Zlato a globalni ekonomické tenze v
roce 2026

Jak rozpoctova nestabilita a geopolitické Soky redefinuji roli drahych kovu na financénich trzich.

Navazujici webinaf o drahych kovech a makroekonomickém vyvoiji v roce 2026
Prednasejici: Ing. Filip Horacek PhD. ¢« Datum: srpen 2026

Webinaf: Zlato a globalni ekonomické tenze v roce 2026
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Premium slide

Palivo bubliny: Rekordni uroven Margin Debt

Pakovy efekt v systému promeénuje bézné korekce v systémove havarie.
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A1 6,2 % M2: Pomér pu;éenych penéz na obchodovani vici
celkové penézni zasobé dosdhl extrémnich hodnot.
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1,4 bilionu USD: Objem margin debtu na trhu.

I~V prostiedi vysokych valuaci je trh extrémneé citlivy.
Jakmile dojde k poklesu, nutnost dopliovat marze (margin
Mar.03 calls) vyvold dominovy efekt nucenych prodejd.
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Trzni horecka Paradox
a zrychlujici rust , dokonalosti

Dlouhodobé primérné tempo ristu
indexu S&P 500 se neustale zrychluje,
coz vytvari iluzi bezrizikového prostredi. H12026:

+9,5 %/

Na prehratém trhu jiz nestaci splnit &
ocekavani - trh vyzaduje ,dokonalost + bonus",~.2
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Pripad SK Hynix Pripad
(Q2 2026): Samsung:

Od roku 2020:
+14,6 %

Zisk narostl
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Od roku 2000: / .
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& Dusledek: Rostouci citlivost na sebemensi zklamani
je klasickym znakem pozdni faze bubliny.

A NotebookLM



Odpojeni od fundamentalni reality: Valuacni dashboard
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P/E

Historicky median: 15 | Dot-com bublina: 29

( +113 % nad medidnem |
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Historicky median: 2,9 | Dot-com bublina: 5,

[+1 07 % nad medianem ]

SHILLEROVO
P/E (CAPE)

VA

Historicky median: 16 | Dot-com bublina: 44

+163 % nad medianem (Druha nejvyssi hodnota za 150 let, vj3e neZ krach 1929):
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Historicky median: 72 % | Dot-com bublina: 150 %

[+233 % nad medianem (Absolutni historicky extrém. Nad 200 % trh hraje s ahném)]
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Premium slide

Makroekonomicka realita: Konec ery levnych penez

e

Zachranna sit zmizela

<< Kevin Warsh (Novy séf Fedu): Odmita

> navrat k nulovym sazbam. ,Nastavim
menovou politiku spravne a porazim
inflaci.” Osekani forward guidance.
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ECB: Refinancni sazba zvysena na 2,4 %.
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Era po roce 2008, kdy Fed vytiskl biliony
(bilance z 1 bilionu na 9 biliont USD)
a zachranoval kazdy propad trha,

definitivné skoncila. Kapital jiz neni zdarma.

-

Kvantitativni dukazy
Bilance Fedu (biliony USD)
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Strukturalni fragilita trhu: Riziko extrémni koncentrace

i

" % /__,J Apple, Mcmsoft, vidia, Amazon,
5 Alphabet, Meta, Tesla. 7

N . Tvofi 1/3 celého indexu S&P 500, -

ﬁ_ Vyrobm ¢ipt (pohanéni Al) tvori nyni ) _ ,/
: 20 % indexu (pred dekadou méné nez 5 %)

= —
Objem ETF stoupl od roku2010z 1 blllonu na wce nez o

17,85 bilionu USD.

VUSA| Je nyni vice ETF fondu (4 300) nez samotnych’ﬂ\
verejné obchodovanych akcii (4 200). 7~

Nebezpecny mechanismus: Indexové fondy nakupuji
bez ohledu na valuaci. Rist ceny M7 zvySuje jejich vahu
v indexu -> zplisobuje dal$i automaticky nakup z ETF ->
prifukovani bubliny. Pri obratu sentimentu funguje
stejny mechanismus jako zesilova vyprodejdl.

Smycka pasivniho
kapitalu (ETF)

1
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Al Revoluce narazi na fyzicke limity

Trzni kapitalizace predpoklada nekonecnou skalovatelnost. Realita ma tvrdé hranice.

ENERGETICKA NAROCNOST

Nedostatek kapacit a draha elektrina. ‘&

Trénink LLM a provoz obfich datovych i
center zveda ceny i naroky na sit.

