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Juraj Karpis
Mgr. Juraj Karpis je slovensky
ekonomicky analytik, freediver,
spoluzakladatel protrhového think
tanku INESS - Institat ekonomickych
a spolocenskych analyz a autor
bestselleru Zlé peniaze.

NENORMALNE VYNOSY

V zlatych peniazoch sporim 20 rokov. Ked som
dopisal ostatné Cislo #zpdz o vyvoji ceny zlata
v roku 2022, napadlo ma spocitat jeho dlhSie
vynosy. Na mojej prvej zlatej minci, ktord som
kapil v roku 2003, mam priemerny rocny vynos
8,7 % (v eurach). Ziaden kravatak, ziadne ro¢né
poplatky, Ziadne dane. To sa nepodarilo ani
mojim dolarom, ani mojim euram. Aj ked
situacia s nula percentnymi Grokmi sa meni a
ako piSem nizSie moj eurovy zostatok na Ucte
uz dnes vie zarabat takmer 1,9 %, dolarovy
41%.

Ked sa pozriem na vykonnost zlata od prelomu
tisicroCi, vzdy ma to Sokuje. Napriek tomu, Ze
som to videl uz nespocetne-krat a o sporeni v
zlate som napisal knihu.

Ak pozrieme priemerny rocny dolarovy vynos
drzania zlata od januara 2000 do januara 2023
je to neuveritelnych 8,7%.

Nie je to liSiacky vybranym obdobim, tak aby
to ¢o najlepsie vyslo. Priemerny ro¢ny vynos si
mozete skontrolovat v nasledujlcej tabulke:

Jan Feb Mar Apr May
2000 870% 859% 8.84% 8.97% 9.03%
2001 9.43% 9.44% 9.66% 9.58% 9.58%
2002 9.58% 9.36% 9.30% 9.24% 8.98%
2003 863% 8.95% 9.19% 9.20% 8.84%
2004 8.60% 8.73% 8.34% 8.94% 8.86%
2005 8.80% 8.66% 8.80% 8.76% 9.05%
2006 7.45% 7.57% 7.36% 667% 6.81%
2007 7.00% 6.87% 6.97% 6.86% 7.08%
2008 5.02% 470% 5.15% 5.54% 5.44%
2009 537% 5.26% 5.52% 5.82% 5.08%
2010 455% 4.32% 4.38% 3.94% 371%
2011 3.13% 265% 256% 1.80% 1.98%
2012 094% 1.19% 1.34% 1.38% 201%
2013 1.49% 2.08% 1.94% 277% 3.47%
2014 5.00% 429% 471% 469% 5.12%
2015 5.22% 6.03% 6.43% 6.49% 6.50%
2016 8.10% 6.62% 6.77% 6.09% 747%
2017 8.07% 7.62% 7.78% 7.56% 7.67%
2018 7.47% 8.05% 8.08% 8.39% 8.85%
2019 9.92% 1031% 11.01% 11.46% 11.22%
2020 6.64% 6.95% 7.49% 5.13% 4.23%
2021 2.19% 5.70% 6.86% 5.05% 0.68%
2022 731%

