
Zlato a trhy pod lupou.

Petr Kohoutek, 24.9.2026



Informace na začátek

 Předpokládaná délka 60 minut
(vč. dotazů)

 Otázky prosím přes chat
(Budeme se jim věnovat v závěru 
webináře)

 V závěru webináře otázky přes mikrofon

 Vypněte si prosím mikrofon i kameru

 Celý webinář je nahráván, bude Vám k 
dispozici



PADESÁTÝ DÍL





• 18.8. dluh USA překročil 
40 bilionů USD

Trump: každý dospělý Američan (270 mil. osob) dostane 5000 USD když republikáni vyhrají midterms

To je 1,35 bil. USD a tedy přes 4 % HDP.
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• 18.8. dluh USA překročil 
40 bilionů USD

• 19.8. MF USA oznámilo 
zvýšení výkupů dluhopisů

Ministerstvo financí USA obvykle 
oznamuje plány výkupu v pevně daných 
čtvrtletních intervalech. To, že 19. srpna 
mimořádně vstoupilo do hry a 
zdvojnásobilo limity jen dva týdny po 
zveřejnění běžného harmonogramu, 
ukázalo, jak velká nervozita na trhu v tu 
chvíli panovala z prudkého růstu výnosů.
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• 18.8. dluh USA překročil 
40 bilionů USD

• 19.8. MF USA oznámilo 
zvýšení výkupů dluhopisů

• 27.-29.8. Jackson Hole 
Economic Policy
Symposium

• 30.8. Zpráva o rekordních 
nákupech zlata CB v Q2 
2026 (289 tun)

Strukturální dlouhodobá 
podpora zlata, následně 
však převládly krátkodobé 
taktické makroekonomické 
faktory.

STRATEGIE x TAKTIKA



• 18.8. dluh USA překročil 
40 bilionů USD

• 19.8. MF USA oznámilo 
zvýšení výkupů dluhopisů

• 27.-29.8. Jackson Hole 
Economic Policy
Symposium – „jestřábí“

• 30.8. Zpráva o rekordních 
nákupech zlata CB v Q2 
2026 (289 tun)

• 4.9. Zpráva o zaměstnanosti v USA 
za srpen 2026: nárůst o 162 000 
pracovních míst (očekávání 53 000)

• 9.9. Cena ropy Brent stoupla na 
113,48 USD/barel

• 11.9. Zpráva o inflaci v USA za srpen 
2026 (CPI): meziroční inflace 3,4 %

GEOPOLITICKÉ RIZIKO x INFLAČNÍ OČEKÁVÁNÍ

Výnosy rostly (inflační očekávání), USD posílil (safe-haven).

STRATEGIE (strukturální poptávka) x TAKTIKA (výnosy)

ASIE x AMERIKA



• 18.8. Dluh USA překročil 
40 bilionů USD.

• 19.8. MF USA oznámilo 
zvýšení výkupů dluhopisů.

• 27.-29.8. Jackson Hole 
Economic Policy
Symposium – „jestřábí“.

• 30.8. Zpráva o rekordních 
nákupech zlata CB v Q2 
2026 (289 tun).

• 4.9. Zpráva o zaměstnanosti v USA 
za srpen 2026: nárůst o 162 000 
pracovních míst (očekávání 53 000).

• 9.9. Cena ropy Brent stoupla na 
113,48 USD/barel.

• 11.9. Zpráva o inflaci v USA za srpen 
2026 (CPI): meziroční inflace 3,4 %.

• 30.8. Zpráva o rekordních nákupech 
zlata CB v Q2 2026 (289 tun).

• 7.9. Čínská centrální banka (PBoC) 
oznámila nákup 650 000 uncí zlata v 
srpnu, 22. měsíc v řadě.

• 9.9. Zpráva World Gold Council o 
rekordních přílivech do zlatých ETF 
(mj. čínských!!) v srpnu (18 mld. 
USD, +121 tun). Druhý největší 
měsíční příliv v historii, a držby 
dosáhly rekordních  4 189 tun.

Čína pokračovala v odprodejích amerických státních dluhopisů. 
Podle dat zveřejněných v září klesla jejich přímá držba na 618 
miliard USD = nejnižší úroveň od roku 2008.



Klasickým měsíčním nákupem 1,68 tuny zlata navýšila 
Česká národní banka (ČNB) v srpnu své rezervy v tomto 
vzácném kovu na 85,75 tuny.

