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MESICNi REPORT: ZLATO A DRAHE KOVY

8§
Zlato Ani Cerven nic nezménil na klesajicim trendu u zlata. Cena zlata v dolarovém
2100 vyjadieni ztratila 1,7 %. Zlato za€alo Cerven pobliZz hladiny 1 836 USD za
2000 ] trojskou unci. Do konce €ervna zlato postupné sestupovalo k hladiné 1 820
1900 | USD za unci. Zlato znovu doplatilo na silici dolar. Americkda mé&na b&hem

Cervna posilila zhruba o 2 centy do blizkosti hladiny 1,05 USD/EUR. Dal
pfitom plati, Ze siln&j$i dolar zdrazuje vétSinu komodit z pohledu drzitel( jinych
——2Zao mén, coz zpravidla podkopava poptavku.
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Béhem ¢ervna se potvrdilo, Ze silici dolar Skodi zlatu.
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Zdroj: Reuters

CENTRALNI BANKY A POHLED NA UROKOVE SAZBY

Fed vyrazné zvysil urokovou atraktivitu dolaru

Bé&hem cCervna jednali zastupci amerického Fedu i ECB. Konkrétné zastupci

Vyvoj zakladnich urokovych sazeb (%) amerického Fedu zvysili irokové sazby o 75 bazickych bodu. To bylo nejvyssi

7 r tempo zvySovani sazeb od roku 1994. Navic Fed oCekava své sazby na konci
6 / P —_— roku na hladiné 3,25-3,5 %. (Dosud to byly zhruba 2 %.). Sazby Fedu by ale
4 mély rast i v dalSich letech. Zastupci Fedu si i po téchto razantnich krocich
/ /
¢ preji, aby v USA doslo na “mékké pfistani” ekonomiky, které si vyzada
X
° R// P zvySeni miry nezameéstnanosti maximalné o pul procentniho bodu v horizontu
z dvou let. S takto nastavenym tempem zvySovanim urokovych sazeb to ale
|
; | T EcB nebude vibec snadné.
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8858-53858°-533858-583 > proti zlatu, které nenese trokové vynosy.

Zdroj: Reuters

ECB se zajima o svou jizni periférii

Investory zajimalo i mimofadné zasedani Evropské centralni banky (ECB).
ECB v poslednich tydnech pfedvedla nazorovou oto¢ku, kdyz uz nevyluCuje
zvySovani urokovych sazeb. No jo, jenze zaroven s tim rostly vynosy statnich
dluhopistl silng zadluzenych stat, jako je ltalie a Spanélsko. S ervencovym
koncem vykup( dluhopisi ze strany ECB a po predstaveni planu na
zvySovani urokovych sazeb nejednou investory presla chut na pljéovani jizni
statlm na jizni periferii eurozény. Evropska centralni banka proto narychlo
svolala zasedani své Rady guvernéri, aby projednala vyprodej na
dluhopisovych trzich. Vysledkem je, ze ECB urychli prace na mechanismu,
ktery pomGze zmirnit rozdily ve vynosech statnich dluhopist eurozény. ECB
konkrétné hodla flexibilnéji reinvestovat vytéZzek ze splatnych dluhopist, které
nakoupila v ramci podplrného programu Pandemic Emergency Purchase



Programme (PEPP). Ten zavedla na zacatku pandemie, aby pomohla
ekonomice eurozény. K dispozici mél 1,7 bilionu eur. Uz brzy mGzeme v
eurozoné sledovat paradoxni situaci. Na jedné strané by ECB svou politiku
zpfisnovala skrz vyS$Si sazby, na druhé by podminky nékterym zemim
uvolfiovala. Ackoliv se podle nas jedna o ekonomicky paskvil, tato zprava
b&hem Cervna pomohla zklidnit napéti na trzich.

POHLED NA TRH SE ZLATEM
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Posledni vyvoj na zlaté

Cena zlata b&hem posledniho mésice v dolarovém vyjadfeni klesla o 1,7 %.
Bezpecnému zlatu se nedafilo i pfesto, Ze akciové trhy znovu klesaly. Index
DJIA béhem mésice ztratil 5,8 %. JeSté mnohem hiF na tom byly kryptomény
— hodnota bitcoinu b&éhem posledniho mésice ztratila témér 29 %.

