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Globalni ekonomika — vzestup a pad rise




Trumpova navétéva Ciny

= Nejvétsi pozornost vyvolala slova Si Tin-pchinga
o takzvané Thukydidové pasti. Cinsky prezident

tuto historickou teorii vytahl primo behem oteviené

asti jednani. Slo o mimofadné symbolicky moment.

» Thukydidova past je koncept popisujici situaci, kdy
rostouci mocnost zaCne ohrozovat dominantni

velmoc, coz historicky Casto konCi valkou. Termin

proslavil americky profesor Graham Allison na

prikladu konfliktu mezi Spartou a Athénami.

= Si Tin-pching pfed Trumpem polozZil otadzku, zda USA
a Cina dokazou piekonat Thukydidovu past a vytvofit
novy model vztah(l mezi velmocemi. S IBISINGOLD’



Kanadsky premier Carney

Silni mohou délat co chtéji a slabi musi sndset co musi

Thukidides

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

fyzicka a vojenska sila.

,2da se, ze si kazdy den pripomindme, Ze Zijeme v dobé soupereni velmoci, Ze rad zalozeny na
pravidlech slabne, ze silni si mohou délat, co mohou, a slabi musi trpét, co musi. A tento
Thukydidtv aforismus je prezentovdn jako nevyhnutelny, jako prirozena logika mezinarodnich

vztahu, kterd se znovu prosazuje.”
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Thaiwan vyrabi vice nez 60 % svétovych polovodicu
Dokonce 90 % nejmodernéjSich mikrochipu

Valka o Thaiwan — vliv chipu na vojensky pramysl a
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ZTE, zakaz prodeje polovodicovych technologii do
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US Army zdvisi na dodavkach z Ciny

78 % americkych vojenskych
zbranovych systému je zranitelnych vici
Cinské dominanci v oblasti kritickych

nerostnych surovin.

Ministerstvo obrany USA se spoléha na
Cinské dodavatelské retézce, pokud jde
o komponenty pouzivané v 1 900
zbranovych systémech, coz zahrnuje
pres 80 000 jednotlivych dili - a
ohrozuje tak 78 % americkych

vojenskych zbranovych systému.

Critical minerals in weapons systems, 2025

. Percentage of
Service i e Wezpon Systems
Navy 51,468 739
Air Force 29,769 302 |
Army 17,904 575
Marine Corps 5,802 292
All Services 80,006 1,908
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US Army zavisi na dodavkach z Ciny

41 % vyspélych
zbranovych systému
spoléha na soucastky

dodané z Ciny

China | 41.0%

DOD WEAPONS SYSTEMS & INFRASTRUCTURE SUPPLY CHAINS

THAT RELY ON CHINESE SEMICONDUCTORS

«— Other | 59.0%
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NOVY multipolarni SVET

Pekingsky summit symbolizuje konec obdobi, kdy Spojené
staty urCovaly pravidla sveétového rfadu — od systému
Bretton Woods pres dominanci dolaru az po bezpecnostni

architekturu NATO.

Formuje se novy asymetricky bipolarni svét: jedna mocnost
si stale drzi financni systém a kulturni vliv, zatimco druha,
Cina, disponuje primyslovou kapacitou, strategickymi

surovinami, demografickou silou a dlouhodobou trpélivosti.

Evropa v tomto usporadani postupné ztraci roli
samostatného hrace a stava se spiSe prostorem, o jehoz
ekonomickych a technologickych podminkach rozhoduji
velmoci jinde — napriklad v Pekingu, bez zasadniho vlivu

evropskych lidra.

o

-

EUROPEAN
UNION

i \{

POTENTIAL SUPERPOWERS
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Co ovlivnuje cenu zlata

POLITIKA CENTRALNi BANKY

Kdyz jsou sazby nizké, zlato se stava atraktivni alternativou k hotovosti a dluhopisiim.
Kdyz sazby rostou, Celi silnéjsi konkurenci ze strany vynosnych aktiv — logika zni, ze

pokud vas spofici ucet prinasi slusny vynos, proc drzet zlato?

NAKUPY CENTRALNI BANKY

Zemé agresivné hromadi zlato a snizuji tak svou zavislost na americkém dolaru.
JPMorgan letos predpoklada nakupy zlata centralnimi bankami pfiblizné 755 tun.
Tento druh strukturalni poptavky vytvari pevnou spodni hranici pro ceny a je relativné

novou dynamikou, ktera v predchozich letech nebyla zdaleka tak vyrazna.

