CNB zamysli nakoupit dalsi tuny zlata. Jedna se o spravny krok?

Cesky zlaty poklad ma vazit aZ sto tun. Na nedavném diskuznim féru guvernér Ceské narodni
banky AleS Michl fekl, Ze ndkup zlata by mél posilit o€ekdavanou vynosnost a diverzifikaci v ramci
jeji rozvahy. Banka ¢ast svych aktiv investuje na financnich trzich. Podle stavu devizovych rezerv
k 30. dubnu letosniho roku cinil podil zlata na devizovych rezervach banky 1,9 procenta. Jelikoz
centralni banka ke konci prvniho kvartdlu letoSniho roku drzela 35,6 tun zlata, na splnéni Michlem
vyféeného cile bude muset dokoupit jesté dalSich témér 65 tun. Je to dobry ndpad? M4 vibec
smysl pridavat do portfolia zlato?

Nakup zlata by Gdajné mél posilit oéekdvanou vynosnost aktiv CNB. Z historickych dat je viak
patrné, Ze zlato co do vynosnosti vyrazné zaostavalo za aktivy, jako jsou akcie ¢i dluhopisy. V
dlouhodobém horizontu tak zlato pravdépodobné vykonnost portfolia nezlepsi.
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Vyvoj investovanych prostredkd do akcii, zlata a amerického desetiletého statniho dluhopisu; 100 USD v roce 1970.
Zdroj: vlastni zpracovdni podle Visual Capitalist

Zlato by ale teoreticky mohlo posilit diverzifikaci. Pokud totiz maji aktiva negativni korelaci,
“wykryji” se jejich poklesy, coz ma zadany vliv na kolisani portfolia. Jinymi slovy, ceny téchto aktiv
jdou opacnym smérem, a kdyz klesaji ceny akcii, mohou rust ceny dluhopist, a tim tlumit efekt
propadu akciového trhu. Pro dynamického investora s dlouhym horizontem vsak toto rozlozeni
aktiv postrada smysl, protoze v dlouhém obdobi maji akcie zpravidla nejvyssi vynos a kolisavost
neni pro takového investora rozhodujicim faktorem. Jak ve své knize Ekonomické jednohubky pise
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ekonom Ceské spofitelny Michal Skofepa, “pokud se bavime o dlouhodobém investovdni, pak
diverzifikace rizika akcii drzbou zlata nemdad valny pfinos, protoZe na dlouhodobém horizontu je
riziko ztrdty z akcii minimdlni a jejich ocekdvany vynos oproti zlatu vétsi.”

To vsak neni pfipad konzervativniho investora, jakym je tfeba centralni banka. Pro takového
investora je rozumné prozkoumat, jaka je korelace mezi vyvojem cen rizikovéjsich aktiv jako akcii
oproti tém bezpecnéjsim jako dluhopisu a zlata.

Od pocatku roku 2008 do konce roku 2023 cinila korelace (na bazi roc¢nich vynos() Sirokého
akciového indexu S&P 500 a dluhopisovych ETF iShares 1-3 Year Treasury Bond, iShares 7-10 Year
Treasury Bond a iShares 20+ Year Treasury Bond ETF —0,13; —0,21 a —0,2. Zaporna korelace znadi,
Ze se ceny dluhopis® a akcii pohybuji opaénym smérem, coz je pro diverzifikaci portfolia Zadouci.
Jesté vyznamnéjsi Cisla nam vychdzeji pro korelaci zminénych dluhovych instrumentt a MSCI EAFE
Index (index spole¢nosti se stfedni a vysokou trzni kapitalizaci z rozvinutych trhd kromé USA). Ty
totiz nabyvaji hodnot -0,21; -0,35 a -0, 38.

Odhlédneme-li od dluhopisti a zamérime-li se na korelaci akcii a zlata, vychazi nasledujici vysledky.
Korelace SPDR Gold Shares (aproximace cen zlata) a indexu S&P 500 cini od za¢atku roku 2008 do
konce roku 2023 hodnotu 0,12 (na bazi rocnich vynosut) a s MSCI EAFE 0,19. Z téchto poznatki
vyplyva, Ze kombinace dluhopist a akcii je pro zmirnéni kolisavosti portfolia vhodnéjsi volbou,
jelikoz jejich korelace nabyva nizsSich hodnot, nezZ je tomu u korelace mezi zlatem a akciemi.

