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Největší nákupy zlata centrálními bankami za 74 let 
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Zlato v USD
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USD/CZK
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Moody’s po 108 letech snížila rating USA

 Ratingová agentura Moody’s v pátek večer zhoršila rating

Spojených států, a to z nejlepší známky „Aaa“ na druhou

nejlepší „Aa1“. Už v roce 2011 Standard & Poor’s. Fitch

Ratings tak učinila začátkem srpna 2023.

 Narůstající veřejný dluh USA a přetrvávající vysoké deficity

mohou podle agentury poškodit postavení USA jako

prvotřídní kapitálové destinace pro investory z celého

světa.

 Podle agentury se dluhová zátěž federální vlády do roku

2035 zvýší přibližně na 134 % HDP z 98 % v roce 2024.
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US Dluh vs HDP
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Válka v Iránu…?



Svět se mění 

Nová rovnováha ve světě 
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Je období změn..
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Zrušení zlatého standardu a nová pravidla hry..
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Henry Kissinger - tvůrce současného uspořádání světa

Zdroje Síly USA

 Nejsilnější armáda

 Nejvíce vojenských základen

 Mezinárodní půjčky jsou/byly výhradně v USD

 Za ropu se platí výhradně v USD

 Dolar je rezervní měna
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Globální sever a Globální jih
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BRICS 2024
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BRICS 2025
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BRICS Kazaň

 Snaha o dedolarizaci

 Platba za ropu v lokálních měnách 

 Vlastní platební systém BRICSpay

 Půjčky v měnách členských států

 Snaha o přetvoření Bretenwood

institucí - MMF, OSN, WTO
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Rozvojoví banka – BRIC(S)

 NDB byla založena již v roce 2014 skupinou BRICS 

(Brazílií, Ruskem, Indií, Čínou a Jižní Afrikou) jako 

konkurenta Světové bance ovládané USA

 BRICS začala nabízet půjčky v místních měnách 

jako součást svého úsilí zbavit se používání 

amerického dolaru ve světovém obchodě.

 NDB se ve své strategii zavázala k této transformaci 

směrem k místním měnám. V souladu s tím musí 

banka půjčovat až 30% v místních měnách
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Nákupy centrálních bank

 CB jsou čistými kupci od r. 2009.

 Tento trend se výrazně zrychlil od

konfiskace ruských měnových

rezerv na konci února 2022.

 Centrální banky tři roky po sobě

zvyšovaly své zlaté rezervy o více

než 1 000 tun ročně.

 Trend pokračuje i letos
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Roste poptávka po fyzickém zlatu
 Graf ukazuje vztah mezi 

akumulovanými drženými objemy 

zlata v ETF fondech (modrá křivka, 

levá osa, v tunách) a cenou zlata 

(žlutá křivka, pravá osa, v USD) v 

období od ledna 2006 do března 

2025.

 Rozdíl je vysvětlitelný poptávkou po 

fyzickém zlatu.

Zdroj: Incrementum
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 Nové uspořádání světa a rozdělení sféry 
vlivu klíčových mocností

Setkání Jalta 2.0…...
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Schůzka
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Fergusonův zákon a žalostná ekonomika USA

 Jakmile velmoc vynakládá více 

na úrokové platby než na 

obranu, hrozí úpadek státu jako 

velmoci.

 Překročení Fergusonova limitu 

je spolehlivým prediktorem 

ztráty statusu velmoci.

 USA jej překročily v r 2024.

Zdroj: Incrementum
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USA - Obsluha dluhu vyšší než výdaje na obranu 
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USD má Holandskou nemoc
 Označení paradoxu, kdy snadné zisky z přírodních zdrojů a jejich 

vývozu vedou k výraznému zhodnocení měny, což oslabí domácí 

sekundární sektor a v důsledku i celé národní hospodářství, které 

se stane závislým na výkyvech mezinárodní ceny hlavní vyvážené 

komodity.

 Po zahájení těžby stoupl export zemního plynu, v důsledku toho 

začal velký zájem ze zahraničí o nákup guldenů. Posílení domácí 

měny mělo negativní vliv na ostatní sektory ekonomiky a propad 

investic, například nezaměstnanost stoupla z 1,1 % v roce 1970 na 

5,1 % v roce 1977 Groningenské ložisko zemního plynu
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Rast Belt a j. D. Vance

 Rezavý pás je označení pro oblast na 

severovýchodě USA, od pobřeží Atlantského 

oceánu až k Velkým jezerům. Název 

symbolizuje ekonomický úpadek a snižování 

počtu obyvatel v důsledku útlumu sektoru 

těžkého průmyslu, který byl v této oblasti 

velice významný. 
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Se silou dolaru klesá export

 Mezi lety 2001 – 2011 došlo ke 

ztrátě 12 mil pracovních míst v 

oblasti 

 Pokles zaměstnanosti o 40 % 
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Přesunutí výroby mimo USA a obchodní deficit

 Enormní 

závislost 

USA na 

dovozech z 

celého 

světa.  
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Úpadek průmyslu a nárůst deprese

 V r. 2023 smrt z předávkování 

opiaty vzrostla na  81 000. 