INFLACE — PUSOBI OBOUSMERNE

Kdyz ceny potravin, energii a zbozi denni potreby neustale rostou, zlato z toho
obvykle profituje. Udrzuje si kupni silu zplisobem, ktery si hotovost jednoduse nedrzi,
kdyz ji inflace narusuje.

Naopak ocekavani inflace tlaci nahoru urokové sazby a ty tlaci dluhopisy, které vytvari

konkurenci zlatu.
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Co ovlivnuje cenu zlata

GLOBALNI NAPETI
Geopoliticka nejistota byla vzdy nejlepsim pritelem zlata a rok
2026 neni vyjimkou. Probihajici konflikty, obchodni napéti a

ménici se globalni aliance vedou investory k bezpeénym aktivim.

AMERICKY DOLAR
Zlato a dolar maji dobre zavedeny inverzni vztah — kdyz dolar

oslabuje, zlato obvykle roste a naopak. Slabsi dolar v roce 2026,

pohanény ocekavanim snizeni sazeb a rostoucimi trendy
dedolarizace na celém svété, byl jednim z klicovych faktor(, které

tlaci zlato k hranici 5 000 dolar( a za ni.

S IBISINGOLD’



Predpoveédi expertu pro rok 2026

NejvétSi jména na Wall Street jsou ohledné zlata v roce 2026 prevaziné

optimistickd. Goldman Sachs zvysil svij cil pro konec roku na 5 400 dolar(

za_unci_s odvolanim na silnou poptavku po diverzifikaci ze strany

soukromych investoru i centralnich bank rozvijejicich se trhi. Wells Fargo

je jesté agresivnéjsi a predpovida do konce roku 6 100 az 6 300 dolard,

zatimco Deutsche Bank a Société Générale obé volaji po 6 000 dolarech.

JPMorgan ocekava, ze primérna cena zlata ve 4. Ctvrtleti 2026 se bude

pohybovat kolem 5 055 dolarl, pricemZz UBS bude tésné za ni s 5 200

dolary.

Spolecnym prvkem vsech téchto prognoz jsou neunavné nakupy
centralnich bank, ocekdvdni snizeni sazeb Fedem a slabsi dolar —
kombinace, kterd i naddle déla ze zlata jeden z nejatraktivnéjsich obchod

roku 2026.
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Progndza ceny zlata analytiku pro rok 2027

= Pokud jde o dalSi vyvoj, nalada na Wall Street zUstdva pevné optimisticka.

JPMorgan vydal odvazny scénar, kdy predpovida, Zze by cena zlata mohla do

konce roku 2027 vystoupat k 5 400 USD, a to diky pokracujicim nakuplm

centralnimi bankami a trvalé poptavce po bezpecnych pfistavech. Goldman

Sachs cili na 5 000 USD pro rok 2027, zatimco Bank of America zverejnila

ambiciozni byci scénar na urovni 8 000 USD, pokud se prohloubi fiskalni

nestabilita a instituciondlni poptavka zlstane silnd. UBS se tésné blizi

JPMorgan a predpovida cenu 5 200 USD s potencidlem rustu, pokud dolar

bude naddle oslabovat.

= Hlavnim tématem vsech téchto projekci je, Ze centradlni banky s ndkupy jesté
neskoncCily, dominance dolaru je strukturdlné zpochybnéna a role zlata
jakoZto dokonalého bezpecného pristavu na svété se zda byt pevnéjsi neZ kdy

drive. S IBISINGOLD®



Porovnani dolaru, Eura, zlata a kupni sily

USD and EUR (log), in Gold, 100 = 05/2007, 05/2007—-05/2026

100 7

\

UsD: -3&

1 ﬂ T T T T T T T T T
05/2007 05/2009 05/2011 05/2013 05/2015 05/2017 05/2019 05/2021 05/2023 05/2025
——USD EUR
Source: LSEG, Incrementum AG incrementum
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Porovnani vyvoje za roky 2008, 2020, 2026

Gold, in USD, 100 = 08/2008, 01/2020, and 01/2026,
08/2008-04/2026

140

130 1 N 2020: -12 %

120 A
110 ~

100

90

2008: -29 %

/e f 2026: -20 %

100 150
Trading Days

— 08/2008-06/2009

— 01/2020-10/2020

Source: LSEG, Incrementum AG

200
01/2026—

incrementum
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Usvit zlaté dekady