7.16%
7.24%
5.17%
5.55%
3.56%
2.19%
1.79%

4.45%
6.78%
5.90%
8.21%

9.14%
3.12%
5.56%

Jul Aug Sep oct Nov Dec
9.01% 9.03% 9.13% 9.33% 9.27% 9.27%
9.64% 953% 9.24% 9.52% 9.65% 961%
9.44% 9.32% 9.18% 9.32% 9.33% 8.92%
9.07% 8.79% 8.69% 8.74% 859% 8.38%
901% 8.78% 870% 859% 8.33% 854%
8.95% 8.92% 850% 8.60% 8.26% 8.01%
697% 7.09% 7.43% 7.38% 6.98% 7.14%
7.43% 7.07% 6.41% 597% 6.13% 5.72%
5.29% 6.02% 571% 712% 6.26% 5.74%
5.35% 5.42% 499% 473% 381% 4.41%
4.00% 3.58% 3.19% 290% 2.76% 257%
1.49% 0.49% 1.53% 1.05% 0.90% 1.91%
1.71% 1.27% 0.83% 1.12% 1.16% 1.41%
4.05% 3.49% 4.08% 4.15% 4.82% 531%
4.92% 4.92% 5.76% 6.20% 6.34% 6.22%
7.83% 7.42% 7.76% 7.49% 8.65% 8.80%
5.63% 6.23% 6.22% 681% 8.40% 8.84%
7.90% 7.22% 8.00% 8.26% 8.34% 8.02%
10.63% 11.32% 11.74% 11.49% 1.57% 10.49%
9.27% 7.21% 8.43% 7.74% 9.08% 8.08%
-0.96% -0.89% 0.96% 1.17% 3.83% 0.79%
4.16% 4.41% 7.22% 6.46% 7.40% 501%

Rocna vykonnost zlata v USD, ak bola zakipena v posledny defi v mesiaci a drzana do 31.01.2023 (doba drzby dlhsia ako 1 rok).

https://ingoldwetrust report/wp-content/uploads/
2023/02/February-2023-Monthly-Gold-Compass.pdf
Viyberte si sami ktorykolvek mesiac nakupu od
januara 2000 s dobou drzania do januara 2023.
S kratkymi vynimkami nakupu na doterajSich
vrcholoch v roku 2012 a na zaciatku ruskej
vojny sl to Gctyhodné Cisla.

AK CLOVEK NAKUPIL ZLATO POSLEDNY DEN
MESIACA, AKY DOSIAHOL PRIEMERNY
ROCNY VYNOS V DOLAROCH JEHO DRZANIM
DO KONCA JANUARA 2023?

Zlato nie je investicné aktivum - neprinasa
dividendu, zisk, Grok ani najom. Ziadna
pouzita technologia alebo know-how. Len
atomy miliardy rokov starého kovu. Je to
barbarsky prezitok penazné aktivum.
Napriek tomu rastie jeho cena 9 % rocne?

index S&P 500 mal za rovnaké obdobie
priemerny rocny vynos len 476 % (bez
zapoCitania dividend). A ¢{o slovenska

investicna tutovka v podobe rezidencnych
nehnutelnosti? VSetci vedia, Ze tie leteli hore
ako raketa, odkedy sme prestali byt ,Ciernou
dierou Europy“. Priemerny rocCny rast ceny
slovenskej nehnutelnosti za ostatnych 20
rokov (od roku 2002 dodnes) je 7,8 %. Hlipe
zlato, z ktorého sa neplatia dane a na rozdiel
od bytu sa da drzat anonymne za rovnaké
obdobie v eurach rastlo priemerne rocne o
9,3%.

To nie je normalne. Normalne sa za sluzby
likvidity zlata naopak plati. Ako je to mozné?

VYSVEDCENIE ZLYCH PENAZI.