V pulroénim horizontu cena zlata pfidala 1,0 %. Za poslednich 12 mésicl
cena zlata narostla o0 2,4 %. Za poslednich 5 let cena zlata vyskocila 0 46 %.

Dals$i drahé kovy

Stfibro b&hem posledniho mésice ztratilo 5,5 %. To je vétsi ztrata nez u zlata.
Tim stfibro v kvétnu (stejné jako pfedtim v dubnu a kvétnu) znovu potvrdilo,
Ze je dlouhodobé vrtkavéjsi nez zlato. Cena platiny béhem posledniho mésice
klesla 0 4,3 %.
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Znovu pfipominame, Ze drtiva vétSina komodit na svétovych trzich je
kétovana v americkych dolarech. Pravé proto je potfeba zopakovat jedno
dulezité pravidlo: SilngjSi dolar zdrazuje vétSinu komodit z pohledu drzitelt
jinych mén, coz zpravidla podkopava poptavku.

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

Nas zajima také vyvoj cen komodit v korunovém vyjadfeni. Pro dalSi analyzu
je proto potfeba zkoumat vyvoj kurzu koruny k dolaru. Koruna proti dolaru
béhem posledniho mésice nakonec oslabila o 2,2 %. Cena zlata
v korunovém vyjadreni neklesala, ale narostla o0 0,5 %.

~8Iab§i koruna tedy pomohla cené zlata v korunovém
vyjadfeni k ristu.

Ceka nas horky &ervenec. Novym guvernérem Ceské narodni banky (CNB)
se od 1. Cervence stane soucasny €len bankovni rady Ale$ Michl. Nastup
Michla je signalem toho, Ze se CNB mize vydat holubi&im smérem, a tedy
nereagovat na rostouci tempo inflace dal§im zvySovanim urokovych sazeb.
Michl totiz na poslednich zasedanich pravidelné zvedal ruku pro stagnaci
sazeb. To bude prosazovat i z kfesla guvernéra CNB.

Zasadni je také to, zda bude bankovni rada v novém sloZeni ochotna dal
devizovymi intervencemi branit koruné v oslabovani. My sazime na to, ze
s obménou v bankovni radé CNB bude koruné kryt zdda mnohem méné nez
dosud. Navic celda Evropa mize byt pod tlakem kvili omezovani dodavek
plynu z Ruska. To je hrozba pro evropsky primysl. Tyto faktory mohou tlacit
na oslabovani koruny.

Americky Fed bude dal zprisnovat svou ménovou politiku a
tlacit nahoru urokové sazby. Ze strachu z recese ale mize

‘ zpomalit tempo zvySovani sazeb Fedu. Béhem mésice ma
proto koruna k dolaru prostor pro stagnaci, az pro mirné
oslabeni.

STRET NABIDKY A POPTAVKY

Zlato: Nabidka x poptavka (tuny)
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Nabidka zlata a poptavka po zlaté

Tady zopakujeme, ze bé&hem prvniho Ctvrtleti roku 2022 se nabidka a
poptavka po zlaté vyrovnavaly. Poptavka po zlaté totiz meziro¢né narostla o
34 %. Proti tomu nabidka zlata dokazala vzrust jen 0 4,3 %.

Poptavka po zlaté na zaatku roku 2022 rychle narostla. Na

‘ to nemusi stihat reagovat nabidka.

Podle prednich svétovych producentii Zzlutého kovu
dosahla produkce svého vrcholu uz vroce 2018. Zdroje
zlata, které bylo snadné nalézt a vytézit, jsou jiz témér
vyCerpany. Objem recyklace zlata v prisStich letech na
strané nabidky zlata nedokaze adekvatné kompenzovat

pokles tézby.



Nabidka zlata zdastane nepruzna a ani v budoucnu
nedokaze ve vétsi mire reagovat na zménu poptavky.

Pfi naristu poptavky po zlaté proto poleti jeho cena

>
‘ vzhiiru.

Jaké faktory budou pro zlato dulezZité v dalSim obdobi?

