitéach zlato je vnimané aj ako dblezity prostriedok sporenia.
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Graf ¢. 5 : Geografické zobrazenie spotreby zlata za uncu
Zdroj:[5]

Aj napriek skuto€nosti, Ze India dovaza najvacsi objem zlata, vé¢Sina Sperkov sa vyraba v
samotnom S§tate a klenotnicke odvetvie je vyznamnym exportérom indického hospodarstva.
Prave to je dovod, preCo cena zlata na trhoch vyrazne ovplyviiuje dopyt po zlate. Citlivost’
obyvatel'stva na zmeny je vysoka, a preto v ¢asoch rasticej ceny zlata dopyt po tomto kove
rapidne klesa. Dopyt po Sperkoch na 111,6 ton, klesol o 42% v 3. Stvrtroku 2008, zatial’ co
¢isty maloobchodny investi¢ny dopyt na 26 ton, zaznamenal pokles o 67% v rovnakom
obdobi. V podstate, rast prijmov vo vSeobecnosti nedrzi krok s prudkym narastom ceny zlata
za posledny rok, a so stipajucou tendenciou rastu zivotnych ndkladov, spotrebitelia sa

uspokoja s nakupom nizsich hmotnosti.
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Vzhl'adom k tomu, spotrebitelia nakupuji pre Specidlne prileZitosti, rozpocet rupie je teraz
viac bezny. Vysokd cena zlata tiez sa odrazila zo Sperkarskeho odvetvia aj na
drahokamovych kolekciach, v kostymovom pouziti a v bizutérii. Na druhé miesto v dopyte po
zlate sa v poslednych rokoch prepracovala Cina. Do roku 2002 boli ceny zlata kontrolované,
zahrani¢né spolocnosti tu nemali pristup na trh so zlatom. Dlhodobo vysoky ekonomicky rast
krajiny spolu s deregulaciou trhu so zlatom v roku 2002 spdsobili prudky narast dopytu po
tejto komodite. Vacsina zlata je tu predavana vo formach ¢istého, teda 24 karatového zlata, na

roznych festivalech.!*”!

V regione Velka Cina, spotrebitel'sky dopyt po zlate na 128,6 ton, bol o 10% vyssi ako v 3.
stvrtroku 2008, &o bol sam o sebe vel'mi silny §tvrtrok. Sperkarska ast’ dopytu sa zvysila o
7% na 99,5 ton, zatial' ¢o maloobchodny investi¢ny dopyt ziskal 23% a dosiahol historické
maximum v podobe 29,0 ton. Silny vysledok tohto Stvrtroku bol hnany rastom
spotrebitel'skych odberov na pevnine, kym spotrebitelia v Hongkongu a Taiwane boli
odradzani stipajucou cenou zlata v septembri, so slabsim ekonomickym scendrom v Taiwane
d’alej brzdiacim domaci dopyt. V Japonsku, celkovy spotrebitel'sky dopyt dosiahol 3,2 ton v
tretom Stvrtroku, ¢o je vyznamné zlepSenie oproti rovnakému kvartdlu o rok skor, kedy

detezauracia vyustila do ¢istého negativneho dopytu vo vyske 1,0 tony.

Podl'a merania hodnoty dopytu po zlatych Sperkoch sa zaznamenal pokles o 19%, konkrétne
na ¥ 17.0 miliard z ¥ 21,1 miliard pred rokom. Vysokd cena zlata odradila japonskych
spotrebitel'ov od utrdcania peniazi na Sperky, zatial' Co neisté domace ekonomické prostredie, s
anemickym rastom a slabym trhom prace, tiez drzalo domaci dopyt na uzde. Spotrebitelia
presmerovali niektoré zo svojich vydavkov na Sperky do investicnych pilierov a minci.
Thajsko podobne ako Cina je krajinou kde spotrebitelia radiej kupuju za stiipajiicej ceny.
Objemy obchodovania tiez profitovali z prilevu do Vietnamu ako reakcia na obmedzenie
dovozu do tejto krajiny. Na 17,5 ton za Stvrtrok, Cisté retailové investicie sa teSil pevnému
oziveniu po dvoch po sebe iducich Stvrtrokoch detezaurécie, aj ked’ stale poznacené miernym

poklesom o 4% od predoslého roku.

"WGC, Supply and demand [online]. 2007 [cit. 2009-04-26]. Dostupné na www:
http://www.gold.org/
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Vyhlad pre dopyt po zlate vo vychodnej Azii je podobny ako v mnohych inych &astiach
mimo zapadného sveta, pricom je do znacnej miery cenovo nezavisly. Tretiu skupinu krajin
obsadili krajiny blizkeho vychodu (najvyraznejSie zastipenie maji v tejto skupine Saudska
Arédbia, UAE a Egypt). Je to oblast’ ropnych magnatov, ktori sa radi pysia ¢i uz zlatymi
Sperkmi alebo hodinkami. V tejto oblasti sa nachddza aj Dubaj, ktorému sa inak hovori aj
,City of Gold“, teda mesto zlata. Na kazdoro¢nych festivaloch sa tu daju kuapit’ zlaté sperky
roznych dizajnov, a taktieZ roznej rydzosti zlata. Za zlaty Sperk sa v tejto oblasti povazuje len
rydzost’ kovu nad 18 karatov. Sperarsky obchod, predovietkym v Dubaji, je pod tlakom. Ako
s mnohymi oblastami v Spojenych arabskych emiratoch, mnohi klenotnici investovali svoje

zisky v oblasti nehnutel'nosti.

S problémami ohladom hotovostniho obehu, predajcovia Sperkov boli nuteni likvidovat
zasoby aby vyzvy na thrady a splatky za po6zicky na zlato. Spotrebitelia v Egypte boli tiez
odradeni vysokymi priemernymi cenami v tretom Stvrtroku. Cena zlata sa trochu
stabilizovala v miestnej mene v druhej polovici jula a do augusta, a toto stimulovalo dopyt do
nornalneho stavu, ale tlak rozpo&tu viak nadalej ovplyviioval dopyt. Dalsie krajiny, ktoré sa
dlhodobo umiestiiuju na poprednych miestach v dopyte po zlate si USA, Taliansko a
Turecko. V USA pozorujeme v poslednych rokoch postupny prepad trhu so zlatymi Sperkmi,

no na druhej strane nérast investicii do zlata.

