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DusSane mohl bys kratce zhodnotit
stav svétové ekonomiky.

Pravdupovediac, som svetovej ekonomi-
ke prestal rozumiet v roku 2012. Stravil
som mnoho rokov Stadiom zakonitosti
finanénych trhov, ktoré dnes neplatia.
Niekedy existovali poucky, Ze ked zla-
to ide hore akcie klesaji a podobne.

Niekedy platilo, Ze firmy, ktoré nema-
ju zisky banky rozdelili alebo odpredali.
A dnes ni¢ z toho neplati. Spolocnost,
teda banky, Staty, politici, média,
analytici, podnikatelia ako keby zanevre-
li na stary dobry svet,
v ktorom sa kupovali
akcie kvoli dividendam
a ziskom, na svet,
v ktorom sa choré
spolocnosti davali do
rak ludom, ktori s nimi
nieco vedeli urobit.

V dnesnej spolocnosti
prevlada nezmysel. Uz
nie je dolezité uspoko-
jovat potreby zakaznik-
ov, je dolezité klamat
a  podvadzat, pre-
toze to zabezpecu-
je prilev penazi ¢i uz od akcionarov
alebo od bank & Statov. Statne zakaz-
ky st najdodlezitejsi zdroj prijmov. Cize
som ekonomike prestal rozumiet a len
z hrozou pozorujem, ako sa dalSie
a dalSie prirodzené mechanizmy straca-
ju. Cely vyspely svet pripomina sloven-
ské zdravotnictvo. Coraz viac sa zadlZu-
je, straca sa Coraz viac povodny zmysel,
ktorym je zlepSovanie zdravotného stavu
a Coraz viac sa slstreduje na insentivne
zajazdy farma firiem, platby za kmen pa-
cientov a provizie za dodavky materialu.
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Opravdu se bliZi velka krize?

Ta kriza uZ je tu. Dlhotrvajlica kriza sa
nazyva hospodarska depresia a to je
presnejsi pojem. Dlhodoby pokles uz
zacal v roku 2008 a v niektorych krajinach
eSte skor. Svet sa prestavuje na nizsiu
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“Nedavna flzia svetovej

Newmontu a Barricku,
ukazuje na posledné
stadium pred rastom
cien zlata —
konsolidaciu trhu.”
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Groven spotreby a nizSiu G(roven vere-
jnych sluZieb. Ten proces je tak pomaly,
Ze vacsina z nas nie je dost citliva na to,
aby si to vSimla. A eSte aj Staty, masmédia
aj elity sa snazia udrzat zdanie, Ze sa nic
nedeje. Ale ono sa to deje. Ten prvy prejav
je, Ze spotrebovavame Coraz menej ener-
gie, ktora je Coraz drahsia. Benzin je opat
na 1,40 a pri tom je cena ropy okolo 60.
Tato cenov( Groven sme mali naposledy
pri 140 dolaroch za barel. Na Slovensku
sme preskocili cely jeden cyklus zdraZova-
nia plynu, vody a elektrickej energie a to
sa deje v tychto dnoch. A bez ohladu na
to, ako sa budi vyvijat makroekonomickeé
Cisla dopad na kazdého z nas bude Zalost-
ny. Budeme mat pocit, Ze chudobnieme
a to kazdy rok a mnoho rokov za sebou.
A to za predpokladu, Ze sa podari vyhnat
velkym vykyvom. Napriklad, Ze sa podari
vyhnit rychlym poklesom akciovych trhov
alebo poklesu euro voci
dolaru. Preto je dolezita
politicka stabilita.

jednicky a dvojky,

Co bys za souéasné
situace doporudil
béZnému ¢lovéku,
jak by se mél chovat
k penéziim?

