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Predikce Wall Street pro rok 2026

Ocekavani nejvetsich sveétovych bank potvrzuji dlouhodoby byci trend.

Morgan Stanley:
5200 USD

s

Goldman Sachs: (+29,2%) 33\66985':585%0650
Deutsche Bank: 4(+920107U§;) y._ o (+31,7 % a7 +36,6 %)
4 800 USD W/ 7 ' ’
(+19,3 %)
JP Morgan:
4 500 USD -
CANREA

-

1

| pres konzervativni odhady pocitaji vSechny vyznamné instituce s dvoucifernym
zhodnocenim, které funguje jako prirozeny hedge proti padu akciovych trh.

J
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Presun od Geopolitiky k inflaci

» Vyssi sazby
— zlato méné
atraktivni

« Nizsi sazby

— zlato roste

« VysSi vynosy

— konkurence
pro zlato
(bez vynosu)

— zlato roste

T p—
V) S. TREASyRy il

GLOBALNI NAPETI
 Vilky, konflikty
» Geopoliticka rizika

*» Nejistota = i@
rist poptavky

— tlak na cenu zlata
| dolu
¥ Slabsi dolar
= zlato roste

* Silny trh prace
- vyssn sazby

ZLATO = AKTIVUM BEZ PROTISTRANY
J Uchovava hodnotu
7 Diversifikuje portfolio
@ Roste v nejistoté

— sazby dolu
— zlato roste
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Premium slide

Palivo bubliny: Rekordni uroven Margin Debt

Pakovy efekt v systému proménuje bézné korekce v systémove havarie.

Margin Debt / M2 May.26
Mar.26
Mar.00 Junio.07 En.26 |
Oct.21 \ /
Jul.07 I
“ IJ - ll.{,\ \
Sep.00 YEVALE Dic.22 v
Oct.07 Mar.20
d LA; = ¥

41 6,2 % M2: Pomér pUjcenych penéz na obchodovani vUci
celkové penézni zasobé dosahl extrémnich hodnot.

¢s) 1,4 bilionu USD: Objem margin debtu na trhu.

[V prostredi vysokych valuaci je trh extrémné citlivy.
Jakmile dojde k poklesu, nutnost dopliiovat marze (margin
Mar.03 calls) vyvola dominovy efekt nucenych prodej.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024 2025 2026 2027
|Zdroj: Gol & NotebookLM




Trzni horecka Paradox
a zrychlujici rust / dokonalosti

Dlouhodobé priimérné tempo ristu
indexu S&P 500 se neustale zrychluje,
coz vytvari iluzi bezrizikového prostredi.

Na prehratém trhu jiz nestaci splnit ./
ocekavani - trh vyZaduje ,dokonalost + bonus",~2

o
Vi o

(< >, &
o ¥ Pripad SK Hynix Pripad
// & (Q2 2026): Samsung:
Od roku 2020: / 7 " B .
0 74 _ Cisty zisk vzrostl ISK naros :
+14,6 Yo /A / o1 2y00 % na 94 devatenactinasobné,
o Wi/ / bilionG wond. ale akcie po

-®- H / : %, protoze trh

/
== - g/ cekal jesté vic. \

n

| /4 - - | vysledcich
Od roku 2010: //' n / B Reakce trhu? oslabily.
+12,8 % 7,7 | Akcie padajio 9 \/E] vg

—

=

- e
ot " . 5

/’//

I

Disledek: Rostouci citlivost na sebemensi zklamani
je klasickym znakem pozdni faze bubliny.

F
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Anatomie prehrati: Valuacni matice

Ukazatel Aktualni Histor.if:ky Dpt-com Odchy_llfa od
hodnota median |bublina (2000)| medianu
Klasické P/E 32 1S 29 +113 %
Shillerovo CAPE 42 16 44 +163 %
Price-to-Book (P/B) 6,0 2,9 5,1 +107 %
Buffettav indikator 240 % 72 % 150 % +233 %

R EEEEIE——————
Klicovy poznatek: 3 ze 4 kliCovych metrik pfekonavaji extrémy
Z prelomu tisicileti. Trh nezacenuje realitu, ale technologickou utopii.
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Odpojeni od fundamentalni reality: Valuacni dashboard //

s
KLASICKE
P/E

Historicky median: 15 | Dot-com bublina: 29

(+1 13 % nad mediénem)