Dopyt po zlatych Sperkoch v Taliansku aj nadalej trpi chorobnymi U¢inkami slabého
doméceho hospodarstva a trvale vysokymi cenami zlata. Hoci pokles HDP predpoveda
spomalenie v druhej polovici roka a v auguste uz aj slabé znamky ozivenia spotreby, dovera
spotrebitel'ov bola zabrzdena slabym trhom prace. To sa odrazilo v ukazovatel'och dopytu po
Sperkoch za treti Stvrtrok, ktory zaznamenal 24% pokles na 5,1 tony. Kym Taliansko je
zname svojin kvalitnymi Sperkami so zlata, pomaly straca trhy v prospech producentov z
krajin s niz§imi vyrobnymi ndkladmi aj nad’alej nesporne zostava vodcom v mode, dizajne a
kvalite vyrobenych Sperkov. Na druhej strane Turecko v spojitosti s ozivenim jeho
hospodarstva sa stalo Stvrtym najvacS$im trhom a druhym najvacSim exportérom Sperkov na

svete.
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Turecky dopyt bol negativne ovplyvneny kombinaciou vel'mi prudkého narastu miestnych
cien zlata a zavaznym oslabenim miestneho hospodarstva.Medzi tretim Stvrtrokom roku 2008

a tretim $tvrt'rokom roku 2009, TL cena zlata na 17,8 ton.

7.1 Charakteristika komodity

Komodita — druh tovaru, ktory sa v zahrani¢nom obchode stava predmetom kupy ¢i predaja
dovozu alebo vyvozu. Komodita vo vSeobecnom vyzname je tovar, predmet obchodu,
tovarova polozka, spravidla primarny produkt ako vlna, bavlna, kéva, obilie, med’, cin, uhlie
atd’. Pouzivanie tohto pojmu sa vac¢Sinou viaze na hromadné tovary a na zahrani¢ny obchod.
V ekonomickych tedridch sa komoditou rozumie hmotny tovar alebo sluzby, ktoré pramenia z
procesu vyroby (produkcie). NajdolezitejSim hraCom ovplyvilujicim cenu komodity na
globalnom trhu je Cina. Rastuci dopyt po farebnych kovoch a klesajiice svetové zasoby st
hlavnymi pri¢inami rastu ich cien v tomto roku. Niektori analytici predpovedaji pokra¢ovanie

tohto trendu aj v budicnosti.

Cenovy rast zdkladnych druhov kovov podporuje najmid rozmach cinskej ekonomiky a
zvySovanie zivotnej Urovne obyvatel'stva, pricom globalny objem vyroby kovov sa zvysSuje
len mierne. Cina v su¢asnosti spotrebuiva okolo 20 % z celkovej svetovej produkcie farebnych
kovov, kedZe tunajSia priemyselnd vyroba rastie vySe 15 percentnym tempom rocne.
Komoditny trh je jednym z najzaujimavejSich a najperspektivnejSich trhov. Komodit je
obmedzené mnoZstvo, ¢o znamend, ze pri politike monetarnej a fiSkalnej expanzie, si
komodity zachovavaju na rozdiel od papierovych penazi realnu hodnotu.™ Mnozstvo
investorov sa tak sustredi na dlhodobé nakupy komodit cez ETF (Exchange Traded Funds)
alebo ETC (Exchange Traded Commodities).

Naopak, Spekulanti sa snazia vyuzivat vacSiu volatilitu na komoditaich pomocou
obchodovania CFD (Contract For Difference) alebo ti s va¢§im kapitdlom obchoduji priamo

burzové futures.

18Co jsou to komodity a jak to funguje [online]. 2004 [cit. 2009-03-17]. Dostupné na www:
<http://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-jak-to-funguje.html>
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7.1.1 Komoditné burzy v Ceskej republike

V Ceskej republike maju stiéasne fungujice komoditné burzy vel'mi kratku historiu. Korene
siahaju spéat’ do 19.storocia, ked’ komodity ako obilie a ostatné pol'nohospodarske produkty
boli obchodované na trhu s konmi a neskdr pri uzitkovom namesti s trhom. Burza cennych
papierov Praha sa naviac za dobu svojej existencie vyvinula v dobre prosperujucej a
fungujucej burze, ktord ma svoje miesto i na celoeuropskom trhu. Proti tomu komoditné
burzy v CR nedosahuji takych vysledkov, aby svojim obchodovanim vyrazne presahovali
hranice naSej krajiny. Ich pdsobnost’ je upravena odliSnym zdkonom oproti burze cennych
papierov, z ktorého taktiez vyplyva iné pravne postavenie, ktoré taktiez ovplyvnilo odlisny

vyvoj tychto burz.

Boli to len komoditné trhy. V 1871 (a po viacerych netspesnych pokusoch) bola zaloZena
wfinancéna vymena pre vyrobky a polnohospodarske produkty (komodity)* kde objavitel’ pan.
Alois Oliva uspesny velkoobchodnik obchodoval s cukrom. Kvoéli tomu, sa stala Prazska
vymena ,,a centralnym trhoviskom pre komodity medzi celkovou Rakisko- Uhorskou
monarchiou “. Prazska vymena bola zatvorena po 2. Svetovej vojne a opatovne otvorena v r.

1990.

V1. 1992, po osvojeni Burzy s cennymi papiermi a umenim, nova Prazska vymena cennych
papierov bola najdena, a.s. (podpisom v obchodnom registry). Obchodovanie znovu stalo
Siestecho Aprila v r.1993. Dnesna Prazska burza s cennymi papiermi obsahuje tri officialne
trhy — hlavny trh, sekundarny trh a vol'ny trh. Hlavny trh reprezentuje najviac renomovany
trh uprostred tych troch trhov z dovodu poplatkov za vstup, ostatné finanéné poziadavky a
potreby k informaénym odhaleniam. Struktura sa nazyva: Burza vytlackovych zavizkov the

ktora rozhoduje o tom ¢i isté cenné papiere budu uvedené na Hlavnom trhu.

Sekundarny trh formuje nizs$i stupen Hlavného trhu. Poziadavky vstupu na trh (ako je
velkost” vysledku alebo likvidity) si menej prisne a poplatky su taktiez niz$ie. Burza so
supisnymi poziadavkami reprezentuje Strukturu, ktord rozhoduje o tom ¢i cenné papiere maji
podiel zo zisku (velmi ako v pripade Hlavného trhu). Volny trh symbolizuje miesto
Vv spolo¢nostiach ktori si nemoézu dovolit' vydat’ ich akcie ani na Hlavnom trhu ani na
sekundarnom trhu (nestretli sa eSte s poziadavkami) ale sa zaujimajii o cenné papiere na

burze. Systém obchodovania na PreZSkej burze s cennymi papiermi bol plne zavisly na
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elektronickom stupni nazyvanom automatizovany obchodny systém (ATS) atu sa

uskutocnuju vsetky obchody.

