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ZPRAVA O SVETOVEM TRHU S DRAHYMI KOVY
ZA 2. CTVRTLETI 2021

9. Cervence 2021, Praha — Prvni dva mésice druhého Ctvrtleti letoSniho roku byly pro zlato a cenné kovy
priznivé. Po poklesu cen v prvnim ¢tvrtleti nastal obrat a cena zlata zac¢ala rist a svych maximalnich hodnot
dosahlo zlato na pfelomu kvétna a ¢ervna, ostatni kovy jiz v pribéhu kvétna. V ¢ervnu pak pfisla korekce na
vSech sledovanych kovech.

Ddvodem zpomaleni rlstu bylo v poloviné cervna prohlaseni americké centralni banky (FED),
ze pravdépodobné v roce 2023 zacne zvySovat zakladni urokovou miru. V dnesni rychlé dobég, kdy se
politicka i ekonomicka situace mizZe zménit v fadech dnl, je tfeba takové prohlaseni brat hodné s rezervou,
protoze odhadovat vyvoj ekonomiky na dva roky dopfedu, je spiSe véStba nez seridzni pfedpoved. Timto svym
vyjadienim se FED s nejvétsi pravdépodobnosti snazi ochladit prehfaté ceny komodit a ostatnich aktiv

a zpomalit stale rychleji rostouci inflaci, ktera je v USA nejvyssi od roku 2008 a aktualné dosahuje 5 %.

Vypada to, ze se to americké centralni bance na chvili i povedlo. Americky dolar zac¢al posilovat. Cena zlata
neméla dlouhého trvani a na prelomu €ervna a Cervence zacaly ceny opét stoupat. Chytfi investofi tak monhli
vyuzit této kratké korekce k nakupu zlata za ceny, které se nemusi jiz opakovat. Zajem predevsim o fyzické
zlato je enormni a rafinérie drahych kovi jsou jiz vice nez rok na hranicich svych vyrobnich kapacit.
Rozdil mezi papirovym a fyzickym zlatem se stale vice prohlubuje. Investofi jsou ochotni za vyhodu vlastnit
fyzické zlato platit stale vétSi premium. Pfedpokladame, ze tento rozdil se bude stale zvétSovat a cena zlata na
burze bude vzdalena skute¢né cené fyzického zlata.

Dulezitym aspektem, ktery tento rozpor jesté prohlubuije, je soubor regulac¢nich opatfeni pro komeréni banky
znamy pod zkracenym nazvem Basilej lll. Tato regulace stavi fyzické zlato na uroven hotovosti. Pro rozvahy
bank tedy neni rozdil, zda drzi hotovost nebo fyzické zlato. Pro banky v EU zacalo opatfeni platit na konci
¢ervna, pro banky Velké Britanie je regulace platna az od 1. ledna 2022. Banky i ostatni finan¢ni instituce jiz
avizuji, Ze objem fyzickych drahych kovi ve svych portfoliich budou navy$ovat.

V nakupech zlata pokraéuiji i centralni banky. Rusko a Cina veiejné deklaruji, Ze se zbavuiji aktiv alokovanych
v americkych dolarech a nahrazuji je bud ¢inskou ménou nebo fyzickym zlatem. Zlato nakupuiji i centralni
banky Polska a Madarska. Za prvni ¢tvrtleti letoSniho roku bylo nakoupeno o 36 % fyzického zlata vice
nez v roce 2020. Poptavka roste kontinualné jiz 3 Ctvrtleti po sobé a objemy nakupl fyzického zlata jsou

Celkové zastoupeni zlata v investiCnich portfoliich je v souCasné dobé na pouhé jedné tfetiné ve srovnani
s obdobim pred 10 lety, kdy zlato dosahovalo svych historickych cenovych maxim. Proto je stale velka
pravdépodobnost, Ze jeho cena dale poroste. Hlavni hnaci silou ristu ceny zlata pak bude inflace.

