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ZPRA\VIA o) svéTvaM TRHU S DRAHYMI KOVY
ZA 1. CTVRTLETI 2021

3. dubna 2021, Praha -V prvnim Ctvrtleti letoSniho roku jsme byli svédky korekce ceny zlata. Markantni to bylo
predevsim v dolarovych cenach, kdy zlato od zacatku Ctvrtleti korigovalo z ceny nad 1 950 USD za trojskou
unci az k bfeznovému minimu 1 676 USD za trojskou unci.

Za touto korekci stoji nékolik diivodd. Na zacatku ledna zlato vystoupalo k cené 1 950 USD/oz tésné pred
inauguraci prezidenta. Panovaly obavy, Zze se Trump bude snazit jeSté na posledni chvili zménit vysledky
voleb a dojde k nepokojim. Toto se nepotvrdilo a pfedani moci probéhlo klidné. Demokratim se podafrilo
dostat pod kontrolu obé komory amerického Kongresu a situace se tak uklidnila.

Uklidnéni a nadéje pfinesla i pokracujici uspésna vakcinace proti nemoci COVID-19 v USA, které nyni
oCkuji dokonce vice jak 3 miliony obyvatel denng, a i diky tomu se zivot v USA pomalu vraci k normalu.
Otevirani americké ekonomiky ma pozitivni vliv i na americky dolar, ktery proti euru posiluje a z hodnoty kolem
1,22 dolaru za jedno euro se dostava k hodnotam 1,17.

Nejvétsi vliv v8ak na pokles ceny zlata v prvnim &tvrtleti mély rostouci vynosy americkych dluhopist.
Vynosy desetiletych dluhopisl se na konci bfezna dostaly az k hranici 1,8 %, coz je jejich nejvyssi hodnota za
poslednich 14 mésicl. Skok je to opravdu vyrazny, kdyZz si uvédomime, Ze je$té nedavno se vynosy potacely
kolem nuly. Némecké desetileté dluhopisy se vSak stale udrzuji v zapornych hodnotach, konkrétné u hranice
-0,3 %. Hlavnim ddvodem takového rozdilu je pfedevsim Uspésné oCkovani v USA, a s nim souvisejici rychlejsi
otevirani americké ekonomiky, zatimco cela Evropa je jesté seviena restriktivnimi opatfenimi a ockovani jde
velmi pomalu.

Investofi se nyni obraceji k americkym dluhopisiim a vynosy pod 2 % jim pfipadaji UZzasné. Je vSak nutné
zminit, Zze zlato si v letech 2019 a 2020 pfipsalo témér 40 %. A to je obrovsky rozdil proti 2 %. Zlato ma
tedy v soucasné dobé narok na urcitou korekci ceny, ktera ovSem nebude pfFili§ dlouha. Nutnost rozhybat
ekonomiku vede politiky k tomu, Ze uvolfiuji bezprecedentni objemy penéz k podpore ekonomiky. Jen
USA schvalily subvence v hodnoté 1,9 biliont dolard. VSechny vyspélé staty poditaji s vysokymi deficity
svych rozpoctl. Tyto kroky jsou pfi¢inou rostoucich obav z vysoké inflace. Rychly a masivni pfiliv penéz do
ekonomiky vyvola zvednuti cenové hladiny a naslednou inflaci. Proto jiz nyni vidime rst cen komodit — az
kolem 50 % a u nékterych i pfes 100 %. K tomu se pfidava i rlist dopravnich naklad, které vyskocily az na
pétinasobky cen obvyklych. Je jen otazkou Casu, kdy se tyto prvotni naklady promitnou i do kone¢nych cen
potravin a vyrobkd. V Evropé stéle panuji obavy ze stagflace (stagnace ekonomiky spojena s vysokou inflaci,
situace podobna vyvoiji ve dvacatych letech minulého stoleti).

Uspory firem i domacnosti ulozenych na tétech vedenych bankami dosahuji maximalnich objemd. Toto
vSak neni v souCasné dobé Uplné spravna taktika. Rlst cen bude tyto penize velmi rychle znehodnocovat
a jejich hodnota bude velmi rychle klesat. Na uctech je dobré drzet jen urCitou ¢ast k uhrazeni neCekanych
vydajl ¢i provoznich nakladl, a ¢ast je vhodné uloZit do aktiva, které je z dlouhodobého hlediska vynosové
a jeho hodnotu jiz provéfila historie. Jednim z takovych aktiv je urCité investi¢ni zlato. Jsme presvédceni, ze
pravé nyni je ta spravna doba k jeho nakupu, protoze jeho cena nyni nedosahuje historickych maxim (jak tomu
je u vétsiny ostatnich investi¢nich produktt), a jeho vyhlidky jsou vice nez nadéjné. Némecka Commerzbank
predpovida zlatu v tomto roce prekonani hranice 2 000 USD za unci. Danska investi¢ni banka Saxo Bank
dokonce cenu vidi u hodnoty 2 200 USD.Goldman Sachs, nejvétsi investi¢ni banka USA, uvedla, Zze nizké
urokové sazby a stimuly do ekonomiky &ini ze zlata vhodné aktivum pro stfednédobého a dlouhodobého
investora.