Situacia kazdého
z nas je ind a okrem
toho vobec netusime,
ako sa bude wvyvijat
postoj spolocnosti
k dlhom. Tie odporicania sa mozu
radikalne LliSit. Vysvetlim. Nas rozhovor
moze Citat aj niekto, kto nema Ziadne
Gspory a ma len dlhy. Ale m6zZe ho ditat
aj niekto, kto ma vela penazi a Ziadne
dlhy. Niektori Citatelia majl svoju stabil-
nd firmu a ini sa zavisli od obcasnej prace.
A situacia kazdého z nas sa bude inak
komplikovat. Ludia mozu stratit pracu
alebo aspon sa ich prijmy mozu opticky
znizit v dosledku inflacie. No a k tomu si
scenare, ze bude hyperinflacia, deflacia,
stagflacia a podobne. Niektoré scenare
st dobré pre tych o maja dlhy a iné pre
tych, ¢o maji Gspory. Ak ma byt clovek
na vsetky tieto scenare byt pripraveny,
tak asi spoloCnou Crtou je nezadlzovat sa
prilis, mat nejaké malé Gspory v hotovosti
a Uspory dat do nejakej stabilnej investi-
cie, napriklad do zlata alebo striebra.



Existuje podle tebe momentalné
uloZeni penéz, které by se dalo
nazvat “bezpecna investice“?

Na tdto otazku existuje niekolko
pohladov. Jeden pohlad je investicia, ktora
neklesne a druhy pohlad je investicia,
ktora bude rast viac, ako iné druhy in-
vesticii. A tieto dva pohlady sa komplikuja
Casovymi horizontmi, kedy budeme menit
investiciu spat na peniaze. Vo vSeobec-
nosti si komodity bezpecné investicie,
ale niektoré sa velmi zle skladuji alebo s
s nimi spojené nejakeé transakéné naklady.
Napriklad potraviny ako pSenica a kakao
s aj bezpecné a aj by mohli v nasledu-
jucich desatroCiach rast rychlejSie ako
iné investicie a pritom sa daji predat
za kazdych okolnosti. Ale problém je
s ich skladovanim, poistenim a po-
dobne. Z tych vsetkych kombinacii vy-
chadzaji najlepsSie kovy — zlato a strie-
bro. Maji dobry potencial rastu a si
dobre spenazitelné a nie si spojené
s logistikou. Ich nevyhodou je, Ze ich cena
koliSe a tak sa daji dobre predat tak raz za
rokapol.Jedobréplanovatdezinvestovanie
(vyber penazi, spenazenie) dopredu.

Mnoho experti pfedpovida

v soucasné situaci zlatu zajimavou
budoucnost, ale jini ho zase
zatracuji. Jaky je tviij nazor

na budouci vyvoj ceny zlata?

Zlato hra niekolko klacovych loh:
v prvom rade je to bezrizikova in-
vesticia centralnych bank a najnovsie
aj komercnych bank. Celkom nedavno sa
zmenili pravidla pre vypocet likvidity a sol-
vencie bank tak, Ze zlato sa stalo bezrizik-
ovym aktivom cislo jeden aj pre komercné
a investi¢né banky. Druha najvyznamne-
jSia funkcia je vyroba Sperkov. Aj ked
sa dnes pouZivajlu rézne ocele a rodiom
pokryté striebro, zlato je stale jedinecné
farbou a tym, Ze nesposobuje alergiu
a neoxiduje. Tieto dve funkcie sposobuj,
Ze zlato si uchovava svoju hodnotu, napriek
snaham o manipulaciu ceny a negativnej
kampani v masmédiach. Centralni bankari
vedia svoje a rovnako bezny spotrebitel
sa neda nahovorit na ocelové Sperky.

