Manipulacia
papieroveho zlata

z0 strany centralnych bank.

Papierového zlata je na trhu prebytok, na fyzické zlato vo forme tehliCiek sa ¢aka. Ako je

to mozné, Ze existuje papierové zlato, ¢o to vlastne je a ako to ovplyvriuje cenu redlneho
zlata?

V tomto kratkom &lanku sa vam pokusim vysvetlit, ako funguje papierové zlato a preco v
hospodarskych novinach pocujete, Ze ponuka zlata je najvyssSia za 65 rokov a preto je
cena klesa.

Manipulaciu odhalili regulaéné urady.

V poslednom obdobi sa zvySuje zaujem o moznu manipulaciu na trhu s drahymi kovmi.
VySetrovanie vSetkych priestupkov este nie je ukoncené, ale ¢iastoéné finanéné tresty za
manipulaciu Londynskej medzinarodnej ceny zlata pre velké objemy — London Fixing (aj
ked prebieha odvolacie konanie) uz ukazali, Ze problém je tak vypukly, Ze uz nie je mozné
ho prehliadat. A manipulacia ceny zlata je mozna iba na burze pomocou papierového
zlata.

Co je papierové zlato?

Papierové zlato je zlato obchodované na burze vo forme kontraktov futures, alebo opcii.

Papierové je preto, lebo fyzicky neexistuje — nikto ho fyzicky nemal a nikto ho fyzicky ani
nechcel.



Na burze sa $pekuluje. Kto si mysli, Ze burza ur¢uje férovu cenu, mal by sa vratit
napriklad o 100 rokov dozadu. Vtedy naozaj burza uréovala cenu komodity — napriklad
pSenice. Na burze sa stretol dopyt — producenti chleba alebo cestovin a ponuka - farmairi,
ktori pestovali pSenicu. Podl'a velkosti dopytu a ponuky sa na burze stanovila cena.

Priklad:

Ludom na celom svete zacali strasne chutit cestoviny, preto producenti vo velkom zacali
kupovat pSenicu. KedzZe uroda v tom roku nebola ktovieaka, ceny stupali, lebo vela ludi
chcelo psenicu, ktorej bolo malo. Opacne, ked bol vynikajuci rok pre farmarov, museli
znizovat ceny, lebo pSenicu vypestovali aj ti najvacsi suflikanti.

Dnes je burza vel'ka Spekulacia — kasino. Ak si kupite na burze kontrakt zlata, nechcete
tehlu. Mysilite si, Ze to dnes lacno kupite a zajtra draho predate a na tom zarobite. Ak
klesne, prerobite. Alebo, a to nie vSetci vedia, m6Zete na burze predat zlato (ano, aj ked’
ho nemate) a ked cena klesne, zarobite. A ked zasa stupne, prerobite.

Nedava vam to zmysel? Hned a k tomu dostaneme. Sadm som mal otvorené Usta, ked
som o tom prvy krat poc¢ul pred 10 rokmi.

Obchodovanie na burze v skratke.

Na komoditnej (a aj vSetkych ostatnych) burze plati 5 zakladnych pravidiel:

1. pravidlo

Nikto nechce fyzicky ziskat komoditu. Napriklad ak obchodujem s ropou, chcem ju
kupit na burze, ak cena stupne predat a zinkasovat zisk. Ur€ite nechcem dostat ropu

domov a skladovat ju v garazi. Takto funguju tzv. futures obchody, tzv. Spekulativne
obchody bez fyzickej dodavky.

2. pravidlo

Kontrakt je presne stanovené mnozstvo a kvalita komodity. M6Ze to byt futures, opcia,
alebo iny derivat derivatov. Pri zlate je kontrakt 100 unci zlata v najvyssej rydzosti. Ak
chcete kupit viac, musia sa kupit 2 kontrakty — 200 unci zlata.

3. pravidlo
Obchod sa uskuto¢ni vtedy, ked sa spoji kiipa a predaj. Existuje teda niekto, kto chce
predavat kontrakt a niekto, kto chce kontrakt kupovat za ta istd cenu.



4. pravidlo
Kontrakt sa musi uzatvorit do konca exspiracie. Kazdy kontrakt ma svoju exspiraciu — v
urCitom Case sa s nim skonci obchodovanie. Toto vysvetlujem nizSie.

