Vazeni obchodni partneri a investori,
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minulého roku a ukazuje souvislosti s aktualnim dénim.

ECB tiskne 60 miliard euro mesicne

V poloviné ledna Svycarska centralni banka (SNB) Sokovala trhy a znenadani ukoncila fixaci
franku k euru na drovni 1,20 CHF/EUR. SNB spravné vyhodnotila situaci a nékolik tydnti pred
spuSténim evropského QE ukoncila svou fixaci franku k euru. Tento krok pripravil nékterym
institucim velké problémy, hlavné v oblasti financnich derivatt.

Od brezna 2015 pumpuje evropska centralni banka (ECB) do ekonomiky 60 miliard eur (1,7 bilionu
K¢) mésicné. Program planuje ukoncit v zafi 2016 a za tu dobu natiskne vice neZ 1 bilion eur.
Zajimavé je, Ze aktualné se o tisku penéz ECB témér viibec nepiSe. Mozna i proto, Ze mame
paradoxné nedostatek dluhopisti vhodnych k odkupu.

AIIB nova Svétova banka?

V breznu Némecko, spolu s Francii a Italii oznamily, Ze se pFipoji k nové vznikajici Asijské
rozvojoveé bance. Tato ,,banka zemi BRICS“ se ma stat konkurentem Svétové banky.

Staty BRICS se postupné zbavuji zavislosti na dolaru. JiZ maji alternativy ke clearingovému
systému SWIFT a ted’ pokracCuji propagaci své rozvojové banky. Také vstup evropskych zemi do
AIIB potvrzuje aktualni trend opustit dolar, jako rezervni svétovou ménu.

Bankovni krize plizivé prichazi

Na konci dubna jsme se dozvédéli, Ze Rakousko zrusi statni garanci pojisténi vklada. O mésic

pozdéji byla CR vyzvana, aby co do 2 mésicii implementovala plné prevzeti smérnice k feSeni
bankovnich krizi, jinak véc pfeda Soudnimu dvoru EU.

Otazkou ziistava proc tak najednou? Mozna se bali rozsiteni fecké krize. Na konci Cervna nam
zavreli fecké banky. Piivodné to mélo byt pouze na tyden, nakonec to bylo na vice nez 3 tydny.

Aténské burza si dala dokonce pétitydenni pauzu.

V roce 2016 se pokracuje italskymi bankami a je jen otazkou Casu, kdy pfidaji Spanélské banky
prestoZe byly zachrafovény z penzijnich fondd jiz pred 3 lety.

Dalsi ekonomicka krize nevyhnutelna

Dalsi ekonomicka krize jako ta za Velké recese je nevyhnutelna. ,Nékteré véci se nikdy neméni
— dojde k dalsi krizi a jeji dopad pociti financni trhy,“ napsal do svého vyrocniho dopisu
akcionaram CEO JPMorgan Chase Jamie Dimona.

»Spoustéc té pristi krize nebude stejny jako spoustéc té posledni, ale dalsi krize prijde.«

Velmi podobné se vyjadril i manaZer gigantického dluhopisového fondu Fidelity. ,,Systémové
riziko je soucasti systému a jako investor, s nim musite pocitat“. Pak pridal vyrok, ktery byste
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od manaZera dluhopisového fondu opravdu necekali: ,,NadeSel cas drzet fyzickou hotovest, spolu
se zlatem a stfibrem*. Jako by nam mluvil z duSe.

Netrvalo to tak dlouho a ukézalo se Ze maji ¢astecné pravdu. Cinska burza zaznamenala v srpnu
nejvétsi mésicni propad za Sest let. 14 dni na to dokonce devalvovala oficialni kurz jiianu a béhem
3 mésict prodala americké dluhopisy za vice nez 250 miliard dolart, to vSe k zachrané svych burz.

Tyden na to dokonce i vSechny vyznacné americké akciové trhy propadli o vice neZ 5 %. Dokonce
priSlo i na akci Plunge Protection Teamu. AvSak jak to vypada, ten nejvétSi propad nas teprve ceka.

Co neslo v 1été, jde o pil roku pozdéji

Jednim z dtivodti pro¢ Cina v srpnu devalvovala oficialni kurz své mény bylo odmitnuti jeji Zadosti
pridani jiianu do ko3e rezervnich mén Mezinarodniho ménového fondu (MMF). Zajimavé je, Ze
0 5 mésict pozdéji se Cina dockala a jeji ména byla zahrnuta do koSe rezervnich mén MMF.

Pozice dolaru v koSi mén SDR se nezménila. Jiian ziskal sviij témét 11% podil v SDR hlavné na
ukor eura a britské libry. Teoreticky se tedy pozice dolaru nezmeénil, ale prakticky to znamena dalsi
hteb do rakve dolaru jako rezervni mény.

