1 World officialgoldholdings, august

2013.

2 Toz. (tréjska unca) = 31,103g, Tt zlata
teda stoji 41,1 mil. USD (okt. 2013).
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Trh so zlatom

Juraj Zeman
Ndrodnd banka Slovenska

Zlato je specifickd komodita. Nemd vyznamné pouZitie vo vyrobnej sfére. V priemysle ¢i
zdravotnictve, kde sa pouZiva, existuju jeho plnohodnotné ndhrady. Urcitd hodnotu md

ako spotrebny tovar vo forme Sperkov, kedze mnohi oceriuju jeho stdlost, trblietavy lesk,
vysokt hmotnost a dalsie viastnosti. Z historickych dévodov vSak md medzi ostatnymi
alternativami vysostné postavenie uchovdvatela hodnoty. Vo vicsine vyznamnych civilizdcif
v minulosti pouZivali zlato ako prostriedok vymeny tovarov a sluZieb a tieZ ako bezpecnu
investiciu. Tento Statut ziskalo zlato jednak pre svoje fyzikdine vlastnosti - stdlost, neznici-
telnost, delitelnost, ako aj pre jeho obmedzent ponuku, vyplyvajicu zo skutocnosti, Ze jeho
tazba, ndsledné spracovanie a uskladnenie su velmi ndkladné.

ZLATO AKO AKTIVUM

Vseobecne sa dé& povedat, Ze zlato nema takmer
Ziadnu vnutornU hodnotu ani ako vyrobny, ani
ako spotrebny tovar a je prikladom tzv. fiat ko-
modity pouzivanej podobne ako obeZivo na vse-
obecnul vymenu tovarov a sluzieb. Na rozdiel od
penazi, ktoré su vyhlasené ako zakonné platidlo,
ziskalo zlato toto postavenie spontdnne, bez za-
sahu vlady.

Zlato sa da povazovat za komoditnu formu pe-
nazi, ktorého produkcia je na rozdiel od ostatnych
penazi limitovana vysokymi vyrobnymi naklad-
mi. Preto sa povaZuje za uchovévatela hodnoty,
za bezpeclnejsiu investiciu, obzvlast v ¢asoch re-
cesie, ked je vacsia pravdepodobnost, ze viady
a centralne banky budu preferovat politiku tzv.
lacnych penazi na boj s krizou. Cena zlata preto
v krizovych ¢asoch zvycajne rastie.

ZLATO V PORTFOLIU CENTRALNYCH BANK

Podla odhadov World Gold Council sa pocas celej
histérie fudstva vytazilo okolo 174 000 ton zlata
a v poslednom obdobi sa toto mnozstvo zvacsu-
je o pomerne stabilné ro¢né prirastky vytazeného

Graf 1 Rozdelenie svetovych zdsob vytaZzeného
zlata (v %)

17 % 50 %

Sperky
® Centralne banky
B Privédtne investicie
u  Priemyselné pouZitie a iné

Zdroj: World Gold Council.
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zlata v objeme okolo 2 800 ton. KedZe zlato sa
v podstate neznehodnocuje, da sa predpokladat,
Ze takéto mnozstvo zlata sa na svete v stc¢asnosti
aj nachadza. Ako je zndzornené na grafe 1, najvac-
Sia Cast tohto mnozstva — 50 % — sa nachéddza vo
forme $perkov, 35 % predstavuju verejné a suk-
romné zlaté investicie a zvysnych 15 % sa vyuZiva
na priemyselné a iné Ucely. Da sa viak predpokla-
dat, Ze velkd, ak nie prevazna cast zlatych Sperkov
v skutocnosti predstavuje privatne investicie do
Zlata.

Najvacsimi vlastnikmi zlata vo svete su centrélne
banky. Hoci zlato v sti¢asnosti nezohrava vyznam-
nu ulohuv menovopolitickych rozhodnutiach cen-
tralnych bank, banky si ho ponechavaju vo svojich
rezervach (hlavne z historickych dévodov). Uhrnné
mnozstvo zlata v rezervach vietkych centralnych
bank je 31,9 tisic tony', ¢o predstavuje okolo 13 %
z hodnoty ich celkovych devizovych rezerv (vy-
jadrené v cene 1 348 USD/0z? platnej v septembiri
2013). Najvacsimi drzitelmi zlata su USA, Nemecko,
MMF, Taliansko a Francuzsko. Najvyssi podiel zlata
na rezervach vykazuje Portugalsko 84,2 %, Grécko
76,3 %, USA 69,8%, Nemecko 66,3 % a Venezuela
65,6 %. Priemer za eurozénu predstavuje 56,0 %.
Nérodnd banka Slovenska v suc¢asnosti spravuje
31,8 tony zlata, ¢o predstavuje priblizne 52,8 % jej
celkovych devizovych rezerv.