Spolo¢nosti  (Clenovia burzy) vstipia do systému kapov a predajom zakazky zacat
automatizovany proces obchodovania scennymi papiermi. Spoloénost Cesky Telekom
poskytuje sluzby komunikacia medzi serverom a klientami. Hlavna situdcia na trhu stale
znasala nasledky kuponovej privatizacie ktora sa stala v 90 rokoch. Privatizacia hlavne
zapojila vel'ké spoloc¢nosti a ich vlastnictvo sa znacne roztrasilo. Proces nebol pripraveny sa
podielat’ na prekazkach ako slaba ochrana minoritnych akcionarov alebo chudobny trh
nariadeni. Objavii sa pripady sprenevery ktoré viedlo do situacie, 7¢ hlavny trh v Cechach
zadal byt zvazovany s vnitornym trhom. Dnesny Cesky trh je do zna¢nej miery zavisli na

zahrani¢nych investoroch.

7.1.2 Dévod vzniku komoditnych burz

Na trhu komodit sa obchoduje s velkymi sumami penazi preto bolo potrebné ustanovit’ isté
pravidla, ktoré by boli zavdzné pre vsetkych obchodnikov na burze a aby sa tym predisli
mozné komplikacie pri uzatvarani futures kontraktov, neplnenie povinnosti vyplyvajicich z
uzatvorenych zmlav, ochrana obchodnikov pred moznymi podvodmi v tychto obchodoch.
Burza tieZ zabezpeduje dodanie komodity v dohodnutej kvalite a kvantite. Dal§imi dovodmi
boli tiez zabezpecenia systematického a technického zaistenia obchodov pre ¢o najrychlejSie

uzatvaranie obchodov a ich vysporiadavanie.

7.1.3 Prvé komoditné burzy

Aj ked’ objavenie obchodu s komoditami a jeho rozvoj mdézeme pripisat’ ¢i uz Sumerom,
Cinanom alebo Japoncom, historia moderného futures obchodovania zagala v Chicagu, USA
na zacCiatku 19.storoCia. Chicago sa nachadza blizko jazier Great Lakes, v blizkosti
obrovskych uzemi fariem. Preto sa toto mesto stalo prirodzenym centrom pre transport,
distribuciu a obchod s pol'nohospodarskymi plodinami a dobytkom. V roku 1848 bola

sformovana prva burza sprostredkujiuca obchod s futures kontraktmi Chicago Board of Trade
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(CBOT), Obchodovalo sa s forwardovymi kontraktmi v pripade kukurice, avSak v roku 1865,
boli predstavené Standardizované futures kontrakty, prostrednictvom, ktorych sa obchoduje

dodnes.

V roku 1874 bola zalozena The Chicago Produce Exchange, ktord bola roku 1898
premenovand na Chicago Mercantile Exchange (CME). Roku 1972 bola sformovana divizia
International Monetary Market (IMM), ako sucast CME. IMM obchoduje so zahrani¢nymi
menami ako s: British pound, Canadian dollar, Euro, Japanese yen, Mexican peso a
iné. Komoditami nazyvame suroviny, prirodné zdroje a d’alSie mnohé iné reédlne veci, ktoré
nas obklopuju vSade navokol. Zarad'ujeme ich preto do skupiny realnych aktiv. Cena komodit
sa utvara na burzovych ako aj mimoburzovych trhoch na zaklade dopytu a ponuky po
konkrétnej komodite. Ako je zrejmé, celosvetovy komoditny trh je obrovsky a preto mu

zasltizene patri titul najvacsieho nefinancného trhu sveta.

Komoditny trh st institacie kde akcionéri obchoduju, preddvaju a kupuju akcie prvotnych
potrieb ktoré sa pouzivaji vo vyrobe ostatnych tovarov. Komodity st univerzalne, co
znamena kupujici méze ocakavat’ ten isty produkt z rozdielnych zdrojov. Komodity su
povicsine predavané ako obchody terminované, ¢o znamend Ze akcionar nakupuje komodity
Ktoré majii byt vyrobené. Polnohospodarske vyrobky st plodiny a dobytok pouzivané
V potravinarskom priemysle.Pol'nohospodarske komodity vyrobili 29% vyrobny ukazovatel
z 30.juna 2010. Zrna ako kukurica, ryza a s6jové zrna st zahrnuté v pol'nohospodarskom
odvetvi. Zrna s nadbyto¢ne predavané a mozu byt ulozené dlhy ¢as, v snahe obchodovat

viac pruzne a stretnit’ sa z trhovym dopytom.

7.2 Ako investovat’ do drahych kovov

Drahé¢ kovy st vel'kym ldkadlom, a tak ich néjdete ako podkladové aktivum mnoho cennych
papierov, mozete Spekulovat’ na ich pokles ¢i vzostup v ramci CFD (kontrakt na vyrovnanie
rozdielu medzi otvaracou a zatvaracou cenou), kupit’ podielové jednotky vo fondoch okrem
ETF, kde su podkladom zmienované komodity, ¢i ich mozno nakupit’ ako tradi¢né zliatky,
mince alebo tehly. Najva¢sim $pecialistom na komodity v Cesku je obchodnik s cennymi

papiermy Colosseum. Pre drobnych investorov st vsSak jeho dvere zakdzané. Pociatocny
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kapital je potrebny v stovkach tisic korGn a pri vyuziti spravy portfolia profesionalnymi

manazérmi je treba zacat’ aspoil s 900 tisicami korun.

Investori, ktori si chct trh okusit, mézu siahnut’ ku konkurencnym firmam, ktoré ponukaju
nizky pociato¢ny kapital u X-Trade Brokers staci prvy vklad 20 tisic kortin. Pri tejto investicii
ale nemodzete ocCakavat’, ze ani s pomocou (finan¢nej paky) za rok nezarobite tol’ko, aby ste
mohli dat’ vypoved svojmu $éfovi. Pokial patrite k 'udom, ktory chcti mat’ nakupeny drahy
kov pred oc¢ami, vase kroky zamieria do Showroomu investi¢nych spolo¢nosti predavajticich
zlato, striebro ¢i platinu vo forme minci a tehal. ,,Obchody s futures kontraktmi st atraktivne
pre investorov, ktorych zaujima predovsetkym vynos a st preto ochotny podstupit’ i stivisiace

rizika.

Pre konzervativnych investorov, ktory uz maji svoj osvedc¢eny sposob zardbania penazi a na
zlato pozeraju ako na bezpecny pristav, pripada nakup fyzicky alokovaného zlata, ktoré si
odnestt domov do trezoru, “opisuje odlisné pristupy Pavel Trtik zo spolo¢nosti Zlaté Mince

Numizmatika.

