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Davkov ni, stroški so pri ponudnikih zelo različni

Andrej Motl

Naložbeno zlato ima več lastno-
sti, po katerih pomembno izstopa 
med različnimi naložbenimi vr-
stami. Kot eno najpomembnejših 
Matjaž Štamulak iz družbe Cresus 
poudarja zaščito, ki jo ponuja pred 
razvrednotenjem denarja. Meni, 
da to grozi med drugim zaradi če-
dalje večjih dolgov in posledičnega 
tiskanja denarja centralnih bank 
po svetu. Zlato je po njegovih be-
sedah skozi zgodovino uspešno 
ohranjalo vrednost, kot takšno pa 
je odlična izbira za dopolnitev por-
tfelja z delom premoženja. Meni, 
da je prav razpršitev najboljši na-
čin zavarovanja premoženja, saj 
varnosti sama po sebi ne more za-
gotoviti nobena naložba.

V nasprotju s tako rekoč vsemi 
drugimi vrstami naložb država la-
stnikov naložbenega zlata ne vodi 
v evidencah. Zaradi vlaganja v zla-
to tako ne moremo izgubiti pravi-
ce do socialnih transferjev, kot sta 
otroški dodatek ali subvencija za 
vrtec. Janja Sternad Zupanc iz Zla-
tarne Celje pravi, da konkretnih 
podatkov o tem nimajo, na podla-
gi povpraševanj pa sklepajo, da se 
precejšen del strank za vlaganje v 
naložbeno zlato odloča prav iz tega 
razloga. 

Do zlata je država »prijazna« tudi 
z vidika davčnih obremenitev, saj 
davkov nanj ne plačujemo pri na-
kupu, prav tako nismo obdavčeni 

od morebitnega ustvarjenega do-
bička. 

Zato pa se plačilu provizij, ki jih za 
svoje storitve zaračunavajo trgovci, 
praviloma ne moremo izogniti. Šta-
mulak opozarja, da se višina teh pri 
ponudnikih lahko zelo razlikujejo, 
zato priporoča, da jih primerjamo. 
Provizije se določajo kot pribitki na 
borzno ceno v zlati palici ali kovan-
cu vsebujočega zlata, na višine pa 
pomembno vpliva masa. Pri večjih 
zlatih palicah mase od 250 gramov 
do kilograma po Štamulakovih be-
sedah pribitki znašajo približno do 
tri odstotke borzne cene, pri od 20 
do 100 gramov težkih palicah pa 
so približno petodstotni. Opozar-
ja, da lahko pri naložbenem zlatu 
manjših mas krepko presežejo tudi 
25 odstotkov. Provizijo moramo tr-
govcem plačati tudi, ko naložbeno 
zlato prodajamo. 

Raje več manjših palic  
kot eno veliko
Čeprav so stroški pri nakupu palic 
manjše mase večji, Sternad Zupan-
čeva meni, da je, denimo, nakup 
desetih palic z maso sto gramov 
bolj smiseln od nakupa kilogram-
ske palice. Z izbiro prve možnosti 
zlato pozneje odprodamo postopo-
ma, pri drugi pa se lahko odločamo 
zgolj za vse ali nič. Za doseganje vi-
soke stopnje likvidnosti je zelo po-
membna tudi kakovost naložbene-
ga zlata. Irena Moro iz družbe Moro 
poudarja, da lahko zlato, ki ustreza 
mednarodnim standardom in ima 
oznako Good Delivery, prodamo 
kjer koli po svetu, tako pri uradnih 
trgovcih s plemenitimi kovinami 
kot tudi v bankah.  

Pri nakupu naložbenega zla-
ta ne pozabimo upoštevati tudi 
tveganj in stroškov, povezanih z 
njegovo hrambo. Finančni sveto-
valci svarijo pred nezavarovanim 
imetništvom zlatih palic. Lahko 
se odločimo za nakup lastnega 
sefa ali najamemo katerega izmed 

tistih, ki jih ponujajo banke, a sta 
obe možnosti povezani z določeni-
mi stroški. Irena Moro opozarja, da 
je največji strošek vlaganja v zlato 
lahko to, da nam ga odtujijo. 

Vlagatelje, ki v zlatu vidijo var-
no naložbo, ob stroških pogosto 
zmoti občutno nihanje vrednosti. 

