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MESICNi REPORT: ZLATO A DRAHE KOVY

Zlato Cena zlata se dal drzi ve stfednédobém klesajicim pasmu. Je ale pravdou, zZe
00 | 4 ; sklon tohoto klesajiciho pasma je &m dal mirn&jsi. Zatimco Fijen zlato
2000 ";5;1- - zacinalo u hladiny 1 760 dolari za trojskou unci, na konci mésice se cena
1900 = WA ™ zlata ustalila pobliz hladiny 1 800 dolar( za unci. To pfitom znamena, Ze cena
1800 .. ¢ '-"',‘._ ; Dan A Zlata se z kratkodobého hlediska snazi o pohyb v rostoucim pasmu.
i o ;':‘" ¥ T z0 DAl pfitom plati, Ze zasadni je sledovat jednotlivé trendy ve hlavnich
1600 q'f‘- Lsplneekyétovych ekonomikach. Komodity, a to véetné drahych kovd, jsou skupinou
1500 2 "- finan€nich aktiv s vyraznymi cenovymi vykyvy. Skoky o desitky procent za rok

nejsou vyjime¢né. A to plati pro vSechny drahé kovy, mezi které rozhodné
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Hlavni centralni banky ve svété zatim Setfi detaily o tom,

‘ jak rychle budou omezovat vykupy aktiv a kdy vzrostou
jejich arokové sazby. Obecné plati, Ze sazky na rust
urokové atraktivity mén snizuji atraktivitu zlata.

To je zplUsobené tim, Ze komodity nenesou Zzadnou

‘ dividendu jako akcie nebo vynos do splatnosti jako
dluhopisy. Komodity proto nemaji pomysinou kotvu.
Kratkodobé trzni reakce proto byvaji u komodit velice
bouflivé.

VYSOKE TEMPO INFLACE X CHOVANI CENTRALNICH BANK

Situace v eurozéné

Mezirocni tempo inflace v eurozéné v zari dosahlo 3,4 %. Je tak nejvyssi
od predkrizového roku 2008. Nejvic tlaci inflaci smérem nahoru energie. Vliv
dalSich kategorii jako potraviny, alkohol nebo tabak neni tak masivni. Zasadni
je fict, ze tempo inflace ¢im dal vic prekracuje 2% cil Evropské centralni ban-
ky (ECB). Centraini banka se pfitom nechce nechat pfemluvit k tomu, aby
zvysila svlij odhad pro inflaci za cely rok 2021. Ten stale lezi na hladiné 2,2
%. Ackoliv prezidentka Evropské centraini banky Christine Lagardeova kon-
cem zafi pfipustila, ze muze byt i vysSi, na pristi rok pocita banka s navratem
inflace zpét pod dvouprocentni hranici.

Podle nas je to jen velmi malo pravdépodobné. Kazdopad-
‘ né Evropska centralni banka ma diky tomu dtivod pro to,
pro¢ razantné nezprisnovat svou ménovou politiku.



Situace v USA

Trhy mnohem vic zajima to, jak se vyviji spotfebitelska inflace v jiném koutu
svéta — ve Spojenych statech. Davodem je to, Ze americky Fed mUze (a dfive
nebo pozdéji bude) na zvySenou inflaci reagovat. Investofi dopfedu ¢ekali, ze
meziro¢ni tempo spotfebitelské inflace uz paty mésic v fadé bude zacinat Cis-
lici 5. Konkrétné ocCekavali stagnaci tempa meziro¢ni inflace u 5,3 %. Pred
zvefejnénim tohoto Cisla rostly sazky na to, Zze uz pfisti mésic Fed ohlasi
omezovani vykupu aktiv. Tento krok by nasledovalo zvySeni urokovych sazeb
Fedu v prfistim roce. Meziro€ni inflace nakonec byla jesté o chlup silnéjsi
proti oéekavani. Tempo meziro¢niho rastu spotrebitelskych cen v USA
dosahuje 5,4 %. Po slabsich &islech z amerického trhu prace tak vysoké
tempo inflace znovu vratilo do hry sazky na jiz listopadovy ,tapering®, tedy
omezovani vykupl aktiv v USA.

Fed bude svou ménovou politiku zpfisfiovat vyraznéji nez

‘ Evropska centralni banka. Po omezeni objemu vykupt ak-
tiv na podzim tohoto roku muize Fed kolem poloviny roku
2022 zacit zvysSovat urokové sazby.