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

|-y S - B
TECHNOLOGICKE ZASTARAVANI SPOLECENSKY ODPOR

Extrémni tempo vyvoje.

Hardware nakoupeny dnes za
miliardy m(Ze byt za par let
neefektivni. Firmy musi neustale
reinvestovat jen pro udrzeni kroku.
Riziko pfeinvestovani.

Stopka pro novou infrastrukturu.
Jenv Q12026 bylyvUSA
zastaveny nebo zpozdény projekty
datovych center za 130 mili:ard
USD (spotieba vody, zatéz sité).

W'”H[ &,

[ Riziko nesplnéni ocekavani: Hraje se o propastny rozdil mezi technologlckym potencie‘ilem a cenou, kterou jsou investori ochotni zaplatit.
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Synteza: Dokonala boure pro rok 2026

Nacasovana bomba v systemu

Ctyfi nezéavisla rizika se poprvé v historii
protnula v jednom bodé: Q) -

// 1. Valuace: Historicky nejvyssi _
Dnl]ﬂ odpojeni cen od fundamentli — /4
(+107 az +233 %). |

o ¥ p 2. Struktura: Indexyovlédéné \ ~
algoritmy, ETF toky a pakou

1,4 bilionu USD. -

it Soky a jestfabi centralni banky
(konec levnych penéz). -

. 4. Zklamani z Al: Fyzickeé limity
a propast mezi ocekdavanym
ROI a realitou.

4 ;, A i > i
- ags - x B " -' L
3. Katalyzator: Geopolitické > ™% /

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 % kvuli
zadrhnuti ziskt M7).

Po propadu nas ceka
dekdada navratu k priméru
(rGst S&P 500 pouze 4-7
% rocne).
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Zmeéna paradigmatu: Prechod k aktivu bez protistrany

FINANCNi SYSTEM (Krehkost) |

O Zavislostnadluhu "3 -

(Margin Debt 6,2 % M2). -,
o

——u

© Hodnota uréena prislibem |

O Vystaveno riziku protlstrany

= G

a algoritmickym prodejem.

budouciho vykonu (Al oéekéva 7

a likvidity. B/ ‘ﬁ" /\ ’;_-: :

O Korekce zesilena technologiemi /7 .

ZLATO (Strukturalni kotva)

Jediné aktivum bez protistrany.
Nepodléha korporatnlm /
bankrotum ani margin calls.

V/
Dlouhodoby uchovatel hodnoty v

ére dedolarizace aévysoké inflace.
= 4 ;

Strukturalni kotva portfolia, kdyz
akcie a dluhopisy klesaji soucasne.
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Predikce Wall Street pro rok 2026

Ocekavani nejvétsich svétovych bank potvrzuji dlouhodoby byci trend.

Morgan Stanley:

5200 USD | :
Goldman Sachs: (+29,2 %) 5 3%6135?{]%0033
Deutsche Bank: 4(320107'-13? (+31,7 % az +36,6 %)
4800 USD 7% | |

(+19,3 %)
JP Morgan:
4 500 USD

(+11,8 %)

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

.
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S IBISINGOLD’
Nakupy zlata centralnimi bankami Q2/2026
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Energeticky a infla¢ni sSok tlumi globalni rust

Kliéové udalosti na trhu energii

» Ochromeni pfepravy v Hormuzském prulivu: kvuli konfliktu mezi

USA a iranem proplouva jen zlomek lodi (kolem 6 denné oproti Dilema amerického Fedu
puvodnim 130-140).

* Rust cen ropy Brent: cena se v srpnu vySplhala az k rozmezi 90 az
98 USD za barel (rast o 15 % bé&hem jednoho tydne).

V €ervenci 9 €lenl hlasovalo pro zachovani sazeb (3,50-3,75 %),

« Zrychleni vyrobni inflace (PPI): v 8ervenci dosahl index PPl v CR 3 byli pro okamzité zvyseni.
1,6 % (proti Cervnovym 1,3 %). Ceny stavebnich materiald rostou o
téemér 7 %.

- Rust spotfebitelskych cen (CPI): inflace v CR v &ervenci stoupla na

1,7 %, v Némecku dokonce dosahla 2,8 % mezironé.
Draha ropa a rostouci vyrobni inflace jsou padnymi
dlvody pro pfisnéjsi politiku, zatimco ochlazovani domaci
poptavky nabada k opatrnosti. Pokud pfetrvaji inflacni
tlaky, roste riziko podzimniho ristu sazeb, coz trhy velmi
bedlivé sledu;ji.