5. pravidlo

Nemusite mat vSetky peniaze na cely nakup kontraktu — sta¢i Vam zaloha - margin
(kolateral). Je to suma, ktord umoznuje nakupit jeden kontrakt zlata. Jej vyska je nizSia,
ako by bolo potrebné na 100 unci zlata v pripade realneho nakupu. Aktualne je margin 4
100 USD na kontrakt (100 unci). Pri realnom nakupe by bolo potrebnych 108 000 USD.
Nato, aby ste mohli na burze nakupit zlato, Vam staci 3,8% z hodnoty zlata, ktoré

kupujete. Ale zisk alebo strata sa pocita na cely objem. Takze ak cena rastie, Vas zisk
sa pocita z celého objemu — 100 unci.

Obchodovanie na narast alebo na pokles ceny.

Na burze mozu obchodnici Spekulovat na rast ceny, tzv. long alebo na pokles ceny tzv.
short.

Priklad na Spekulovanie na rast ceny - long.

Toto je klasicky priklad ako iné investovanie. Kupit lacno a predat draho. Poplatky su
zanedbatelné, nebudem ich brat do Uvahy.

Chcem obchodovat na burze a ¢akam, Ze cena zlata pdjde tento mesiac hore a preto
chcem na tom zarobit. Kipim si jeden kontrakt na burze Comex v Chicagu. Mam dve
moznosti - m6zZzem si to kupit na burze hned' za aktualnu cenu alebo si pockam na lepSiu
cenu (poviem burze: Kup mi to, ked to klesne o x USD).

Pre priklad ratajme, Ze to chcem hned za trhovu cenu, nechcem ¢akat — cena za uncu
zlata je 1080 USD. Potrebujem na to momentalne 4100 USD. Za to si kupim 1 kontrakt —
100 unci zlata.

Vtip je v tom, Ze za 4100 USD budem na burze kontrolovat 108 000 USD (to je hodnota
100 Unci zlata). Hovori sa tomu obchodovanie na paku — mam teda paku 1:26 — staci mi
iba 4100 USD, aby som kontrolovat 108 000 USD.



Zisk a strata.

Cena je 1080 USD za trojsku uncu. Zajtra cena stupne na 1090 USD za uncu - narast o 10
dolarov. Kedze mam kontrakt - 100 unci, u mna je to narast o 1000 USD. Zarobil som 1000
USD z mojich pévodnych 4100 som urobil zisk 24% za der — nie zlé. Ak ale klesne o0 10
USD, som s strate 1000 USD alebo 24%. To je obchodovanie na paku na rast ceny —
long.

Priklad na Spekulovanie na pokles ceny - short.

Cena zlata je 1080 USD za uncu a ja mam na burze na uc¢te 4100 USD. Ale myslim si, ze
zajtra bude cena zlata klesat, tak urobim predaj 1 kontraktu. Ano, pod&ujete dobre,
predam zlato, aj ked'som ho nikdy nemal !!! Ja, obyc¢ajny a urobim to od podéitaca.

Ak zajtra cena klesne o 10 USD na uncu, tak ho spéatne kupim a som v zisku 1000 USD.
Najskor predam, potom kupim. A kedze som kupil za menej, ako som predal, mam zisk. V
tomto pripade Spekulacie na pokles je jedno, Zze ste to skor predali, ako kupili. To je vec,
co?

Spekuldcia na rast - long Spekulacia na pokles - short
kupim a potom predam predam a potom kupim

zisk, ak rastie cena zisk, ak cena klesa
¢ strata, ak cena klesa ¢strata, ak cena rastie.

Dokedy mézeme obchodovat?

Ako sme spominali, kazdy kontrakt ma svoju exspiraciu — v uréitom ¢ase sa s nim skonéi
obchodovanie. Pri zlate je to napriklad kontrakt s exspiraciou December 2015. V presne
uréeno Case sa obchodovanie s tymto kontraktom skondi.

Bud'sa kontrakt uzatvori, alebo exspiruje. Co to znamena? 99% obchodov sa kon&i tym,
Ze sa kontrakt uzatvori. Ak mate kontrakt kipeny, tak ho predate na burze, ak mate
kontrakt predany, tak ho spat kupite na burze. Vzdy za aktualnu cenu a vzdy mate komu -
o to sa stara burza.