FAKTORY OVPLYVNUJUCE CENU ZLATA
Potencidlne vynosy z drzby zlata ako aktiva sa
v prevaznej miere odvijaju od vyvoja jeho ceny,
pretoZe z jeho drzby neplynu ani dividendy (ako
v pripade akcif), ani nezarucuje fixné platby (ako
dlhopisy). Z historického hladiska mézeme po-
vazovat zlato skér za nizko vynosné aktivum (ta-
bulka 2) aj ked v poslednom obdobf sa jeho vy-
nosnost podstatne zvysila, o suvisi s rastom ceny
zlata v poslednom obdobi, obzvl&st od vypuknu-
tia finan¢nej krizy v roku 2008.

Nézory na daldf vyvoj ceny zlata, ako aj na to,
ktoré faktory tUto cenu ovplyviuju, su velmi roz-
norodé. Kritickd analyza najrozsirenejsich ndzorov
o Zlate je uvedena v rozsiahlej studii Erb, Harvey,
2013, v ktorej su podrobené analyze nasledujice
tvrdenia:
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Tabulka 1 Zlaté rezervy a ich podiel na celkovom objeme devizovych rezerv

Krajina v tonach v %
USA 8134 69,8
Nemecko 3391 66,3
Svajciarsko 1040 7.8
Japonsko 765 24
IMF 2814 -
ECB 502 26,8

Zdroj: World Gold Council, jun 2013.

Tabulka 2 Redlne vynosy americkych aktiv (v % p. a.)

Obdobie Zlato Striebro
1836 - 2011 1,12 1,23
1975 -2011 3,98 511

Zdroj: Barro, 2013.

1 Zlato poskytuje zabezpeku proti inflacii v USA.

2 Zlato poskytuje zdbezpeku proti pohybu vy-
menného kurzu.

3 Zlato je atraktivna alternativa aktiv s nizkym re-
alnym vynosom.

4 Zastupenie zlata v portfoliach investorov je
poddimenzované.

1. Zlato ako zabezpeka proti inflacii

v USA

Zlato ako spolahlivd zabezpeka proti inflacii by

znamenalo, Ze inflacia v USA je dobrym indika-

torom ceny zlata v krdtkodobom horizonte. Kon-
krétne Udaje vsak toto tvrdenie nepodporuju.

Dokonca ani v strednodobom horizonte (okolo

10 rokov) nie je zlato spolahlivou zdbezpekou

proti inflacii, kedZe priemerné vynosy zlata vyka-

zUju ovela vacsiu variabilitu nez priemerna infla-
cia v danom obdobi. D4 sa z nich ale usudit, Ze

v dlhodobom horizonte m4 redlna cena zlata ten-

denciu vracat sa k svojmu priemeru. Na grafe 3 je

znazorneny priebeh redlnej ceny zlata (cena zlata

v USD/CPI_US) za poslednych vyse 200 rokov.
Celé obdobie mozno rozdelit na tri zakladné

periody.

® 1791-1933 je obdobim, v ktorom zlato bolo
véeobecne konvertibilnou menou. Priemerna
inflacia v tomto obdobi bola 0,3 % rocne.

® 1933-1971 bolo zlato oficidlne konvertibilnou
menou. Priemer za toto obdobie je nizsi ako
dlhodoby priemer a priemerna ro¢na inflacia
bola 3 %.

* V obdobi od roku 1971 po sucasnost hlavna
svetova mena, doldr, nie je nijako naviazana na
zZlato. Priemerna rocna inflacia v tomto obdobf
dosahovala hodnotu 3,8 %.

Na grafe 4 je zndzorneny vyvoj redlnej ceny zla-
ta od roku 1975 po sucasnost s mesacnou frek-
venciou Udajov; priemer za toto obdobie je 3,37,
smerodajna odchylka 1,56. Na konci augusta 2013
mala redlna cena hodnotu 5,96.

