GLOBALNI MAKROEKONOMICKA BOURE A
ZILATY PRISTAV 2026



Cina za 8 mésici dovezla 1 000 t zlata za $158,8 mld. a opousti dolary

1000+t

fyzického zlata dovezeno do Ciny v roce 2026

Klicové ekonomické fundamenty:

e Unik z dolarové pasti: Drzba americkych statnich dluhopis@ Cinou klesla
na nejnizsi uroven za 18 let.

e Ztrata divéry domacnosti: Cinsti investori utikaji z kolabujiciho

realitniho trhu pfimo do fyzického kovu.
ARGUMENT PRO PRODEJ] ZLATA:

e Zlato vs. Bitcoin: Bitcoin je spekulativni risk-on aktivum, zatimco zlato je

provéFeny pﬁ'stav centralnich bank. Probiha globélnl' dedolarizace. Stéty i lidé

chapou, ze papirové devizové rezervy lze
zmrazit. Centralni banky nenakupuji
kryptomeény - nakupuji fyzické zlato v
historicky nevidanych objemech.



Vynosy 10letych US dluhopisu nad 5 % — nejdrazsi dluh od roku 2007

> 5,0 %

vynos 10letého amerického dluhopisu

Klicové ekonomické fundamenty:

e Rekordni nasobeni Grokt: Vynosy dluhopisi zemi G7 dosahuji
nejvyssich hodnot od financni krize 2008.

e Kiehké obchodni pFiméFi: Prezidenti USA a Ciny odlozili celni valku do

ledna 2027, napéti vsak trva.
ARGUMENT PRO PRODEJ] ZLATA:

e Ménové turbulence: Posilujici dolar tlaci korunu k oslabeni nad 24,45

CZK/EUR a zdrazuje dovozy. Kdyz statni dluhopisy ztraceji nalepku

bezrizikového aktiva a jejich Uroky
devastuji statni rozpocty, zlato nabizi
jistotu. Zlato nema zadného emitenta a
nulové riziko nesplaceni.



Dluhopisovy trh odmita financovat statni deficity — britské 3oleté nad 6
%

119 %

statni dluh Francie vac¢i HDP hrozi krizi

Klicové ekonomické fundamenty:

e Vyprodej vliadnich dluhopisti: US 10leté vynosy na 5,34 % (22leté
maximum), britské 30leté pres 6 %.

e Fiskalni neodpovédnost: Francie a dalsi staty EU ztraceji kontrolu nad
rozpocty, trhy pozaduji vyssi Uroky.

ARGUMENT PRO PRODEJ] ZLATA:
e Preliv do ménové baze: Jedinym vychodiskem statd bude dalsi

znehodnocovani mén a tisténi penéz. Mytus o bezrizikovém statnim dluhopisu

definitivné padl. Staty nemohou dluhy
usplatit jinak nez inflaci. Zlato je jediny
'dluhopis' bez emitenta, ktery nikdo neumi
vytisknout.



Ropa Brent nad $107 zdrazuje vyrobu i bankovni avéry soucasné

$107

cena barelu ropy Brent po geopolitickém Soku

Klicové ekonomické fundamenty:

e Dvojity nakladovy Gder: Draha ropa prodrazuje paliva a skrze inflaéni
ocekavani zene nahoru bankovni uroky.

e Oslabovani ceské koruny: Koruna oslabila k 21,54 CZK/USD (14mésicni
minimum), coz nasobi dovazeny ropny Sok.

ARGUMENT PRO PRODEJ] ZLATA:
e Hrozba akciovych korekci: Rostouci naklady a drahy kapital stavéji

akciové indexy pred tvrdé prehodnoceni. Zlato je historicky provéfeny stit proti

ropnym a komoditnim $okdm. Zatimco
papirové penize ztraceji kupni silu vagi
surovinam, fyzické zlato si svou hodnotu
stabilné drzi.



Zemé G7 uvolnuji 100 mil. barelu ropy z rezerv, US trh prace prudce
chladne

29 tis.

novych mist v USA v zaFi (oCekavalo se 90
tis.)

Klicové ekonomické fundamenty:

e Zoufaly krok G7: Uvolné&ni 100 miliont bareld z nouzovych zasob reaguje
na akutni nedostatek nafty.

e Prudky Gtlum trhu prace: Pouhych 29 000 novych mist v USA potvrdilo
prichod obavané stagflace. ARGUMENT PRO PRODEJ ZLATA:

e Cesky dluhopis na 5,28 %: CR plati 4. nejvyssi Groky z dluhu v celé EU. Ekonomika chladne, ale inflace z drahych
paliv roste. Tento stagflacni koktejl drti
papirové investice. Zlato dosahuje v
prostredi stagflace historicky nejvyssich
vynosu.