N

b

PRICE-TO-BOOK
(P/B)

Historicky median: 2,9 | Dot-com bublina: 5,1

(+1 07 % nad mediénemJ

AW . RN

>
SHILLEROVO
P/E (CAPE)

eLILE

D
J

BUFFETTUV
INDIKATOR

N

N

Historicky median: 72 % | Dot-com bublina: 150 %

(+233 % nad medianem (Absolutni historicky extrém. Nad 200 % trh hraje s ohnémﬂ

A) NotebookLM




Varovani Jeremyho Granthama: Matematika navratu k pruméru
Trh Jako ,,VaZ|C| Stro.l +2 standardni odchylky @, //

»Investicni bublina neni / /
jenom nejaky pocit, jedna se
0 extremni nadhodnoceni / %
trhu (dve smeérodatne 4
smérodatné odchylky nad | | Jouhodobd e
trendem). Trhy se vzdy vrdti — |
ke svému dlouhodobéemu | =

tr endu L lS l Sé ] enom dOb a = S(ﬁﬁ;:;i ‘EZI Zéfici(r:iie?rgljc:n}l(r:gtcll(ggg girté:gl’ r\?r?igfur{? hnoadnotu.
po kterou akcie ZuS tanou 71l Rozsah nadhodnoceni: Ocenéni je vy$si nez béhem
lraClonalne drahe P71 internetové bubliny.

" Riziko korekce: Navrat k dlouhodobému trendu by

_]eremy Granth am matematicky znamenal propad indexu S&P 500 o zhruba 70 %.

4 Paralela roku 2000: Grantham predikoval 75% pokles
Nasdaqu. Realny propad presahl 80 %.

/ ; / : A NotebookLM




l KROK 1: Geopoliti

Premium slide

Katalyzétor korekce: Geopoliticke soky a navrat inflace

napéti

Jm{\,f .. Zasahy na Blizkém
\’/ A *‘: vychodé, iranské
| " Utoky na zakladny,
udery na Siitské
milice.

o) Zranitelnost
y dodavatelskych
retézcd.

-

cke I

)

Premium slide

),

- . —
KROK 2: Soky v cenach

komodit

I Cenaropy Brent se
' /\/\v/v vraci nad 80 USD za
———— barel s extrémni

volatilitou.

- 1 (Vykyvy 120 USD ->
70 USD -> zpét nad
80 USD).

i §

D

r e o4

4 -
KROK 3: Paralyzovane

centralni banky

, Energetické komodity
se prolévaji do celkové
il inflace.

Centralni banky si
nemohou dovolit snizit

&@g sazby a zachranit akciové
trhy.

" Vyssiinflace = vySsi sazby
@ = drazsi financovani dluhu

= konec akciové bubliny.
L J

Zdroj: ReL A NotebookLM
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Premium slide

Makroekonomicka realita: Konec éery levnych penez

/

Zachranna sit zmizela

)

Kevin Warsh (Novy séf Fedu): Odmita
navrat k nulovym sazbam. ,Nastavim
meénovou politiku spravneé a porazim

inflaci.” Osekani forward guidance.

ECB: Refinancni sazba zvySena na 2,4 %.

0
=

=0

Q

g Era po roce 2008, kdy Fed vytiskl biliony
(bilance z 1 bilionu na 9 biliont USD)
a zachranoval kazdy propad trha,

O\

definitivné skoncila. Kapital jiz neni zdarma.

i Kvantitativni dukazy
Bilance Fedu (biliony USD)

9 biliont USD

1 bilion USD

O = N WA o1 OV N OO

2024
Zdroj; Fed

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Vyvoj zakladnich arokovych sazeb (%)

Fed [

- o =N W s ;oo

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zdroj: ReL A NotebookLM




| :
S Vyrobci ipli (pohanéni Al) tvofinyni 7
20 % indexu (pred dekadou méne nez 5 %). ~

g

AN | Yy, o = [ 2
\ i = NG 2 e .,tjvvi?\
Objem ETF stoupl od roku 2010 z 1 bilionu na vice nez < |
17,85 bilionu USD. S W

V USA je nyni vice ETF fondi (4 300) nez samotrﬁ W
verejné obchodovanych akcii (4 200). Y \

Nebezpecny mechanismus: Indexové fondy nakupuji
bez ohledu na valuaci. Riist ceny M7 zvysuije jejich vahu
v indexu -> zplsobuje dalsi automaticky nakup z ETF ->
prifukovani bubliny. Pfi obratu sentimentu funguje
stejny mechanismus jako zesilova¢ vyprodej.

f

g

Smycka pasivniho

kapitalu (ETF) >
pitdlu (ETF) =




Al Revoluce narazi na fyzicke limity
Trzni kapitalizace predpoklada nekonecnou skalovatelnost. Realita ma tvrdé hranice.