Mam na to dve vysvetlenia. Obe vychadzaji zo

Co skutocné investicie? Americky akciovy zakladnych funkcii zlata. Zlato vdaka svojej
Year usb EUR GBP AUD CAD CNY JPY CHF INR Average
2000 -5.3% 1.2% 2.4% 11.2% -1.9% -5.4% 5.8% -4.2% 1.4% 0.6%
2001 2.4% 8.4% 5.3% 12.0% 8.8% 2.4% 18.0% 5.5% 5.8% 7.6%
2002 24.4% 5.5% 12.3% 13.2% 22.9% 24.4% 12.2% 3.5% 23.7% 15.8%
2003 19.6% -0.2% 8.0% -10.7% -1.3% 19.6% 8.1% 7.4% 13.9% 7.2%
2004 5.6% -2.0% -1.7% 1.5% -2.0% 5.6% 0.8% -3.1% 0.1% 0.5%
2005 18.1% 35.2% 31.6% 25.9% 14.1% 15.1% 35.9% 36.3% 22.8% 26.1%
2006 23.0% 10.4% 8.1% 14.3% 23.3% 19.0% 24.2% 14.1% 20.7% 17.5%
2007 30.9% 18.4% 29.2% 18.0% 12.0% 22.5% 22.5% 21.8% 16.9% 21.4%
2008 5.4% 10.0% 43.0% 30.5% 28.7% -1.5% -14.2% -0.8% 30.0% 14.6%
2009 24.8% 21.8% 13.0% -1.6% 7.9% 24.8% 27.9% 21.1% 19.2% 17.6%
2010 29.5% 38.6% 34.2% 13.9% 22.8% 25.1% 13.2% 16.8% 24.8% 24.3%
2011 10.2% 13.8% 10.6% 9.9% 12.7% 5.2% 4.5% 10.7% 30.7% 12.0%
2012 71% 5.0% 2.4% 5.3% 4.2% 6.0% 20.7% 4.5% 11.1% 7.4%
2013 -28.0% -30.9% -29.4% -16.1% -23.0% -30.1% -12.6% -29.8% -19.1% -24.3%
2014 -1.8% 11.6% 4.4% 7.2% 7.5% 0.7% 11.6% 9.4% 0.2% 5.6%
2015 -10.4% -0.2% -5.3% 0.6% 6.8% -6.2% -9.9% -9.7% -5.9% -4.4%
2016 8.5% 12.1% 29.7% 9.4% 5.3% 16.1% 5.4% 10.3% 11.4% 12.0%
2017 13.1% -0.9% 3.3% 4.6% 5.9% 6.0% 9.0% 8.3% 6.3% 6.2%
2018 -1.5% 3.0% 4.3% 9.0% 6.8% 4.1% -4.2% -0.8% 7.3% 3.1%
2019 18.3% 21.0% 13.8% 18.7% 12.6% 19.7% 17.2% 16.6% 21.3% 17.7%
2020 25.0% 14.7% 21.2% 14.1% 22.6% 17.2% 18.8% 14.3% 28.0% 19.5%
2021 -3.6% 3.6% -2.6% 2.2% -4.3% -6.1% 7.5% -0.6% -1.7% -0.6%
2022 -0.2% 6.0% 11.6% 6.3% 7.0% 8.3% 13.7% 1.1% 10.8% 7.2%

2023 YTD 5.7% 4.1% 3.8% 21% 3.8% 3.5% 4.8% 4.7% 4.4% 4.1%

Average 9.2% 8.8% 10.5% 8.4% 8.5% 8.2% 10.0% 6.6% 11.8% 9.1%

Vynosnost zlata vo v§znamnych menach, 2000-2023.

pokracovanie ...




... pokracovanie

neelastickej ponuke pomaha uchovavat kipnu
silu v dlhych horizontoch. Alchymisti si nad
tym dlho lamali hlavu, ale zlato sa vyrabat
nenaucili. V zlate sa politici nevedia
kvantitativne uvolnit. Tieto peniaze preto trpia
vyrazne nizSou inflaciou, ako dnesné zlé
peniaze.

Pod inflaciou mam na mysli rast poctu
penaznych jednotiek. V pripade zlata je to
dlhodobo 1-2 % rocne. V pripade dolarov to
bolo za jediny rok 2020 takmer 30 %. Tu
zd6raznim, Ze monetarna inflacia sa
automaticky a adekvatne nepremieta do cien
statkov v arbitrarne volenych cenovych
indexoch, centralni  bankari mylne
povazuji za cenovi inflaciu. Ceny spotrebnych
statkov posledné dekady znizovala
globalizacia a rast produktivity. Preto tieto

ktore

ukazovatele  skutocnd  inflaciu  vyrazne
podhodnocujd. Ako velmi, odkryva prave cena
zlata, ale aj rastlce ceny akcii alebo
nehnutelnosti.