Gold, in USD, 01/2020-12/2030

10,000

9,000 -
8,000 -
7.000 -

6,000 5

5,000 A
4,000 A ¥
3,000 A -="" ——

2,000 - _ozzZtro--"T]

1,000 l T

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Gold ----- Projection (Base Case Scenario)

Source: LSEG, Incrementum AG

2027

2028 2029 2030

Projection (Inflationary Scenario)

incrementum

Od doby, kdy jsme
vyhlasili zlatou
dekadu, cena zlata v
americkych dolarech
vzrostla o 165 %,
neboli, jinak receno,
americky dolar v{ci
zlatu znehodnotil

témér o dve tretiny.
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Kde si Incrementum mysli, ze ted jsme

Where We Think We Are in the Bull Market (Dow Theory)
Accgw;;gtinn Public Participation Phase Dis;:g::j“"

“Why gold has lost some
of its investment allure”

The Economist,

P B Farea

“Gold loses status as haven™
WSJ, Sep 20

P W R B o

“Goldman raises year-end gold forecast
to $5,400 an ounce” Bloomberg, Jan 21, 2026
“JP Morgan sees year-end 2026 gold price

at $6,300 per ounce™ Reuters, Feb 25, 2026

“Wells Fargo doubles down cm gold price

despite slump™ M j.Com,

W '\-r. == L-\._!-—

We are
somewhere - =
here

Charles Dow
Developed foundational
technical analysis principles
("Dow Theory™) based on
his WS, editorials.

2020

Sowurce: MiningVisuals, Incrementurn AG

2023

2030

2032
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Jsme stale daleko od faze manie...

Market Capitalization of Global Financial Assets and Privately held
Gold, in USD trn, 2025

8.6
2.7%

312.0
a97.3%
m Global Financial Assets Privately held Gold
Source: BIS, ICE, Metals Focus, Pregin, SIFMA, WFE, World Gold Council, Incrementum AG incrementum
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Pomeér zlata k hotovosti, k dluhopisum, k akciim ..

Gold vs. Cash (US 3M TR), Bonds (US 10Y TR), and Stocks
(S&P 500 TR) (log), 100 = 31/12/1970, 12/1970-03/2026

1,600.0 -
800.0 -
400.0 1
200.0 -
100.0 444"

50.0 -

25.0 -

12.5 L] L L T L] LI L] L] L] L Ll
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Gold vs. Cash Gold vs. Bonds Gold vs. Stocks
Source: Topdown Charts, Robert J. Shiller, LSEG, Incrementum AG incrementum

Pomeér zlata k akciim je stale hluboko pod cyklickymi maximy z let 1980 a 2011.
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Zlato versus DJIA — pomér ceny

Dow/Gold Ratio (log), 01/2000-04/2026

100 -

High: 42.42

) ﬂ/fk\\m
Low: 1.33 \//W
1

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 ‘19?[} ‘198!] ‘199[! 2000 2010 2020

Dow/Gold Ratio

Source: Nick Laird, LSEG, Incrementum AG incrementum

V soucasné dobé je pomér Dow Jones/zlato na hodnoté 10,74, coz je vyrazné nad historickym
medidanem 7,21. Zlato zUstava v porovnani s americkymi akciemi atraktivné ocenéno..
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Rekordni nakupy zlata centralnimi bankami po sankcich vici Rusku
Devizové rezervy drzené v zahranici

Globalni nakupy zlata centralnimi bankami v tunach, 1950-2025

ATH

FPost GFC
Enwironment

-

Russian Invasion of
Ukraine

1.500 -
1.000 A HNixon Shock
{August 1971)
S00 -+ I
ﬂ T T 'l - .TI—Ir -l1 -
-500 - /
France Repatriates 3,313
-1.000 + Tonnes of Gold
{1963—1966) The UK (395 Tonnes) and
Switzerland (1,200 Tonnes) Sell
-1.500 1 Collapse of London Gold Reserves
Gold Pool
{March 1968)
-2 000 -
1950 19610 1970 1980 1990 2000
HNet Purchases m Net Sales
Sournce: 'CTE Benchmark Administration, Metals Focus, Refnitiv GFMS, World Goldd Council, Incrementum AG

