Cerné labuté roku 2026

Proc zlato musi i nadale rust...




Cerna labut

Cernd labut je extrémné vzicnd udalost s
potencidlné zavainymi nasledky. Mdulze se -
vyskytnout v jakékoli oblasti, od politiky a financi
az po historii a vedu. Nelze ji predvidat, i kdyz po
udalosti by mnozi mohli tvrdit, Zze by to mélo byt
zfejmé. Typickou Cernou labuti bylo krize z r. 2008

a Covid 19.
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Cerna labut

Termin zpopularizoval Nassim Nicholas Taleb, profesor
financi, spisovatel a byvaly obchodnik z Wall Street. Taleb

psal o myslence udalosti cerné labute v knize z roku 2007

pred udalostmi financni krize v roce 2008.

Taleb argumentoval, ze protoze udalosti Cerné labuté
nelze predvidat kvulli jejich extrémni vzacnosti, presto
maji katastrofdlni nasledky, je dullezité, aby lidé vidy
predpokladali, Ze udalost ¢erné labuté je moZn3, at uzZ je
jakakoli, a snazili se podle toho planovat. Néktefi se
domnivaji, ze diverzifikace muze nabidnout urcitou

ochranu, kdyz dojde k udalosti cerné labuteé.
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Cerna labut je:

1. Jev tak vzdcny, Ze je neznamad i moznost jeho vyskytu.
2. Kdyz k nému dojde, ma katastrofdlni dopad.
3. Je to vysvétleno zpétné, jako by to bylo skutecné

predvidatelné.

Pro extrémné vzacné udalosti Taleb tvrdi, ze standardni

nastroje pravdépodobnosti a predikce, jako je normalni

rozdéleni, se nepouziji, protoze zavisi na velké populaci a Nassiin Nichoiss Talsh

velikosti minulych vzork, které pro vzacné udalosti ze své

podstaty nikdy nejsou k dispozici.

.........



Globalni ekonomicky cyklus

rcholny ekonomicky rtist a blah
Snaha o prodluzovani této faze pomocizasahu
Tisténi penéz

Snizovani urokovych sazeb
Dotace a subvence vybranym subjektiim
MnoZi se investice do dluhopist
Obdobi levnych penéz

atu a central. Bank

Faze upadku
Nafukovani bublin

Obdghbi ristu a prosperity PredluZenost statq, fi
Pov&leéné obdobi Rostouci default
Obdobi investic P?klef' duveryl NS
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Investice do akcii VaIka. . 8SBBISINGOLD
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Napf. kdyZ bylo holandské impérium nahrazeno britskym, a britské impérium nahrazeno americkym,

staly se vBechny nebo vétiina z nasledujicich vacl.

Zdroj: Ray Dalio , Changing Worl Order
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Faze upadku globalni ekonomiky

Era rostouciho nacionalismu a silnych viadc
3 IBISINGOLD’



Aktivum / Index Vynos 2025 (% p.a.) Poznamka

S&P 500 (USA) = +16,4 % Celkovy vynos do konce roku 2025
Dow Jones Industrial Average =+12,97 % Celorocni rust DJIA v roce 2025
Euro Stoxx (napfr. Euro Stoxx 50) =+18 % Priblizny rust indexu Euro Stoxx 50 v roce 2025
US dluhopisy (Bonds — agregat) =+7,3% Vynos celého amer. dluhopis. indexu korporatnich a statnich
N . ., Ceska 10letd vlddni vy | i bézel kol 4,4-4,6 9
CR statni dluhopisy ~4—6 % (orientacné) SE2 ? 2 e:ca : ?drll vynvcl)s d.o 5 atnost|v blez? P 'em oy 6%
(neda se presné prepocitat jako celoro¢ni vynos indexu)

Zlato ~+70-75% Silny rok pro zlato, vyrazné nad primérem ostatnich aktiv
Stfibro ~+140 - 150 % Vyrazné prekonalo zlato a vetsinu ostatnich aktiv
Reality (REITs / US real estate) ~+3-4 % Napf. US real estate REIT indexy rostly jen mirné v 2025

- , : ~+10 % rezidenCni Ceny rezidenénich nemovitosti v CR rostly silné (~+10 % ve 3Q) —
Dalsi evropskeé reality . W Lo ,

ceny CR celorocni prumer podobny trend

Bitcoin - 6 %start start roku 82 tis.USD, vrchol 125 tis.USD, konec 88 tis.USD
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Globalni ekonomika a zlato

e independent




Upadek USA i zapadni civilizace

Gross Interest Payments on the U.S. National Debt
(Seasonally Adjusted Annual Rate)
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US Government interest payments hit record

= Urokové platby americké vlady nyni dosahly
rocniho rekordu 1,47 bilionu dolart. K tomu
dochazi v dobe, kdy federalni urokové platby
mezirocneé vzrostly o 5 % na 1,20 bilionu dolar(, coz

je historické maximum.