Analýzy ČNB ukázaly, že pokud bude centrální banka ve svých 
devizových rezervách držet přibližně 100 tun zlata, sníží se 
kolísavost jejího hospodářského výsledku.



I přes rostoucí reálné výnosy a silnější USD, které by za normálních okolností tlačily cenu zlata výrazněji dolů, zlato v 
srpnu zaznamenalo významný růst a v září si úroveň drží. Tato divergence může být částečně vysvětlena přetrvávající 
silnou poptávkou centrálních bank a geopolitickým rizikem, které poskytují strukturální podporu.





Updated Sep 19, 2026

Gold at $5,000 by mid-2027?
J.P. Morgan forecast:
Gold’s spectacular rally has moderated after a strong August, 
but

J.P. Morgan strategists continue to see the precious
metal moving higher over the medium term. 

The bank expects gold to reach $4,500 per ounce by the end of
2026 and 
$5,000 by mid-2027
with
• real yields
• the US dollar
• central-bank demand
• concerns over fiscal sustainability
among the key forces shaping the outlook.



• real yields
• central-bank demand
• concerns over fiscal sustainability

• Potřeba levných peněz (na AI), nižší úrokové sazby. Strpí USA raději inflaci a nízké (záporné) reálné výnosy?
• Rozpor mezi požadavky na výnos US dluhopisů a možnostmi MF USA. Kam investovat když ne do US Treasuries?
• Vyšší sazby na japonském jenu (BoJ, rozpad "Yen Carry Trade„). Kam investovat když ne carry trade?
• Čína snižuje svá dolarová aktiva. Kam zainvestuje?

• Vysoko naceněné akcie? Jsou skutečně vysoko naceněné, nebo je to nová „norma“?



https://www.youtube.com/watch?v=vz1tOweKfXs

KLASICKÉ P/E (Price-to-Earnings)
• Tržní cena akcie ÷ Zisk na akcii za
… . . posledních 12 měsíců
• Kolikanásobek ročního zisku platíte 
… . .za nákup akcie.
SHILLEROVO P/E (Cyclically Adjusted)
• Tržní cena akcie ÷ Průměrný roční

zisk na akcii za posledních 10
… . . let (očištěný o inflaci)
• Vyhlazuje krátkodobé výkyvy a 
……hospodářské cykly pro reálnější 
……pohled na valulaci.
PRICE-TO-BOOK (P/B)
• Tržní cena akcie ÷ Účetní hodnota
… ..na akcii(neboli Celková aktiva − 
……Celkové závazky)
• Porovnává tržní hodnotu firmy s    
……fyzickou/čistou účetní hodnotou 
……vlastního kapitálu.
BUFFETTŮV INDIKÁTOR
• Celková tržní kapitalizace všech
… . akcií na trhu ÷ Hrubý domácí
… . produkt (HDP)
• Porovnává celkovou hodnotu 
……akciového trhu s velikostí reálné 
……ekonomiky dané země.

https://www.youtube.com/watch?v=vz1tOweKfXs


• real yields
• central-bank demand
• concerns over fiscal sustainability

• Potřeba levných peněz (na AI), nižší úrokové sazby. Strpí USA raději inflaci a nízké (záporné) reálné výnosy?
• Rozpor mezi požadavky na výnos US dluhopisů a možnostmi MF USA. Kam investovat když ne do US Treasuries?
• Vyšší sazby na japonském jenu (BoJ, rozpad "Yen Carry Trade„). Kam investovat když ne carry trade?
• Čína snižuje svá dolarová aktiva. Kam zainvestuje?

• Vysoko naceněné akcie? Jsou skutečně vysoko naceněné, nebo je to nová „norma“?

Nebezpečná kombinace. 



Nebezpečná kombinace – pro zlato strukturálně býčí.



Gold

Nebezpečná kombinace – defenzivní portfolio.



J.P. Morgan strategists continue to see the precious
metal moving higher over the medium term. 



„po uzávěrce“ …. pohyby zlata za poslední dva dny



49,68  51,41 (nejvýše od 2007)
Rozpor mezi požadavky na výnos US dluhopisů a možnostmi MF USA. 

Velmi slabá aukce 5Y US dluhopisů poslala výnosy nahoru.



Děkuji za pozornost

Sledujte naše sociální sítě

#independent #ibisingold #sporenidozlata #zlato

• 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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