POHLED NA TRH SE ZLATEM

Drahé kovy - zakladni prehled

1 mésic 6 mésicu 1 rok 5 let
Drahé kovy
Zlato (USD/unce) 3,0% 1,2% -5,2% 42,3%
Stiibro (USD/unce) 8,5% -7,1% 0,0% 38,3%
Platina (USD/unce) 7,0% -13,8% 20,8% 8,2%
Zlato (CZK/unce) 5,3% 5,0% -9,1% 25,9%
Stribro (CZK/unce) 10,9% -3,6% -3,9% 23,0%
Platina (CZK/unce) 9,2% -10,5% 15,7% -3,8%
Dalsi investice
DJIA 2,7% 5,7% 29,1% 96,0%
Bitcoin (USD) 47,5% 14,8% 382,2% 8891,5%
CZK/USD 2,2% 3,8% -4,1% -11,0%

Posledni vyvoj na zlaté

Cena zlata béhem posledniho mésice v dolarovém vyjadfeni narostla o 3,0 %.
To naznacuje, Ze Cast investord znovu zacina hledat UtocCisté pred stale vice
silici inflaci ve zlaté. V pulro€nim horizontu je ale cena zlata v plusu jen o0 1,2
%. Za poslednich 12 mésicli cena zlata klesla 0 5,2 %. To je potvrzenim toho,
Ze na zlatu dal probiha stabilizace poté, co zlato v srpnu lofiského roku
vyskocilo na historickda maxima nad hladinou 2 070 USD/unci.

Dalsi drahé kovy

Stfibro potvrdilo, Zze jeho vrtkavost je dlouhodobé vySSi nez v pfipadé zlata.
Cena stfibra béhem posledniho mésice v dolarovém vyjadfeni vyskocila o 8,5
%. Cena platiny béhem posledniho narostla o 7 %.



VLIV KURZU

27

26

25

24

23

22 4

21

20

e = Ind Fd Pl
cm NG wa s G a

CZK/USD

2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020

01.2020

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Zdroj: Reuters

Vyvoj sazeb CNB (v %)

f -2
A g (%)
ny J
v
s |_Ombardni
-/ h‘\—-‘ JI sazba (%)
/AR I |
| ¥
—— Diskontni
sazba (%)

2003
2003
2004
2005
2006

Znovu pfipominame, Ze drtiva vétSina komodit na svétovych trzich je
kétovana v americkych dolarech. Pravé proto je potfeba zopakovat jedno
dllezité pravidlo: SilngjSi dolar zdrazuje vétSinu komodit z pohledu drzitell
jinych mén, coz zpravidla podkopava poptavku.

Silnéjsi dolar tak tlaci ceny komodit smérem doltl, naopak
oslabovani dolaru pomaha cenam komodit k rastu. To plati
i pro zlato.

Nas ale zajima také vyvoj cen komodit v korunovém vyjadieni. Pro dalSi
analyzu je proto potfeba zkoumat vyvoj kurzu koruny k dolaru. Koruna proti
dolaru béhem posledniho mésice mirné oslabila o 2,2 %. Diky tomu byl
rist cen zlata v korunovém vyjadieni vétsi nez v dolarovém. Zlato
v korunovém vyjadieni béhem posledniho mésice pridalo 5,3 %.

Koruné se v poslednich dnech nedafi. Je ale jasné, Ze ¢im vic koruna slabne,
tim razantn&j$i bude zasah Ceské narodni banky. Zanedlouho se tak miizeme
dogkat dalsiho zvy$eni arokovych sazeb Ceské narodni banky o 0,75 proc.
bodu. To bude branit vétSim ztratam koruny.

Séf americké centralni banky J. Powell naposledy uved!, Ze by americka
centralni banka méla brzy zacit omezovat program skupovani aktiv. Jenze k
tomu dodal, Ze sazby by se zatim zvySovat nemély, protoZe trh prace jesté
nedosahl maximalniho potencialu a inflace se zfejmé pristi rok snizi. | to ale
dolaru bude stacit k udrzeni poslednich zisku.

V souctu sazime na to, ze slabnuti koruny k dolaru by se
mélo brzy zastavit.

STRET NABIDKY A POPTAVKY
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Nabidka zlata a poptdvka po zlaté

Data za tfeti kvartél o vyvoji nabidky a poptavky cen zlata stale jesté nevysla.
To je ddvodem toho, pro¢ musime pfipomenout trendy viditelné ve druhém
kvartalu. Ty jsou totiz zasadni a v dalSich Ctvrtletich se budou zvyrazfiovat.
Podle dat World Gold Council nabidka zlata ve druhém Ctvrtleti roku 2021
meziro€né narostla o 13 %. Zveda se i poptavka po zlaté (i kdyz o néco
pomaleji, nez roste nabidka zlata). Poptavka po zlaté meziroéné narostla o 7
%. Vyrazné se pfitom zvySuje poptavka po zlaté ze strany centralnich bank a
Sperkarstvi.

Nabidka i poptavka po zlaté maji mirné rostouci tendenci. |
proto je vyvoj cen zlata mnohem klidnéjsi nez treba v roce

Jaké faktory budou pro zlato dilezité v dal$im obdobi?

