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Zlato — mekan metal, ¢vrsta valuta

¢ Remonetarizacija zlata je zapoc€ela; povjerenje u papirnati novac slabi

o Po prvi put potraznja investitora premasuje potraznju industrije nakita

o Cijena zlata: 2,300 americkih dolara do 2012.; o€ekuje se ubrzanje uzlaznog trenda
e Bez zlatnog balona na vidiku

U posljednjih deset godina zlato je bila najbolja imovina. Od 2001. njegova je cijena porasla gotovo pet puta, a ako
govorimo u eurima, rasla je godiSnje po stopi od 13,5%. Medutim, rast cijene zlata joS se ne shvac¢a kao odrziv.
Zbog kupovine zlata od strane nacionalnih banaka Indije, Saudijske Arabije i Kine, sredidnje banke bile su neto
kupci prvi put u 20 godina. Analitiari Erste Groupa na to gledaju kao na novu fazu bikovog trzista. Buduci da se
povjerenje u papirnati novac postojano smanjuje, stabilna vrijednost zlata, kao $to je dokazano stolje¢ima, jo$ se
jednom pokazuje. Najbolji dokaz da je trenutacna cijena sve drugo a ne “zlatni balon” jest usporedba javnog duga i
zlatnih pri€uva. Kada bi 10 posto javnog duga Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava bilo pokriveno zlatom, njegova bi
cijena morala porasti na 4,500 americ¢kih dolara. U srednjem roku, stru€njaci u ovom trenutku predvidaju cijenu
zlata od oko 2,300 americ¢kih dolara. U vremenskom horizontu od jedne godine, predvidaju cijenu na razini 1,600
americkih dolara za uncu.

Zlato je odliéno osiguranje portfelja

M . . . Gold price development since the last Gold Report
Potraznja investitora za zlatom nastavlja s uzlaznim

trendom. U 2009. narasla je na 1,270 tona. Posebno 1300 1
su ETF-ovi (594 tona) bili zna¢ajno visoki. Oc¢ekuje se 1260 1
da ¢e zlato postupno zauzimati povecane udjele u 1200 1
alokaciji imovine. Veliki “hedge” fondovi takoder zlato 1150 |

smatraju sve vise i vise priviaénim. Cesto se kaZe da
je investiranje u zlato €esto izbor proroka zle sudbine,
pesimista i onih koji se boje propasti financijskog
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sustava. “Cesto se zanemaruje ¢injenica da je zlato 1000 1
odli¢no osiguranje portfelja, s povijes¢u dugom tisuce 950
godina”, kaze Ronald Stoferle, analitiCar Erste 900

Groupa za zlato. Takoder, ljudi ne zaboravljaju da
posjedovanje zlata ne ovisi o nikakvim obec¢anjima
vlada, institucija ili pojedinaca.
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Mekan metal, évrsta valuta — remonetarziacija zlata je zapocela

Zlato je valuta koju je slobodno trziSte odabralo tijekom zadnjih tisuélje¢a. Ono je oduvijek bilo indikator zdravlja
financijskih sustava, monetarnih sustava i inflacije. Dok su svjetla reflektora trenutaéno usredotocena na Eurozonu,
tamos3nje turbulencije ne bi smjele skrenuti paznju s mnogo veéih problema u SAD-u i Velikoj Britaniji. Zlato je
odli¢no mijerilo kvalitete papiranog novca. Nije izloZzeno nikakvom riziku likvidnosti te je prihvaceno i s njime se
trguje Sirom svijeta. Zlato se takoder ne veZe niti uz kreditni rizik, budué¢i da nikada neée izgubiti svu svoju
vrijednost.