= Urokové naklady federdlni vlady se za
posledni 4 roky zdvojnasobily. Mezitim uGroky
placené statnimi a mistnimi samospravami
mezirocneé klesly o 3 % na 270 miliard dolarq, cozZ je
nejméneé od 1. Ctvrtleti 2023.

Federal

=  Federalni, statni a mistni urokové vydaje dosahuji az

1950 1960 1971 1981 1990 2000 2010 2020 Q

4,7 % HDP coz je témér nejvyssi hodnota za 27 let.

= Dluhova krize je slabé slovo. S IBISINGOLD’



REAKCE- soucasna geopolitika

independent




Nova bezpecnostni strategie USA

= QOpusténi role "svétového cetnika": USA se stahuji z

pozice globalniho policisty a soustfedi se na své

bezprostredni zajmy.

"= Regionalni presmérovani: Zvyseny duraz na zapadni
hemisfeéru a Tichomoi.

= Rovnovaha velmoci: Stéle pfitomna konkurence s Cinou a
Ruskem, ale uz ne jako jediny dominantni cil.

7

= DuUraz na ideologii: Prolinani bezpecénostni politiky s

kulturou a ideologii, coz bylo drive méné obvyklé.

= Zména vztahu k Evropé: EU je vnimana jako samostatny

geopoliticky aktér, ale odpovednost za bezpecCnost se

presouva na evropske staty. 3 IBISINGOLD’



Imperator Trump

Seznam zemi, kterym Trumpova administrativa v dosavadnich 85 hodinach roku
2026 pohrozila invazi, anexi nebo jinym utokem:

= \enezuela,
= Cuba,

= Greenland,
" |ran,

= Canada,

= Colombia,
= Mexico




Zeme s nejvetsi podilem tézby ropy

Oil Reserves by Country

# Country ¢ Oil Reserves (barrels) in 2016 ¢ World Share c
1 Venezuela 299,953,000,000 18.17%
2 Saudi Arabia 266,578,000,000 16.15%
3 Canada 170,863,000,000 10.35%
4 Iran 157,530,000,000 9.54%
5 Iraq 143,069,000,000 8.67%
6 Kuwait 101,500,000,000 6.15%
7 United Arab Emirates 97,800,000,000 5.93%
8 Russia 80,000,000,000 4.85%
E Libya 48,363,000,000 2.93%
I 10 Nigeria 37,070,000,000 2.25%
11 United States 35,230,000,000 2.13%
12 Kazakhstan 30,000,000,000 1.82%
13 Qatar 25,244,000,000 1.53%
14 China 25,132,122,000 1.52%
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Zavody o uzemni naroky severni pol
Gronsko a Kanada....
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Kanadsky premier Carney

Hveézdou Davosu

WORLD
ECONOMIC
FORUM

Silni mohou délat co chtéji a slabi musi snaset co musi
Thukidides

. IR
s | Annual Meeting Davos 2026

= Mocensky realismus: Rika, Ze v mezinarodnich vztazich
nerozhoduje moralka, spravedinost nebo pravo, ale Cista

fyzicka a vojenska sila.

= Carney citoval také Vaclava Havla a jeho esej “Moc
bezmocnych” o zelinarovi, ktery do vylohy vyvésoval

cedulku s napisem “Proletdri vSech zemi, spojte se!“ a tim

omahal udrzovat komunismus pri Zivoté. R
: 5 SIBISINGOLD



Nachazime se uprostred zlomu, nikoli prechodu.

V  uplynulych dvou desetiletich odhalila rfada krizi ve
financnictvi, zdravotnictvi, energetice a geopolitice rizika
extrémni globalni integrace. V posledni dobé vsak velmoci
zacCaly vyuzivat ekonomickou integraci jako zbran, cla jako paku,
financni infrastrukturu jako donucovaci prostredek a

dodavatelské retézce jako zranitelna mista, ktera lze zneuzit.

Nelze zit v I1zi vzajemného prospéchu prostfednictvim integrace,
kdyz se integrace stane zdrojem vasi podrizenosti. Jsou
ohrozeny multilateralni instituce, na které se stfedni mocnosti
spoléhaly, WTO, OSN, svétovy policista, architektura, samotna

architektura kolektivniho reseni problému.

