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Gold as a part of the investment portfolio

Zlato jako soucast investiéniho portfolia

Katefina Kofend, Karel Kofeny !

Abstract

The paper is focused on investing in gold as a part of the portfolio. The authors try to explain
that make investment in gold can be risky. Paper is divided into two parts, the first part deals
with the yield, risk and liquidity of gold investment and the second part is about relation market
price of gold and inflation.
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Uvod

V soucasné dobé jsme svédky vyrazného rustu ceny zlata na svétovych trzich. Za
poslednich 5 let se cena zlata nékolikandsobné zvysila a prekonala tak dlouhodobé
predpovédi. Cilem ¢lanku je objasnit, zda je investovani do zlata opravdu tak vyhodné a zda je
zlato bezpednym uchovatelem hodnot. Clinek je rozdélen do dvou &asti, prvni &ast je
zaméfena na vyhodnost investovani do zlata z hlediska rizika, vynosu a likvidity a druha ¢ast
se zabyva vztahem ceny zlata a inflace.

1. Zlato jako vyhodna investice

Zlato je obvykle popisovano jako investice, kterd je v piipad¢ krizi na finan¢nich trzich
nebo celkové ekonomické a politické nestability bezpe¢na. Z finan¢niho hlediska ale Zadna
investice bezpec¢na byt nemuze. Zvlasté v soucasné dob¢ neni cena zlata zavisla na jeho uzitné
hodnot¢, ale na situaci na trhu, kurz = cenu zlata urcuje nabidka a poptavka. Poptavka po zlaté
je tvofena masou investoru, ktefi spoléhaji na rtistovy trend zlata a kteii tak Zenou cenu zlata
stdle vySe. Je tfeba si uvédomit, Ze zlato samo o sobé zadny vynos nepiindsi (narozdil od
dluhopist a akcii) a Ze jediny vynos pfi investovani do zlata je praveé vynos kurzovy. Jestlize
tedy cena zlata v poslednich letech prudce roste, je otdzkou, jak dlouho tento rust vydrzi a
jestli se nezvySuje pravdépodobnost poklesu této komodity - v dlouhodobém horizontu
nemusi byt zvySend poptdvka udrZitelnd. Obecné plati, Ze kazdd investice se stdvd vice
rizikovou, kdyz jeji cena dlouhodobé vyrazné roste, a naopak, je malo rizikova, kdyz je jeji
cena nizkd. Zlato piekondvajici historické ceny je proto velmi rizikovou investici, protoze
riziko poklesu ceny je zde vysoké.

Podle statistickych tudaji World Gold Council se k druhému cCtvrtleti roku 2011
celosvétovd poptdvka po zlaté¢ v tundch sniZila mezirocn€ o 17% na 920 tun. V dolarovém
vyjadfeni sice cena zlata vzrostla o 4,6% na 44,5 mld. USD, k nartstu doslo kvili rostouci
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cené zlata v tomto obdobi. U investi¢niho zlata doslo k poklesu o 37% na 359 tun, pficinou
bylo sniZeni ndkupt prostfednictvim ETF. U klenotnického zlata sice doSlo pfes vysoké ceny
zlata ke zvySeni poptdvky o 6,2% na 443 tun, tato poptdvka byla tazena zejména Indii a
Cinou, naopak v USA doslo k poklesu o 8%.

Graf 1: Struktura poptdavky po zlatu
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*Wlarket fundamantals charts and tables are provided by CPM Group. For additional dstailad statistics and analvsis, visit www cpmeroup com.

Druhym kritériem pii investovani je vynos. Pokud se podivime na Graf 2, tak je zlato
vynosnou investici poslednich 10 let. V poslednich 3 letech dokonce investici velmi
vynosnou. Historicky ale neplati, Ze je zlato vZdy vynosnou investici. V roce 1980 se cena
zlata dostala na do té doby maximum. Rada investorti si v tomto roce zlato koupila jako
bezpecnou a vynosnou investici. S mirnym ziskem bylo moZné toto zlato prodat az po 27
letech (bez transak¢nich ndkladt a ndkladt na tschovu). Dnesni kupujici tedy opakuji stejnou
chybu jako jejich rodice pied 30 lety.

Graf 2: Vyvoj nomindlni ceny zlata
Gold - London PM Fix 1975 — present
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Hledisko likvidity je u koup¢ zlata také problematické. V piipad¢ ndkupu zlata mizete toto
investi¢ni zlato koupit pifimo od spolecnosti, které se timto prodejem zabyvaji. V budoucnosti
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ale neni Zddnym zplsobem zaruceno, jestli budete moci toto zlato zpatky odprodat a zda
budete moci realizovat prodej zlata bez vyssich poplatkl.. Zvlasté v piipadé¢ malého mnozstvi
zlata neni jasné, zda se drobnym investortim tato investice dostatecné vyplati. JiZ dnes totiZ
nekteré spoleCnosti odkupujici zlato pozaduji pti odkupu zlata, které jste nekoupili pfimo u
nich, vysoké poplatky. A v piipad¢ dlouhodobé investice, kterou investice do zlata je, je
otdzkou, zda bude spolecnost, kterd vadm zlato prodala, jesté existovat.

2. 7Zlato jako ochrana proti inflaci

V dobéach hrozby vysoké inflace 1idé vzdy shromazdovali zlato. Je totiZ v obecném
povédomi, Ze zlato se inflaci neznehodnoti. Graf 3 ukazuje vyvoj ceny zlata vzhledem k
1.1.1975 oSetfeny o inflaci. V roce 1980 nomindlni cena zlata dosahovala tehdejSich
historickych rekordi. Investor, ktery by koupil zlato 1.1.1975, by v té dobé vydélaval az 250%
redln¢ = nad inflaci. V roce 2000 by ale byla cena zlata redln¢ na drovni 50%, pfiCemz

nomindlné bylo zlato drazsi nez 1.1.1975. Pti¢inou tohoto stavu byla prav¢ inflace, kterd byla
v téchto 25 letech vyznamné vyssi nez nartist nomindlni ceny zlata.

Graf 3: Vyvoj redlné ceny zlata
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V soucasnosti je cena zlata na realné trovni proti roku 1980 teprve v poslednich tydnech,
coZ znamend, Ze investor, ktery koupil zlato v roce 1980, pfekonal ztratu zptisobenou inflaci
az v soucasné dobé&. Zlato, které si tento investor koupil jako ochranu proti inflaci, to dokdzalo
za 31 let, protoZe teprve nyni pii prodeji své investice z roku 1980 dostane redln€ o néco mélo
vice.

Z ptedchozich udaju tedy vyplyvd, Ze zlato jednoznacné investici, kterd by chrénilo v
minulych letech pfed inflaci, nebylo. VZdy proto musime brit v dvahu, Ze inflace mlize byt
priliS vysokd a rust ceny zlata piili§ nizky — tzn., Ze v tomto ptipad¢ zlato jako investice svoji
redlnou hodnotu neuchovd. Investofi, ktefi spoléhaji na deklarovanou vlastnost zlata jako
uchovatele hodnoty, tedy mohou vyrazné prod¢lat.

Zavér
Zlato jako investi¢ni instrument by nemélo tvofit zdsadni soucdst investicniho potfolia,
muze byt v portfoliu obsaZzeno pouze dopliikové a nesmi se jednat o portfolio konzervativni.
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V dlouhodobém horizontu neni zaruceno, Ze tato investice bude vynosnd a Ze ochrani
investora pied inflaci.
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