»V zadnjih štirinajstih letih je cena 
zlata zrasla s približno 200 na več 
kot 1900 dolarjev za unčo, zdaj 
pa se giblje okoli 1200 dolarjev,« 
opozarja neodvisni finančni sve-
tovalec iz Finančnega centra Samo 
Lubej. Meni, da je zlato v tem ob-
dobju postalo ena izmed najbolj 

špekulativnih naložb. Štamulak 
po drugi strani poudarja, da je po 
mnenju analitikov na padce cen 
med drugim vplivalo tudi načr-
tno manipuliranje s ceno in krat-
koročno unovčevanje dobičkov 
večjih vlagateljev. Meni, da je bolj 
od nihanj pomembno dolgoročno 

ohranjanje vrednosti premoženja. 
Kritiki zlatu pogosto očitajo, da je 
na neki način mrtva naložba, saj 
zanj v času lastništva ne dobimo 
nobenih obresti. Vrednost naložbe 
je tako še bolj povezana z borzno 
ceno zlata. Štamulak pravi, da so 
brez obresti tudi nepremičnine, 

pa jim tega nihče ne očita. Pri tem 
opozarja, da niti obresti pri ban-
čnih vlogah pogosto ne dosegajo 
rasti cene življenjskih potrebščin 
in da tam hkrati obstaja možnost, 
da do sredstev v izjemno slabih 
razmerah za banko ne bomo mogli 
dostopati. 

Naložbeno zlato  Vlagatelji kupujejo zlate palice tudi zato, ker jih pri tem ne nadzira država
Za naložbeno zlato v javnosti 
največ slišimo v času večjih ne-
stabilnosti v finančnih institu-
cijah. Zaradi priporočljive dol-
goročne narave vlaganja in 
nekaterih značilnosti je lahko 
smiselna izbira tudi v manj tur-
bulentnih časih. Preverili smo 
osrednje prednosti in slabosti 
te naložbe.

Pri nakupu naložbenega zlata moramo upoštevati tudi stroške varne hrambe. Foto Thinkstock
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Zlate rezerve  Bundesbank zagotavlja:  
Zlato je v ameriških trezorjih

Nemce skrbi hramba

Andrej Motl  
Milka Bizovičar

Posledica zgodovinskih okoliščin 
je, da je skoraj polovica nemških 
zlatih rezerv shranjenih v ZDA. 
Med hladno vojno so Nemci zlato 
želeli hraniti čim dlje od železne 
zavese in dosega Sovjetske zveze. 
Pred leti se je v javnosti začel sto-
pnjevati pritisk, da bi del rezerv iz 
tujine prepeljali v Nemčijo in Bun-
desbanka se je leta 2012 zavezala, 
da bo iz ZDA v treh letih prepeljala 
150 ton zlata. Pozneje so predviden 
obseg podvojili, proces vračanja pa 
podaljšali do leta 2020. Do takrat 
naj bi tudi iz Francije prepeljali 374 
ton zlata. V prvem letu programa 
so iz ZDA v Nemčijo preselili vsega 
pet ton zlatih palic, ki so jih takoj 
stalili. Oboje je spodbudilo sumni-
čenje, da Američani nemškega zla-
ta v trezorjih nimajo več. Že pred 
tem so podobne teorije temeljile na 
govoricah, da leta 2012 osebje trez-
orja v New Yorku predstavnikom 
Bundesbanke ni dovolilo vpogleda 
v stanje zlatih rezerv.

Dvome o varnosti nemškega 
zlata v ameriških rokah je pred-
stavnik Bundesbanke Carl-Lu-
dwig Thiele v pogovoru za časnik 
Handelsblatt označil za absurdne. 
Poudaril je, da se je o obstoju pa-
lic prepričal na lastne oči. Zlato 
so po prevozu  Evropo stalili, da 
so ga prilagodili standardom. Del 
zlatih palic je bil namreč proizve-
den pred drugo svetovno vojno. 
Med vzroki, da prevozi iz Franci-
je potekajo hitreje kot iz ZDA, je 

preprostejša logistika, poudarjajo 
v Bundesbanki. Pojasnila pa niso 
prepričala vseh. Peter Slapšak iz 
podjetja Elementum meni, da logi-
stika ne more biti pravi vzrok za le 
pet prepeljanih ton zlata v letu dni, 
saj ga je menda kitajska centralna 
banka v preteklih letih uvozila več 
sto ton na leto. Nemčija bi celo-
tno pošiljko po njegovem mnenju 
lahko dobila v manj kot v letu dni. 
Tako verjame, da ZDA zlata nimajo 
v trezorju oziroma z njim ne more-
jo razpolagati. 