{February 2022}

2010 2020
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Byci trh vstoupil do mainstreamu

Central Bank, ETF, and Net Gold Flows, in Tonnes,
Q1/2010-Q1/2026

SDD: I‘I
b I |h il |
SO L |/ LI N

-300 A
-400 A

-500 -
Q1/2010 Q1/2012 Q1/2014 Q1/2016 Q1/2018 Q1/2020 Q1/2022 Q1/2024 Q1/2026

Central Banks mETFs + Net

Source: World Gold Council, Incrementum AG incrementum

Stafetu od centralnich bank prevzali drobni investofi, instituciondalni kupujici a pfiliv ETF.
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Presuny zlata

Podle Svetové rady pro zlato zaznamenaly zlaté
ETF nejvétsi meésicni odliv v historii, a to 11,8
miliardy USD, tj. 84,8 tun. Vyprodej se soustredil
témer vyhradné na Zapadeé, zatimco Asie, v Cele s
Cinou, zGstala ¢istym kupcem.

Vzorec je zjevny: zapadni investori do ETF
procyklicky prodavaji, zatimco asijsti kupujici
vyuzivaji pravé tyto cenové poklesy k budovani
pozic. Otazka, kterou by si meél polozit kazdy
investor: Do Ccich trezort zdpadni zlato tise

proudi?
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Presuny zlata od zapadu na vychod

Cumulative Gold Sales resp. Purchases since Q2/2001,in Tonnes, Q2/2001-

Q1/2023 Porovnava kumulativni prodeje

6000 ; .

o | ;_;-M_L-_. incrementum zlata zapadnimi centralnimi

4,000 | /”"—H bankami S kumulativnimi

3.000 { e v .y

oy y nakupy zlata Sanghajské

1000 rﬂ-f—'”’ﬁ organizace pro  spolupraci
0 o

- (SOS) od roku 2001.

-2.000

-3.000

-4.000

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

mWest m SCO (Shanghai Cooperation Organisation)
Source: World Gold Councd, Incrementum AG
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Presuny zlata

Cina a Rusko se jiZ |éta Fadi mezi tfi nejvétsi producenty zlata.

Cina, Spojené arabské emiraty a Rusko rozsifuji svou infrastrukturu obchodovani se
zlatem. Cilem je odklon obchodu se zlatem od center obchodovani se zlatem na
Zapadeé, jako je Londyn, New York a Curych. To svédci o ménicim se chapani roli:
Vychod se stale vice nevnima jako zakaznik zapadnich infrastruktur, ale
infrastrukturu sam nabizi.

V roce 2009 bylo na seznhamu Good Delivery List LBMA pouze Sest cinskych
rafinérii, nyni jich je tfinact. Zatimco pred pouhymi 15 lety byl v LBMA pouze jeden
fadny (plnohodnotny) &len z Ciny, Bank of China, nyni jich je sedm. Rostouci vliv

Ciny se odraZi i ve Svétové radé pro zlato (WGC). V Gnoru 2009 byl ¢lenem WGC

pouze jeden Cinsky producent zlata; nyni jsou jich Ctyri.
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Zlaté rezervy Ciny

Zeme 70. léta 2026
USA ~8 100t ~8 133t
Cina prakticky zanedbatelné ~2313t
Cina

Poslednich 10 let (2016-2026) ~1 700t > ~2 313 t
*silna akumulace hlavné po:

e sankcich proti Rusku

e dedolarizaCnich tendencich

» geopolitickém napéti

Poslednich 5 let (2021-2026)
evyrazneé zrychlila nakupy
*BoC nakupuje skoro kontinualné

*2022-2025 = nejsilnéjsi centralni bankovni poptavka v historii

Napriklad:
°Q1 2026: +7 t
eduben 2026: +8 t

*nevykazuje vsechny rezervy

eCast zlata drzi pres statni banky a sovereign fondy
*fada analytiki odhaduje skutec¢né rezervy vyrazné
*nahrazovanim USD rezerv zlatem.
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Prodej USD dluhopist a nakupy zlata Ciny

Obdobi
leden 2022

prosinec 2022

prosinec 2023
prosinec 2024
prosinec 2025

brezen 2026

Cina — US Treasuries

1 033,38 mid.
867,1 mld.

816,3 mld.
759,0 mld.
683,5 mld.

652,3 mld.

