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Milka Bizovičar

S ceno zlata se do začetka sedemde-
setih let ni dogajalo tako rekoč nič. 
Več kot sto let je bila povprečna 
le t na vrednost na londonski borzi 
manj kot 50 dolarjev za unčo. V 80. 
letih je dosegla prvi vrhunec, cena 
se je ustavila blizu 700 dolarjev in se 
v dveh letih spustila na 300 dolar-
jev, sledil je še en vrh, konec 80. let, 
ko je unča stala skoraj 500 dolarjev. 
V letu 2001 je dosegla dno pri blizu 
250 dolarjih, od takrat pa je krivulja 
obrnjena navzgor. Lani je bila unča 
zlata vredna že 1900 dolarjev, letos 
je cena padla pod 1550, zdaj se gi-
blje nad 1700 dolarji. 

Visoka cena je gotovo eden od 
raz logov, da tudi čedalje več Sloven-
cev razmišlja o takšnem vlaganju. 
Kakor je v pogovoru za Delo povedal 
Borut Karba z oddelka za naložbeno 
zlato v Zlatarni Celje, marsikdo išče 
nove investicijske priložnosti, tudi 
zaradi strahu pred gospodarskimi 
razmerami in razmerami v bankah. 
»Ljudje vidijo, da valute nenehno 
izgubljajo vrednost, in zato iščejo 
varno zavetje za ohranjanje vre-
dnosti svojega premoženja. Ker se 
je vrednost zlata v zadnjih petih 
letih močno povečala, iščejo tudi 
alternativo investicijskim skladom, 
delnicam in tako naprej.«

Inflacija je voda na mlin 
zlatu in srebru
Tudi nekateri tuji strokovnjaki, ki so 
sodelovali na včerajšnjem kongre-
su plemenitih kovin v organizaciji 
Elementuma, ki je eden izmed po-
nudnikov zlata pri nas, opozarjajo 
na verjetno inflacijo v prihodnjem 
obdobju. »Tiskanje bankovcev in 
financiranje vlad s kupovanjem ob-
veznic ali njihovo sprejemanje kot 
poroštvo je inflacijski način spo-
prijemanja s težavami,« je opozoril 
dr. Philipp Bagus in dodal, da imajo 
vse valute brez kritja težave. Tako 
dolar kot evro izgubljata vrednost. 
Moč evra se najbolje pokaže ob vre-
dnosti zlata in Bagus, avtor knjige 

Tragedija evra, je prepričan, da bo 
evro glede na to kovino še padal.

Dimitri Speck, soustanovitelj 
mednarodne družbe za upravljanje 
premoženja Staedel Hanseatic, prav 
tako pričakuje, da se bo finančna 
kriza iztekla v obdobje povišane in-
flacije. Za Nedelo je povedal: »Svet 
je močno prezadolžen. Zgodovinsko 
so temu sledile deflacija, inflacija 
ali kaj podobnega, kakor vidimo na 
primeru Japonske vse od poka ba-
lona v letu 1990. Lahko traja leta, a 
po mojem mnenju bo najverjetnejši 
rezultat inflacija. V tem primeru sta 
zlato in srebro likvidna ohranjevalca 
vednosti, brez tveganja bankrota ali 
razvrednotenja.« Vendar, še dodaja 
Speck, nikoli ne zlagajmo vseh jajc 
v eno košaro, saj nikoli ne vemo za-
gotovo, kaj se bo v resnici zgodilo. 
»Cene plemenitih kovin lahko pade-
jo, tudi znatno. A kljub vsemu: vpra-
šanje prezadolženosti držav še zdaleč 
ni rešeno, traja lahko leta. Mislim, da 
šele ko se bo to zgodilo, bo čas, da se 
poslovimo od plemenitih kovin.«

Alternative  
fizičnemu zlatu
Podobno tudi Sašo Stanovnik, vodja 
oddelka analiz v Alta Invest, pravi, da 
je zlato lahko dobra naložba, če priča-
kujemo večjo finančno krizo ali skok 
inflacije. »Toda treba je opozoriti, da 
je zlato kot samostojna naložba lahko 
tudi zelo tvegano, saj lahko cene hitro 
močno zanihajo. Glavna vrednost zla-
ta kot naložbe je, da se njegova cena 
giblje neodvisno od drugih naložbe-
nih vrst (npr. delnic, obveznic itn.). 
Če ga imamo v naložbenem portfelju, 
je ta manj tvegan oziroma volatilen.« 

Vlagati je mogoče v fizično zlato 
ali pa v sklade, ki kupujejo fizično 

zlato. V prvem primeru spomnimo 
na davčne ugodnosti – zlato je edi-
na naložba, od katere fizične osebe 
ne plačajo davkov pri nakupu, pro-
daji niti od dobička. Po drugi strani 
je mogoče hitrejše trgovanje s skla-
di, pojasnjuje Stanovnik. »S skladi 
so povezani stroški provizij, toda 
stroški so tudi pri nakupu fizičnega 
zlata.« Ob nakupu za gram plačamo 
nekaj nad borzno ceno, pri prodaji 
pa nekaj pod njo, upoštevati pa mo-
ramo še stroške hranjenja fizičnega 
zlata. »Ena od alternativ je kupova-
nje delnic rudnikov zlata, vendar se 
te gibljejo v skladu z razpoloženjem 
na delniških trgih, ne samo glede na 
gibanje cen zlata. Ta alternativa je 
zato primerna, če vlagatelj meni, da 
je cena zlata poskočila bolj kot del-
nice rudnikov zlata, obenem pa vidi 
prostor za rast delniških trgov.