ENERGETICKA NAROCNOST . -\ /"%
Nedostatek kapacit a draha elektfina. ~ . &'

- ~_ i >:.
Trénink LLM a provoz obfich datovjch =0 <
center zveda ceny i naroky na sit. S

(Vyhoda pro USA diky levnému plynu, e
kriticky problém pro zelenou Evropu). Z

o -y . N, = < - -
TECHNOLOGICKE ZASTARAVANI 5 - SPOLECENSKY ODPOR
Extrémni tempo vyvoje. ’ = Ve Ve A Stopka pro novou infrastrukturu.
Hardware nakoupeny dnesza L T e NN Jenv Q12026 byly v USA .
miliardy muZe byt za pér let & Ry %}' PO zastaveny nebo zpozdény projekty
neefektivni. Firmy musi neustale NN )\ Y datovych center za 130 mili:ard

reinvestovat jen pro udrzeni kroku. N\ UsD (spotreba vody, zatéz sité).

'/ A | ) '_',"/
Riziko preinvestovani. ¥ I T Oy s
/ /! J][!,J ‘I'I ',b[[ i

( Riziko nesplnéni ocekavani: Hraje se o propastny rozdil mezi technologickym potencialem a cenou, kterou jsou investofi ochotni zaplatit.
A NotebookLM




Syntéza: Dokonala boure pro rok 2026

Nacasovana bomba v systemu

; { o . “i , /ﬂ

.'/‘ : )

Ctyfi nezavisla rizika se poprvé v historii
protnula v jednom bodé: \ TR

S \
- \
*/ &
e

odpojeni cen od fundamentd — / i
(+107 az +233 %).

/\/' 1. Valuace: Historicky nejvyssi
DDD”

N

2. Struktura: Indexy ovladané
algoritmy, ETF toky a pakou

1,4 bilionu USD. - 4

3. Katalyzator: Geopolitické
Soky a jestrabi centralni banky "~ _
(konec levnych penéz). ‘ 5

LLILLL

4. Zklamani z Al: Fyzické limity d 7
a propast mezi ocekavanym

L)
p
i

Nas hlavni scénar:

Budouci korekce bude
mnohem rychlejsi nez v
minulosti (ztrata az 30 %
béhem tydnu jako v roce
2020, nebo prudky pokles
0 10-20 % kvdli
zadrhnuti ziskti M7).

Po propadu nas ceka
dekada ndvratu k priméru
(rist S&P 500 pouze 4-7
% rocné).

LRRRA!

ROI a realitou.

A) NotebookLM




Zmena paradigmatu: Prechod k aktivu bez protistrany

FINANCNI SYSTEM (KFehkost) | ZLATO (Strukturalni kotva)

Q@ Zavislostnadluhu "3
(Margin Debt 6,2 % M2).

® Jediné aktivum bez protistrany.
® Nepodiéha korporatnim
bankrotum ani margin calls.

© Hodnota urcena prlsllbem |
budouciho vykonu (Al ocekava ): Y
7S ® Dlouhodoby uchovatel hodnotyv

ére dedolarizace a vysokeé inflace. F’

O Vystaveno riziku protlstrany ) !
=

a likvidity.

AN L ® Strukturalni kotva portfolia, kdyz
O Korekce zesilena technologiemi /- akcie a dluhopisy klesaji soucasne.

: - ’ : 4 |/
a algoritmickym prodejem. “ /

A) NotebookLM




Synteza: Antlfraglllta v krehkem svete

\_,)@.x_r)\@

L)

( Extrémni valuace akcn , .:C

( Pasivni ETF smycky =

Geopolmcka nestabilita a ropa

/,,

Vysoke troky a vladni diuhy.