Pomylena definicia inflacie potom vedie k
tomu, Ze cena zlata rastie aj po ocisteni o
oficialnu cenovi inflaciu alebo Ze realne ceny
akcii nie si naozaj realne - ocistené o stratu
hodnoty zlych penazi, v ktorych sa vyjadruja.
Neustale rastice grafy akcii si z velkej casti
grafmi inflacie - straty hodnoty dolarov, v
ktorych si kreslené. LieCenim na tieto
monetarne ilizie je pouzit lepSie peniaze a
necenit napriklad ten index S&P 500 v
gramoch zlata. Potom vidime, Ze akcie sa za
polstorocie nikam nepohli. To len dolar padol.
Druhé vysvetlenie shvisi s druhou klG¢ovou

funkciou zlata v majetku.
Peniaze pre neveriacich st poistkou voci zlym
ekonomickym a politickym scenarom.

OD PRELOMU TISiCROCi SME PREZILI:

- splasnutie bubliny v technologickych akciach
- splasnutie bubliny v americkych
nehnutelnostiach

- najvacsiu financna krizu od druhej svetovej
vojny

- euro-krizu pri ktorej sa tato menova Gnia
takmer rozpadla

- pandémiu a lockdowny

- najvacsiu cenovi inflaciu vyrobend
centralnymi bankami vo vyspelom svete za
posledné polstorocie

- splasnutie dlhopisovej bubliny

- vojnu s Ruskom v Europe

Tolko dobrodruzstiev vo finanénom systéme a
politike Zenie cenu poistenia hore.

Vysoky vynos na zlate je tragickym

Gold, in USD, 01/1970-01/2023
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vysvedcenim zlych penazi. Ich rychla inflacia a
divoké monetarne experimenty Statov s nimi
tlacia hore cenu alternativnych penazi ako je
zlato alebo bitcoin.

Pozor, minulé vynosy negarantuji buddicu
vykonnost!

ESte sa musim k nieComu priznat. Napriek
tomu, Ze zlato drzim, neviem sa dockat doby,
ked bude jeho cena konecne naprie¢
dekadami stagnovat alebo dokonca klesat.
Ziskov z jeho drzania mam uZ viac, neZ som
dafal. Knihu ,Ako na zlato - peniaze pre
neveriacich“ som vydal zaciatkom roku 2021,
ked eSte média a dradnici v centralnych
bankach stale blaznili o strasiaku cenovej
deflacie a Putin bol priatelom nemeckych
politikov. Napisal som v nej:

.Povedané inak, ja difam, Ze moju jadrovi
poziciu v zlate nikdy nepredam. Dokonca
dafam, Ze na tomto zlate prerobim. Rovnako
ako pri inych druhoch poistenia, tak aj pri
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Cena akciového indexu S&P 500 v gramoch zlata je tam, kde bola pred polstoro¢im.

S&P 500 ("GSPC) in grams of Gold
Daily Close, from Jan-1950 to 10-Mar-2023
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zlate dafam, Ze tdto poistku nikdy
nezrealizujem. Bude to totiz s velkou
pravdepodobnostou znamenat, Ze osobné,

politické a ekonomické rizika, ktorych som sa
obaval, sa nenaplnili. Ze som preZil spokojny
Zivot v pokojnom svete bez vojny. Ze sa
eurozona nerozpadla, Ze Gspory [udi v zlych
peniazoch politici a ich ekondmovia neznicili
necakanou vysokou inflaciou. Ze som zarobil
na mojich investiciach a podnikani a Zijem s
viziou dobrej budicnosti pre moje deti a
vnicata. Vzdy je lepSie prerobit na zlate, ako
Celit nasledkom kolapsu financného systému
alebo riesit Gnik z krajiny pred obcianskou
vojnou...

Ruku do ohna by som za to ale nedal.

Juraj Karpis

lé peniaze, dobry Zivot, na ktorého odber sa moZete prihlasit tu https://www.jurajkarpis.com/newsletter/"