WORLD
ECONOMIC
FORUM
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Nova Jalta

Davoska konference roku 2026 je povazovana za Novou
Jaltu. Svét bude rozdélen na 3 noveé sféry

- Zapadni hemisféru pod kontrolou USA

Euroasijskou hemisféru pod kontrolou Ruska

- Afro-Pacifickou sféru pod kontrolou Ciny.

= Jednotlivi statnici hovori o novém sveté. Od
Emmanuela Macrona zaznélo, Zze chce stavét mosty
mezi EU a skupinou BRICS.

= Emmanuel Macron v Davosu vyzval Cinu, aby
investovala v EU, ze je v Evropské unii vitana.

= Vlysledek Trumpovy politiky mlaceni svéta a

spojencu kladivem.

DNOMIC

Annual Meeting
Davos 2026

S IBISINGOLD’



S Ursula von der Leyen {3
@vonderleyen - Sledovat

Evropa a Indie dnes pisi déjiny.
Uzavreli jsme matku vsech dohod.
Viytvorili jsme zonu volného obchodu s
dvéma miliardami lidi, z cehoz budou
mit prospéch obé strany. Toto je jen

zacatek.  Budeme  rozvijet  nas

strategicky vztah, aby byl jesté silnéjsi.

S IBI

SINGOLD’



Americké dluhopisy

K "vyprodeji" americkych dluhopist v
lednu 2026 dochazi predevSim u
specifickych  skupin  zahranicCnich
investord, ktefi reaguji na geopolitické
napéti a zhorsujici se stav americkych

verejnych financi.

PR

e independent




Kdo se zbavuje Am. dluhopisu

Severské penzijni fondy (v lednu 2026)

- Dansky pensijni fond AkademikerPension -100 miliont USD kvdli
obavam z neudrzitelnosti amerického dluhu.

- Svédsky penzijni fond Alecta v poslednim roce rozprodal vétinu
svych pozic v americkych statnich ceninach.

Cina: Dlouhodobé pokraduje v trendu snizovani své expozice
vG¢i americkému dluhu. Cina diverzifikuje své rezervy
a presouva kapital do zlata, aby posilila stabilitu svého portfolia
a snizila zavislost na dolaru.

Zahranicni centralni banky: Celkovy podil zahrani¢nich drzitel(
americkych dluhopist klesl z pfiblizné 50 % v roce 2015 na
soucasnych zhruba 30 %.

Spekulativni fondy: Na trhu se objevuje narativ "Sell America",
kdy se investori obavaji politickych rizik spojenych s kroky
administrativy Donalda Trumpa (napf. spory o Gronsko nebo
cla) a zpochybnovani nezavislosti Federalniho rezervniho
systému.

€C

Treasury bonds, hke Denmark
itself, is irrelevant.”

Scott Bessent
U.S. Treasury Secretary

S IBISINGOLD"


https://www.cnbc.com/2026/01/21/bessent-davos-denmark-greenland-treasuries.html
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Cina: Agresivni odklon od dluhu k zlatu

*Prodej dluhopisti: V listopadu 2025 (posledni oficialni data)
Cina prodala dluhopisy v hodnoté 5,4 a? 6,1 miliardy USD.
Uroveri od zafi 2008. Za cely rok 2025 se Cina zbavila vice

nez 10 % svého portfolia americkych dluhopist.

eNakup zlata: V prosinci 2025 Cina nakoupila dalsich 30 000
trojskych unci zlata. Slo o 14. mésic nepretrzité akumulace v

fadé. Celkové oficidlni zlaté rezervy Ciny dosahly na konci roku

2025 vyse 74,15 milionu unci (cca 2 306 tun).

S IBISINGOLD’



Asie se stale vice odklani od USD

Foreign exchange reserves by currency, Q3 2024

= Podil USD na sveétovych devizovych Chinese yuan (2.18%) -

Australian dollar -
rezervach klesa z vice nez 70 % v roce (2.27%)

Canadian dollar -

2000 na 57,8 % v roce 2024. (2.74%)

Other currencies —
(4.51%)

Pound sterling (4.98%)
Japanese yen (5.83%) -

- Swiss franc (0.17%)

= Vice nez polovina svetového obchodu
stale probiha v dolarech. — U.S. dollar (57.30%)

Euro (20.03%)