USD

USD

USD
uSD
USD

uSD

Zmeéna

-166,7 mld. USD

-50,8 mld. USD
-57,3 mld. USD
-75,5 mld. USD

dalsi pokles

Cina — zlato
ccal948-2 000t

zaCatek nakupi od
listopadu 2022

+225t, konec roku 2 235 t
+44 t
+27 t, konec roku 2 306 t

Q1 2026 2 313 t, duben
2026 2 322 t

Cina od ledna 2022 do bfezna 2026 Cina snizila dribu americkych dluhopisd asi o 381,5 mld. USD.

Soucasné oficialné navysila zlato zhruba o 300-370 tun.
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Soukroma poptavka po zlaté se presouva na vychod

Consumer Demand for Gold - 2000 vs. 2022

2022 vs. 2000 2022 vs.

2000 % of Global Demand 2022 % of Global Demand

India 7230 20.4%
China 292.6 8.3%
Japan 1051 3.0%
Middle East 4579 12.9%
Tirkiye 1774  5.0%
United States 3685 10.4%
France 19.0 0.5%
Germany 15.6 0.4%
Italy 921 2.6%
UK 750 21%
Rest of Europe 1424 4.0%
Other 1,076.0 30.4%

Global Demand 3,544 4100.0%

Source: World Gold Council

7740 23.4%
8249 25%
4.3 0.1%
268.2 B8.1%
121.5 3.7%
256.6 7.8%
19.9 0.6%
196.4 59%
17.8 0.5%
35.6 1.1%
1151 5.5%

669.1  20.3%

. Incrementum AG

in Tonnes
50.0
652.3
-100.8
-189.7
-55.9
-11.9

0.9

2000 in %
7.0%
181.9%
-95.9%
-41.4%
-31.5%
-30.4%
4.5%
1.159%
-80.6%
-52.5%
-19.2%

-37.8%

-6.8%

Cina a Indie, které v roce 2000
dohromady predstavovaly pouze
28,7 % spotrebitelské poptavky, se v
roce 2022 podilely na témér
poloviné globalni spotrebitelské
poptavky (48,4 %) a loni spolecné
ziskaly 1 600 tun zlata.
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Zlaté rezervy Ciny

. . Skutecny rozsah c¢inskych

Official PBoC Gold Reserves, in Tonnes, 01/2001-01/2026 Y V
zasob ménovych kov(

E‘EID.D i o 7 7 v
zustava zahalen rouskou

2,000 - neprdhlednosti.

1,500 +

1,000 A

500 <
2001 2003 2006 2008 2011 2013 2016 2018 2021 2023 2026

Gold Reserves

Source: IMF, Incrementum AG incrementum
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Cena zlata ve vychodnich ménach vyrazné vzrostla

] _ : Ke konci zari 2023 bylo zlato v
Gold in Various Currencies, 100=01/01/2022,01/2022-09/2023
indickych rupiich o 14,6 % vyssi nez
1-“.} " ‘_ ! B r.'l ,'j'"".‘u'l 2‘10
o] :h,crementum T A na zalatku roku 2022, v &inskych
' ) L 220
. _ renminbi o 18,0 % vysSi, v ruskych
I} 200
i rublech o 343 % wyssi, v
/ 180
100 $~ jihoafrickych randech o 22,1 %
160
90 | vysSi (vSe vlevo) a v tureckych lirach
L 140 e
80 4 o 114,0 % vyssi (vpravo). Zlato tak
5 12 plUsobivé prokazuje své vlastnosti
60 . . . . . . 100 25 -
01/2022 04/2022 07/2022 1072022 01/2023 0472023 07/2023 zachovani hodnoty v obtiznych
JINR CNY — —RUB ——2AR ——TRY (geo)politickych a
S : Reuters Eikon, | tum AG . ’ 5 ,
e L makroekonomickych situacich v
téchto zemich.
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Vykonnost zlata