Zlato kupujejo predvsem 
azijske države
Želja Nemčije po selitvi zlata v do-
movino je glede na nestabilnost 
v svetu po Slapšakovem mnenju 
razumljiva. Pravi, da se za enako 
potezo zavzema tudi del javnosti 
v Švici, ki del zlata hrani v Veliki 
Britaniji in Kanadi. Obsežen pre-
nos državnih zlatih rezerv iz tujine 
je pred dvema letoma sklenila Ve-
nezuela. Medtem ko nekatere dr-
žave naklonjenost zlatu izkazujejo 
s transportom v domovino, druge 
svoje zlate rezerve povečujejo. V 
Svetovnem zlatem svetu (WGC) 
ugotavljajo, da so nacionalne ban-
ke od leta 2010 neto kupke zlata, 
in to predvsem na račun držav 
z razvijajočimi se trgi, Latinske 
Amerike, Srednjega vzhoda in Azi-
je, evropske centralne banke pa 
zmanjšujejo prodajo. Povpraševa-
nje na svetovni ravni je leta 2012 
doseglo že več kot devetodstotno 
rast glede na leto prej. Leta 2012 
so centralne banke kupile skupaj 
544 ton zlata, kar je največ po letu 
1964. Po podatkih WGC ruske zla-
te rezerve rastejo že od leta 2007. 
Do konca lanskega leta so se s 400 
ton povečale na 1035 ton. Turčija 
je zlate rezerve povečala s 116 ton 
leta 2011 na 520 ton, medtem ko 
je Kitajska bistveno povečala svoje 
zaloge v prvi polovici leta 2009, in 
to s 600 na 1054 ton. Slovenija ima 
že od leta 2011 v svojih rezervah 
3,17 tone zlata.

nemčija ima 3400 ton zla-
tih rezerv, le ZDA jih imajo več 
(kar 8130 ton). Dve tretjini teh 
zalog centralna banka Bundes-
bank hrani v tujini. leta 2013 
so predstavili načrt, po kate-
rem naj bi se do leta 2020 ta 
delež zmanjšal na petdeset 
odstotkov. 

Rekordne rasti prodaje nakita in fizičnega zlata
Povpraševanje  Lani je bilo največje povpraševanje po zlatih palicah in kovancih v zgodovini

Milka Bizovičar

Medtem ko je celotna proizvodnja 
zlata lani upadla za dva odstotka 
glede na leto 2012, predvsem na 
račun manjše reciklaže zaradi upa-
da cene zlata, se je povpraševanje 
zmanjšalo za skupaj 15 odstotkov. 
K temu so prispevali predvsem 
institucionalni vlagatelji. Povpra-
ševanje po nakitu je bilo lani 17 
odstotkov večje kot leto prej, kar je 
največja rast v zadnjih 16 letih. Do-
seglo je 2210 ton in je bilo po ugo-
tovitvah WGC največje po začetku 
finančne krize leta 2008. Največ 
povpraševanja po nakitu generi-
rajo Kitajci, Indijci in prebivalci 
ZDA, pri čemer kar 56 odstotkov 
celotnega povpraševanja ustvarijo 

Kitajci. Ameriški trg zlatega nakita, 
ki predstavlja predvsem zaročne 
in poročne prstane, je bil po oce-
ni WGC leta 2011 vreden več kot 
9,7 milijarde dolarjev. V Indiji tri 
četrtine potreb po zlatu odpade 
na nakit; polovico letnega povpra-
ševanja ustvarijo kupci, ki zlato 
namenijo za darilo mladoporo-
čencem, dve tretjini potreb izhaja 
iz ruralnih delov države, navajajo v 
WGC. V prihodnjih desetih letih se 
bo v tej državi vsako leto poročilo 
predvidoma 15 milijonov parov.   

Rekordno v zgodovini je bilo 
povpraševanje po manjših nalož-
benih palicah in kovancih, med-
tem ko so vlagatelji v finančne in-
strumente, vezane na zlato, svoje 
naložbe prodajali. V WGC navajajo, 
da je »ta taktični manever izvedlo 
nekaj večjih zahodnih vlagateljev, 
ki o se umaknili iz skladov ETF«. 
Naj spomnimo, da se je to zgodilo 
sredi aprila, rezultat pa je bil, da je 
vrednost zlata v dveh dneh strmo-
glavila za 15 odstotkov.

Tako se je, gledano v celoti, pov-
praševanje po naložbenem zlatu 
lani zmanjšalo iz skoraj 1600 ton 
v letu 2012 na 773 ton, odlivi iz 
skladov ETF so bili skozi vse leto. 

Povpraševanje po naložbenih zla-
tih kovancih se je povečalo za tre-
tjino in je doseglo po ocenah 283 
ton, skoraj tretjino večje kot v letu 
2012 – skupaj za 1267 ton – je bilo 
tudi povpraševanje po fizičnih zla-
tih palicah. 