7.2.1 Dukaty

Pri nédkupe drahych kovov je potreba brat’ do tivahy meniaci sa kurz, u zlata napriklad korunu
voci euru alebo dolaru a DPH — investi¢né zlato je totiz od tejto dane oslobodené, naopak za
mince ¢i medaile uz zaplatite.[lgl Dal$ou dolezitou polozkou v cene drahych kovov je takzvané
premium, €o je prirdZzka na kurzovnu cenu. Prémium klesd s vdhou a u zlata sa vyplaca
kupovat’ zliatky minimalne o véhe trojskej unce. Oproti elektronickému obchodovaniu s
futures, cenu minci ¢i medaili zvySuje aj ich umeleckd hodnota. Spolo¢nost’ Zlaté mince
napriklad razi v limitovanej edicii Svitovaclavsky dukat. V luxusnom prevedeni je pocet

limitovany 500 kusov a v beznej kvalite tak Ceska mincoviia vyrazi 3 000 kusov.

Ynvesticni kovy [online]. 2010 [cit. 2010-05-06]. Dostupné na www:
http://investicnikovy.cz/
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»verime, ze tato zlatd medaila, pripominajica hlavného patrona ceskej zeme, urobi radost’
nielen odbornikom, ale taktiez vSetkym ktori zo zbieranim minci a medaili eSte len zacinajua,*
hovori Jaroslav Tomanec zo Zlatych minci. Svitovaclavské dukaty boli prvé zlaté mince
Ceskoslovenska. I§lo o obchodné mince, ktoré rovnako ako medaily nemali stanovenu
nominalnu hodnotu. Vydanie prvého svitovaclavského dukatu sa stretlo s vel'kym zaujmom
Ceskoslovenskej verejnosti a len tych najmensich, jedno dukatov, bolo v rokoch 1923-1939
predané za Styristo tisic. V roku 1923 sa dukat so svitym Vaclavom predéaval za trznu cenu

120 kortn a byl obl'ibenym darcekom k najroznejSim prilezitostiam.

Dnes sa cena tychto historickych minci pohybuje od 6 000 K¢ do 9 000 K¢. Tie najvzacnejsie
sa neskor daju ziskat’ iba drazbou na aukcidch. Rovnako mozno nakupit’ limitované edicie

platinovych ¢i striebornych minci.

7.2.2 Rast alebo pokles

Pri pohl'ade na stav svetovej ekonomiky by sa mohlo zdat, ze kriza pomaly konc¢i a zlato uz
nevystupi na pozadovanych 2 000 dolarov za uncu. Co viac menej konéi, si nekoneéné série
clankov o krize v dennej tla¢i — nezrovnalosti Statneho rozpoctu Grécka st zrovnatel'né s
LotySskom, iba ak sa o nich uz tol'ko nepiSe. Podl'a Borisa Tomciak je investicia do zlata a
inych drahych kovov stidle ve'mi zaujimava. Riziko buducej inflacie, ktora ma pozitivny
vplyv na ceny drahych kovov, vzrastlo kvoli extrémne uvolnenej fiSkdlnej a monetarnej
politike — dlhy $tatov dosahuji mamutich rozmerov.,,Hlavne tirokové sadzby v Europe a USA
su neustale takmer na nule. TaktieZ pokracuje poskytovanie obrovskych tverov komerénym

bankam.

Skor ¢i neskOr sa samozrejme velmi expanzivna monetarna a fiskalna politika prejavi i na
cenach a s najviacsou pravdepodobnostou povedie i k rastu inflacie, “opisuje Boris Tom¢iak.
Inflaciu uz potvrdil 1 byvaly guvernér FEDU Alan Greenspan, ktory prehlasil, ze sti¢asna silne

expanzivna monetarna politika moZze po dozneni recesie spdsobit’ prudky rast cien.
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7.2.3 Inflacia nahrava zlatu

Staty sa stale vyrazne zadlzuju, ¢o destabilizuje cely finanény trh. V désledku finanénej krizy
takmer vSetky krajiny taktieZ postradaji miliardy na prijmoch, a to situaciu eSte zhorSuje.
,Kriza definitivne oddelila nezodpovednych od zodpovednych. Krajiny, ktoré si v minulosti
zily nad pomery a nedbali fiskalne discipliny, sa teraz potykaju s vaznymi problémami. Rastu
cien drahych kovov nahréva i dlhodobo nepriaznivy vyhlad pre americky dolér, ktory je od
prelomu tisic rokov v zostupnom trende. Doélezita je pre drahé kovy a predovsetkym zlato
celosvetova produkcia a dostupnost’ d’alSich lozisk. Fakty hovoria jasne — od roku 2001
produkcia zlata kles4d. Najviac priemerny obsah zlata v tone vytazenej horniny bol v roku

2000 priblizne 2 gramy.

7.2.4 Investi¢ny dopyt

V poslednych rokoch sa zlato stalo vel'mi populdrne aj z hl'adiska investicie. Hlavnu tlohu
pritom zohrali inovacie trhov, ktoré urobili zlato dostupné aj drobnym investorom.V
sucasnosti je mozné do zlata ¢i uz priamo, alebo nepriamo investovat prostrednictvom
roznych produktov, ako napriklad prostrednictvom komoditnych ETF fondov, akcii
tazobnych spolo¢nosti, ¢i roznych derivatov, ako napriklad opcii, futures kontraktov, CFD
kontraktov apod. V poslednych rokoch si obrovska popularitu medzi drobnymi investormi
ziskali predovSetkym komoditné ETF fondy, pri ktorych investor ziskava podiel v tomto
fonde. Jedna sa o investiciu podobnu investicii do podielového fondu, avSak ETF podiel je

obchodovany na burze, a tak mé investor moZnost’ s tymto podielom vol'ne obchodovat.

