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»Ni vse zlato, kar se sveti.«

Zlato zgodovinsko gledano velja za nalozbo, ki sluzi kot zas¢ita proti inflaciji. Tako ne preseneca dejstvo,
da je zlato najvisjo realno vrednost v dvajsetem stoletju doseglo leta 1980 pri dobrih 800 dolarjih za unéo,
ko so se ZDA soocale s skoraj 15 % inflacijo. Z umiritvijo inflacije se je cena znizala za skoraj 70 %. Glede
na trenutno nizko, priblizno 2 % inflacijo v razvitem svetu, se lahko po resniéno visoki rasti cene zlata v
novem stoletju in nominalnemu zgodovinskemu vrhu vprasamo: je takSna rast cene zlata vzdrzna?

Kateri dejavniki poganjajo cene zlata v nebo?

Cena zlata raste zadnjih enajst let. Medtem ko je bilo za un€o te plemenite kovine ob prelomu tisocletja potrebno
odsteti 289 dolarjev, se je cena zlata septembra lani povzpela na prek 1.900 dolarjev (Slika 1), s Cimer je zlato
doseglo nov zgodovinski (hominalni) vrh.

Slika 1: Gibanje cene zlata (v USD)
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Vlagatelji v zadnijih letih to zlahtno kovino kupujejo kot zascito pred inflacijo ali celo pred morebitnim razpadom
posameznih valut. Po drugi strani kot dobra zas¢ita pred inflacijo in morebitnim razpadom dolo¢ene valute veljajo
tudi delnice. Druzba Coca Cola bo tako ne glede na obstoje¢i monetarni sistem prodajala svojo pijaco, pa naj bo to
za en evro, za 0,7 litra dizelskega goriva ali pa za 0,023 grama zlata in s tem ustvarjala dobicek in rento (v obliki
dividend) za lastnike (delniCarje) omenjene druzbe. Nasprotno je zlato premozenje, ki lastnikom ne prinasa niti
dividend niti obresti, zaradi Cesar je tezko oceniti notranjo vrednost zlata. Finanéni trgi delujejo podobno kot
trznica, kjer ceno blaga dolo¢ata ponudba in povprasevanje. Tako je cena kilograma ¢eSenj na trznici nekajkrat
vi§ja pozimi kot pozno spomladi, ko je v Evropi sezona ¢eSenj in se ponudba naenkrat nekajkrat pove€a. Na
podoben nacin, torej s ponudbo in povprasevanjem, je dolo¢ena tudi cena zlata, ki jo v zadnjih letih poganja
predvsem povprasevanje, in sicer zlasti naloZzbeno povprasevanje po zlatu.

Nalozbeno povpraSevanje po zlatu v zadnjih letih poganja tudi Spekulativni nagon in pohlep vlagateljev po
ustvarjanju dobicka. Izkusnje nas namrec ucijo, da visoka pretekla rast kateregakoli finanénega instrumenta
poveca zanimanje povpreCnega vlagatelja. In ravno slednje se je zgodilo tudi pri zlatu, saj rekordni nakupi
nalozbenega zlata kazejo zlasti na pohlep povprecnega vlagatelja, ki upa, da se bo rast cene zlata Se naprej
nadaljevala. Vendar pretekla donosnost ni nikakr$no zagotovilo, da bomo tak$ni rasti pri¢a tudi v prihodnje. Se
ve€, nedavna pretekla donosnost se bo ob morebitni umiritvi rasti cene zlata postopoma znizevala, s €imer se bo
verjetno znizalo tudi Spekulativho povprasevanje po zlatu, kar bo ustvarilo pritisk na padanje cene zlata.

Eden glavnih argumentov tistih, ki trdijo, da ima cena zlata prostor za nadaljnjo rast, je nacin, s katerim danes
drzave z visokim proracunskim primanjkljajem reSujejo svoje tezave. Centralne banke razvitih drzav tako z nakupi
drzavnih obveznic dejansko omogoc¢ajo financiranje prekomernega drzavnega troSenja. To povzroca skrbi
vlagateljem zaradi vpliva na inflacijo. Bilanca AmeriSke centralne banke (Fed) se je namre¢ napihnila do te mere,
da lahko upravi€uje ceno zlata, ki je celo za veckrat vija od trenutne. Vendar svez denar zaenkrat Se ne krozi v
ameriSkem gospodarstvu, ameriSke banke ga hranijo pri Fed, zato je inflacija $e vedno precej nizka. To se v
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primeru zdrave gospodarske rasti lahko kaj hitro spremeni, saj bodo komercialne banke s tem ponovno postale
bolj pripravljene kreditirati gospodarstvo. V tem primeru, bo morala Fed intervenirati in potegniti denar iz obtoka,
da prepreci pojav inflacije, sicer se lahko ta bojazen izkaze za upraviceno.

V kateri smeri lahko pricakujemo gibanje cene zlata v prihodnje?

Glede na to, da je tezko dolociti notranjo ceno zlata, ne moremo napovedati, kaj je v prihodnje bolj verjetno: rast ali
padec. Lahko pa reCemo, da se je strategija Spekulativhega investiranja, torej na podlagi prepri¢anja, da bo stvar
mozno prodati po vi§ji ceni, v preteklosti le redko izkazala za uspedno pri investiranju na dolgi rok. Dejansko je ta
strategija nedavno pripeljala do nepremi¢ninskega in tehnoloSkega balona. V takratnem obdobju so najemodajalci,
lastniki in vlagatelji v nepremi¢ne predpostavljali, da bodo cene stanovanj rasle v neskoncénost, kupci tehnoloskih
delnic pa novo dogmo ter s tem nerealne dobi¢ke. Ob umirjanju evropske dolzniske krize, okrepitvi ameriSke
gospodarske rasti in s tem manjSe bojazni glede malo verjetnih scenarijev, kot je razpad evra, pri¢akujem, da se
bo v prihodnjih letih prodajni pritisk na ceno zlata stopnjeval.

Martin Podbersic
upravitelj premozenja
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tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (Ur.l. RS &t. 108/10 — UPB3, 78/11 in 55/12; v nadaljevanju:
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podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporo¢ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finanénih nalozb ali
nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obves&anju zainteresiranih strank. Druzba
NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi papirji. V te vrednostne papirje in
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na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega premoZenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih
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