 Smrt z předávkování koainem

vzrostla na  šestinásobek 

na 31 000.

 Smrt z předávkování 

psychostimulanty vzrostla 

desetinásobně na 36 000. 
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Nerostné suroviny ve zbraňových systémech USA

 78 % amerických vojenských zbraňových 

systémů je zranitelných vůči čínské 

dominanci v oblasti kritických nerostných 

surovin.

 Ministerstvo obrany USA se spoléhá na 

čínské dodavatelské řetězce, pokud jde o 

komponenty používané v 1 900 

zbraňových systémech, což zahrnuje 

přes 80 000 jednotlivých dílů – a 

ohrožuje tak 78 % amerických 

vojenských zbraňových systémů.
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US Army závisí na dodávkách z Číny

 41 % vyspělých 

zbraňových systémů 

spoléhá na 

součástky dodané z 

Číny
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Nastupuje nová etapa….

 Reforma USA má pro globální ekonomiku zásadní 

význam. Drtivé volební vítězství mu dává 

obrovskou politickou moc. 

 tři trendy, které je třeba zastavit/zvrátit: 

 neustále rostoucí předluženost vlád 

 chronické obchodní deficity a s nimi spojená 

deindustrializace USA

 hrozba pro status amerického dolaru jako rezervní 

měny, kterou představuje dolarizace

Zdroj: Incrementum
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STOP CBDC - StableCoin GO 

 Trump zastavil zavedení digitální měny 

centrální banky (CBDC). 

 Podporuje stablecoiny založené na USD.

 Emitenti stablecoinů - Tether a Circle, 

nyní patří mezi největší kupující 

amerických státních dluhopisů. 

 Celkem mají emitenti stablecoinů přes 

120 miliard USD v amerických státních 

dluhopisech a tento trend prudce roste.

droj: Incrementum
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 Prezident Donald 

Trump se zaměřil na 

Kanadu, Grónsko a 

Panamský průplav

Trump chce Panamský průplav, Kanadu a Grónsko.
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 Prezident Donald 

Trump se zaměřil na 

také na Grónsko

Arktida a Grónsko
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Thaiwan - TSMC chip
• Thaiwan vyrábí více než 60 % světových 

polovodičů

• Dokonce 90 % nejmodernějších mikrochipů

• Válka o Thaiwan – vliv chipů na vojenský 

průmysl a jeho expanzi

• USA uvaluje sankce na Čínu ve snaze o 

zpomalení pokroku. 

• Zákaz obchodu firmám v USA s Huawei, s 

firmou ZTE, zákaz prodeje polovodičových 

technologií do Číny
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Panamský průplav
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Tlak na pokles úrokových sazeb

 Kdybychom měli předsedu Fedu, 

který by chápal, co dělá, úrokové 

sazby by klesaly.... Powellovo

odvolání nemůže přijít dostatečně 

rychle. 

 Nadhodnocený americký dolar je 

hlavním důvodem deindustrializace

USA.

Donald Trump
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Po poklesu sazeb zlato roste

 24 měsících po prvním snížení
úrokových sazeb cena zlata
obecně zažívala silný vítr v
zádech.

 Snížení úrokových sazeb v
rychlém sledu nebo výrazné
zvýšení úrokových sazeb o 50
bazických bodů nebo více ceně
zlata prospívá.

Zdroj: Incrementum
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Vztah mezi cenou zlata a USD 

 Zlato roste když dolar klesá.

 Vidíme viskou negativní závislost

mezi zlatem a cenou USD.

Zdroj: Macrotrends.net
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Hvězdná éra DE a US státní dluhopisů končí…

 Friedrich Merz, německý kancléř:

- výdaje na obranu nad 1 % HDP

byly vyňaty z pravidla fiskální brzdy.

- Prognózy předpokládají, že

německý státní dluh vzroste z 60 %

HDP na 90 %.

 Hvězdná éra Německých a

amerických státní dluhopisů,

kralující celou generaci končí…

 Roste poptávka po zlatu…
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„Zlatá kotva“ a index nejistoty 

 S tím, jak tradiční bezpečné

přístavy, jako jsou americké

nebo německé státní

dluhopisy, ztrácejí důvěru a

oslabují svou stabilizační

funkci, se zlato nyní vrací do

centra dlouhodobých

investičních strategií.
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John Exter (1950–1953)

John Exter byl prvním guvernérem centrální banky Cejlonu (dnes Srí

lanky). John Exter byl americký ekonom, který po studiích a vyučování

ekonomie na Harvardu, kde se specializoval na peníze a bankovnictví

vstoupil do Federálního rezervního systému jako ekonom.