Vstup do pozicie a vystup z nej je teda tak jednoduchy ako v pripade akcii, ¢o je pre
investorov hlavnou vyhodou. Zaroven je vyhodou aj nizka kapitalovd naro¢nost’ na takuto
formu investicie. Investor ma tak umoznené svoje volné finanéné prostriedky aj lepSie

diverzifikovat'.
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7.2.5 Standard zlatej mince

Zlaty Standard ma svoj koren vo vyuziti zlata ako vymenného prostriedku, zictovacej
jednotky a uchovavatela hodnét, tj. zlato plnilo vietky funkcie pefiazi.”® Napriek hore
uvedenym funkciam zlata v davnej histérii ludstva, zlaty Standard, ako legalna inStitucia
vznikol v roku 1819, ked’ britsky parlament schvalil tzv. obnovovaci zakon - Resumption act.
Tento zakon ziskal pomenovanie ztoho, ze Britska narodna banka - Bank of England
obnovila svoje praktiky, tj. vymenu anglickych bankoviek za zlato podl'a dopytu za vopred
stanoveny fixny kurz. Tato prax bola porusena pocas napoleonskych vojen (1793-1815).
Zakon vytvoril adekvatne podmienky na adopciu Cistého zlatého Standardu, lebo zrusil
dlhodobu restrikciu  exportu zlatych minci a ,,surového” zlata z Anglicka. Neskor

Vv devétndstom storoci zaviedlo zlaty Standard:

e Nemecko
e Japonsko
e Velka Britdnia

o Iné krajiny

V tej dobe Velka Britania bola vediicou ekonomickou silou sveta a iné krajiny, imitaciou
britskych institatov, difali dosiahnut’ rovnaky ekonomicky uspech ako Velka Britania. USA
sa efektivne zapojili do zlatého Standardu uz v roku 1879 v Case obcianskej vojny. Zakon
0 zlatom Standarde z roku 1900 v USA formalne specatil vztah medzi dolarom a zlatom. Na
zaklade vtedajSej britskej pozicie na medzindrodnom obchode a lepSou uroviiou rozvoja
finanénych instititov v Krajine v porovnani s ostatnymi krajinami, Londyn sa prirodzene stal
centrom medzinarodného finan¢ného systému zaloZeného na zlatom Standarde. Obl'ibenost’
zlatych Sperkov pretrvava uz tisicrofia a pravdepodobne sa na tom ni¢ nezmeni ani v

buducnosti.

Ked’ investori ignoruji ponuku a dopyt je to ich riziko. Nikde inde vSak nepdsobia emocie
a ostatné¢ psychologické vplyvy na ponuku a dopyt tak vyrazne ako u zlata. Komoditny

investor sa musi pokusit’ pozerat’ na zlato ako na jednu komoditu z mnohych, ich ceny mézu

XFinExpert.cz: Drahé kovy, nejvyssi cas investovat [online]. 2010 [cit. 2010-05-30]. Dostupné na www:
http://finexpert.e15.cz/drahe-kovy-nejvyssi-cas-investovat
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rast’ alebo padat’ v zavislosti na ponuke a dopyte™! K ziskaniu tejto perspektivy je taktiez
vhodné sa pozriet’ na zlato na jeho historické pozadie, ktoré je v Spojenych Statoch tak zlozité.

Historia ukazuje, ze zlato nie je vzdy najlepSou investiciou.

7.2.6 Investori

Poslednou skupinou, ktord tvori dopyt po zlate, su investori. Cudi investujucich do zlata je
stale mnoho. Mnohi este stale povazuju tento kov za spolahlivého uchovavatela hodnoty, a v
dobe recesie pripadne obavy z vysokej inflacie nakupuji tito komoditu. Zaujemcom o
investovanie do zlata sa otvara hned’ niekol’ko moznosti. Ak

maji zédujem len o Spekulativne obchodovanie na rast alebo

pokles ceny zlata, najidealnejSou formou je nakupit’ futures

kontrakty na zlato. Na finanénych trhoch sa da dalej
Obrazok €. 5: Investi¢né zlato

investovat do opcii,warrantov a inych Struktirovanych Zdroi:[5]

produktov zalozenych na zlate.

V tychto pripadoch mé investor len doklad o vlastnictve, no ziadne zlato fyzicky nevlastni. V
mnohych oblastiach sveta vSak investori chcu fyzicky zlato vlastnit’, aby tym dali najavo
napriklad svoj status. Drobni investori takto nakupuji zlaté tehlicky, mince a medaily.
Fyzicky nakup zlata ma vSak jednu vyrazni nevyhodu, ktorou je cena. Kym pri nakupe
futures kontraktov, alebo ETF akcii si poplatky za uskutocnenie obchodu relativne nizke,
cena zlata pri fyzickej kupe v relativne malych mnoZstvach moéze byt aj o 10-20 % vysSia

voci aktudlnej cene zlata na trhu so zlatom.

! ROGERS, J. Zhavé komodity: Jak mizete kdykoliv investovat se ziskem na
sv&tovych trzich. Vyd. 1. Praha: Grada, 2008. s. 49 ISBN 978-80-247-2342-6
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8 PROGNOZA DALSIEHO VYVOJA TAZBY A CIEN

8.1 Svetova rezervna mena

Americky dolar je svetovou rezervnou menou a tym padom je zéaroven aj zakladnym
stavebnym kamenom monetarneho systému. Ak sa pozrieme z akéhokol'vek uhla na charakter
narabania s jeho vnutornou hodnotou ovplyvitovanou hospodarenim americkej vlady, vidime,
7e USA prekrocilo hranicu navratu k stabilnej a doveryhodnej mene. Nekryty menovy systém
je totiz zabezpeceny iba sl'ubmi vlady danej krajiny, alebo zoskupenia Statov. Ak vezmeme v
uvahu 13 biliénov dolarovy dlh vlady USA, k tomu nedofinancované zavézky do zdravotnych
systémov /Medicare, Medicaid/ a systému socialneho zabezpecenia v hodnote 50 bilionov
dolarov a 10% deficit HDP, mdzeme si byt isty pokracovanim degradacie hodnoty
amerického dolara. NavySe vac§ina z 50 S$taitov USA sa nachadza v priamom alebo

bezprostrednom ohrozeni bankrotu, to tiez naladu nezlepsi.

8.1.1 Casova bomba derivatov

Stale zabudame, Ze nekontrolovany trh derivatov stdl vyrazne za sucasnym kolapsom
finan¢ného systému od zaciatku krizy. Mimo burzové derivaty boli viackrat oznacené pred
zakonodarcami odbornikmi ako zbrane hromadného nicenia a ¢asované bomby.[zz] Najnovsia
reforma finan¢ného sektora v USA vSak opat’ neokliestila vyuZivanie derivatov bankam, ktoré
budu nad’alej robit’ za par miliard ro¢ne z kapitdlového trhu kasino. Situdcia po kolapse
Lehman Brothers je prikladom, ¢o tento segment dokaze spdsobit. Silna loby pochovala
americkl finanénll reformu v priebehu par tyzdinov. NerieSenie otazky Upravy vyuZivania
derivatov predlzuje iluziu stabilného finan¢ného systému a podkopava celosvetovy monetarny

systém. Investicny dopyt po zlate akceleruje.