Krajina v tonach v %
Slovensko 318 52,8
Cesko 11,0 1,0
Madarsko 3,1 03
Polsko 1029 3,7
Slovinsko 32 144
Loty3sko 77 3,9

Akcie Statne pokladni¢né  10-rotné
poukazky dlhopisy
7,40 0,98 2,87
7,53 1,34 4,50

Graf 2 Vyvoj ceny zlata v USD
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Graf 3 Redlna cena zlata = cena zlata v USD/US
CPlindex v rokoch 1791 -2011
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Zdroj: Erb, Harvey, 2013.
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Graf 4 Redlna cena zlata = cena zlata v USD / US CPl index
vobdobi 1975 -2013

1975

1977 4
1979 4
1981

1983 4

1985
1987
1989 4
1997 4
1999
2003 4
2005
2007
2009 4
2011
2013 4

Zdroj: FRED, viastny vypocet.

Legenda:

USA: 1= (jun 2007) - prasknutie realitnej bubliny v USA; 2 — (marec 2008) - poskytnutie
pomoci Bear Stearns; 3 — (oktober 2008) - krach Lehman Brothers

Eurozéna: 4 — (mdj 2010) — prvy grécky balicek; 5 — (august 2011) — iniciovanie druhého
gréckeho balicka; 6 — (november 2011) — ndvrh gréckeho premiéra na vypisanie refe-
renda o zotrvani v eurozéne; 7 — (februdr 2012) - finalizdcia druhého gréckeho balicka;
8- (mdj 2012) — nemecké tvahy o grexite; 9 — (september 2012) - OMT

3 Tento fakt sa obycajne zdévodriuje
existenciou tzv. momentum investo-
rov, ktori pri raste ceny zlata vsddzaji
najej dalsi rast.

Posledné obdobie tohto vyvoja je konfronto-
vané s udalostami odohrdvajucimi sa v USA po
vypuknuti finan¢nej krizy a v eurozéne pocas dl-
hovej krizy. Body zvratu sa na £1mesiac zhoduju
s danou udalostou. To, samozrejme, nedokazuje,
Ze prave tieto udalosti sposobili dany vyvoj.

Redlna cena zlata sa javi byt dominantnym fak-
torom ur¢ujucim nominalnu cenu zlata; ak je re-
alna cena zlata nad dlhodobym priemerom, ma
tendenciu klesat a opacne.

2. Zlato ako zabezpeka proti pohybu
vymenného kurzu

Zlato nie je a ani nemdZze byt spolahlivou zabez-
pekou proti pohybu vymenného kurzu. Ak by aj
zlato hedzovalo vymenny kurz jednej meny, ne-
mohlo by hedzovat vymenné kurzy ostatnych
mien. Navyse variabilita redlnej ceny zlata je ovela
vyssia nez variability vymennych kurzov.

3. Zlato ako atraktivna alternativa aktiv

s nizkym realnym vynosom

V stvislosti s ndzorom, ze zlato je atraktivna al-
ternativa voci ostatnym aktivam, sa v udajoch
pozorovala silnd negativna korelacia medzi redl-
nou cenou zlata a redlnymi vynosmi 10-ro¢nych
vladnych US dlhopisov. Na zéklade toho sa viak
nedd usudit, Ze nizke redlne vynosy zapricinuju
zvySovanie redlnej ceny zlata, kedZe nie je zrej-
ma kauzalita tohto vztahu. MoZe existovat ina
ekonomicka veli¢ina, ktord riadi obe tieto pre-
menné. Takouto veli¢inou moze byt napriklad
vyssia inflacia sposobend znizenim agregétnej
ponuky, ktord sucasne znizuje redlnu urokovu
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mieru. Nedostatok investi¢nych prilezitosti sp6-
sobeny nizkou redlnou Urokovou mierou robf
zlato atraktivnou investiciou, ¢im jeho nominal-
na cena rastie.