7

L_J

a

N (M)

Selhani 60/40: Tradicni korelace mezi akciemi a dluhopisy v prostredi stagflace a geopolitickych soku selhava.

r—Loglka presunu kapitalu: Zlato historicky absorbuje presne ty strukturalni Soky, pred kterymi dnes akciovy 'trhj
L stoji nejzranitelnéjsi. Nejde o spekulaci, ale o strategickou ochranu kupni sily a matematickou diverzifikaci. _J

/

A NotebookLM
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Fundamenty zlata: Centralni banky se masivné zajistuji

Nejsledrovanéjsi hraci na trhu nenakupuji akcie. Akumuluji zlato.

[ - T
100
o Kvéten 2026: Makroekonomicky posun (Dedolarizace)
= +41 tun
10 ® Kvéten 2026: Centralni banky nakoupily
G Cistych 41 tun zlata (data MMF).
Q
E 0 ® Tento trend je trvaly. Zlato slouzi jako
20 geopoliticky stit proti sankcim a
zbranovemu vyuziti amerického dolaru
s (napr. Rusko, Cina, zemé BRICS).
'60 ’ v s ’
80 ® Upadek Zapadu v ocich Vychodu:
T I IIIIL QL LY L 99y Rozdéleny svét nuti rozvijejici se trhy
55 2= 5% oS cic =N -0 opoustét zavislost na dluhopisech USA
B MR T T a hromadit fyzické zlato v trezorech.
mm Gross purchases Gross sales = Net L S|

*Data to 30 june 2026, where avallable,

Source: IMF, respective central banks, World Gold Council ~ Not (LM

IEEE—




Konvergence makroekonomickych sil ve prospéch zlata

’

Globalni napéti
(Katalyzator)

e, N
-~
\ 3

EE
(Ochrana hodnoty)

Energeticka krize a rozpad
dodavatelskych retézcl zvysuji
ceny. Zlato strukturalné
uchovava kupni silu.

Valky, konflikty, nejistota =
okamzity rust poptavky po
bezpecném pristavu.

4 "/‘I |

A

Americky'l dolar a Sazby Fedu

Prestoze jsou sazby nyni vysoké, zlato roste.

Az dojde k nevyhnutelnému snizZeni sazeb

nebo oslabeni USD, vytvori to masivni tlak na rast
ceny zlata smérem vzharu.

C
\\\
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Predikce Wall Street pro rok 2026

Ocekavani nejvetsich sveétovych bank potvrzuji dlouhodoby byci trend.

Morgan Stanley:
5200 USD

s

Goldman Sachs: (+29,2%) 33\66985':585%0650
Deutsche Bank: 4(+920107U§;) y._ o (+31,7 % a7 +36,6 %)
4 800 USD W/ 7 ' ’
(+19,3 %)
JP Morgan:
4 500 USD -
CANREA

-

1

| pres konzervativni odhady pocitaji vSechny vyznamné instituce s dvoucifernym
zhodnocenim, které funguje jako prirozeny hedge proti padu akciovych trh.

J
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Vyhled S&P 500: Nevyhnutelna korekce a navrat k pruméru

S nadq%df? %ngf N (_Krétkodoby' scénar (12-24 mésicu): R
49 » Vysoka pravdépodobnost korekce

0 10-20 %.

» Spoustéc: Zklamani z tempa rlistu zisku
technologickych giganti (Mag 7) nebo
L neustupna inflace. _)
\ /

Dlouhodoby scénar (5 let): _W
* Historicky primeér rustu trhu je ~10 % p.a.
« Zakon matematiky: Aby se trh po

extrémnim rustu vratil k primeéru, ceka

nas nevyhnutelné obdobi
Lpodprﬁmérnych vynosu (odhad 4-7 % roénD

"?]

| | | | ? . | | |
2010 2010 2010 2010 Soucasnost

A NotebookLM
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(X B 4

Zlato jako ultimatni zajiSténi: Historicky dukaz

Srovnani vykonnosti Akcie vs. Zlato behem krizi
+12 % 5o
+
akcie R Akcie  pmme Akcie  +0%
| Zlato | Zlato I Zlato
-19 %

-38 % |
-49 % J'