Webinaf: Zlato a globalni ekonomické tenze v roce 2026 2/8



Fiskalni tenze v USA a otresy na trhu dluhopisu

Svétem otfasa drahé financovani statnich dluhd. Rychlé rozpoc&tové devalvace a neustale rostouci viadni vydaje vyvolaly masivni
celosvétové vyprodeje dluhopisu, coz Zene jejich vynosy na kriticka maxima.

Verejny dluh USA

Urokové naklady Vynos 30letého dluhopisu
Cisté urokové vydaje federalni kasy USA Globalni vyprodej posunul vynos 30letého
Americky statni dluh poprveé pfekonal vzrostly meziro¢né o 15 % a dosahuji 3,8 statniho dluhopisu USA nad 5,3 %, cozZ je
hranici 40 biliont dolar(. Za pouhych 5 let % HDP. Tyto naklady jsou nyni poprvé v nejvyssi uroven od poloviny roku 2007.
nabobtnal o celou tfetinu kvdli rlistu historii vy$Si nez celé ro¢ni federalni Podobna situace panuje ve Francii,
nakladll na obranu, vojenské operace v vydaje USA na obranu. Némecku i Velké Britanii.

Perském zalivu a rozpoc¢tovou expanzi.

1 Riziko rotace dluhu: Primérné splatnost viadniho dluhu USA je kratSi nez 6 let. To znamena, Ze americké ministerstvo financi musi velmi rychle nahrazovat
starsi levné dluhopisy novymi emisemi s podstatné vySSim urokem, coz vytvari zaCarovany kruh rozpoctove pasti.

Webinaf: Zlato a globalni ekonomické tenze v roce 2026 3/8



MF USA hasi vyprodej dluhopisu: Skryta monetizace

Trumpova administrativa ohlasila operaci o . Ministr financi Scott Bessent od zafi
'Economic Outcast' se snahou iran finanéné Investori V”'ma{'IVOJenSkf)U operaci jako zdvojnasobuje zpétné odkupy

zcela izolovat. Washington hrozi tvrdymi prislib d_IOUh‘,é pritomnosti v zalivu, a tgdy dlouhodobych dluhopisti. Tyto nakupy jsou
sekundarnimi sankcemi ¢inskym bankam a nutnosti vydavat masivni objemy novych placeny z provozniho U&tu viadni hotovosti
partnerim Teheranu. dluhopist. Nabidka prevysuje zajem, TGA u amerického Fedu.

vynosy prudce rostou.

Vysledek: Destrukce hodnoty amerického dolaru (USD)

» Skryta monetizace: Odkupy viadnich dluhopist pfimo z vladniho u¢tu TGA stiraji hranici mezi fizenim dluhu a tisténim penéz. Ekonomicky se to blizi

pfimému odkupu centralni bankou.
» Pad dolaru: Trh reagoval okamzitym oslabenim americké mény. Dolar v srpnu spadl nad uroven 1,17 USD/EUR (nejslabsi za 3 mésice).
» Podpora pro zlato: Devalvace dolaru a obavy z neudrzitelného financovani statnich dluht jsou pfimym spousté€em rastu ceny drahych kova.

Webinaf: Zlato a globalni ekonomické tenze v roce 2026 4/8



Sentiment na trzich: Globalni manie vs. ¢ceska opatrnost

Globalni akciova horecka a Al
manie

* Extrémné nizka hotovost: Podil volné hotovosti u spravct
velkych fondu klesl z 3,6 % na 3,5 % (Cervencovy priazkum
BofA). Pod 4 % jde o historicky silny prodejni signal.

* Zajeti v akciich: 56 % spravcu drzi nadvazené akciové
pozice, coz je nejvice od listopadu 2021. Sazi na scénaf
hospodarského rustu bez recese.

* Nvidia a Al bublina: Vyrobce ¢ipl vykazal Cisty zisk 59,7
mld. USD (+126 % yly), pfesto akcie v srpnu prudce
kolisaly. Po vysledcich klesly, dalSi den v premarketu
vzrostly o 8 %.

Webinaf: Zlato a globalni ekonomické tenze v roce 2026

Ceské podniky: Defenzivni pFistup

* Rekordni hromadéni hotovosti: Objem depozit a hotovosti
¢eskych nefinancnich podnikl prekrocil 2 biliony CZK
(narast z 1,25 bilionu CZK v roce 2019).

« Extrémni likvidita: Ceské firmy drzi 19 % svych finanénich
aktiv v hotovosti/depozitech. To je témér dvojnasobek
praméru EU, ktery Cini 10 %.