Performance of Gold, in Major Currencies, 2000-2026 YTD

Yeaar usoD EUR GEP AUD CAD CNY JPY CHF INR Average
2000-2004 52.4%5 13.39% 28.0% 27.3% 26.8% 52.3% 52.7% 9.1% 51.5% 34.8%
2005=200r9 150.1% 136.8% 197.0%4 118.1%0 118.7%% 106.3% 126.8% 127.6% 168.4% 138.9%
2010 28.5% 38.6% 34_2% 13.6% 22.8% 25.1% 13.2% 16.8% 24 8% 24.3%
2011 10.2% 13.89% 10.6%40 10.3% 12.7% 5.2% 4.5% 10.7% F30.7% 121%
2012 7.1% 5.0% 2.5% 5.3% 4.2% B.0% 20.7% 4.5% 11.1%¢ T.4%
2013 -28.0% -30.9% -28.4% -16.1% -23.0%4 =30.1%4 -12.6% -29.8% -19.1% =24.3%
2014 =1.8% 11.6% 4.4% 7.3% ¥.5% 0.7 % 11.6% 8.4% 0.2% 5.6%
2015 =10.4% =01 % -5.3% 0.6% B.8% -6 2% -0.9% -9.7%% -5.9% -4.5%
2016 8.5% 12.1% 28.6% 8.6% 5.3% 16.1%4 S5.4% 10.3%% 11.4% 12.0%
2017 13.1% =0.9% 3.3% 4.6% 5.9% B.0% 8.0% B8.3% 6.3% 6.2%
2018 =-1.5% 3.0% 4.3% B.9% 6.8% 4.1% -4 2% -0.8% 7.3% 3.1%
20149 18.3% 21.0% 13. 7% 18.8% 12.6% 18.7% 17.2% 16.6%4 21.3%4 17.7%
2020 25.0% 14.8% 21.3% 14.1% 22.6% 17.2% 18.8% 14.3%% 28.0% 19.69%%
2021 -3.6%% 3.6% -2.6% 2.2% -3.3% -6.1% 7.5% -0.6% =1.7% =0.6%
2022 =0.2%% G6.0% 11.6% 6.3% T.0% B.3% 13.7% 1.1% 10.8% 7.2%
2023 13.1% 9.7% 7.4% 13.1% 10.5% 16.3% 21.8% 2.89% 13.79% 12.0%
2024 27.2% 35.6% 29.4% 40.0% 38.1% 30.8%4 41.7% 37.1%% 30.8% 34.5%
2025 B4.4%% 44.9% 52.7% 52.4% S56.9% 57.5% E3.9% 43.6% T2.7% 56.69%
2026 YTD 7 1% 7.2% 6.1% -0.7% 5.0% 4.6% 7.1% 5.6% 13.1% 6.2%
2000=2026 YTD

Performance 1,507.5% 1,280.8% 1,804.7% 1,359.3% 1,410.0%% 1,225.6% 2,362.5% 689.6% 3,407.4% 1,671.9%
CAGR I 11.19% 10.5% 11.8% 10.7% 10.9% 10.3% 12.9% B.2% 14.5% 11.29%
% POS years T4.19% B1.5% B5.2% 85.2% 81.5% 81.5% BE5.2% 74.1% BB.9%: B1.9%

Source: LSEG (as of 04/30/2026), Incrementurn AG



Vlykonnost mén ve zlate

Performance of Major Currencies, in Gold, 2000-2026 YTD

Year
2000-2004
2005-2009

2025
2026 YTD

Perior-
mance

CAGR

4% POS
years

usD
34.4%
60.0%

22.8%

15.4%

20.0%

EUR
T9%
57.8%
27.9%

12.2%

4.8%

10.4%

10.8%
2.9%

17.3%
12.9%

3.5%

8.8%
26.3%
31.0%

B.4%

92.9%

9.6%

Source: LSEG |as of 04/30/2026), Incremertum AG

GEBP
21.9%
66.3%
25.5%

9.6%

2.4%

4.2%

AUD

21.4%
54.2%
12.0%

9.3%

CAD

21.1%

54.3%

36.3%

8.0%

2000-2026 YTD

93.5%

9.9%

10.4%

5.2%

8.3%

14.7%
15.8%
6.9%
12.0%
17.8%
29.5%
39.0%

10.0%

96.1%

11.6%

CHF
56.1%
14.4%
9.6%

INR
34.0%
62.7%

19.9%
23.5%

10.0%
236

0.2%
b2

10.2%
5.9%
G6.8%
17.6%

21.9%

9.8%
12.1%
23.6%
42.1%

12.0%

Average
-24.6%
-57.6%
-19.2%
-10.4%

-6.7%
33.1%
-5.2%
5.0%
-10.4%
-5.7%
-2.8%
-15.0%
-16.2%
0.8%
-6.5%
-10.6%
-25.6%
-35.9%
-T.8%

-83.6%
-10.1%

17.7%

Zde jsou presné stejna data,

ale mérena vuci meénové kotve

zlata. V obdobi 01/2000-
04/2026 Cini pramérna rocni
ztrata kupni sily u deviti mén
10,1 %; jen v roce 2025
dosahla primérna devalvace
celkem 35,9 %.