Dot-com bublina (2000-2002) Velka financni krize (2008) Inflacni Sok (2022)

r_Kll’t':ovy'( poznatek: Zlato prokazuje negativni korelaci k akciim presné v okamzicich splasknuti valuacnich bublin.ﬂ
LV dobach, kdy nominalni hodnota akcii kolabuje pod tihou vlastnich o¢ekavani, zlato chrani a stabilizuje porrfolio._)

A) NotebookLM




Fundamentalni motory zlata pro dekadu 2026+

a Centralni banky

(De-dolarizace)
A ';;. Rekordni diverzifikace rezerv mimo
I \::,' USD. Centralni banky zemi BRICS+

e SYStematicky nahrazuji dolarove
rezervy fyzickym zlatem.

Geopoliticka prémie

Probihajici sankcni valky a rozpad
globalizace délaji ze zlata jediné
neutralni rezervni aktivum bez
rizika protistrany.

Fiskalni dominance
n Explozivni rist globalnich viadnich

A

dluhti nedava politikiim jinou
moznost nez tise tolerovat vyssi
inflaci k "odmazani” dluhu.

Energeticka
transformace

Realna komoditni poptavka narazi
na omezenou nabidku v ére
drahych energii a deglobalizace.

A\ NotebookLM
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Nakupy zlata centralnimi bankami Q1/2026

Tonnes US$/oz
1,500 Q126 6,000

sJewellery Fabrication: 335t
eTechnology: 81.6t
elnvestment: 535.6t

1,000 Central Banks: 243.7t
’ LBMA Gold Price (US$/0z): 4872.9
50
) I
Y |

5,000

4,000

(=]

3,000

2,000
I E AN e an CEEENSESESSENSENNENENERNAENAES USS%/oz B8 B
6,000

Q1'26 1,000
eJewellery Fabrication: 335t

eTechnology: 81.6t

Q110 Q111 Q1'12 Q1'13 Q1'14 Q115 Q1'16 Q117 Q1'18 Q1 elnvestment: 535.6t 2,000 o995 Q126
Central Banks: 243.7t
LEMA Gold Price (US$/0z): 4872.9

4000

Vyroba $perka Technologie  Investice

3.000

2 000
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Nakupy zlata centralnimi bankami Q2/2026

Tonnes US$loz
1,500 6,000

5,000

1,000 '
Wittt LIl -
US$ioz
5 6,000
P — 9
Q226 5000

s)ewellery Fabrication: 310.3t

s eTechnology: 80.4t
slnvestment: 262.2t
Central Banks: 288.9t 4,000
LBMA Gold Price (US%/0z): 4506.3
Q1'10 Q111 Q112 Q1'13 Q114 Q115 Q1'16 Q117 3,000
o I
. 2,000

=]

1,000

) Q1720 Q121 Q122 Q123 Q124 Q1'25 Q1'26



Ocekavani vyvoje ceny: Asymetricky profil rizika a vynosu

a [ 1
| Grini asymetrie: R

Zatimco akciovy trh nese obrov-
skeé riziko poklesu s omezenym
potencialem ristu (4-7 % p.a.),
Zlato je fundamentalne
podhodnocené vici celkovému
objemu globalni penézni zasoby

Cvlédniho dluhu. _)
(,_Zévér experta: B

Rotace kapitalu z extrémné
prehratych technologickych ETF
do realnych aktiv neni pouze
taktickym krokem, ale
dlouhodobou strategickou
nutnosti pro zachovani bohatstvi.

)

A NotebookLM

.| Strukturalni
Centralni inflace
u

gy nakupy | —_—
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Ticho pred bouri ....

TRHY
= P3ka 6,2 % = 1,4 bilionu USD
= Optimismus na trzich - Al

= Akciové trhy vysoko

= Narust systematického rizika na trhu

CENTRALNI BANKY
= Nakupy zlata

= Geopoliticka rizika
= Dedolarizace

= Upadek zapadu

5 TRHU

RESTOU ZA CEN VY3SiHO RIZIKA

AKCIE TECHNOLOGIE
+2,45% +3,32 %

% S8P500

VYSSi RIZIKA
A INFLACE

I\ GEOPOLITICKE NAPET]
A DLUH

VOLATILITA

CENTRALNj A
SE ZAJI§Tu i ZLA';!EM

. #
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Dekuji za pozornost
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