1. Americkd centralni banka bude pokracovat po zvySovani sazeb, ale
tempo zvySovani sazeb muze zpomalit. Na druhé strané dolar na paru
s eurem muze ovlivnit, zda se Evropska centralni banka odhodla zvysit
urokové sazby. Dolar tak maze k euru béhem mésice mirné posilovat. To
muzZze jit proti zlatu.

2. Inflaéni tlaky dal zUstanou zvySené. ProtoZe zlato dlouhodobé funguje
jako ochrana proti vzedmuté inflaci, nem(ze jeho cena vyrazné padat.

3. Staty skupiny G7 mifi k zdkazu dovozu zlata z Ruska. To je néco, co
muze zatlaCit na rUst cen zlata. Rusko je druhym nejvétSim svétovym
producentem zlutého kovu. Tvofi 9,5 % svétovych dodavek. Jenze na
druhé strané kli¢ovymi spotfebiteli Zzlutého kovu je klenotnicky pramysl a
konkrétné to nejsou zemé G7, ale Cina, Indie a Blizky vychod. Trh se
zlatem se tedy neotfese v zakladech.

‘ Dulezité bariéry: Béhem posledniho mésice byla cena zlata
uzaviena v pasmu 1 804 — 1 877 USD za unci.

Smérem ke slabsim hodnotam lezi bariéry u 1 800 USD/unci
a 1780 USD za unci.

Smérem k silnéjSim hodnotam se dulezita psychologicka
bariéra nachazi u hladiny 1900 USD/unci a 2 000 USD/unci.

Drahé kovy - klouzavé priaméry

Dnesni Dnesni Dnesni
Dnes Vcera Zména 20D pramér cena/20D 50D prameér cena/50D 100D pramér cena/100D
Titul pramér prameér pramér
IZIato (USD/unce) 1821,1 1822,7 3 1839,3 -1,0% 1855,3 -1,8% 18932 -3,8% |
|St|"ibro (USD/unce) 20,9 211 G 21,6 -3,3% 22,1 -5,3% 234 -10,9% |
|Platina (USD/unce) 912,0 908,0 1} 955,9 -4,6% 953,5 -4,3% 991,2 -8,0% |
IZIato (CZK/unce) 42789,0 42 540,7 ﬁ. 42 960,5 -0,4% 43 206,9 -1,0% 43152,4 -0,8% |
|St?ibro (CZKlunce) 490,8 4936 3 504,4 27% 513,7 -4,5% 533,9 -8,1% |
|Platina (CZK/unce) 214256 21200,8 ﬁ‘ 22 321,3 -4,0% 222084 -3,5% 22582,8 -51% |
Nerozumite nékterému odbornému vyrazu? Sifeni a vyuzivani této analyzy je vazano Véeobecnymi obchodnimi Markéta Sichtafova — feditelka spole&nosti
podminkami spole¢nosti Next Finance s.r.o. (k nahlédnuti na marketa.sichtarova@nextfinance.cz — tel.: 775 255 120
Vysvétleni naleznete na www.nextfinance.cz/slovnik/ www.nextfinance.cz).
. § ) . Jifi Cihlar — analytik finan¢nich trha
Spolecnost Next Finance s.r.o. poskytuje pouze analyzy Analyza je uréena pouze pro klienty spole¢nosti Next Finance s.r.o. jiri.cihlar@nextfinance.cz — tel.: 607 158 157
a pro média, ktera pfi vyuziti analyz vzdy uvedou zdroj. Analyza je
a progr)c’)z’y ekpnomického v_y\{oje nebo trznich cen (které jsou pfgdmétem autorsl?éhoypréva a nésmi siz dale elektro:ﬁcky yeal Next Finance s.r.o.
subjektivnim nazorem analytikd). preposilat, kopirovat ani jinak ifit. Jinonicka 80, 158 00 Praha 5, CR
Spolecnost neposkytuje investicni poradenstvi, a to ani v ramci V piipadé zajmu stat se Klientem Next Finance s.r.o. &i v pfipadé sales.department@nextfinance.cz —tel.: 731 109 813
individualnich konzultaci. Prejete-li si investovat, kontaktujte jakychkoliv dotazti kontaktuite:

subjekt zabyvajici se investi¢énim poradenstvim, ktery posoudi
Vasi individualni situaci!
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