My sami vidime, ze na trhu panuje stdle vétsSi nedostatek fyzického zlata. V minulém roce se na tomto
stavu podepsal vypadek vyroby ve Svycarskych rafinériich kvili omezeni provozu z karanténnich ddvodd.
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Nyni vSak rafinérie vyrabéji v rezimu, ktery se blizi normalu, ale nedostatek fyzického zlata je stale. Stoji za tim
predevsim obrovska poptavka z Asie, zejména z Ciny a Indie. Indie samotna odebira skoro 100 tun fyzického
zlata mésicné. Je jen otazkou €asu, kdy se nedostatek zlata promitne i do jeho kone¢nych cen a kdy jeho cena
opét poleti nahoru... Kdy jindy tedy nakupovat nez ted, kdy je cena jesté relativné nizko a prfedpovédi jsou
vice nez optimistické?

Cenné kovy v 1. ¢tvrtleti 2021

Zlato Stribro Platina Palladium

Nejvyssi cena USD/oz 1 959,40 30,11 1339,00 2 686,50
Datum 6.1.2021 1. 2. 2021 15. 2. 2021 29. 3. 2021
Nejnizsi cena USD/oz 1676,90 23,77 1 010,00 2 202,50
Datum 8. 3. 2021 30. 3. 2021 11. 1. 2021 29.1. 2021

Zlato - V prvnim &tvrtleti bylo zlato pfedevsim pod tlakem vynosd americkych dluhopist. Cést investord se
odklonila od papirového zlata a pfiklonila se k dluhopisim. Cenu pod hranici 1 800 USD za unci povazuji
analytici za velmi vyhodnou pro nakup a dlouhodobé drzeni. Nedostatek fyzického zlata, jeho masivni export
do Asie, rist cen komodit a o¢ekavana inflace budou v nasledujicich mésicich hlavnimi akceleratory ceny
zlata. Z kratkodobého hlediska je dilezita hranice 1 765 USD za unci a nasledné 1 800 USD. Po prekonani
téchto dvou urovni ma zlato otevienou cestu k cené 2 000 USD/oz.

Stribro — | nadale stfibro nasleduje vyvoj ceny zlata, dosud oba kovy pokracuji ve vzajemné symbidze. Cenou
stfibra by mohl pohnout rlist poptavky po solarnich panelech z USA, které avizuji dotace pro tento segment.
Dosavadni signaly vSak nejsou dostatecné silné na to, aby se stfibro vymanilo z cenového pasma kolem
25 USD za unci. Uspé&sny nebyl ani pokus o manipulaci ceny z chatovaciho féra Reddit, ktery st¥ibro posunul
jen velmi kratkodobé. Dllezité je pfekonani hranice 30 USD za unci a setrvani stfibra alespori pét obchodnich
dni nad touto Urovni.

Platina — Cenu platiny se snazi ovlivnit pfedevsim tézafi svymi prohlaSenimi o planovanych odstavkach dold.
Toto se jim kratkodobé i dafi. S ozivenim ekonomiky zacinaji do ceny platiny hovofit i ropné rafinérie, které
platinu vyuzivaji jako katalyzator ve vyrobnim procesu. | trh s ropou je téZafi ¢aste¢né manipulovan. Z déivodu
pozadavku na vyS$si cenu ropy je uméle tlumena vyroba v ropnych rafinériich, a proto ani poptavka po platiné
neni tak vysoka. K tomu se pfipojuje pokles vyroby automobild. Dlouhodobé vidime cenu platiny pod hranici
1 100 USD za unci. Jedinou nadéji pro rust jeji ceny je substituce palladia platinou v katalyzatorech a pfipadné
inflace, ktera zvedne ceny vSech komodit.

Palladium - Cenu palladia ovliviiuje podobny pfibéh jako u platiny — manipulace ceny tézafl, predevsim
ruského Nornickelu. Spole¢nost Sibanye-Stillwater zvefejnila zpravu o vyrobé nové generace katalyzatord
do benzinovych automobill, ve kterych je palladium dopInéno platinou. Tento typ katalyzatoru by mél byt
montovan do novych automobild v roce 2025 a znamenal by snizeni poptavky po palladiu o vice jak 10 %. Proti
rlstu ceny palladia mluvi nejen tento pokrok ve vyrobé katalyzator(, ale i snizena poptavka po automobilech.

Zajemci o investici do stfibra, platiny i palladia si musi byt vzdy védomi toho, ze tyto kovy jsou, v jejich fyzické
formé, zatizeny DPH, ktera tuto investici zasadné znehodnocuije.
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