Tento 2% inflacni cil, ktery
centralni banky stanovily jako
ztélesnéni ménové stability, je
rok co rok mnohokrat
prekracovan v kurzu zlata k

papiru.

S IBISINGOLD’




Pribéh amerického dolaru

DXY, 01/1971-04/2026

180 4
Plaza Donald 1. Trump &
Accord Bvea LD onald Trmm
160 4 As your President, one would think that | would be thilled with our very
strong dollar. | am not! The Fed's high interest rate level, in comparnson 1o
other countries, is keeping the dollar high, making it more difficult for our
-51% 1 3 5
140 1 Endof great manufacturers like Caterpillar, Bocing,.....
Bretton
Woods 811
120 A1 355 "America
First®
=40% |
100 + - -— --------- R ======= i el e === = ¢ ==L
%
%
\ . . 777
. COVID-19 N
B0 A Louvre \
Volcker Shock Accord '-.“
GFC 4
ED L L] L] T T T L] L T T T T L] L)
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source: LSEG, Incrementum AG

— DXY

incrementum

Trumpova administrativa
oteviené prohlasila, ze jejim
cilem je podstatna
devalvace; debata o dohodé
z Mar-a-Lago se jiz davno
dostala do nejvyssich pater
amerického ministerstva

financi.
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Globalni likvidni aktiva

Composition of Global Liquid Wealth, in USD trn, 2025

86
27%

19.7
6.2%

149.1
46.5%

143.2
44.7%

mStocks E Bonds m Alternative Assets

Source: BIS, ICE, Metals Focus, Pregin, SIFMA, WFE, World Gold Council,
Incrementum AG

uGold

¥ incrementum

Ke konci roku 2025 Ccinila
globalni likvidni aktiva pfiblizné
321 biliond USD. V tomto
investicnim sveté hralo zlato
dosud pouze okrajovou roli.
Podle WGC tvofi zlato drzené
investory pouze 2,7 %. Naproti
tomu 46,5 % je alokovano na
akcie, 44,7 % na dluhopisy a

6,2 % na alternativni investice.
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Globalni rust

Global Liquid Wealth, in USD trn, 2004-2045 Mezi lety 2004 a 2025 rostla

1,200 - globalni likvidni aktiva slozenou

2045:
UsD 1,048 tm

ro¢ni mirou rastu (CAGR)

1,000 -
800 | priblizné 6,1 %. Toto tempo se
2025 s ’ v Vé
USD 321 tm nezda byt prehnané. Pro
600 -

v

srovnani, CAGR globalni penézni

l

400 -
zasoby M2 od roku 2000 cinil
200 6,8 % av USA 6,2 %.
0
2004 2010 2016 2022 2028 2034 2040

m Stocks mBonds m Alternative Assets Gold m Projected Global Liquid Wealth*

Source: BIS, ICE, LSEG, Metals Focus, Preqgin, SIFMA, WFE, World Gold Council, )
Incrementum AG, *assuming the 2004—2025 CAGR of 6.1%. incrementum
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Scénare vyvoje ceny zlata

Incrementum Gold Allocation Model 2045: Gold, and Price
Projections by Target Allocations, in USD, 12/2005-12/2045

24,000
20,000 4

16,000 -

12,000 1
7.5%: USD 20,800

8,000 4 2.58%: USD 6,900

4,000 4

D L L T L] L L] L 1
1212005 12/2010 122015 12/2020 12/2025 12/2030 12/2035 1212040 12/2045

Gold ——7.5% Target Allocation 5.0% Target Allocation 2.5% Target Allocation

Source: BIS, ICE, LSEG, Metals Focus, Pregin, SIFMA, WFE, World Gold Council, .
Incrementum AG incrementum

V trech scénarich se cena zlata na
konci roku 2045 pohybuje v
rozmezi priblizné 6 900 az 20 800
USD za unci. Ve scénari s mékkym
pristanim zlato dosahne ceny
okolo 6 900 USD. To predstavuje
navratnost priblizné 58 % z
pocatecni urovné. V nasem
scénari, ktery povazujeme za
nejpravdépodobnéjsi — scénar
znehodnoceni a fragmentace —
cena zlata vzroste na 20 800 USD,

coz odpovida navratnosti 375 %.

