
Zlato, ki je znano kot “varen pristan” in ohranjevalec real-
ne vrednosti v ~asu ve~jih napetosti, tako politi~nih kot
tudi ekonomskih, gospodarskih in kapitalskih, vedno bolj

pridobiva na pomembnosti
ne le pri institucionalnih,
ampak tudi pri fizi~nih vla-
gateljih. Finan~ni analitiki
vedno bolj glasno opozar-
jajo, da je za dolgoro~no
za{~ito premo`enja treba
del sredstev nalo`iti v ple-

menite kovine. Tudi srebro prav ni~ ne zaostaja za zlatom.
Zaradi {e ve~je podcenjenosti v primerjavi z zlatom mu
analitiki napovedujejo {e vi{ji cenovni preboj.

Zlato se vedno bolj sveti. Zgodba o zlatu kot “safe haven”
nalo`bi sega nazaj, do leta 2001 in do nesre~nega datu-
ma 11. september. Takrat so teroristi~ni napadi v osr~ju
Amerike povzro~ili strme padce delni{kih indeksov po
vsem svetu. Vlagatelji so prepoznali, da lahko na njiho-
ve skrbno na~rtovane prihranke v veliki meri vplivajo tudi
politi~ne napetosti. 11. september je povzro~il preplah,
iz katerega se je rodila prva globalna vojna, vojna proti te-
rorizmu. Plemenite kovine, zgodovinsko gledano, vedno
pridobivajo na vrednosti, predvsem v ~asu mednarodnih
konfliktov. Tako smo med prvo in drugo svetovno vojno
bele`ili rast srebra za 100 %, in ni naklju~je, da je od leta
2001 pa do sredine septembra 2007 cena za un~o zlata po-
sko~ila s 300 na 730 ameri{kih dolarjev.

Ve~ tiskanega denarja, vi{ja cena plemenitih kovin.
Prav tako v vojnih ~asih hodita z roko v roki koli~ina de-
narja v obtoku in cene plemenitih kovin. Vsaka vojna ne-
kaj stane in dr`ava, ki je v vojni, vedno tiska neomejene
koli~ine denarja za pla~ilo stro{kov. Ker je od 2. svetovne
vojne do dana{nje vojne proti terorizmu napredovala tudi

vojna tehnologija, so se stro{ki financiranja ekstremno
povi{ali. Ni skrivnost, da je vojna v Iraku do sedaj ZDA
stala kar 8-krat ve~ kot celotna druga svetovna vojna (pri-
bli`no 426,8 milijarde dolarjev). Poleg teh stro{kov
dr`ava tiska ve~je koli~ine denarja tudi zaradi primanjkljaja
v svoji pokojninski blagajni in za popla~ilo svojih ostalih
stro{kov in dolgov. Vedno ve~ja zadol`enost najrazvitej{ih
dr`av daje slutiti, da so “tiskarne denarja” bolj obremenjene,
kot bi lahko vedela svetovna javnost. In jasno je, da se lah-
ko le z dodatnim zadol`evanjem popla~ujejo stari dolgovi.

Za{~ita pred inflacijo in deflacijo. Ni skrivnost, da je zla-
to vrhunski ohranjevalec realne vrednosti in da se obna{a
izjemno rasto~e prav v ~asih visoke inflacije. Zlato v teh
negotovih borznih ~asih bele`i bikovski trend, medtem
ko papirnati ameri{ki zelenci izgubljajo na vrednosti, bor-
zno trgovanje pa je {e vedno pod vplivom ameri{ke hi-
potekarne krize. [e bolje pa naj bi se zlato po mnenju ana-
litikov obna{alo ravno v deflacijskih ~asih, ko se central-
ne banke odlo~ajo o zni`evanju obrestnih mer in tiskajo
ve~je koli~ine denarja (kar povzro~a visoko stopnjo inf-
lacije), da bi se izognili deflaciji. Trenutno stanje v ame-

ri{ki ekonomiji daje slutiti ve~je inf-
lacijske in posredno tudi deflacij-
ske pritiske. Napovedi recesije
ameri{kega gospodarstva pa da-
jejo zlatu {e dodatni vzvod za
rast cene.

Borzni medved vzpodbuja rast
cen plemenitih kovin. Tako ime-
novana “velika depresija”, ki so jo
trgi bele`ili v letih od 1932 do leta
1936, je vplivala razli~no. Cena zla-
ta je bila v teh letih fiksirana s stra-
ni ameri{ke vlade, srebro je takrat
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Zlato, kovina, katere prve omembe bele`imo `e 4.000 let pred na{im

{tetjem, ni izgubila svojega bli{~a vse do dana{njih dni. Ravno

nasprotno, politi~no-ekonomske razmere nas trenutno vedno bolj

opominjajo, da ni vse zlato, kar se sveti.