2Finweb [online]. 2010 [cit. 2010-06-21]. Dostupné na www:
http://finweb.hnonline.sk
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Ked hovorim o inflacii a deflacii hovorim o zvdcSeni alebo zmenSeni ponuky meny.
Symptémom monetarnej inflacie alebo deflacie je rast alebo tipadok cien ktoré sa niekedy
vztahuju k cene inflacie alebo cene deflacie. Nehl'adiac na istd vec. S inflaciou sa stava

vSetko hodnotnym okrem meny'[zg]

8.1.2 Narast ponuky zlata

Napriek narastu ceny zlata z 252 USD za uncu v roku 1999 a 1300 USD vV sucastnosti
produkcia bani pokracovala v poklese v priebehu posledného desatroc¢ia. Rovnaky trend bol
zaznamenany aj v 70 tych rokoch minulého storocia, kedy zlato zaznamenalo astronomicky
trend z 35 USD za uncu k 850 USD. Aaron Regent, prezident najvaésej taZzobnej spolo¢nosti
Barrick Gold koncom minulého roka na konferencii lamentoval nad moznym vrcholom
produkcie zlata. Stale viac a viac dolezitych predstavitel'ov finan¢ného sveta nahlas vyjadruje
nazor, ze cena zlata bola konStantne manipulované vladami,centralnymi bankami a finanénym
sektorom v priebehu poslednych desatro¢i. Praca organizacie Gold Anti-Trust Action
priniesla mnoho dokazov, ktoré sa tazko ignoruji a budu stazovat zvySovanie tejto

P , . [24
manipulacie v budtcnosti.*!

Dlhodobé potlacanie trhovych cien je silnym faktorom podporujicim rastové vyhliadky zlata.
Ak by zlato drzalo trend s rastom inflacie od svojho maxima z roku 1980, tak by sme mali
dnes cenu zlata v okoli 2300 USD za uncu. Zlato je vzhl'adom k akémukol'vek parametru
vyvoja mnozstva pefiazi a uverov v obehu vyrazne podhodnotené. Trh zlata je v pomere k
akciovému trhu vel'mi maly. Hodnota vSetkého vytazeného zlata sa odhaduje na nieco okolo
6 bilionov dolarov. Trhova kapitalizacia vSetkych tazobcov zlata na svete dosahuje v
odhadoch podla firmy Sprott Asset Management iba mierne viac ako trhova kapitalizacia
najvacsieho amerického maloobchodného retazca Wall Mart. To naznacuje potencial ndrastu

zlata, ak sa zvysi exodus investorov z nekrytych svetovych mien.

% MALONEY, M. Rich Dad’ s Advisors: Guide to Investing In Gold and Silver: Protect Your Financial Future.
Business Plus, 2008. 240 p. ISBN 978-044651-0998

*Medzindrodny menovy fond [online]. 2010 [cit. 2010-11-11]. Dostupné na www:
http://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/medzinarodne-vztahy/mmf

53


http://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/medzinarodne-vztahy/mmf

Najviacsiu Cast’ ponuky zlata na svetovych trhoch tvori tazba tejto suroviny. Donedavna sme
mohli sledovat’ neustéaly rast tazby zlata, ktory bol sprevadzany hl'adanim novych nalezisk.
Az 50 % prieskumov kovov bolo zameranych prave na nachadzanie novych ndlezisk zlata.
V stcasnosti pozorujeme pokles roc¢nej tazby zlata. Od konca 90. rokov 20. storo¢ia navySe
zaznamenavame nizSie vynakladanie prostriedkov na hl'adanie novych nalezisk, ktoré moze

viest’ aj v blizkej buducnosti k poklesu t'azby zlata.

8.1.3 ZvySovanie podielu zlata vo vychodnych centrialnych bankach

Vysokéa koncentracia dolarov v rezervach vychodnych centralnych bank, hlavne v Azii, v
kombinécii s nizkou expoziciou voci zlatu predpoveda agresivnejSie naktpy zltého kovu z
tychto destinacii v budlcnosti. Vsetci si totiz uvedomujt riziko nezodpovednosti
hospodarenia USA. Rusko ako sme uz viackrat pisali jednoznacne pokracuje v trende
navrSovania zlatych rezerv aj po minuloroénom 30% navyseni, Cina rovnako tento trend
verejne deklaruje. India minulorocnym nakupom 200 ton zlata od Medzinarodného Menového
Fondu nepotrebuje komentar. Tento obrat trendu verejnych autorit bude mat’ vel'mi silny efekt
aj na vnimanie zlata investormi. Zamedzenie auditu FEDu umociiuje nedoveru v deklarované

objemy zlata.

USA je dlhodobo lidrom v drazbe zlata, kde oficidlne Statistiky hovoria o drzbe 8133 ton zlata
v rezervach. Rovnako je vSak lidrom aj v Spekulaciach o skutoénych rezervach, kde viaceré
malo diskutované dokumenty napriklad od organizacie * GATA hovoria o swapoch zlata do
zahranicia urenych na manipulaciu s jeho cenou, ktoré mali byt sprevadzané fyzickym
presunom zlata. St to vSetko neoverené Spekuléacie, kedze od 50.tych rokov FED dokézal
zabranit' vSetkym pokusom o audit jeho bilancii. Nepretrzity boj FEDu proti preskimaniu
skuto¢ného stavu dava vela dovodov na nedoveru v hodnovernost’ vykazovanych zlatych

rezerv. Z l'udske;j histérie zlato bolo ddlezitou sucast’ou hospodarskej Cinnosti.

Obchodovanie s komoditami nie je nikdy jednoduché. Neznamend byt’, ale moze to zabava a
istotne moze byt ziskovy ked dobre pripraveny. Ale okrem viac skusenych investorov

nemo6ze drzat krok s odliSnymi trhmi tak casto a tak dobre ako by chceli pretoze kazda
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podstata komoditné¢ho trhu je zmétujlica d’aleko viac Casto nez nie. Ale za zdanlivym
zmitkom, sa objavi vynos. Nie je dolezité ¢i obchodujes so zlatom, sdjovymi zrnami, alebo
cennymi papiermi, uspesny Spekulant ma dohliadat’ na to ¢o sa deje na mnohych trhoch okolo
sveta.”® V tom istom Case Spekulant musi byt’ ostrazity a dbajuci o jeho alebo jej samostatna

poziciu na trhu.