V reakci na žádost vlády Cejlonu adresovanou Spojeným státům

americkým o technickou expertizu pro zřízení centrální banky, nominován

radou Federálních rezerv USA, aby provedl tento úkol. Před svým

jmenováním guvernérem Central Bank of Ceylon se také podílel na

založení centrální banky Filipín. Po 3 letech předal svůj post guvernéra

Srílančanovi, nastoupil na rok do Světové banky a následně do

Federálního rezervního systému USA.
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Původní Exterova Pyramida

 Původní ilustrace Exterovy pyramida, klade zlato do

základny jako nejspolehlivější třída aktiv. Všechny

ostatní třídy aktiv postavené na vyšších úrovních se

stávají tím rizikovější, čím výše jsou umístěny.

 Větší šířka tříd aktiv na vyšších úrovních inverzní

pyramidy představuje jejich celkovou celosvětovou

pomyslnou hodnotu v té době.

 Původní Exterova pyramidová ilustrace umístila dluh

třetího světa na vrchol.

 Dnes tuto pochybnou čest tvoří deriváty.
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Současná Exterova Pyramida

 Na dně je zlato. Oficiální zlaté rezervy USA = 400 miliard 
dolarů, v závislosti na kolísání ceny zlata.

 Další vrstvou je papírová hotovost nebo spíše dnes digitální 
peníze.

 Následuje vrstva státních směnek, bankovek a 
dluhopisů. USA mají dluh ve státní pokladně ve výši přibližně 
23 bilionů dolarů.

 Odtud je nekonečno soukromých a místních vládních aktiv, od 
akcií přes podnikové dluhopisy až po komunální dluhopisy 
až po soukromý kapitál a nemovitosti. Jsou oceňována na 
základě jejich předpokládané budoucí schopnosti generovat tyto 
peněžní toky. To vše jsou tedy budoucí sliby…

 Na vrcholu inverzní pyramidy je trh s deriváty, např. opcemi a 
futures. Tento celkový trh je několikrát větší než zbytek 
pyramidy dohromady.
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Třetí zlatý cyklus
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Dynamika ceny zlata je impozantní….

 Zlato v USD v roce 2024 dosáhlo 43 

nových historických maxim, což je 

druhé nejvyšší číslo po roce 1979 s 57, 

těsně následované rokem 1972 a 

rokem 2011 s 38.

 V období 1/2020  - 4/2025 zlato 

zaznamenalo 76 ATH nových 

historických maxim.

Zdroj: Incrementum
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Kam by zlato šlo, kdyby se opakovala historie let 1972, 19778 a 200707

 I když se to na první pohled 

nemusí zdát, vzhledem k 

několika historickým 

maximům je současný růst 

ceny zlata v historických 

měřítcích poměrně mírný.

Zdroj: Incrementum
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V jaké fázi jsme …
 „…sekulární býčí trh se pomalu stává mainstreamem = Fáze

zapojení veřejnosti – známá také jako fáze velkého pohybu. Jde o

druhou ze tří fází býčího trhu.

 Tato nejdelší a nejdynamičtější fáze býčího trhu se vyznačuje

stále více optimističtějším mediálním pokrytím.

 Roste spekulativní zájem a objemy obchodování, uvádějí se na

trh nové finanční produkty a analytici upravují své cenové cíle

směrem nahoru.

 Nacházíme se uprostřed této fáze, která nakonec povede k

závěrečné fázi mánie.“

Zdroj: Citace ze správy Incrementum Zdroj: Incrementum
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Predikce zhodnocení ceny zlata

Podle prognózy JP Morgan by cena zlata do konce desetiletí mohla vyšplhat až na 6 000 USD za unci, 
což představuje nárůst o 80 % oproti současné úrovni 3 300 USD

Cílová cena pro rok 2025 Očekávané roční zhodnocení

Saxo Bank 3 500 USD 32 %

JP Morgan 3 675 USD – 4 000 USD 39 % - 51 %

Goldman Sachs 3 700 USD – 4 500 USD 40 % - 70 %

w e m a k e  p e o p l e i n d e p e n d e n t
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Cena zlata 2025

 Saxo Bank, například navýšila svůj výhled z 3 300 USD až na 3 500 USD za trojskou unci. 

 JP Morgan, zlato v následujícím roce překoná hranici 4 000 USD za trojskou unci. Do konce 
letošního čtvrtého kvartálu banka počítá s cenou v průměru 3 675 USD za unci a nad další 
tisícovku by se mělo podle ní zlato dostat ve druhém čtvrtletí roku 2026. 

 Goldman Sachs. Svoji prognózu zvýšila ze 3 300 USD na 3 700 USD za trojskou unci s tím, že 
v případě extrémního scénáře se drahý kov může vyšplhat až k 4 500 USD za unci, a to ještě do 
konce letošního roku.

 Banka ING naopak upozorňuje na výhodný okamžik nákupů a pokles. Zlato bude ve 2Q 2025 
dosahovat průměrné ceny 3 250 dolarů za unci a celoroční průměrná cena má klesnout na 3 128 
dolarů. 
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DĚKUJI ZA POZORNOST.

Najdete nás na:
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