4. Poddimenzovanie zastupenia zlata

v portféliach investorov

Uvahy zalozené na analyze ponuky a dopytu po
zlate indikujy, Zze cena zlata by mala dlhodobo
rast. Ponuka zlata je zna¢ne obmedzend, zatial ¢o
dopyt by mal rast z nasledujucich dévodov. Hod-
nota investicného zlata predstavuje asi 2 % zo su-
¢asnej kapitalizacie globalnych akcif a dlhopisov.
ZastUpenie zlata v portfolidach vacsiny investorov
nedosahuje tUto Uroven a véeobecny trend pribli-
7it sa k tejto hodnote by sposobil zvyseny dopyt
po zlate. Z Udajov navyse vyplyva, Ze so stupa-
jucou cenou sa dopyt po zlate zvysuje? Okrem
toho centrélne banky velkych rozvojovych krajin
(BRICS) zacali v poslednom obdobi diverzifikovat
portfélio svojich devizovych rezerv od doldrovych
a eurovych aktiv k zlatu. Ak by sa tymto trendom
chceli aspon ¢iastocne priblizit k portféliu rozvi-
nutych krajin, museli by znacne zvysit svoje zlaté
rezervy. Dopyt po zlate by v nasledujucom obdo-
bi mal prevysovat ponuku a cena zlata by teda
mala rast.

CENTRALNE BANKY A UROKOVA MIERA

ZO0 ZLATYCH DEPOZITOV

Okrem aktivnej investi¢nej politiky (kipa/predaj)
so zlatom, ktora pre centrdlnu banku méze pred-
stavovat potencidlne vysoké vynosy (ale aj stratu,
v zavislosti od pohybu cien zlata), existuju bez-
pecnejsie druhy obchodov, poskytujice vynos:

Zlaty depozit — centrdlna banka poZicia zlato
protistrane, ktorou je obyc¢ajne banka patriaca do
asocidcie zlatych bank (London Bullion Market
Association — LBMA) na urcité vopred dohodnu-
té obdobie, po uplynuti ktorého diznik vrati zlato
spolu s vopred dohodnutym vynosom centrdlnej
banke. Tento vynos sa nazyva Urokova miera zo
zlatého depozitu (Gold Lease Rat — GLR). Central-
na banka je vystavena kreditnému riziku pocas
celej doby a v celej vyske objemu operacie.

Zlaty swap (v podstate REPO obchod) - cen-
trdlna banka poskytne protistrane zlato a zinka-
suje hotovost. Tato hotovost moéze byt nésledne
investovana na finan¢nom trhu (minimalne za
vynos LIBOR). Po uplynuti doby swapu centralna
banka odkupi zlato za vopred dohodnutd cenu
poskytujucu vynos (Gold Forward Rate — GOFO).
GOFOQ je vlastne urokové miera inkasovana za ho-
tovostnu poéZicku kolateralizovanu zlatom. Zlaty
swap teda znizuje kreditné riziko, ktorému je cen-
tralna banka vystavena. Z arbitraznej podmienky
vyplyva nasledujuci vztah:

GLR = LIBOR - GOFO

Na rozdiel od GLR miery, ktord je odvodend na
zéklade vyssie uvedeného vztahu, GOFO miera
(podobne ako LIBOR) je priemerom mier deklaro-
vanych bankami LBMA ako tvorcami trhu. GOFO
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miera teda nastavuje aktudlnu situaciu na trhu
so zlatom a je to vlastne pozorovatelny signal od
zUcastnenych bank. Ak je GOFO miera nastavena
tak, ze diferencial na pravej strane vyrazu je vel-
ky, banky LBMA su ochotné poskytovat hotovost
kolateralizovanu zlatom (poziciavat si zlato). Tato
situdcia nastava pri vysokom dopyte po fyzickom
zlate. GLR miera teda modZe byt povaZovana za
proxy pre agregatny dopyt po fyzickom zlate ale-
bo tiez za mieru vyhodnosti drzby fyzického zlata
oproti drzbe tzv. papierového zlata (moznej drzbe
fyzického zlata v buducnosti).

TRH so zLATOM

Trh so zlatom sa za poslednych 10 rokov radikélne
zmenil. V- minulosti na nom prevladali komercni
investori, ktorych hlavnou aktivitou bolo hedzo-
vanie zabezpecujuce forwardovy predaj buducej
produkcie. V sucasnosti je hedZovanie na Ustupe
a do popredia sa tlacia Spekulativne aktivity ne-
komerénych investorov, ktorf udrzuju otvorené
pozicie, ¢i uz na forwardovy nakup alebo predaj
zlata. Zlato zohrdva skor Ulohu investi¢ného aktiva
ako komodity.