»Praktiéno sav papirnati novac jasno deprecira u odnosu na zlato u dugoro¢nom razdoblju. Ne vjerujemo da se

problemi kojima svjedo¢imo mogu rijeSiti u kratkom roku”, objasnjava Stoferle svoja pozitivha o€ekivanja vezana uz
cijenu zlata.
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Dodatni ¢initelji koji potpomazu rast cijene zlata:

e Zlato i plemeniti metali su jedina imovina koja odrzivo ¢uva svoju vrijednost u obje situacije, u slu€aju inflatornih
i deflatornih uvjeta

e Brza ekspanzija proizvodnih kapaciteta nikako nije vjerojatna. Rastu¢a proizvodnja, energetski troSkovi i
troSkovi pla¢a djelomi¢no su ve¢ nadmasili porast cijene zlata. Takoder, rezerve zlata do kojih se lagano moze
doci ve¢inom su iscrpljene, Sto znaci da se ono mora pronalaziti na veéim dubinama i to podrazumijeva vise
troSkove proizvodnje. Na$ scenarij ,zlathnog vrhunca“ stoga ostaje netaknut

o Cinjenica da institucionalni investotori, drzavni fondovi i zemlje koje proizvode naftu jo$ uvijek imaju niske
pozicije u robama, a posebno u zlatu, Sto sugerira nastavak rasta potraznje investitora

e Kreditna kriza jo$ nije gotova. Makroekonomski pokazatelji SAD-a daju ambivalentnu sliku ekonomije i
problemi na komercijalnom trziStu nekretnina rastu. ViSe puta spomenuta recesija s dvostrukim dnom ne moze
u potpunosti biti isklju¢ena.

Razdvajanje od dolara

Cijena zlata razdvojila se tijekom 2010. od razvoja vrijednosti dolara. Posljednji trendovi pokazuju da se jaci dolar
ne prelijeva nuzno u nizu cijenu zlata. Zlato je zadrzalo poviSenu razinu cijene unato¢ razvoju dolara i dostignucéu
nove najviSe vrijednosti ikada. To je znakovito s obzirom na njegovu slabu osjetljivost na sezonska razdoblja i
takoder moze biti argument u prilog nove faze bikovog trziSta. Rastuée trziSte zlata karakterizirano je dvama jakim
ljudskim osjec¢ajima: strahom i pohlepom. Stoga bi zaista kombinacija ovih dvaju faktora mogla dovesti do
paraboli¢nog kretanja zlata u zadnjoj fazi trenda. Kao rezultat, analitiCari Erste Groupa oc¢ekuju da ¢e zlato
dugorocno dostici ciljanu cijenu od 2,300 ameri¢kih dolara na kraju ciklusa.

Bez zlatnog balona na vidiku
Mnogi sudionici trziSta smatraju da je teSko razlikovati g, ys. sap500 since 1971 (starting point 100, both in USD)
rastuCe trziSte i trziSni balon. Kao S$to mnogi povijesni
primjeri pokazuju, u ovom trenutku definitivno ne vidimo
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zlatni balon. Vrijednost americkih zlatnih  priuva 3500 1
trenutano iznosi 1,85% bruto druStvenog proizvoda SAD- 3000 |
a. U 40-godina proslog stolje¢a to je bilo iznad 20%, a 80- 2500 |

ih blizu 7%. Usporedba zlata s povijesnom ponudom
novca takoder sugerira atraktivnost trenutatne razine
cijene. Ako bi usko definirana ponuda novca (M1) bila 45%

2000

1500 -

pokrivena sa zlatom — kao $to je to bio slu€¢aj 1980. godine 1000 1
— cijena zlata morala bi narasti do oko 10,000 dolara. Da 500
bi se pokrila puno Sire definirana ponuda novca (M2), 0

cijena zlata bi morala narasti ¢ak do 30,000 ameri¢kih
dolara. Odnos izmedu prilike i rizika za investiranje u zlato
ostaje odliéno. Temeljeno na fundamentalnoj tehnickoj
pretpostavci da “otpor postaje podrska”, ¢ini se da prag od
1,000 dolara pruza &vrstu podrSku. AnalitiCari ne vjeruju da ¢e cijena zlata pasti ispod te razine u predstojecoj
godini.
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Erste Group is the leading financial provider in the Eastern EU. More than 50,000 employees serve 17.5 million clients in 3,200 branches in
8 countries (Austria, Czech Republic, Slovakia, Romania, Hungary, Croatia, Serbia, Ukraine). As of 31 March 2010 Erste Group has reached
EUR 208.0 billion in total assets, a net profit of EUR 255.2 million and cost-income-ratio of 49.2%.
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