Source: IMF COFER - Get the data - Created with Datawrapper

S IBISINGOLD"
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Zhodnoceni hlavnich mén
vuci USD v roce 2025 e

Australian

Dollar
British
Pound
Tento graf znazornuje zhodnoceni S
Dollar
hlavnich mén vucéi dolaru v roce e
Dol::
2025 na zakladé dat agentury
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Druha vyrazna vina Dedolarizace
Institutions are reducing dollar exposure

Bloomberg Intelligence USD share of global foreign currency reser-
ves, In %
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Dolar povazlivé oslabuje

Dolar povazlivée oslaboval cely
vCerejSi den, jeho pad zrychlil
vecer stredoevropského €asu, kdyz
se novinari amerického prezidenta
Donalda Trumpa otazali, zda je
padem znepokojen. Odvétil, Zze
nikoli, at si klidné dolar skace dolt

a nahoru jako jo-jo. 28.1.2026

1D 5D 1M 1R 5R Max.
26 .
20,35 29.1.2026

24

22

20 | |
cervenec 2025 leden 2026
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Inflace a zlato

e independent




M2

U.S. M2 MONEY SUPPLY HITS RECORD Money Supply

Dec 2025

Penézni zasoba M2 v USA vzrostla v prosinci IN DEC 2025

Trillion USS 25

2025 na nové historické maximum 22,4 bilionu

Growth
: 2000-2025: |

dolard.

2020 O
COVID-19 Pandemic

Zatimco expanze penézni zasoby nadale zaostava

za kombinovanym tempem rustu realného HDP a

2008 Q
Global Financial Crists

inflace, nedavné oziveni predstavuje jasny posun
od postpandemické ménové kontrakce smérem k
obnovenému rustu likvidity, coz ozivuje debatu o

potencialnich budoucich inflacnich tlacich.
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M2 a Zlato

GOLD PRICES VS.

Gold Price / U.S. M2 Money Supply (Base Period 1960s = 100)

Gold Price

0
2020 2025-03
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Inflace v EU

= Srbsky prezident Aleksandar Vuci¢ o vikendu prohlasil, ze
obdrzel informace, ze v Orbanem zminéném dokumentu EU
je pry uvedeno datum 1. ledna 2027 jako termin pro prijeti
Ukrajiny do EU.

= Udajné na zikladé pravé probihajicich a tajnych mirovych

dohod mezi Ruskem, USA a Ukrajinou! V tom dokumentu EU

je pry uvedeno, ze Clenstvi Ukrajiny je soucasti garance miru
na Ukrajiné v souvislosti s mirovou dohodou.

= Chystany balik 1,5 bilionu EUR neni pujcka, ale chystana
dotace z fondu EU pro Ukrajinu jako clenskou zemi jiz pristi

rok

S IBISINGOLD’
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Gold Monthly Chart
The History of Large Cycles

Gold cash price 2214.28

- Falling Gold production & lack of new discoveries

- Inflationary regime

\/

- Falling Gold production
- Emergence of China as Commodities demand driver
= Creation of ETF democratizes Gold

- Gold/S&P 500 ratio at historical lows (underinvested)

- Central Banks accumulating Gold

- Geopolitical tensions

oy,

- Falling Gold production

& lack of secondary response

- CB accumulating more
aggressively than in the past

- Gov debt at historical levels

I unsustainable fiscal deficits

- Rising deglobalization trends
amidst ongoing geopolitical threats
- Onset of lit inflationary regime

- 60/40s searching for haven & §
alternatives amidst shrinking

pool of havens

- Gold/S&P 500 ratio at historical
lows (underinvested)

- insatiable physical demand taking
metal off-market

-> TRIFECTA OF MACRO IMBALANCES:

1. debt problem of the 1940s

2. inflation of the 1970/80s

3. asset valuation imbalances of the
1920s & 1990s
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Source: MKS PAMP, Bloomberg, Crescat Capital
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V jaké fazi rustu jsme

WHERE WE THINK WE ARE IN THE BULL MARKET (DOW THEORY)

ACCUMULATION PUBLIC PARTICIPATION DISTRIBUTION
PHASE PHASE

id Loses Stalus as Haven”™

JPMorgan Sees (
on Recesson Fears™ B

WE ARE
SOMEWHERE HERE
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Valka Trumpa s Fedem vyhnala zlato na rekordnich 4 601,17 dolaru za unci

= \/ySetrovani predstavuje otevreni nové
fronty boje proti Powellovi, kterého
Trump neustale napada, ze brani jeho
pozadavklm na vyrazné snizeni
urokovych sazeb. Prezident nastolil
moznost odvolani v souvislosti s
rekonstrukci kvlli nekompetentnosti.”