S IBISINGOLD’




Scénare vyvoje ceny zlata

Nase trajektorie cen zlata z modelu IGWT Gold Allocation 2045 zustavaji v
koridoru, ktery jsme definovali v roce 2020 pro konec této dekady,
pricemz ceny dosahnou do konce roku 2030 priblizné 4 900 USD ve
scénari mékkého pristani a priblizné 6 500 USD ve scénafi znehodnoceni a
fragmentace. Proto povazujeme nasSe cile za potvrzené, ale zaroven
povazujeme za nerealistické a nepravdépodobné, ze v pfristich 20 letech
nedojde k zadné vétsi korekci — nebo dokonce k viceletému medvédimu
trhu. V 70. letech 20. stoleti zlato zazivalo poklesy obcas kolem 50 % a v
roce 2000 kolem 30 %. Soucasny byci trh byl dosud korekci tohoto rozsahu
uSetren. Pokud jde o kapitalizaci trhu se zlatem, vysledky naznacuiji, ze

hodnota nadzemniho zlata by mohla do konce roku 2045 vzrist az na 210

bilionu USD.

Incrementum Gold Allocation Model 2045: Gold Market Cap, by
Target Allocations, in USD trn, 12/2015-12/2045

250
200
150
100

50

0 T T
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045

Gold Market Cap m7.5% Target Allocation 5.0% Target Allocation m2.5% Target Allocation

Source: BIS, ICE, LSEG, Metals Focus, Pregin, SIFMA, WFE, World Gold Council, )
Incrementum AG incrementum
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Scénare vyvoje ceny zlata

Incrementum Gold Allocation Model 2045: Projected Gold Price Range,
and Probability-weighted Gold Price, in USD, 12/2005-12/2045

24,000

20,000

i

16,000 A

12,000 4
Range: USD 6,900 to 20,800
Probability-weighted Gold Price: USD 16,600

8,000 4

4,000 A

D L L T L] 1 ¥ ] 1
12/2005 1212010 122015 1212020 1212025 122030 12/2035 1212040 12/2045

Projected Gold Price Range Gold Probability-weighted Gold Price

Source: BIS, ICE, LSEG, Metals Focus, Preqgin, SIFMA, WFE, World Gold Council,

Incrementum AG incrementum

Rozhodujici proménnou je
alokace zlata. Demografické
udaje, dluh, geopolitika a
fragmentace rezerv naznacuiji,
ze tato alokace v pristich
dvou desetiletich spise
poroste nez klesne.
Dlouhodoba cenova
dynamika zlata vyplyva z
tohoto rozdilu mezi financni
elasticitou a fyzickym

nedostatkem.
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* we make people independent

Zlaté rezervy centralnich bank

Ceska republika

8133,5t
76,6 t
Slovensko
31,7t
3350,3
24518t 2437,0t 23135t 23047t
10399t 880,5 846,0 t ol
- - t 581,6 t 5349t 508,4 t 4239t 415,51t 382,7t 353,6t 3231t 310,3 t 286,8 t 281,6 t
- - - B R ERETTET
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Zdroj: World Gold Council 1. Ctvrtleti 2026
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we make people independent

Centralni banky pokracuji v nakupech zlata

1100 t

Poptavka po zlaté ze strany centralnich bank zacala
rok 2026 silné, v prvnim ctvrtleti nakoupily 244 tun.
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700 t
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200 t

100 t

ot
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zdroj: World Gold Counil m1. ctvrtleti m2. ctvrtleti = 3. ctvrtleti 4. ctvrtleti
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we make people independent

Nakupy a prodeje zlata centralnimi bankami

Polsko
Azerbajdzan
Kazachstan
Cina
Turecko
Ceska republika
Kambodza
Katar

Indie

Ghana
Srbsko
Egypt
Jordansko
Kyrgyzstan
Filipiny
Némecko
Rusko
Singapur
Uzbekistan

Zdroj: World Gold Council

ot 25t

B Nakupy

50t
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we make people independent

Od zalozeni IBIS InGold nejvice vyrostlo zlato

Vyvoj hodnoty aktiv od doby zalozeni IBIS InGold (nasobek pocatecni ceny v USD)
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