Ten, kto svoj kontakt neuzatvori, a

- mal kontrakt kipeny (long), musite si zlato prevziat a doplatit zvySok sumy do 108
000 USD, kedZe mal zaplateny iba margin — 4100 USD. Suma sa este navysi, lebo
Vam ho dovezu zo skladov burzy a podobne.

- mal kontrakt predany (short), musi zlato dodat na burzu.

Ako sa teda manipuluje cena zlata?

Ak ste banka a mate dost penazi, predavate na burze kontrakty a manipulujete cenu

smerom dole. Ako sme si ukazali, zlato na to nepotrebujete, staci Vam velké mnozstvo
penazi.

Ukazeme si priklad, ako to presne funguje na burze. Ja budem banka, ktora bude
manipulovat cenu. :-) A mam vela penazi.

Na burze to funguje takto:

1. Cena za uncu sa stanovi tak, Ze je to vzdy posledny obchod (kupa - predaj). Preto
sa cena kazdu sekundu meni, lebo sa uzatvaraju nové a nové obchody. Takze podla
nasho prikladu bol posledny obchod medzi tym, kto kupoval a ten kto predaval za
cenu 1080 USD za uncu.

2. Vacsina obchodnikov si dopredu nastavi cenu, ktora je pre nich prijatelna — kde by
chceli kupovat. Janko si mysli, ze klesne na 1075 USD, Peter si mysli, ze dnes klesne
az na 1065 USD a Zuzana si mysli, Ze to bude este viac — 1040 USD.

3. Ale potom su tu aj ti, ktori by chceli predavat: Tomas si mysli, Ze este stUpne a potom
chce predavat — 1085 USD, Lucia, Ze este viac, az na 1090 USD.

Chcem kupit za cenu Aktualna trhova cena Chcem predat za cenu

Lucia za 1090 USD

Tomas za 1085 USD

1080 USD

Janko za 1075 USD

Peter za 1065 USD

Zuzana za 1040 USD




V tomto momente burza stoji — Ziaden predaj (ponuka) sa nestretol s nakupom
(dopytom, teda neuskutocnil sa obchod a cena sa nepohla. Pretoze niektori si myslia, ze
eSte klesne, a niektori, ze stupne. (na burze to samozrejme netrva dlho, lebo je tam vela
obchodnikov a niekto prave bude chciet kupit a niekto predat a cena sa bude hybat.).

A teraz prichadzam na burzu ja. Mam vel'a penazi, napriklad 50 000 USD a mdzem si
dovolit kupit, alebo predat 12 kontraktov (4100 USD na margin x 12 kontraktov je 49200

USD)

A urobim to takto. Poviem burze, Ze chcem predat tolko kontraktov, na kolko mam
penazi, teda 12. A nemam ziadne zlato :-). A Ze nechcem ¢akat na cenu, ako napriklad
Tomas, ale mne je jedno, aka to bude cena (je to tzv. prikaz pre burzu - Market).

Co urobi burza?

1. Burza povie Jankovi, Ze ma niekoho, kto chce predat za taku istu cenu, ako chce on
kupit. A klpi pre Janka moj kontrakt za 1075 USD. Janko ma kontrakt kipeny a ja
predany. Cena sa vSak pohla, lebo sme uskutoc¢nili obchod za 1075 USD a ten bol

posledny.

2. Potom Burza povie aj Petrovi, Zze ma aj pre neho kontrakt za cenu 1065 USD a Zuzane

za 1040 USD.

3. Cena sa prepadne na 1040 USD, lebo to bol posledny kontrakt so Zuzanou.

Chcem kupit za cenu

Aktualna trhova cena

Chcem predat za cenu

Lucia za 1090 USD

Tomas za 1085 USD

1080-USb
Janko kupi kontrakt odo mna za 1075 USD
Peter kupi kontrakt odo mna za 1065 USD
Zuzana kupi odo mna za 1040 USD 1040 USD Tu som ja - hocijaka cena

Ja mam predané 3 kontrakty a 3 kiipené maju Janko, Petko a Zuzana. Cena je 1040 USD
— posledny obchod. To je sranda - Ziadne zlato neexistuje, ale cena sa hybe.