= Powell na webu Fedu odpovédél: ,To
jsou jen zaminky. Hrozba trestniho
stihani je dusledkem toho, Ze Fed
stanovuje urokové sazby na zakladé
naseho nejlepsiho posouzeni toho, co
bude slouzit verejnosti, nez aby se
ridil preferencemi prezidenta.”

S IBISINGOLD’



Progndzy vyvoje ceny

MKS PAMP

GROUP

e independent




Bank of America - 6000 USD za unci jiz na jare

Analytik Michael Hartnett z Bank of America v
memorandu pro klienty napsal: Historie neni

zarukou budoucnosti, ale prumérny narust

§
g

Bankof/America .

ceny zlata béhem predchozich  Ctyr = /‘%
vzestupnych cykld ¢inil zhruba 300 procent za e

43 mésicl, coz znamend, Ze cena unce zlata

by do jara mohla dosdhnout 6 000 dolard.

S IBISINGOLD"



Drahé kovy Cekaiji volatilni rok 2026

Drahé kovy vstupuji do roku 2026 se silnym veétrem v zadech,
ale rostouci rada vyzev hrozi zménou dynamiky trhu v celém
komplexu. Analytici ocekavaji, ze zlato, stribro, platina a
palladium v pribéhu roku prekonaji nova maxima, a to nejen
hranici 6 000,00 USD za zlato, ale dokonce 7 000,00 USD -
zatimco analytici oCekavaji, ze stfibro dosahne 160,00 USD.

Platina by mohla dosahnout maxim pres 3 000,00 USD, MI(S PAMP

pricemz palladium se bude blizit k jejimu ocasu. GROUP

S IBISINGOLD’
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Z 28 analytiki LBMA, ktefi predpovidaji v kategorii

zlata:

= 22 ocekava, ze cena zlata letos dosahne vysSe nez 5
000 USD

= peéet z nich ocekava, ze zlato prekroci hranici 6 000 USD

= jeden velky optimista ocekava maxima presahujici 7
000 dolar.

= Pro rok 2026 se predpoklada obchodovani se zlatem v

rozmezi 3 450 az 7 150 USD - coz je ohromuijici

Skute€né ro€ni ceny 2010-2026 a pramérné prognozy

rozpéeti 3 700 USD, coz je vice nez dvojnasobek

skute¢ného obchodniho rozpéti v roce 2025 S IBISINGOLD’



ROSS NORMAN — METALS DAILY / LONDYN Prognéza LBMA pro rok 2026

Nejvyssi: 6400 dolar(, Nizka: 4350 dolaru

= rozpada se globalni rad zalozeny na pravidlech a z geopolitického a ekonomického hlediska zacina
davat rostouci cena zlata smysl. Nejedna se o spekulativné pohanénou rally, ale o zachranné vesty.

= Zlato a komodity jiz nejsou ocenovany jako alternativy nebo diverzifikatory portfolia, ale spise jako
strategicka aktiva s ekonomickym imperativem. Zlato zapada do Sirsiho pribéhu jako ukazatel
hodnoty a jako konecny zdroj ve svété, kde dlivéra prudce klesa, a hraje roli ,,aktiva posledni
instance”.

= RuUst v 2024 a 2025 potvrdil komoditni supercyklus, pficemz rok 2026 je na cesté k jeho pokracovani.
Mezinarodni pravo se stale vice podrizuje zakonlim dZungle; pokud se trhy loni potykaly s politickou
nejistotou, rok 2026 ji zesili. Zajisténi zlatych rezerv tak vyjadruje uspéch v dosazeni nezavislosti
uprostred vznikajici valky o zdroje, kde pro oficialni kupce zalezi méné na cené nez na akumulaci.

= Séf Svétové rady pro zlato poukazuje na nakupy oficidlnim sektorem (centralni banky), které jsou
pohanény predevsim obavami, ze vyspélé ekonomiky se mohou dostat do bodu, odkud neni navratu,
v dluhové spirale. (vysoké danové zatéze a Spatné verejné finance). Centralni banky to citi a z
akvizice zlata déelaji jedinou moznost, pricemz cena je druhoradym zajmem.

= Kromé nehlasenych nakupt centralnimi bankami je trh s fyzickymi mincemi a slitky na Zapadé ,,mimo
ramec ocekavani®, pricemz obchodnici hlasi nedostatek zasob. S IBISINGOLD®
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