» Odkladani investic: Podniky nevidi smysluplné investi¢ni
prilezitosti s rozumnym vynosem a radéji voli stoprocentni
jistotu likvidniho uctu.

« Opatrny spotiebitel: Souhrnny indikator divéry v CR v
srpnu klesl ze 101,1 na 100,5 bodu, klesa hlavné nalada
spotrebitell.
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Zlato v srpnu 2026: Kotva a bezpecény pristav

Cenové milniky v srpnu 2026

Datum v srpnu 2026 Cena (USD / troy oz) Zdroj fixingti

12. srpna 2026 4 629 USD / oz CNB fixing
21. srpna 2026 4 589 USD / oz CNB fixing
27. srpna 2026 4 590 USD / oz CNB fixing

Webinaf: Zlato a globalni ekonomické tenze v roce 2026

Proc¢ zlato roste i pri vysokych
vynosech?

 PoruSeni standardni korelace: Bézné rust vynosu dluhopist
srazi zlato dolu (rostou oportunitni naklady). Nyni vSak oboji
roste ruku v ruce.

» Pochybnosti o fiat systému: Investofi si uvédomuiji, ze vysoké
vynosy dluhopisu (nad 5,3 %) jsou vynuceny astronomickym
vladnim dluhem.

» Zajisténi proti devalvaci: Nouzové zasahy v podobé zpétnych
odkupu dluhopisu z provozniho uc¢tu TGA jsou vnimany jako
nekryté tisténi penéz, coz poskozuje USD a Zene investory k
realnym aktiviim.

* Status Cistého monetarniho aktiva: Fyzické zlato nenese riziko
protistrany a stoji zcela mimo systém vladnich dluhu.
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Predikce ceny zlata na konec roku 2026

Goldman Sachs

Odhady: 25. srpna 2026
Analytici: L. Thomas, D. Struyven

Byc¢i kfidlo. Tahounem je
pokracujici masivni akumulace
Zlata ze strany rozvijejicich se
centralnich bank (odliv z G7
aktiv) a o€ekavané zmirnéni
urokovych sazeb Fedu.

UBS Wealth Mgt.

Odkaz: Zacatek srpna 2026
Horizont: 12 mésicd (mid-2027)

Byci kfidlo. Cil snizen z 5 500 na
5200 USD. Banka sazi na to, ze
sila amerického dolaru za¢ne
vyrazné ochabovat a Fed
nakonec upusti od dalSiho
zpfisnovani.

Webinaf: Zlato a globalni ekonomické tenze v roce 2026

Vysledky srpnovych a ervencovych revizi odhadl ceny zlata od pfednich globalnich finanénich domu:

HSBC

Odkaz: 9. ¢ervence 2026
Celoro¢ni priumér: 4 560 USD

Konzervativni kfidlo. Podpora
zlata plyne ze zvySené politické
nejistoty v USA pred volbami,
geopolitickych rizik v zalivu a
pochybnosti o dlouhodobém
vyhledu dolaru.

2"’ Poznamka: Odhad Bank of America ze srpna 2026 na urovni 4 250 USD za unci byl jiZ pfekonan aktualnim srpnovym vyvojem ceny na trzich.

J.P. Morgan

Odkaz: 3. ¢ervence 2026
Analytik: Greg Shearer

Konsolida¢ni kfidlo. Revize z
¢ervnovych 6 000 USD na 4 500
USD pro Q4 2026 kvuli obavam
ze sazeb Fedu. Strukturalni byci
case zachovan (dlouhodoby cil k
6 300 USD).

718



Zaveér a strategicka doporuceni pro investory

1. Zlato jako stabilni kotva a pojistka

Zlato v srpnu 2026 jasné prokazalo, Ze jiz nereaguje pouze na vySi urokovych sazeb, ale stava se finalnim utocistém pred systémovym rizikem,
skrytou monetizaci statnich dluhd a globalnim znehodnocenim papirovych penéz.

2. Akumulace pri korekcich

Jakékoliv srpnové a podzimni korekce ceny zlata pod hladinu 4 600 USD za trojskou unci pfedstavuji idealni nakupni prilezitost k postupné a
systematické akumulaci dlouhodobych fyzickych pozic.

3. Obezretnost viiéi prekoupenym aktiviim

Kombinace extrémné nizke hotovosti u spravcl fondd (3,5 %) a pfeplnénych sazek na Al (Nvidia) vytvaFi podhoubi pro vysokou volatilitu na
akciovych trzich. Ceské podniky jdou pfikladem se svou rekordni 19% likviditou.

Webinaf: Zlato a globalni ekonomické tenze v roce 2026
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