Ale burza ne¢aka a ak je niekto este nizSie za nizSiu cenu, bude moje kontrakty ponukat

dal$im, kedze mam este volnych 9.




Co sa vlastne stalo?

velkym mnozstvo penazi som prudko znizil cenu zlata.

Janko je v strate — lebo kupoval 1075 USD a teraz je 1040 USD.

Petko je v strate — lebo kupoval za 1065 USD a teraz je cena 1040 USD.

Zuzana je zatial na nule.

. Jamam zisk, lebo som predaval za vysSie, ako je teraz cena - cena klesala a ja som
short, vtedy zarabam.

R

Poviete si: Ale takto to bude klesat donekonecna.

Nie, nebude.
Jednak ma burza pravidla, Ze ak su velké poklesy, alebo narasty, zatvori obchodovanie
alebo sa najde sa niekto vacési, kto bude mat viac penazi.

Predstavme si, Ze by sa po obchode so Zuzanou stalo to, Ze sa objavi dal$i obchodnik -
Roman. Ten povie burze, Ze nech mu kupi za hocijaku cenu 15 kontraktov. (rovnaky prikaz
ako som dal ja — Market).

1. Burza sa preto pozrie na cenu a zisti, ze je 1040 USD. Cakam tam ja s 9 kontraktmi
a je mi jedno, za aku cenu budem predavat

2. Je tam aj Roman, ktory ma pripravené peniaze na 15 kontraktov a je mu tiez jedno,
za aku cenu nakupi.

3. Burza podla pravidiel preda mojich 9 kontraktov Romanovi za 1040 USD.

4. Ja mam predané vSetky kontrakty, Roman ma este 6 volnych a chce este kupovat za
akukol'vek cenu.

5. Preto sa burza pozrie na trh a zisti, Ze je tam este Tomas a Lucia, ktori chcu
predavat za 1085 USD a za 1090 USD. Preto nakupi Romanovi kontrakt za 1085 USD
a za 1090 USD.

6. Cena bude zrazu 1090 USD - posledny obchod.

Chcem kupit za cenu Aktualna trhova cena Chcem predat za cenu

1090 USD Lucia predala kontrakt za 1090 USD

Tomas predal kontrakt za 1085 USD

Roman kupi 9 kontraktov 1040 USD Ja som predal vSetky kontrakty




Takto v jednoduchosti funguje burza a preto ceny na burze ska¢u. Samozrejme, nie tak
vyrazne, lebo na burze je vel'a obchodnikov a maju ceny blizSie pri sebe. Burza ma svoje
pravidla, iné prikazy a moznosti, ale toto je zakladny model.

Co z toho vyplyva?

Ak mam ja (banka) vel'a pefiazi, m6zem si robit, ¢o chcem, kym sa nenajde niekto,
kto ma viac penazi.

V praxi to funguje tak, ze ak niekto velmi manipuluje cenu a pride sa mu nato, burza mu da
pokutu. Ale ak je v zaujme aj burzy, vlady a bank, aby bola cena manipulovana, tak sa ni¢
nestane.

Banka ma velmi vela penazi a moze manipulovat cenu dovtedy, kym:
- sa jej neminu peniaze,
- kym sa nenajde niekto s viac peniazmi a pretladi ju na burze,
- alebo kym nebude vel'mi, vel'mi vel'a drobnych investorov (Jankov a Zuzaniek)
kupovat papierové zlato a ta masa penazi bude obrovska a pretlaci banku na burze.

To sa teraz na burze deje. Centralne banky pomocou svojich komplicov masivne predavaju
zlato na burze a znizuju umelo jeho cenu.

AKky je dovod manipulacie?

Neda sa na to odpovedat presne, lebo to neviem. Mézem iba Spekulovat o hlavnych 3
dévodoch.
- centralne banky chcu nakupit fyzické zlato lacno a preto cenu manipuluji na
burze,
- centralne banky chcu odradit beznych l'udi, aby kupovali zlato, lebo ,ved kto ho
bude kupovat, ked cena klesa.“
- centralne banky chcu, aby meny ako USD alebo EUR vyzerali silné, lebo ak by to
nerobili, cena zlata by rastla a to by znamenalo, Ze su nejaké problémy. Lebo cena
zlata rastie vtedy, ked'je zle.