Pozrime sa teraz s odstupom na tieto dve
funkcie. Centralni bankari este donedav-
na povazovali za bezrizikovl investiciu
Statne cenné papiere americkej central-
nej banky — FED. Ale Spojené Staty maj
niekolko fundamentalnych problémov —
zadlZenie vlady, zadizenie obyvatelov a
zad{Zenie firiem. Aj ked masmédia o tom
mlcia, po kratkom hladani na internete
najdeme Sokujlce Cisla. Sikromny dlh je
okolo 200% HDP, o je niekolkonasobne
viac ako napriklad v EU. Vladne dlhy si

rovnaké v EU a USA a da sa ocakavat, e
vlady vyspelych krajin budi tat do Zivého
a znizovat dlh Gspornymi opatreniami,
ktoré budd boliet. ZniZovanie penzii
Ci platenie za zdravotné zabezpecenie
spdsobia vlnu nepokojov, ale rovnako v EU
ako v USA. No a potom si tu firemné dlhy.
Tie rastl od dvadsiatych rokov neustale.
A rovnako v EU aj v USA daleko prekradu-
ji mozZnosti splatenia. Cize ked sa vratim
k bezrizikovosti Statnych cennych papi-
erov, svet pochopil, Ze bezrizikové nie
si. A ako vnimaji zlato spotrebitelia?
Pripomenme si, Ze o dopyte Sperkového
zlata rozhoduje Cina a India. Tieto dve
krajiny spotrebuji jednu tretinu rocného
predaja zlata vo svete a vacsina z neho ide

na Sperky a drobni tezauraciu — si ucho-
vavané ako ochrana pred inflaciou. Oby-
vatelia oboch krajin vedia o inflacii svoje
a v tomto smere svojim vladam neveria.
Dopyt po zlate je v oboch krajinach staly a
s ekonomickymi problémami, ktorym celia
CiRania a Indovia asi aj bude jemne silniet.

Na strane ponuky vidime problém ras-
tlcich nakladov a zniZujicej sa ziskov-
osti taZiarov. Nedavna flzia svetovej
jednicky a dvojky, Newmontu a Barricku,
ukazuje na posledné stadium pred ras-
tom cien zlata — konsolidaciu trhu. Osem
z dalSich desiatich najvacsich taziarov
tazia len zlomok z toho, co tazili Newmont
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a Barrick. Da sa ocakavat, Ze po megaf-
zii zacne cena zlata rast. U oboch taziarov
vidime klesajlcu tazbu pri konstantnych
nakladoch (tzv. AISC) a u oboch vidime
hanebne nizke dividendy 0,5% a 1,7%.

A to vSetko pri rekordne nizkych Grokoch
okolo 0% a extrémnom zad{Zeni presahu-
jacom rocny obrat. ZvySenie Grokov alebo
zvysSenie ceny ropy by oboch taZiarov po-
slalo do minusu. TakzZe na ponukovej strane
je predpoklad rastu a na dopytovej tiez.
A ak bude inflacia, tak o t inflaciu naviac.

Néktefi investiéni experti
doporuéuji investovat

do akcii zpracovatelskych

a téZebnich spolecnosti
produkujicich zlato, jsi stejného
nazoru?

Uplne ind radu by som dal niekomu,
kto Zije v USA a inG niekomu, kto Zije na
Slovensku. Vacsina taZiarov je kotovana
v USA a tak sa da ocakavat, Ze akcie po-
rastll a mozno aj rychlejsie ako cena zlata.
Mozno. Nikto nedokaze odhadnit, ako sa
budid vyvijat marzZe tazZiarov zlata. Zlato
moze kludne rast a marze klesat. Kludne.
Ale dlhodobo je Sanca, Ze jedného dna sa
oplati cakat. Ale ak byvate na Slovensku,
Celite riziku vymenného kurzu. A vie niek-
to ako sa bude kurz euro dolar vyvijat pat
alebo desat rokov odo dnes? Ja nie. Ved
sa len pozrime, ako sa vyvijal za posled-
nych desat rokov. 15. septembra 2000 0,85
a 27.jina 2008 1,57. Rozdiel 84% alebo 54%
podla toho ako to ratame. Osobne by som
na tento hazard nemal nervy. No a potom
je rozdiel mat zlato v trezore a mat akcie
v nejakom registri v USA. Keby sa nieco
stalo, kto bude nahanat pravnikov v USA?