1. Nejdllezitgjsi centralni banky se boji predstavit konkrétnéjsi plany na
omezovani své podpory. Na trhu tak o néco klesly sazky na rychly rust
urokovych sazeb. To je faktor, ktery bude zlatu pomahat.

2. Jesté vétsi podporou pro zlato bude to, Zze dlouhodobé funguje jako
tlumi¢ proti rostoucim inflaénim tlakim. Ty totiz stale vice zesiluji.

3. Pro zlato jako bezpeény pristav bude dlleZitou proménnou také Cina.
Tam pfitom napéti v jednotlivych dnech klesa a nasledné stoupa. Cinské
koronavirové uzavirky béhem poslednich mésicta pfibrzdily rist tamni
ekonomiky. Do toho se hrouti €insky realitni obr Evergrande. Zajimavy je
také vyvoj v tématu obchodni valky na trase Washington a Peking. Na



jedné strané se c&insky vicepremiér Liou Che telefonicky spojil s
americkou ministryni financi J. Yellenovou a prodiskutovali obchodni
otazky. To muze byt cesta ke zmirnéni obchodniho napéti, které narostlo
béhem éry amerického prezidenta D. Trumpa. Do toho ale americka
Federalni komise pro spoje (FCC) odebrala pfedni c&inské
telekomunikaéni spole¢nosti China Telecom povoleni k provozu aktivit
v USA. Ve vysledku tak obavy zdal$iho vyvoje v Cingé budou dal$im
z faktor(, které budou pomahat bezpe¢nému zlatu.

Dilezité bariéry: Béhem fijna byla cena zlata uzaviena

‘ vpasmu 1 745 — 1 814 USD za unci. Diulezité bariéry

zUstavaji v platnosti, protoze cena zlata nema tendenci
dramaticky rast a ani klesat:

Smérem ke slabsim hodnotam lezi bariéra u 1 680
USD/unci. Smérem k silnéjSim hodnotam se dulezita
bariéra nachazi tésné nad hladinou 1 900 USD/unci.

Drahé kovy - klouzavé priaméry

Dnesni Dnesni Dnesni
Dnes Véera Zména 20D prumér cena/20D 50D pramér cena/50D 100D pramér cena/100D

Titul prameér prameér prameér
[21ato (USD/unce) 1807,6 1793,0 & 1767,5 2,3% 1780,1 1,5% 1790,9 09% |
|Stfibro (USD/unce) 246 243 4 23,0 6,6% 233 5,3% 245 0,2% |
|Platina (USD/unce) 1058,2 1039,0 s 1009,6 4,8% 9934 6,5% 1035,1 2,2% |
|Zlato (CZKl/unce) 40 022,0 39 506,3 4 38758,6 3,3% 38 665,2 3,5% 38 680,6 3,5% |
|St?ibro (CZK/unce) 5437 5358 s 505,4 7,6% 506,5 7,3% 5291 2,8% |
|Platina (CZKlunce) 234629 229326 i 221432 6,0% 21585,3 87% 223641 4,9% |

Nerozumite nékterému odbornému vyrazu?
Vysvétleni naleznete na www.nextfinance.cz/slovnik/

Spole¢nost Next Finance s.r.o. poskytuje pouze analyzy
a progndzy ekonomického vyvoje nebo trznich cen (které jsou
subjektivnim nézorem analytiku).

Spole¢nost neposkytuje investiéni poradenstvi, a to ani v ramci
individudlnich konzultaci. Prejete-li si investovat, kontaktujte
subjekt zabyvajici se investiénim poradenstvim, ktery posoudi
Vasi individualni situaci!

Siteni a vyuzivani této analyzy je vazano VSeobecnymi obchodnimi
podminkami spole¢nosti Next Finance s.r.o. (k nahlédnuti na
www.nextfinance.cz).

Analyza je ur€ena pouze pro klienty spole¢nosti Next Finance s.r.o.
a pro média, ktera pfi vyuZiti analyz vzdy uvedou zdroj. Analyza je
predmétem autorského prava a nesmi se dale elektronicky preposi-
lat, kopirovat ani jinak $ifit.

V pripadé zajmu stat se klientem Next Finance s.r.o. ¢i v pfipadé
jakychkoliv dotazu kontaktuijte:

Markéta Sichtaifova - feditelka spolednosti
marketa.sichtarova@nextfinance.cz — tel.: 775 255 120

Vladimir Pikora, Ph.D. — hlavni ekonom
vladimir.pikora@nextfinance.cz — tel.: 776 888 228

Jifi CihlaF — analytik finanénich trhu
jiri.cihlar@nextfinance.cz_— tel.: 607 158 157

Next Finance s.r.o.
Jinonicka 80, 158 00 Praha 5, CR
sales.department@nextfinance.cz — tel.: 731 109 813