ASOCIACIA ZLATYCH BANKA — LBMA
LBMA predstavuje daleko najvacsi trh so zlatom
(velkoobchod sozlatom), na ktorom mézu obcho-
dovat len velké,zlaté” banky, retailovi obchodnici
s vyluceni. Obchody sa neuzatvéraju na burze,
ale vzdjomnou dohodou dvoch protistran (over-
-the-counter). Obchoduje sa len so zlatymi tehla-
mi v Standardizovanej forme, minimalny objem
kontraktu je 1000 oz. AZ 95 % tychto obchodov sa
uskutocnuje formou nealokovaného zlata. Nealo-
kované zlato predstavuje pre vlastnika vseobecnu
a nezabezpecenu poukazku na fond zlata danej
banky. Ak sa banka stane nesolventnou, vlastnik
nealokovaného zlata moéze prist o cast alebo aj
o celd investiciu, ma nizsiu mieru ochrany ako
vlastnik bezného Uctu. Z tohto doévodu je dolezita
otazka, aké mnozstvo fyzického zlata zabezpe-
¢uje obchody uskutoc¢hované v ramci LBMA. Na
prekvapenie tento Udaj, podobne ako prevazna
vacsina inych udajov o obchode so zlatom, nie
je k dispozicii. Z dostupnych udajov a pomocou
réznych odhadov (skér konzervativnych) bolo
odhadnuté?, Ze priemerny objem dennych ob-
chodov v ramci LBMA je 2 134 ton zlata a Ze ma-
ximalny mozny objem fyzického zlata, ktorym by
tieto transakcie mohli byt kryté, je 15 000 ton. Ak
by kazda transakcia bola plne kryta zlatom, kazdy
den by zmenilo majitela 14 % globalnych suk-
romnych zlatych zésob. Za 7 dni by vietky zasoby
sukromného investi¢ného zlata (Standardizované
zZlaté tehly) obmenili majitela. Tento fakt v3ak nie
je redlny.

Burza COMEX

COMEX je najvacsou svetovou burzou, na ktorej
sa obchoduje so zlatom. Cena zlata kétovana
na tomto trhu je svetova spotova cena zlata. Na
tomto trhu sa vsak obchoduje s tzv. papierovym
zlatom, t. j. so zlatymi futures. V principe investori

Graf 5 Vyvoj urokovej miery zo zlatych depozitov

0 5FOT GOLD Oct-11 2013

Ooe=12732 | 1800

- 1700
- 1600
+ 1500
- 1400
- 1300
1200

1 Wonth Rate » 0.09
3 Month Rate = 0.14
6 Month Fate = 0.24
12 Morith Fate = 045

LEASE RATES

H 6m LEASE RATE

B Im LEASE RATE B 3m LEASE RATE
T L

Nov. Dec.  Jan. Feb. Mar.  Apr. Maj Jun Jul Aug.

Zdroj: www.sharelynx.com

mozu Ziadat dodavku fyzického zlata v ¢ase splat-

nosti kontraktu, prevazna vécsina investorov viak

likviduje kontrakt eSte pred vyprsanim splatnosti

a k dodavke fyzického zlata nedochddza. Objem

papierového zlata na tomto trhu vysoko prevysuje

objem fyzického zlata, ktorym su futures obchody
kryté. Na ilustraciu, objem vsetkych kontraktov
od méja do augusta 2013 predstavoval 31 mil. oz

Zlata, z ktorého iba 5 % by mohlo byt aj fyzicky do-

dané. Odhaduje sa (oficidlne statistiky nie st k dis-

pozicii), ze papierového zlata je az 100-ndsobne
viac ako fyzického, a teda leverage v pripade zlata
je vyssia nez v pripade penazi.

Na burze obchoduju tri kategérie investorov
- komer¢ni (commercials), nekomereni (non-com-
mercials) a ostatni (non-repoting). Medzi komer¢-
nych investorov patria napr. firmy produkujtce
zlato, medzi nekomerc¢nych patria hedzové fondy
a velké banky — $pekulanti so zlatom. V ¢lanku Ba-
rone etal je ukdzané, Ze Cistd pozicia nekomerc-
nych investorov ma vyznamny vplyv na dynamiku
cien zlata; zvysujlca sa Cista predajna pozicia ma
tendenciu zvysovat cenu zlata.