Jiz v sou€asné dobé jsme svédky prudkého zvySovani cen nemovitosti, ale i ostatnich komodit, kdy neni
vyjimkou meziro¢ni rlst o vice jak 100 %. Rlst objemu papirovych penéz v ekonomice je bezprecedentni,
a jestlize jejich znehodnoceni dosahovalo v minulych letech fadu jednotek procent, tak v letech nasledujicich
muUzZeme byt svédky znehodnoceni v desitkach procent. Pres tento fakt jsou Uspory firem i domacnosti
drzenych na béznych Gétech bank nejvyssi v historii. Redlna hodnota vkladu se vlivem inflace snizuje.
O tom, Ze se inflace mdZe vymknout kontrole velice rychle, se pfesvédcili napfiklad obyvatelé Libanonu, ktery

byval oznadovan za Svycarsko Blizkého vychodu. V roce 2020 tam dosdhla inflace 84,9 %, banky omezily
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vybéry hotovosti i pfevody do zahraniéi. Uspory obyvatelstva v libanonské libfe b&hem jednoho roku ztratily
skoro 90 % své hodnoty. Ten, kdo si myslel, Ze vyzraje na inflaci tim, Ze bude drZzet své Uspory v jiné méné,
tak je také zklaman, protoze banky tyto Uspory zadrzuji a nepovoluji jejich vybér. Hospodarstvi zkolabovalo
a 80 % populace nad 65 let nedostava zadné ddchody ani socidlni davky a musi spoléhat na pomoc pfibuznych
ze zahranici.

Cenné kovy v 2. ¢tvrtleti 2021

Zlato Stribro Platina Palladium

Nejvyssi cena USD/oz 1915,70 28,765 1280,00 3 026,00
Datum 1. 6. 2021 18. 5. 2021 10. 5. 2021 4.5.2021

Nejnizsi cena USD/oz 1710,10 24,26 1 027,00 2 469,50
Datum 1. 4. 2021 1. 4. 2021 21. 6. 2021 21. 6. 2021

Zlato - Cena zlata se na prelomu kvétna a Cervna dostala na nejvySsi uroven od zacatku roku, aby byla
nasledné srazena prohlaSenim FEDu o mozném zvySovani urokovych sazeb v roce 2023. Zlato oslabilo
az k hranici 1 750 USD za unci. DdlezZité bylo, Ze tuto hranici neprolomilo a nasledné se vratilo nad Uroven
1 800 USD/oz. Technicky je tento vyvoj vniman jako signal toho, Ze zlato ukoncilo 8 mésicU trvajici tzv. medvédi
trh a vstoupilo do faze trhu byciho — tedy stoupajici ceny. Vhodnou cenou pro vétsi nakup zlata je cena pod
hodnotou 1 900 dolar( za unci. Pod touto Urovni vS§ak zlato nemusi setrvat dlouho.

Stiibro - Cena stfibra se nijak vyrazné neoddélila od ceny zlata. Stale zlistava vici zlatu ve svém dlouhodobém
priméru, tj. cca 60 unci stfibra za jednu unci zlata. K psychologické hranici 30 USD/oz se ve druhém &tvrtleti
stfibro ani vzdalené nepfriblizilo. Po prohlaSeni americké centralni banky také pokleslo, procentualné vice
nez zlato. Nadéji stfibra je rist ceny zlata, které nasleduje, a také rozvoj novych technologii, pfedevsim
elektromobility, kde je stfibro vyuzivano jako supervodic.

Platina - Cena platiny se v kvétnu pfiblizila hranici 1 300 USD/oz, ale nepfekonala ji. Ve druhé poloviné Cervna
klesla blizko k psychologické hranici 1 000 USD/oz, ale ani tu neprolomila. Platina nadéle zlstava v medvédim
trhu a jeji vyhlidky jsou spiSe negativni - stagnace ceny v pasmu 1 050 — 1 200 USD/oz. Pozitivni zpravou
mUze byt zavadéni normy EURO VIl pro nakladni automobily, diky které by mohlo dle odhad( dojit ke zvyseni
spotreby platiny v katalyzatorech az o tfi unce na jeden automobil.

Palladium - Cena palladia kratkodobé prekonala hranici 3 000 USD/oz, aby se nasledné vratila pod tuto
uroven. Cenu se snazi ovlivnit tézafi svymi prohlaSenimi o omezovani vyroby. Pozitivni vliv na cenu palladia ma
zpftisfiovani emisnich limitd pro osobni automobily v Ciné. Negativné cenu z kratkodobého hlediska ovliviiuje
nedostatek Cipl pro automobily, v jehoz disledku klesa i spotfeba palladia. Z dlouhodobého pohledu zlstane
cena palladia nad jeho dlouhodobym prlimérem, tj. 1 500 USD/oz.
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