Pouhych 7 firem tvori 35 % indexu S&P 500 — iluze diverzifikace

35 %

véha 7 Big Tech gigant( v indexu S&P 500

Klicové ekonomické fundamenty:

e Extrémni koncentrace trhu: Investofi s béznymi indexovymi fondy drzi
obfi nezamyslenou sazku na par firem.

e Nerealna ocekavani: Nadhodnocené americkeé tituly vyzaduji bezchybné

vysledky; zavahani prinesie propad.
ARGUMENT PRO PRODEJ] ZLATA:

e Silny dolar brzdi trzby: Kurz 1,12 USD/EUR snizuje zamorské zisky

americkych korporaci. Prava diverzifikace neznamena vlastnit

druhy akciovy fond. Skutec¢né bezpeci
vyzaduje alokaci do aktiva s nulovou
korelaci vU¢i akciovému trhu - do
fyzického zlata.



Apple snizuje vyrobu iPhonu o 15 % kvili 200% rustu poptavky po Al
¢ipech

+200 %

ro¢ni rlst poptavky po pamétovych &ipech

Klicové ekonomické fundamenty:

e Nabidkovy sok Ciptli: Vyroba paméti roste jen o 20 %, coz vytvari
masivni nakladovou inflaci.

e PFedrazeni AI investic: Big Tech firmy museji dat az 30 % vydajl na

drahé Cipy, volny cash flow pada.
ARGUMENT PRO PRODEJ ZLATA:

e Limit monetarni politiky: Zvyseni Urokovych sazeb centralnimi bankami

nedostatkové Cipy nevyrobi. Nabidkovou inflaci vytvorenou

nedostatkem surovin a technologii nelze
zastavit sazbami. Zlato je jedinym
aktivem, které nepodléha technologickym
SokUm a rustu vstupd.



Financovani Al datovych center pripomina balickovani hypoték pred
krizi 2008

65 %

nerealisticky ocekavany rdst zisk( v IT

Klicové ekonomické fundamenty:

e Systémové riziko dluzeni: Netransparentni Uvérové konstrukce na Al
infrastrukturu vytvareji novou bublinu.

e Trojity protivitr Big Techu: Rekordni uroky, draha elektfrina a silny dolar

ohroZzuji ziskovost gigantd.

e Predvecer trzni korekce: Akciové indexy na historickych maximech celi ARGUMENT PRO PRODEJ ZLATA:

hrozbe strmeho prehodnoceni. Fyzické zlato neobsahuje 2adné skryté
dluhové bali¢ky ani netransparentni
financni inzenyrstvi. Je to Cisté, hmotné
aktivum bez rizika emitenta.



62 % Ceskych firem chybi lidé, draha elektrina v EU brzdi automatizaci

62 %

firem hlasi akutni nedostatky pracovnikd

Klicové ekonomické fundamenty:

e Demograficky naraz: Do roku 2045 bude na ¢eském trhu prace chybét
témér 500 000 lidi.

e Investice bez efektu: 81 % firem chce investovat, ale 57 % investic do
robotizace nardzi na nejdrazsi elektfinu v EU a pfisnou regulaci. ARGUMENT PRO PRODEJ ZLATA:
e Globalni souboj: Cina chrli prebytky do svéta, ¢imz vytladuje evropské Tradiéni akciové tituly naraeji na
vyrobce z trhu. nakladovou stropni zed. Mzdy a energie
rostou rychleji nez trzby. Zlato
predstavuje aktivum zcela nezavislé na
mzdovych nakladech, lidské sile i cenach
elektriny.



Zahranié¢ni obchod CR v deficitu -5,3 mld. Ké kviili drahé ropé a plynu

-5,3 mld.

schodek obchodni bilance CR v srpnu 2026

Klicové ekonomické fundamenty:

e Klamny rist primyslu (+2,6 %): Vyvazime vice zbozi, ale za
dovazenou ropu a plyn platime nasobné vice.

e Stavebnictvi v Gtlumu (-1,4 %): Drahé hypotéky a Uuvéry zmrazily
soukromou i firemni vystavbu.

e Slabnouci Némecko: Ceska oteviend ekonomika plné nardzi na ARGUMENT PRO PRODEJ ZLATA:

primyslovou recesi hlavniho partnera. Deficit obchodni bilance oslabuje
fundamentalni silu eské koruny. Fyzické
zlato ucinné chrani kupni silu Uspor pred
znehodnocenim tuzemské mény.



Ziskovost ¢eskych firem spadla na 42,4 % — rust HDP klamat télem

42,4 %

mira zisku firem na historickém dné v CR

Klicové ekonomické fundamenty:

e Mzdovy tlak na marze: Mzdové naklady firem vzrostly o +6,7 %, firmy je
nedokdazou promitnout do cen.

e Opatrnostni Gspory 19,9 %: Domacnosti realné bohatnou, ale ze

strachu z budoucnosti penize neutraceji.
ARGUMENT PRO PRODEJ] ZLATA:

e Nastup stagflaéni mezery: HDP sice vykazuje mirny rdst, ale realna

ziskovost firem kolabuje. Nakup akciovych fondl je sdzkou na

firemni zisky. Pokud marze firem padaji,
akcie jsou nadhodnocené. Fyzické zlato je
bezpecny cilovy pristav pro opatrnostni
Uspory obyvatelstva.