V prosinci nas také (ne)prekvapil FED tim, Ze po vice neZ roce rétoriky zvysil svou zakladni
urokovou sazbu o sméSnou jednu ¢tvrtinu procenta. FED zvysil sazby poprvé za témér deset let.
BéZna média uvadéji, Ze v ocekavani dalSiho zlepSeni ekonomiky a lze béhem roku 2016 ocekavat
dalsi zvySovani sazeb. Naopak alternativni média tvrdi, Ze FED sazby zvysit musel, aby zachoval
duvéru ve své vyroky a kroky.

Vysledek tohoto kroku miiZeme po vice neZ mésici vidét na vlastni oc¢i. VétSina diileZitych nejen
americkych, ale i svétovych akciovych indexi je o 5 az 10 procent niZe. Znamy financni analytik
Jim Willie dokonce uvadi, Ze témér k zadnému zvySeni efektivni sazby nedoslo.

Co si o tom myslite Vy? Zajimavé je, Ze mésic po zvySeni sazeb i oficidlni média mluvi
o negativnich drokovych sazbach!

Drahé kovy

V oblasti drahych kovii mame konecné finalni data o nabidce i poptavce po drahych kovech za
minuly rok, ktera se vSak z riznych zdroju znacné rozchazeji. Podle zpravy WGC vzrostla
poptavka po zlaté v Indii o 6 tun (na 849 tun) a poptavka z Ciny vcetné Hongkongu a Taiwanu
vzrostla o 29 % na 1050,8 tun.

Naopak fyzické vybéry ze Sanghajské zlaté burzy (SGE) doséhly v minulém roce 2 596 tun (témér
80 % celkové svétové tézby). Pro upfesnéni, celkové vybéry z SGE se sestavaji z importu, mistni

téZby a recyklace. Odecteme-li tedy ¢inskou téZbu (450 tun) a recyklaci (asi 180 tun), zbyva
na import stale minimalné 1 950 tun.

Rozdil se da castecné vysvétlit importem zlata i zlaté rudy z Afriky, kde ¢inské spoleCnosti vlastni
stale vice zlatych dolti. Dovoz téchto dolii neni reportovan v oficialnich importech, které zahrnuji
jen oficialni mezistatni prodeje a téZbu.
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Také indické importy budou realné mnohem vyssi. Neoficialni zpravy i oficialni udaje naznacuji
obrovské mnoZstvi paSovaného zlata do Indie i béhem roku 2015. Odhady se pohybuji mezi
200 azZ 350 tunami, avSak v reportu WGC neni uvedena v této poloZce ani jedna unce.

Mozna je to i tim, Ze po zapocitani téchto ¢isel by z oficidlniho 6ti tunového prebytku poptavky stal
vice neZ 1000 tunovy nedostatek. To by se pak Spatné vysvétlovalo, proc cena zlata realné nerostla.

Rekordni investicni poptavka po stribre

Indicky dovoz Stfibra 2008 - 2015 Tuny BohuZel oficialni data z Silver Institutu za rok
2000 7481 2015 jeSté nejsou dostupné, avSak i dostupné
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Za rok 2015 se prodalo pres 130 miliont unci oficialnich investi¢nich stfibrnych mincich. Z toho
47 milionu pripadlo na stribrné orly razené americkou statni mincovnou (US Mint) a to i pres to,
Ze produkce byla dokonce dvakrat prerusena.

Global Official Silver Coins Sales (2003-2015)
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info from Silver Institure 2015 Interim Report & World Silver Surveys
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Prvni preruseni produkce stfibrnych orlt nastalo v ¢ervenci na 3 tydny. Pfesto se béhem cervence

prodalo vSech 5,529 milionti vyrobenych minci. Nékteré zdroje tvrdi, Ze US Mint schvélné vydal
jen 5 529 000 minci, aby nevyvelal medialni paniku, kdyZ by se zjistilo, Ze Cervencové prodeje
prekonaly kaZzdoroc¢ni rekordni lednové prodeje (5 530 000 minci).

Po Cervencovém prerusSeni provozu US Mint znacné omezil tydenni alokaci stfibrnych orld, pod
milion minci. Bez téchto omezeni by prodeje stfibrnych orli pravdépodobné presahly 50 milioni
unci.

Navic se ukazuje, Ze stavajici tidaje o prodejich investi¢nich stfibrnych minci neobsahuji prodeje
minci raZenych privatnimi mincovnami. Spolecnost Thomson Reuters, ktera sbira data pro
Silver Institute, uvadi objem téchto prodeji na 10 az 15 % celkové poptavky po investi¢nich
stfibrnych mincich. Za rok 2015 vSak odhaduje prodeje privatnich mincoven nékde mezi 20 az 40

miliony unci. Celkova poptavka po stfibrnych mincich za minuly rok tedy presahla 15%
hranici celkové poptavky po stfibre.