Jak se ke zlatu stavi jiné centralni banky?

Ve studii CNB z roku 2019 je psano nasledujici: “AZ do roku 2009 byly centrdini banky &istymi
prodejci zlata, ndsledné se vSak tato situace zménila a centrdlni banky se staly Cistymi kupujicimi
zlata, coZ bylo zplsobeno predevsim zvysenim ndkupd zlata ze strany rozvijejicich se a rozvojovych
zemi.”

Z grafu nize je zfejmé, Ze trend driby zlata ve vyspélych zemich (véetn& CR) ma z dlouhodobé
perspektivy klesajici tendenci. Naproti tomu rostouci tendenci ma u rozvijejicich a rozvojovych
zemi.
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Driba zlata podle skupin zemi. Zdroj: CNB
Z odborné publikace CNB vyplyva, Ze centralni banky dnes ve svych rezervach drii fyzické zlato

predevsim z historickych ddvodd. Jednd se do urité miry o pomysiny relikt z doby
Brettonwoodského systému, kdy bylo zlato nedilnou soucasti tehdejSiho ménového usporadani.

V pfipadé CR se statni zlaté rezervy zadaly akumulovat jiz kratce pred skonéenim prvni svétové
valky. Jak uvadi CNB, G€elem zlatych rezerv tehdy bylo kryti domaciho obé&Ziva a pozdéji také
zavedeni zlaté mény v ramci zavérecné faze tzv. Rasinovy ménové reformy.

V dnesni dobé se vsak pridava dalsi dlvod, proc centrdini banky drzi zlato ve svych devizovych
rezervach, a tim jsou geopolitické turbulence. Loni jiz druhym rokem centralni banky nakoupily
pres 1000 tun zlata, cozZ je rekord a dvakrat vyssi tempo ndkupd, nez bylo bézné v minulosti.
Zatimco zmény v drzbé zlata od roku 2019 k zac¢atku roku 2024 jsou u zemi jako USA, Némecka,
Italie, Francie ¢&i Svycarska zanedbatelného charakteru, staty jako Cina, Indie &i Rusko ve stejné
Casové periodé nakoupily zlato ve vyznamnych objemech.

Dlvéra — alfa a omega centralniho bankovnictvi

Zlato muze slouZit jako psychologické podepreni divéry v centrdlni banku ze strany verejnosti.
Domnivame se vsak, Ze jelikoz zlato v nynéjSim monetarnim systému hraje témér nulovou roli,
kredibilita centralni banky je ddna predevsim jeji schopnosti dosahovat cenovou stabilitu, a nikoli
mnozstvim tohoto drahého kovu drzeného v rozvaze.

Zlato s nejvétsi pravdépodobnosti neposili diverzifikaci ani nezlep$i vynosnost portfolia CNB. Jako
racionalni se ndm vSak zdd drzet urcité mnoizstvi zlata jako pojistku proti katastrofickym
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udalostem. Paklize povaZzujeme riziko takovychto cernych scénarl za nezanedbatelné vysoké, je
racionalni zlaté rezervy dale akumulovat. A pokud je z pohledu centrdlni banky toto riziko opravdu
zasadni, méla by mit ve svych rezervach nejspiSe daleko vice zlata, nez jen nyni planovanych 100
tun.

Je vak pfinejmensim sporné, nakolik pravdépodobné takové scénare jsou. Kdyby k jejich naplnéni
nakonec nedoslo, mlUzeme fici, ze v dusledku takovéhoto investicniho rozhodnuti bude
pravdépodobné dlouhodobd vynosnost aktiv CNB nizsi, ne by byvala byla, kdyby byly prostfedky
alokovany do standardnich investi¢nich nastrojl.

Jak uvadi predni ¢esky makroekonom Michal Skofepa, i kdyby CNB ve svych sejfech uschovala

zminénych 100 tun zlata, podil zlata na jejim celkovém majetku by narostl zhruba ke 3 %, coz stale
neni Zadny prevratny podil.

Objem zlata v dev. rezervach CNB (mil. USD)
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Je ovdem ponékud zvldstni, 7e zatimco se CNB dlouhodobé snaZila veFejnosti vysvétlovat, Ze zlato
v sou¢asném monetarnim systému nema témér zadny vyznam a investice do néj nedavaji pfilis
dobry smysl, jednim z Ustfednich cild guvernéra Michla je vytvofit “zlaty narodni poklad”.
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