VAREN NALO@BENI PRISTAN
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Zlato je v
primerjavi z
ostalimi
kovinami in v
primerjavi z
nafto {e vedno
izjemno
poceni.
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podvojilo ceno za un~o. Naslednji ve~ji medvedov pohod
v letih 1968 - 1980 pa je ceno srebra potisnil z 2 dolarjev
za un~o na neverjetnih 50 dolarjev za un~o. Vpra{anje je,
kako bi utegnilo zni`evanje delni{kih te~ajev v prihodnjih
letih vplivati tudi na ceno zlata, ne le srebra.

[e vedno poceni (podcenjena) nalo`ba. Zlato je v primerjavi
z ostalimi kovinami in v primerjavi z nafto {e vedno iz-
jemno poceni. ^e je bilo potrebno {e leta 1996 za nakup
ene un~e zlata imeti 20 sod~kov nafte, je `e v letu 2006
{tevilo za isti kos zlata (31,10 grama) padlo na le 6 sod~kov.
V tem ~asu je nafta izjemno porasla, od cene 25 dolarjev
za sod~ek iz leta 1996,v letu 2006 `e na kar 75 dolarjev za
sod~ek nafte. Sicer se je tudi zlato v tem obdobju okre-
pilo s 400 na 700 dolarjev za un~o, ampak pri nafti
bele`imo ve~ji tempo rasti. V tretjem tednu leto{njega sep-
tembra je nafta prebila zgodovinsko visoke ravni, ceno 80
dolarjev za sod~ek nafte. Ta pokazatelj ka`e na podce-
njenost in nalo`beno prilo`nost za plemenite kovine.

Ponudba se zmanj{uje, povpra{e-
vanje se pove~uje. Po uradnih po-
datkih so delujo~i rudniki v zad-
njih 10 letih izkopali 25.000 ton
zlata, novih nahajali{~ pa so odkrili
le za 6.000 ton. Ta deficit dobi {e
globlji pomen, ko pregledamo
povpra{evanje po zlatu s strani
novo razvijajo~ih se dr`av. Cen-
tralne banke razvitih dr`av imajo
namre~ v svojih rezervah ve~ kot
60 % zalog v zlatu, razvijajo~e se

dr`ave (Kitajska, Indija, Rusija, Brazilija, Tur~ija, Japonska,
itd.) pa v povpre~ju pod 5 %. Pri skoraj vseh omenjenih
razvijajo~ih se dr`avah bele`imo zunanjetrgovinski pre-
se`ek, ki ga v ve~ini hranijo v ameri{ki valuti (ki izgublja
na vrednosti), in ravno zato `elijo pove~ati svoje zlate re-
zerve na vsaj 10 %. To bi po grobi oceni pomenilo vsaj
6.400 ton zlata ali kar celotno dvoinpolletno proizvodnjo.
In ~e se za hip ustavimo {e pri fizi~nih vlagateljih - ljudje
so imeli v 70. letih prej{njega stoletja glede na svoje pre-

mo`enje dele` v zlatu med 15 in 20
%, danes pa se ta {tevilka giblje le
okrog 0,5 %. In ~e je zlato kot
za{~ita dobro za centralne banke,
zakaj ne bi bilo dobro za vsakega
posameznika?

Majhnost trga kot velika prednost.
^e {e niste vedeli: uradni javni dolg
ZDA zna{a preko 9.000 milijard
ameri{kih dolarjev in je kar za
4,5-krat ve~ji, kot je vrednost vse-
ga do sedaj nakopanega zlata.
Glede na letno proizvodnjo bi

991. oktober 2007 KAPITAL

1. kongres plemenitih kovin in surovin

Finan~ni
analitiki vedno
bolj glasno
opozarjajo, da je
za dolgoro~no
za{~ito
premo`enja treba
del sredstev
nalo`iti v
plemenite kovine.

Poceni nalo`ba. ^e je
bilo potrebno {e leta
1996 za nakup ene un~e
zlata imeti 20 sod~kov
nafte, je `e v letu 2006
{tevilo za isti kos zlata
(31,10 grama) padlo na le
6 sod~kov.