Centralne banke so lani v pri-
merjavi z letom prej zmanjšale 
povpraševanje, za odstotek manj 
ga je porabila tudi industrija; sku-
paj slabih 405 ton. Največji delež so 
uporabili v elektroniki, dobrih 282 
ton, za dentalno medicino, kjer je 
povpraševanje upadlo za tri od-
stotke, pa 37 ton, ugotavlja v anali-
zi Marcus Grubb, direktor področja 
naložbene strategije pri WGC.

V Sloveniji je manj zanimanja 
za naložbe in nakit
Kakšni so trendi v Sloveniji in na 
trgih, kjer poslujejo, smo vprašali 
Zlatarno Celje, ki kupcem ponuja 
tako nakit kot tudi naložbeno zlato 
ter zlato za industrijo in dentalno 
medicino. 

»Pri naložbenem zlatu in nalož-
benih kovancih opažamo zmanj-
šano povpraševanje že več kot leto 
dni, kar je predvsem posledica 
umiritve cene zlata ter padca cene 
na realno vrednost,« pojasnjuje 
Jure Cekuta iz Zlatarne Celje. S tem 
je povpraševanje po zlatu za nalož-
bene namene, ki je sicer ena izmed 
boljših naložb za ohranjanje vre-

dnosti premoženja, po njegovem 
mnenju doseglo razumne meje. 

V manjšem povpraševanju po 
zlatem in srebrnem nakitu se 
kaže zmanjšana kupna moč pre-
bivalstva, pravi Cekuta in dodaja: 
»Žal so vesti o pretiranem varče-
vanju prestrašile tudi ljudi, ki si 
kljub enakim dohodkom ne upajo 
trošiti. S tem se dela velika škoda 
gospodarstvu. Razmere so podob-
ne na vseh trgih nekdanje skupne 
države, medtem ko se prodaja na 
evropskih trgih zadnje leto ponov-
no povečuje.« 

Povpraševanje po dentalnih zli-
tinah iz plemenitih kovin je v Zla-
tarni Celje konstantno.

lani so uporabniki uradno 
povpraševali po 3756 tonah 
zlata, ugotavljajo v Svetovnem 
zlatem svetu (World Gold Co-
uncil, WGC). večino so pred-
stavljali kupci zlatega nakita, 
kar pol manj kot leta 2012 pa je 
bilo povpraševanja po nalož-
benem zlatu.

+1000
ton

2008 2013

S 1065,8 tone povpraševanja 
po zlatem nakitu, zlatih palicah 
in naložbenih kovancih je 
Kitajska leta 2013 postavila 
nov rekord. Prvič je 
povpraševanje preseglo 
1000 ton, kar je odziv 
vlagateljev na nižje cene.

Večje kot kdaj koli je 
bilo v svetu 
povpraševanje po zlatih 
palicah in naložbenih 
kovancih – lani ga je 
bilo za 1654,1 tone. 
Rekordno 
povpraševanje je bilo 
na številnih trgih. 

Povpraševanje po 
zlatem nakitu je bilo 
skoraj enako kot v 
predkriznem letu 2008 
– bilo ga je za 2209,5 
tone.

Povpraševanje po zlatu leta 2013

Vir: World Gold Council

Povpraševanje večje od 
ponudbe prvič po letu 2005.
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+5 %
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nakit

+26 %
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nakit   
84.000 ton     

48,6 %

zlate rezerve 
držav  

30.100 ton      
17,3 %

drug način 
uporabe   
21.200 ton     
12,2 %

zasebni 
vlagatelji   

34.700 ton      
19,9 %

še ne izkopano zlato    
52.000 ton

28,81 m

Vir: Thomson Reuters GFMS

skupaj izkopanega zlata = 174.100 ton
Razporeditev zlata na svetu

IZKORISTITE UGODNE CENE ZLATA

NALOŽBENE KOVINE
ZLATO                         SREBRO                        KOVANCI 

NALOŽBENO ZLATO
V ponudbi imamo naložbene ploščice Zlatarne 
Celje in dunajske kovnice Ögussa, z Good 
Delivery standardom  pa ploščice belgijske kovnice 
Umicore in švicarske kovnice Argor Heraeus.  

NALOŽBENO SREBRO
Pri naložbenem srebru lahko izbirate med ploščicami 
švicarske kovnice Argor Heraeus in ploščicami 
dunajske kovnice Ögussa. 

ODKUP ZLATA
zaupanja 
vreden 
odkup

ODKUPUJEMO vse izdelke iz zlata in srebra
(star nakit, lomljeno zlato, naložbene ploščice, kovance, staro zobno zlato).

Vse dodatne informacije dobite na brezplačni telefonski številki 

080 74 77 
od ponedeljka do petka od 9.00 do 15.30, 
in na spletni strani:

www.na loz b e n o z l a to . c om www.na loz b e n o z l a to . c om 