Vsetky tri su dostato¢né na to, aby si zlato v rozumnej miere kupil kazdy, kto ma
moznost.

pokr.



Ako je suvislost s fyzickym zlatom - tehlickami a mincami?

1. Manipulovanie ceny papierového zlata znizuje cenu zlata pre fyzické nakupy a
zaroven odradza investorov.

Ale nebude to tak vecne. Cena fyzické zlata sa zatial' odvija od burzy. Objavuju sa hlasy, ze
sa pri kritickych prepadoch moéze stat to, Ze na burze bude sice cena zlata klesat, ale
tehlicky budu stat stale rovnako a ich cena klesat nebude.

Fyzické zlato ma svoje naklady (tazba, spracovanie, doprava) a nemo6ze jeho cena
klesat donekoneéna ako papierového.

2. Vas nakup sa neprejavuje na burze s papierovym zlatom.

Akykolvek velky dopyt po tehlickach nesposobi narast ceny zlata na burze. V
poslednych rokoch hlasia takmer vSetky mincovne rekordné predaje. \Vypredavaju sa
zlaté a strieborné mince, SvajCiarska mincovra Argor Heraeus produkuje v trojzmennej
prevadzke a vyvaza velku &ast produkcie na Daleky vychod.

Ked'si kupite 1 uncu zlata, vyrobi vam ju mincovna, ktora ma zlato napriklad z Afriky.
Nejde to cez burzu a preto sa na burze neprejavi silny dopyt po fyzickom kove.

Zaver

Na burze méze banky znizit cenu este viac, ako je teraz. Otazkou ostava, dokedy to
budu robit a ¢i sa cena fyzického zlata neodpoji od burzového.

Aktualne to m4 jednu vyhodu — cena zlata je zaujimava na nakup. Nikto vam neda
garanciu, ze eSte nemoze klesat alebo Ze o rok bude rast. Zlato je dlhodoby nakup a vasa

poistka, ktord nemusite vyuzit, ale ak sa nieco stane, budete mat realnu hodnotu.

A ked je nakup rozumny (10% z majetku) aj riziko, Zze na zem spadne meteorit zo zlata a
jeho cena prudko klesne, prezijeme.

Mozem vam povedat osobné dovody, preco zlato v tychto drioch kupujem ja:



1. Cina, India, Rusi a ini kupuja zlato v extrémnych mnozstvach. Na &o im bude a
preco to robia? Nepoznam presné dévody, ale jedna vec mi je jasna - vedia o
nieCom, alebo nie¢o chystaju. A ja chcem byt pri tom, ale nie so vSetkymi peniazmi,
ale iba s ¢astou penazi — diverzifikujem.

2. Nic¢ dobré nas asi v blizkej budiicnosti neé¢aka. Nie som pesimista, ale realista s
davkou optimizmu. Pri pohlade na dnesné problémy si nemyslim, Ze sa zadlZzovanie
Statov a obyvatel'ov alebo tlaéenie papierovych penazi bez kontroly skonéi dobre. A
uprimne zavidim tym, ktori si myslia, ze ano.

3. Ked'je cena nie¢oho manipulovana smerom dole, ma logicky vy$siu hodnotu, ako
aktualnu cenu. Nikto by predsa nemanipuloval zlato iba preto, lebo nema ¢o robit. A
to mi hovori, Ze aktualne si m6zZzem kupit zlato za cenu, ktora je nizsia, ako jeho
hodnota — takpovediac v zl'ave.

Dakujem za dbveru a teSime sa nabuduce.

Ing. Slavomir Foga$

Zlate sporenie a.s.

* 7 rokov s Vami - na trhu od roku 2009.

* predaj investicného zlata a striebra iba od renomovanych svetovych
mincovni.

» vlastnik zodpovednostnej znacky od Puncového uradu SR

+ 2 kamenné pobocky - Bratislava a KoSice.

* 2 800 klientov - ak nakupuju opakovane, 4 z 5 nakupia znova u nas.

+ okamazita fixacia ceny zlata a striebra a tovar skladom.

* ako jediny na Slovenku garantujeme spatny vykup nielen slovne, ale aj
zmluvne.
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