Otéazkou ziistava odkud se vyrovna kazdorocni deficit nabidky st¥ibra? Ten se do roku 2014
pokryval ze statnich zasob, které jsou dnes nulové? Za poslednich 10 let se jednalo o vice nez
miliardu unci, tedy vice neZ celoro¢ni dostupnou nabidku sttibra vcetné recyklace.

Zarok 2015 se predpoklada tento deficit na 50 az 70 milionii unci. Jediné oficialné drZzené zasoby
stfibra jsou dostupné v stiibrnych EFT fondech. Nejvétsi z nich SLV (drZi 70 aZ 75 % fyzického
stfibra dostupného v EFT fondech) m4 aktuélné jen asi 310 miliont unci fyzického stfibra. Néco
pres 200 tun (asi 6,5 miliont unci) stfibra dostupné ve skladech nejvétsi komoditni burzy Comex.

Avsak na Comexu se obchoduje asi 130 papirovych unci na jednu fyzickou unci stribra.

Repatriace zlata pokracuje

Po Némecku a Nizozemsku se rozhodlo k prevozu zlata zpét domi i Rakousko. Vidensti centralni
bankéri planuji do roku 2020 prevézt zpét asi 140 tun zlata v hodnoté priblizné 4,9 miliardy eur.

Rakousko vlastni celkem na 280 tun zlata, z ¢ehoZ 80 procent ma uschovano v trezorech britské
centralni banky Bank of England. Jen sedmnact procent ma fyzicky doma a tfi procenta jsou
uschovéna ve Svycarsku.

Pokracuje i repatriace némeckého zlata. Béhem roku 2015 se Némecku vratilo 210 tun zlata.
Bundesbanka aktualné skladuje ve Frankfurtu néco pres 1400 tun zlata.

Manipulace drahych kowvii stale zretelnéjsi

Kvtili prokazané manipulaci béhem jeho stanovovani ndam odesel Londynsky Gold Fix. Nové cenu
zlata urcuji ucastnici elektronické aukce. Avsak Londynsky Gold Fix nebyl dtleZitou soucasti
potlacovani ceny drahych kovi. Ceny jsou stale potlacovany pomoci finan¢nich derivatd na tyto

kovy navazanych, hlavné futures kontrakt. DalSim dtleZitym mechanismem k manipulaci cen je
tzv. vysokofrekvenc¢ni obchodovani.

Dokonce i Séfka LMBA Ruth Crowell pfimo uznava, Ze centralni banky pouZivaji "nastroje", jako

jsou leasingy a uvéry ve zlaté i zlaté swapy, k ,,Fizeni“ likvidity trhu se zlatem. To neni nic
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jiného neZ Orwellovska mluva o tom, Ze ,,manipulace trhu se zlatem je podstatnou sloZkou
manipulace ostatnich mén a trhii.“ Zajimavé je, Ze $éf ,,centralni banky centralnich bank“ (ve

Svycarsku sidlici BIS) doporucoval centralnim bankdm regulaci ceny zlata jiZ v roce 1981.

Zoufalstvi manipulatort stfibra dosahlo svého vrcholu 28. ledna, kdy londynsky stiibrny fix byl

stanoven 84 centti pod svou spotovou cenou.

P¥i aktualni situaci doporucujeme klientiim na ¢as opustit akciové i dluhopisové trhy a presunout
prostiedky do hmotnych aktiv. Drahé kovy maji mezi hmotnymi aktivy vyznacné postaveni,
jelikoZ kombinuji vysokou likviditu a délitelnost finan¢nich aktiv s vyhodami hmotnych aktiv.

Také diky manipulaci ze strany bankovniho kartelu jsou dnes drahé kovy a hlavné stfibro
nejpodhodnocenéjSimi bézné dostupnymi aktivy. Navic jsou to jedna z mala aktiv, kterd nenesou
riziko upadku protistrany.

JelikoZ se fidime pravidlem, Ze bohatstvi se buduje nakupem podhodnocenych aktiv, je pro nas
nakup drahych kovi tou nejprirozenéjsi investici.

Jak to mate s investicemi Vy? Kolik procent Vaseho portfolia tvori fyzické drahé kovy? Neni
nejvyssi cas to zménit? Ceny drahych kovii pomalu zacinaji opét riist...

Investi¢ni poptavka po stribre sice neustale roste, ale stdle do néj investuje méné nez 2 %
investorti. Co se stane s cenou stfibra az jich bude tieba 5 %?

Véfime, Ze Vam toto shrnuti aktuélnich trendti v ekonomice i drahych kovech pomiiZe se spravné
rozhodnout, kam alokovat VaSe prostredky.

PS: Pfijdou-li Vam prezentované informace pfinosné, podélte se o né se svymi znamymi.
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