Srebra je med
vsemi
kovinami v
na{i zemeljski
skorji najmanj,
za samo {e 12
let.



lahko, ~e bi bila celoletna proizvodnja na voljo samo za
investicije, vsak Zemljan kupil samo 0,36 grama zlata. Ob-
seg finan~nih derivatov, ki jih je Waren Buffet poimeno-
val tudi “oro`je za mno`i~no uni~evanje”, ker gre za de-
nar brez vsakr{nega kritja, je v izjemnem porastu. Po zad-
njih podatkih naj bi jih bilo za kar 410 bilijonov dolarjev,
medtem ko vrednost letne proizvodnje zlata zna{a komaj
52 milijard dolarjev. Celo tr`na kapitalizacija Microsofta je

kar 5,7-krat ve~ja kot celotna leta vrednost proizvodnje zla-
ta. Majhnost trga ponuja prilo`nost hitrih cenovnih odzi-
vov; `e zelo majhno zvi{anje povpra{evanja lahko izjemno
povi{uje ceno.

Investirajte danes. Zlato je v zadnjih letih zraslo v primerjavi
z vsemi svetovnimi valutami. ^e ste med tistimi, ki ste v
preteklosti izjemno veliko zaslu`ili na ugodnih te~ajih del-
ni{kih trgov, ~as ne bi mogel biti bolj primeren, da del pre-
mo`enja optimirate in za{~itite pred prihajajo~imi infla-
cijskimi pritiski. Za vse tiste, ki pa svoje premo`enje {ele
ustvarjate, pa sta zlato in srebro nujen del va{ega
nalo`benega portfelja, ker boste s to investicijo zmanj{ali
tveganje, se za{~itili in verjetno ob prodaji presene~eno
ugotovili, da je bil tudi donos vse prej kot le zanemarljiv.
Sicer pa bi na podlagi zgornjih argumentov te`ko razmi{ljali
druga~e, mar ne?
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Za vsakega Slovenca
vsaj ena un~a zlata

Ko smo se v podjetju Elementum odlo~ili, da
bomo organizirali 1. slovenski kongres plemenitih
kovin in surovin, nas je vodila naslednja misel:
Omogo~iti naj{ir{i javnosti dostop do pomembnih
informacij, ki bi morale biti na voljo vsem, ki se do
svojega premo`enja obna{ajo odgovorno in z dol-
goro~no vizijo. [e ve~; vsakemu prebivalcu

Slovenije `elimo
omogo~iti nakup ene
un~e zlata, saj ver-
jamemo, da lahko na
tak na~in pripomoremo
k blagostanju vsakega
posameznika, naroda in
celotne dr`ave.

Kaj nam daje potrebno osnovo za to, da
nastopamo kot organizator kongresa, ki je prvi
tovrstni kongres v tem delu Evrope? V podjetju
Elementum smo specialisti za nalo`be v plemenite
kovine in surovine. Preko pogodbenih partnerjev
delujemo po celi Sloveniji, sodelujemo pa tudi s
priznanimi tujimi dobavitelji plemenitih kovin.
Urejamo najve~ji slovenski spletni portal o plemeni-
tih kovinah in surovinah www.elementum.si, kjer
dnevno objavljamo aktualne novosti s tega
podro~ja. Svetujemo, kako lahko vlagatelji izgradi-
jo, optimirajo, oplemenitijo, predvsem pa za{~itijo
svoje premo`enje z razli~nimi vrstami nalo`b in na
razli~ne na~ine. Vse centralne banke najbolj
bogatih dr`av sveta, pa tudi najbogatej{i bogati
ljudje sveta, imajo dolo~en del svojega premo`enja
prav v plemenitih kovinah.
Zakaj ga ne bi imeli tudi vi?

PETER SLAP[AK
direktor podjetja
Elementum

Zgodovinsko razmerje med srebrom in zlatom je zna{alo
pribli`no 20 un~ srebra za eno un~o zlata, danes pa se to razmerje
giblje nekje okrog 50 un~ srebra za eno un~o zlata.

Ne pozabimo na srebro
Srebro pa med tem znova pridobiva veljavo kot
“zlato za malega ~loveka”. Medtem ko central-
ne banke zlato skladi{~ijo v svojih trezorjih, se
kar 90 % srebra porabi v industriji in ga je zato
neekonomi~no reciklirati. Zgodovinsko razmerje
med srebrom in zlatom je zna{alo pribli`no 20
un~ srebra za eno un~o zlata, danes pa se to raz-
merje giba nekje okrog 50 un~ srebra za eno
un~o zlata. Tudi zaloge srebra so povsem po{le -
leta 1990 je bilo na svetu {e 74 tiso~ ton srebra,
po 16 letih so se te zaloge zmanj{ale za 95 %, na
le {e 3.100 ton zalog. In srebra je med vsemi kovi-
nami v na{i zemeljski skorji najmanj, za samo {e
12 let. Prav zato se pri~akujeta {e ve~je pov-
pra{evanje in vi{ji cenovni preboj (zaradi
dana{nje cene) kot pri zlatu.