Natiska sa otazka, ¢i mozu nekomercni investori
manipulovat s cenou zlata vo svoj prospech. Na-
miesto odpovede uvedme niekolko faktov:

* Napriek prevladajucemu (a neustale podporo-
vanému) nazoru, Ze trh so zlatom je rajom pre
$pekulantov, 90 % investorov so zlatom vykazu-
je straty.

* Trh so zlatom je velmi slabo regulovany a je jed-
nym z najmenej transparentnych.

* Na iniciovanie kontraktu staci velmi nizky, len
5-percentny depozit a v pripade, Ze cena Zlata
sa vyvija v neprospech investora, broker méze
Ziadat jeho navysenie v priebehu 24 hodin, inak
sa moZe kontrakt zlikvidovat.

e\ aprili 2013 klesla cena zlata najviac za po-
slednych 33 rokov potom, ¢o nezndma entita
forwardovo predala 400 ton zlata (The Tele-
graph®).
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4 http//www.gata.org/files/Thunder-
RoadReport-10-15-2009.pdf

5It's rather odd," said Mr Hambro,
‘Gold is streaming into the Far East.
Russians are still buying; the Chinese
are buying. There’s no secret. It's in
the international statistics. Where the
selling came from that knocked the
gold price down, I really don't know.
It was such a very strange thing...
Fractional reserve banking in gold
is responsible for a lot of the strange
things going on. You can set yourself
up as a hedge fund and nobody
knows who you are”
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ZHRNUTIE
Redlny vynos zo zlata je historicky nizky a vykazuje
vysokU volatilitu, a preto sa zlato nejavi ako vhodné
aktivum na dlhodobu investiciu. Potencidlne naj-
vysSie vynosy zo zlata ako aktiva plynu z jeho kipy
alebo predaja, ¢o zavisi od vyvoja jeho ceny, kedZe
z jeho drzby neplynu ani dividendy (ako v pripade
akcif), ani nezarucuje fixné platby (ako dlhopisy).
Predvidat vyvoj ceny zlata je velmi narocné,
pretoze nie je celkom jasné, ktoré faktory ho
ovplyvnuju. Z historického vyvoja za poslednych
viac ako 200 rokov sa d& odpozorovat pomerne
vieobecne akceptovany fakt, Ze v dlhodobom
horizonte ma redlna cena zlata (cena v USD deflo-
vana americkym indexom spotrebitelskych cien)
tendenciu vracat sa k svojmu dlhodobému prie-
meru, a preto sa zda byt dominantnym faktorom
urcujucim nominalnu cenu zlata; ak je redlna cena
zlata nad dlhodobym priemerom, ma tendenciu
klesat a opacne. Obdobie od roku 1971, t.j. odke-
dy sa prerusila vazba amerického doldra na zlato,
je charakteristické dramatickym zvysenim volatili-
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ty ceny zlata; cena dvakrat prekrocila priemer o tri
standardné odchylky smerom nahor.

Centrélna banka by sa mohla zbavit tohto malo
vynosného aktiva prostrednictvom derivatu, a to
forwardovym predajom alebo kidpou opcie. V ca-
se uzavretia kontraktu by nedoslo k fyzickému
prevodu zlata. Je to dolezity aspekt transakcie,
kedZe Siroka verejnost vnima zlato ako faktor za-
bezpecujuci stabilitu a doveryhodnost meny.

Kratkodobé pohyby ceny zlata su viak eSte me-
nej predvidatelné ako dlhodobé. Pripadnd snaha
zvysit vynosy zlata pomocou derivatovych ob-
chodov je podla ndsho nézoru riskantnd, kedze
cena zlata sa zdd byt nachylna na manipuléciu zo
strany velkych hracov so zlatom v ich prospech.

Vzhladom na fakt, Ze likvidita fyzického zlata,
ktoré zabezpecuje obchody s tzv. papierovym zla-
tom je velmi nizka, drzba fyzického zlata sa moze
stat v buduicnosti velmi vyhodnou.

Okrem aktivnej investi¢nej politiky (kupa/pre-
daj) so zlatom moZe centrélna banka ziskat urcity
vynos zo zlatych depozitov alebo swapov.

Ponuka podujati Institutu bankového
vzdeldvania NBS, n. 0, na februar 2014
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