Jeho vyznam klesal poCas 20. storoc¢ia a mdze aj nad’alej zmensSovat’ v buducnosti. Zlaty
Standard , ktory ma stanovené pevné vymenné kurzy Kk hodnote zlata v priebehu 19. a na
zaCiatku 20. storocia, bol dlho opusteny. Centralne banky, ktoré v roku 2000 stale vlastnili
30.000 ton, cez jednu stvrtinu vSetkého zlata niekedy vytazeného, neciti, potrebu mat’ velké
zasoby kovu na podporu hodnoty ich meny. Neplati im Ziadny zaujem, hoci oni mézu zarobit’
trochu tym, poZi¢iavanim drahého kovu predajcom. A tak zacali predavat’. Vlady a investori
uz tradi¢ne drzali zlato ako zaistenie proti inflacii a na zaistenie bezpeCnosti v Case
medzinarodnej krizy. Ale jeho tiloha ako uchovévatel hodnoty bola poSkvrnend. Pocas 1980 a

1990, hodnota zlata vieobecne nedokazala drzat’ krok s inflaciou.

Likvidita zlata je tiez menS$ia nez v cudzej mene, takze to nemoze tak 'ahké pouzit pre
devizové vymenné intervencie na obranu meny pred utokom. Stru¢ne povedané, zlato uzZ nie
je penazné aktivum. V historii sveta st zasoby zlata teraz najvyssie. Odhaduju sa na 15 rokov
tazby a asi 38 tis.ton. Otdzkou vSak je, ako tymto odhadom moézeme v skuto€nosti verit'.
Rentabilita tazby, a to 1 na tych chudSich naleziskéach, je prirodzene zvySovana zavedenim
novych technologii a taktiez d’alSimi produktivnymi prostriedkami, ako je dokonalejSia
organizacia, vyuzivanie vypoctovej techniky a dobre fungujtica logistika. Zvlastnou kapitolou
st obrovské perspektivy tazby v Rusku. ESte donedavna bola vicsina zlata v tejto zemi
tazena s naplavou saciami bagrami, a preto prechod na hlbinnti tazbu pontka do buducna
vel'ké moznosti. Na druhej strane musime ale taktiez zmienit’, Ze klesa priemerny obsah zlata

vo vytazenej hornine.

Greg Weldon uvadza:" ZvysSenie sadzieb vedie k rozumnému rastu uverov a investicii, k stabilizdcii cien,
stabilnému fungovaniu financéného systému, k rovnovahe rastu a zlepSeniu Struktiry ekonomiky a k podpore
zdravej, ale rychlo rozvijajucej sa ekonomiky."”

WELDON, T. G. Gold Trading boot camp. New Yersey:
John Wiley& Sons, Inc.Hoboken, 2007. 348 s. ISBN 13-978-0-471-72800-9
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Zatial’ ¢o v roku 2000 bol priemerny obsah zlata jednej tony vyt'azenej horniny asi 2 gramy,
v minulom roku to bolo uz len 1,2 gramu. Objavy novych ndlezisk su ¢im d’alej menSie a
podl'a odhadov samotnych t'azobnych firiem sa tento nepriaznivy trend v najblizSich rokoch
S najviacSou pravdepodobnostou nezmeni. Vzrastli i naklady na extrakciu komodity. Podl'a
odhadu US Geological Survey je v sucasnosti na otvoreni podzemného dolu nutna priblizne

jedna miliarda dolarov. Pred desiatimi rokmi stacilo priblizne 100 miliénov dolarov.

Tieto velké pociatocné naklady neumoziiuju mensim firmam zacinat’ podnikat’ v tejto oblasti.
To dokumentuje i fakt, Ze napriklad v roku 2008 bolo 43% zlata vytazené najvacSimi

firmami. Na prelome tisicrocia to bolo len 20%.[2¢]

Foreign exchange reserves in Asia
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Sourcas: CEIC and Doutscha Bank CIB Rasearch. "A-9" is Hong Kang, India, Indonesia, Malaysia, the
Prilippinas, Singapore, South Korea, Taiwan and Thailand.

Obrazok &. 6 : Odhadovany vyvoj tazby v Azijskych krajinach
Zdroj:[6]

Posledny rok bol pre drahé kovy skvelym rokom. Zlato si pripisalo takmer 30%. S takymito

obrovskymi percentudlnymi skokmi mnohych napadne, Ze tieto kovy st uz prili§ vysoko, Ze

Zlato — mytus nebo realita? [online]. 2009 [cit. 2010-12-21]. Dostupné na www:
http://www.xenetra.eu/view.php?cisloclanku=2006050005
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na nich ¢oskoro budeme svedkami prasknutia bubliny, a zZe by sme sa im mali vyhnut.
ZvySovanie cien drahych kovov sa konalo hlavne z 2 dévodov: Prvym dévodom bolo
kvantitativne uvolniovanie, ktoré¢ malo oCakavany efekt. QE znizuje kipnu silu dolara a to
sposobuje rast ceny zlata a d’alSich vzacnych kovov. Druhym dovodom je pokracujuci dopyt
po fyzickych kovoch ako ndhrady za papierovu menu. Nedd sa vylucit, ze v roku 2011
zazijeme udalost’ podobnu tej zo septembra 2008, teda krach investi¢nej banky. Namiesto

otazky potreby likvidity sa bude hovorit’ o potrebe bezpecia a vyhnutiu sa riziku.

Najlepsou cestou ako takéto nieco ucinit’, je vlastnit’ vzacne kovy vo fyzickej podobe. Pocas
predchadzajucich 10 rokov sluzilo zlato ,,iba* ako uchovavatel’ hodnoty. To znamena, ze ak
ste vlastnili zlato v minulych 10 rokoch, redlne ste nezarobili prakticky ni¢. Dolar klesal a
zlato iba nahradzalo pokles tejto meny. To sa vSak v roku 2010 zmenilo. Pocas viacerych
obchodnych dni pri raste dolarového indexu, zvySovala sa aj cena zlata. Odputanie vyvoja
ceny zlata od dolara by nemalo zostat’ nepov§imnuté. Fakt, Ze zlato rastie rychlejsie ako dolar
oslabuje, meni tento vzacny kov z uchovavatela hodnoty na realneho tvorcu bohatstva.
Komoditny investor sa musi pokusit’ pozerat’ na zlato ako na jednu komoditu z mnohych, ich

ceny mozu rast’ alebo padat’ v zévislosti na ponuke a dopy‘[e.[27]

K ziskaniu tejto perspektivy je taktieZ vhodné sa pozriet’ na zlato na jeho historické pozadie,
ktoré je v Spojenych Statoch tak zlozité. Historia ukazuje, Ze zlato nie je vZdy najlepSou

investiciou.