Peter Slapšak, direktor Elemen-
tuma, svetuje, da posamezniki vla-
gajo dolgoročno v fizično zlato in 
srebro – v svoji strukturi naložb naj 
ju imajo od 10 do 20 odstotkov –, saj 
je vrednost finančnih inštrumentov, 
vezanih na ti dve kovini, večja od 

dejanske razpoložljivosti. Ob tem pa 
opozarja na ponaredke, s katerimi 
so se že srečali tudi v Sloveniji. »Vse 
več je ponaredkov zlatih dukatov in 
gramskih palic,« pritrdi Irena Moro 
iz družbe Moro, kjer so tako kot v 
Elementumu in še nekaterih drugih 
družbah, na primer Zlatarni Celje, 
uradni pooblaščeni prodajalci nalož-
benega zlata. Povedala je, da vlagate-
lji in drugi prodajalci pogosto prina-
šajo izdelke v preverbo pristnosti. To 
izvedejo sami ali pa stranke napotijo 
na Urad RS za meroslovje.

Kaj se dobi na sivem trgu?
Premoženjski svetovalec Matjaž Šta-
mulak svetuje, da je najbolj varno 
kupovanje naložbenih plemenitih 
kovin pri pooblaščenih prodajal-
cih kovnic s statusom dobre dobave 
(good delivery), prodajalci v Sloveni-
ji pa morajo imeti tudi potrdilo urada 
za meroslovje. Tako kupljene izdelke 
vedno dobimo skupaj z računom in 
potrebnimi certifikati, kar hkrati 
olajša morebitno poznejšo prodajo. 
»Tisti, ki kupujejo na sivem ali črnem 

trgu, zdaj ne razmišljajo o tem, ko pa 
bodo izdelek želeli prodati, bodo trči-
li ob težave,« pojasnjuje Štamulak in 
dodaja, da trgovci ponavadi ponudijo 
za takšne palice in kovance po ceni, 
ki je precej nižja od borznih. Ker jih 
pogosto pošiljajo v kontrolo pristno-
sti v uradne institucije, je lastnik dol-
žan plačati tudi ta strošek.

Po njegovih izkušnjah je na si-
vem trgu med drugim zlato turških 
kovnic, ki niso na seznamu tistih s 
statusom dobre nabave. »Imeli smo 
primer, ko je vlagatelj iz Turčije pri-
nesel naložbeno zlato – kupljeno 
pod borzno ceno –, pri testiranju 
smo ugotovili, da je vsebnost zlata le 
65-odstotna. Našli smo že tudi pona-
rejene palice z oznakami ene izmed 
švicarskih kovnic s statusom dobre 
nabave. Edina rešitev je kupovanje 
od pooblaščenih trgovcev, saj smo le 
tako lahko prepričani o pristnosti,« 
pravi Štamulak. 

Opozarja še na en vidik kupova-
nja na črno. Kako bo nekdo, ki želi 
pred državo skriti denar tako, da 
kupi plemenito kovino na črnem 
trgu, ravnal, ko jo bo prodajal? Na 
splošno sicer sogovornik meni, da 
ima trg zlata, še bolj pa srebra, še 
veliko potenciala, verjame pa, da bo 
čez nekaj let (tri do pet) nastal zlati 
balon. »Ko se bodo ljudje začeli za-
dolževati za nakup zlata, bo v resnici 
zadnji čas za odprodajo. Težava je, da 
se ljudje za to težko odločijo, če vidi-
jo, da cena še vedno raste. Še več, če 
pogledamo, kaj se je zgodilo na del-
niških trgih, ugotovimo, da je največ 
ljudi vložilo vanje ravno takrat, ko so 
bile cene najvišje – in izgubili.« So-
sed, ki je že veliko zaslužil, ne sme 
biti povod za naložbo. »Če je zanj ne-
kaj dobro, ni nujno, da je tudi zame,« 
še opozarja Štamulak. 

Prodajalci plemenitih kovin v Sloveniji morajo imeti tudi potrdilo urada za meroslovje. Foto Bloomberg

Sedem nasvetov Matjaža Štamulaka  
pred nakupom zlata ali srebra
• Kupujte samo pri pooblaščenih prodajalcih s potrdilom  

Urada RS za meroslovje. 
• Kupujte le izdelke, ki jih proizvajajo kovnice s statusom dobre  

dobave (good delivery). 
• Preverite stroške nakupa in morebitno prodajno provizijo. 
• Kupujte fizično zlato, ne izvedenih finančnih inštrumentov,  

ki nimajo podlage v fizični obliki. 
• Pozanimajte so o vseh mogočih tveganjih, tudi pri zlatu je  

mogoče ustvariti izgubo. 
• Ne zadolžujte se za nakup zlata. 
• Zlato in srebro naj bosta le del vaših naložb.

Zlato je bilo dolgo zapostavlje­
na vrsta naložbe, z začetkom 
rasti vrednosti na začetku ti­
sočletja pa so se vlagatelji začeli 
zanimati tudi zanj. Poznavalci 
menijo, da nam zaradi načina 
odziva držav na krizo v prihod­
nje grozi inflacija in vrednost 
evra glede na ceno zlata bo 
padala, je včeraj na kongresu 
plemenitih kovin v Ljubljani 
povedal dr. Philipp Bagus.

Kongres plemenitih kovin  Poznavalci o naložbah v plemenite kovine v času ekonomske negotovosti

Ne vseh jajc v eno košaro, tudi če so zlata

v USD/unčo
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