v o,

Prumyslové podniky propoustéji, v Karviné pripada 20 uchazec¢u na 1
misto

20,4

uchaze&l na 1 pracovni misto na Karvinsku

Klicové ekonomické fundamenty:

e Spotrebitelska skepse: Maloobchod roste jen ve slevach (+15 % online),
spotfeba nafty klesa (-3,2 %).

e Chladnouci trh prace: Oficidlni nezaméstnanost 5,0 % zakryva vazné

regionalni strukturalni rozpady.
ARGUMENT PRO PRODEJ] ZLATA:

e Obavy o zaméstnani: Lidé intuitivné citi ekonomické ohrozeni a zvysuji 5 o )
tvorbu rezerv. V dobe rostouci nejistoty na trhu prace

ztraceji bankovni depozita a podilové
fondy na pritazlivosti. Zlata rezerva
dodava rodindm skutecnou financni
nezavislost.



Prodeje Volkswagenu ve Q3 padaji o 14,3 %, Cina klesa 12 mésicti v Fadé

-14,3 %

propad globdlnich prodejd koncernu VW

Klicové ekonomické fundamenty:

e Krize autoprliimyslu EU: Prisné elektromobilni regulace a nejdrazsi
energie znicily konkurenceschopnost.

e Svétla vyjimka Skoda Auto: Diky zachovani spalovacich motorl drzi

pozice, ale Celi Utlumu oboru.

e Mytus plo$ného riistu akcii: Zisky akcionafl tdhne jen Gzka hrstka ARGUMENT PRO PRODEJ ZLATA:

firem, prumyslove jadro Evropy trpi. Zlato stoji zcela mimo bruselskou regulaci,
ESG diktat a prdmyslové kolapsy
evropskych automobilovych koncernd. Je
to Cistd uchovatelna hodnota.



Inflace v CR zrychlila na 2,5 %, pohonné hmoty zdrazuji o 37,5 %

+37,5 %

meziroéni zdrazeni pohonnych hmot v CR

Klicové ekonomické fundamenty:

e Obrat €NB na obzoru: CNB bude muset v listopadu zvysit repo sazbu na
4,0 %, aby zbrzdila zdrazovani.

e Jadrova inflace nad 3 %: Ndjemné roste o0 +6,1 %, ceny sluzeb

zUstavaji zakousnuté vysoko.
ARGUMENT PRO PRODEJ ZLATA:

e Novy inflacni impuls 2027: Draha hnojiva a energie prenesou zdrazeni

do cen potravin na po&atku roku 2027. Navrat inflace a rust sazeb znamenaji

drahé uvéry a znehodnoceni bankovnich
vkladQ. Zlato je jediny spolehlivy
prenosovy most kupni sily pres inflacni
vinu.



MAKROEKONOMICKY A GEOPOLITICKY SOUVIS

Geopolitické soky a inflace: Kapital se presouva do zlata

01
Geopolitické riziko &
drahé komodity

e USA vypracovaly vojenské plany na
iranskou energetickou infrastrukturu.

e Riziko vojenského konfliktu okamzité
tla¢i nahoru ceny ropy, nafty a plynu.

e Zdrazeni energii vyvolava novou

. v s o 7 ’
vinu inflacnich tlaku v globalni
ekonomice.

- Hrozba rostouci inflace

02

Hospodaisky atlum v EU
a CR

e Primyslova vyroba v EU meziro¢né
klesa 0 1,1 %.

e V CR doslo k narlstu insolvencnich
7 (o} .
navrhu firem o 19 %.

e Vysoké naklady na energie a
klesajici marze drti podnikatelsky
sektor.

-> Rostouci riziko recese

03

Reakce trhu & piresun do
zlata

e Akciové trhy v USA i Evropé celi
korekci a zvysené volatilité.

e Investori stahuji kapital z rizikovych
akcii.

e Kapital masivné proudi do statnich
dluhopist a fyzického zlata.

-> Zlato jako bezpecny pristav




STRATEGICKE SHRNUTI: 5 PILIRU ZLATA PRO ROK 2026

Finalni argumentacni ramec pro komunikaci s naro¢nymi klienty a investory

5 1. Dedolarizace & Banky
Centralni banky (Cina) masivné opoustéji US dluhopisy a akumuluji fyzické zlato.
2. Nulové riziko
Zlato nema zadného emitenta, neumi zkrachovat a neobsahuje riziko protistrany.
3. Imunita na mzdy/energie
Zlato netrpi propadem firemnich marzi, nedostatkem lidi ani drahymi Cipy.
4. Stit proti stagflaci

Spolehlivé uchovava kupni silu pfi kombinaci vysokych sazeb, ropnych $ok{ a inflace.

5. Skutecna diverzifikace
Zatimco akcie zavisi na 7 obrech, zlato poskytuje nezavislé pojisténi majetku.
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