?’Nathan, K. L. Addison, W. Gold: The Once and Future Money, 1.edition
Wiley, 2007. 447 p. ISBN 978-047004-7668
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ZAVER

S rastucou cenou zlata, ktorti pozorujeme v poslednych rokoch, sa zvySuju ziskové marze
tazobnych spolocnosti, ktoré podla moéjho nazoru vyustia vo zvySené vynakladanie
prostriedkov na nachadzanie novych nalezisk. Vyssie ceny zlata taktiez znamenajii moznosti
tazby na menej pristupnych miestach, kde su naklady na 1 vytazenu uncu vysSie ako
spominanych 400 USD. Preto osobne predpoklddam rast tazby tejto komodity v budticnosti,
ktory mdze viest v dlhodobom hladisku opdt k poklesu cien zlata.Sucasnd kriza ma
vyznamné rysy. Nielenze prechddza ekonomickou Struktarou rozlicnych krajin, ale taktiez aj
vyvolava recesiu. Preto je nakup zlata pokladany za jeden z najbezpecnejSich spdsobov

zachovania kapitalu.

Posledny rok ocenenie zlata prekroc¢ilo 1000 USD. Ceny ostatnych vzacnych kovov sa
priblizili ku svojim maximdlnym cenam. Po prvy krat za poslednych 30 rokov dosiahlo
striebro cenu 21 USD za 1 uncu. Platina a paladium vystapili na cenu 2273 USD a 582 USD.
Tento vzostup vSak nezahfia zlato. Napriek poklesu produkcie a ako vysledok dopytu po
zlate medzi spolo¢nost’ami, si zlato udrziava vysoku cenu vd’aka $pekuldciam a operaciam na
udrzanie majetku. Na cenu zlata maji vplyv aj d’alSie faktory. Napriklad americky dolar
acena ropy. Pohyb hodnoty zlata ma opacny vztah spohybom doldru a priamy vztah
s dynamikou hodnoty ropy. Je zndme, Ze ak volatilita menového trhu a vymenny kurz dolaru
klesnu, zlato je alternativnym investiécnym nastrojom. Ak cena jedného barelu ropy

stiipne, zlato je sposobom ukladania petrodolarov.

Ak T'udia ocakavajii doveru k trhom so zlatom, akceptuji vladne formulacie ich meny a
obchodovanie, ich skutocné zlato papierové certifikaty predstavuju presadzovanie hodnoty.
Co vo svete chrani obchodnika so zlatom zmenit jeho cenu zalozent na jeho osobnom
pohl'ade pontkanej meny a ich monetarnej politiky. Pritomny odhad Yuan je velkym
prikladom zdmerne chybnej meny podporit’ ich rozlahly vyvozny obchod a vyzbierat
zahrani¢ni devizovii menu. Trh so zlatom bude reagovat’ na prehodnocovanie sam. Ked
investori ignoruji ponuku a dopyt je to ich riziko. Nikde inde vSak nepdsobia emocie

a ostatné psychologické vplyvy na ponuku a dopyt tak vyrazne ako u zlata.
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ABSTRAKT

Bibiana BORUTOVA Ndzov prdce: Analyza siicasného stavu tazby, dopytu, distribiicie a
spotreby a Prognoza vyvoja svetového trhu so zlatom. Bakalarska praca.

Eurépsky polytechnicky institat, s.r.0. Kunovice
Veduci prace: Ing. Ladislav Obdrzalek

KTucové slova: Distribucia, t'azba, dopyt, spotreba, vyvoj cien na trhu, komodita zlato,

financie.

Predmetom Bakalarskej prace je analyzovat' sGfasny stav tazby, dopytu, distribucie a
spotreby a nasledne prognézu vyvoja svetového trhu so zlatom. Z originalnych zdrojov
banikov, distribitorov, informaénych zdrojov krajin, ktori v tazbe zaujimaju vyznamné
postavenie. Budem sa snazit' kvantifikovat a opisovat Svetové centra tazby. V zavere
projektu sa budem snazit’ pouzit’ progndzu d’alSicho vyvoja t'azby a cien s ohl'adom na vyvoj

ekonomiky a hospodarstva jednotlivych krajin.

Co sa stane, ked’ cena zlata presiahne troveti, kedy straty z nehedgovanych pozicii bank
zacnu narastat’ do takej miery, Ze banky budi donutené skupovat’ spit’ svoje kratke pozicie. Je
zrejmé, Ze klesajiice rezervy centralnych bank a rastuci dopyt po zlate dotlacia cenu do takej

urovne, kedy uz nebude mozné chranit’ jej si¢asna uroven.
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ABSTRACT

Bibiana BORUTOVA Project name: Analysis of current situation of extraction, demand,
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The subject of this work is to analyze the current situation of production, demand, distribution
and consumption and subsequently the prognosis of development in the world gold market.
From the original sources of miners, dealers, information resources of countries who take
important positions in mining. | will try to quantify and describe the world centers of the
production. At the end of the project will try to use a forecast of the further development of

production and prices with a respect to development of economies of individual countries.

What happens when the price of gold exceeds the level, where the loss from uncovered
positions of banks begin to grow to the extent that banks will be forced to buy up back their
short positions It is clear that the declining reserves of central banks and the growing demand
for gold will force the price to a level when there will not be possible to protect its current

level.
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Zoznam skratiek

AU — Aurum zlato

PPb (ug / kg) — ¢astice na miliardu
Pred. n. l. - pred nasim letopo¢tom
MM - milimeter

G/T — obsah zlata gram, tona

GC — Komoditny graf

MOZ of gold — merna jednotka pre zlato
GFMS — Zlaté polia nerastnych surovin
IMM — Medzinarodny menovy trh
CME — Chigaco vymenny obchod

CBT — Chicago obchodna komora

GBP - Britska libra

COMEX — Komoditny graf

64



Zoznam obrazkov tabuliek a grafov

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

(@14 (@1 (@1 < <

[@]3

D n kA W =

Tabulka
Tabulka

Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.
Graf ¢.

LN A~ W NN

: Zlato a jeho tvar

: Mapa svetovych krajin a tazba

: Ryzovanie zlata na divoko

: Hibkovy pohl'ad na miesto t'azby
: Investi¢né zlato

: Odhadovany vyvoj tazby v Azijskych krajinach

¢. 1 : Celkova svetova produkcia zlata

¢. 2 : Vyvoj tazby zlata od roku 2000

: Dopyt po zlate podl'a odvetvia

. Svetovy vyrobcovia zlata — tazba v US dollaroch
. Ceny zlata

. Cena zlata za poslednych 10 rokov

. Geografické zobrazenie spotreby zlata za uncu

65



