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‘ZPRAVODAJ

V minulém vydani finanéniho zpravodaje jsme v ramci
vyhledd pro letosni rok zminovali i nazor velkych inves-
ticnich bank na vyvoj ceny zlata s Grovni cilovych cen.

Mnoho z nich je muselo hned v lednu prehodnotit, pro-

toze byly prolomeny a vyvoj byl dal divoky.

Divody ristu ceny zlata jsou jasné - ,bezpeény pri-
stav” a spekulativni motivy. V lednu bylo dost ddvodd
do zlata utikat. Zatéeni prezidenta Venezuely a pre-
vzeti taméjsiho ropného odvétvi ze strany USA, stejné
jako bezprecedentni tlak USA na Dansko a jeho odvaz-
néjsi evropské spojence ohledné Grénska, ukazalo, ze

geopolitické napéti se rozhodné snizovat nebude.

Z pripadu Gronska fakticky vyplynul zavér, ze drzeni
dolarovych aktiv a podpora dolarového finanéniho
systému se m0ze jevit toxicky nejen pro protivniky
USA, ale i pro zemég, které byly povazovany

za spojence. Aby toho nebylo pro vniméani bezpec-
nosti dolarového finanéniho systému malo, odstarto-
valy v lednu pravni kroky viéi séfovi centralni banky
USA (Fed), které zavanéji snahou znepfijemnit mu
zivot natolik, aby se urychlila vyména osob rozhodu-
jicich o ménové politice ve prospéch jejiho uvolnéni,

jak si pfeje vliada USA.

Netfeba zminovat, Ze pfi hrozbé dlouhodobého
zaplaveni trhu levnymi penézi, fungujicimi jako
inflaéni podhoubi, maji investofi ddvod hledat jakou-
koli skrys tvarici se jako bezpecny pfistav. To si v sou-
¢asné dobé uvédomuii i ve Svycarsky, jejichz ména je
povazovana za jeden z poslednich bezpecnych pfi-
stavy, a jiz zvazuji, jak ohromné toky kapitalu

do franku omezit.
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BUDOUCI SEF FEDU PRIJIMAN
POZITIVNE

Na konci mésice se situace zménila. Ceny drahych
kovd zkorigovaly predchozi rist a nasledné zavi-

rani spekulativnich pozic zvyraznilo volatilni vyvoj.
Spoustécem korekce byla informace, Ze pristim séfem
Fedu by se mél stat Kevin Warsh. Ten je sice v soucas-
nosti silnym kritikem Fedu a vola po nizsich sazbach,
na druhou stranu je véak dostatecné silnou osob-
nosti a odbornikem, u néhoz nepanuji obavy, Ze by
Sel prezidentovi USA na ruku bez ohledu na ekono-
mické prostredi. | pfesto, Ze nyni vol& po nizsich saz-
bach, neda se o ném rozhodné fici, ze by byl typickym

zastancem uvolnéné ménoveé politiky.

Pohledem nezaujatého pozorovatele se nelze ubra-
nit dojmu, ze K. Warsh, ktery byl zfejmé doporu-

cen ekonomicky erudovanymi lidmi v republikan-
ské strang, prizpUsobil své nazory tak, aby umoznily
hladké schvaleni. Souc¢asny prezident USA tak mdze

byt jednou nemile prekvapen, koho do Fedu dosadil.
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Soucasného $éfa Fedu dosadil rovnéz, a nynijej témér
nemUze vystat. Pokud by opravdu J. Powella v cele
Fedu nahradil K. Warsh, trhy by si oddechly, Ze to
dopadlo rozumné. Cilové ceny zlata v astronomickych
Urovnich by tak mohly byt mimo hru, protoze pod-
statna cast poptavky po zlatu je dana obavami

o budoucnost dolarového finan¢niho systému. Pfi sou-
casné politické situaci v USA véak brzy mohou prijit

dalsi ddvody, pro¢ z dolaru utikat.

PRIPOMINKY VYSOKEHO NACENENI
AKCIOVEHO TRHU

Akciovy trh byl v lednu pfi obnovenych vyhruzkach cly
vystaven nékolika volatilnéjsim dndm, jinak byl vyvoj
relativné poklidny. Rizika vsak nikam nezmizela a vice
sijich na globalnim trhu v&ima i CNB. Jesté nedavno
byla z CNB zdirazhovana potieba vyssich sazeb

s ohledem na schodky rozpoctu, které predstavuiji
proinfla¢niriziko. S novou viédou, kterd neniroz-
poctoveé stfidme|si, se tato rétorika vytratila a jsou
naopak vice komunikovana deflacni rizika. Mezi
témito riziky je za nejvyznamnéjsi povazovano riziko

globalniho poklesu cen aktiv, tedy i akcil.

Globalné je nacenéni akcii vniméno rizikové u techno-
logickych spolecnosti. Zminovany jsou tzv. cirkularni
dohody. Ty spocivaji v fom, Ze technologicti giganti
investuji do svych zékaznikd - ztratovych spoleénosti
z oblasti Al, které si za ziskané penize pofizuji zbozi
asluzby od svych investord. Toto téma bylo vice
pretrasano ve chvili, kdy hlavni hréa¢ na trhu hardwaru
pro Al, spole¢nost NVIDIA, oznémil, ze pfehodnocuje
plany investic do OpenAl. KdyZ uz je i NVIDIA opatr-

néjsi, investori maji ddvod zbystfit.

Pravé situace vysokého nacenéni urcitého odvétvi
|&ka spolecnosti z daného segmentu k vydani akcii

za OCelem ziskani kapitaly, pfipadné vlastniky téchto
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spolecnosti ke zpenézeni jejich investic. Z oboru Al
zvazuji prvotni vefejnou nabidku akcii (IPO) hned
dvé velkd jména stojici za vyznamnymi jazykovymi

modely - OpenAl a Anthropic.
CESKE ZKLAMANI NA CSG

Ukazkuy, kdy se chodi pro kapital na akciovy trh, jsme
si mohli v lednu ovérit pfi IPO zbrojarské skupiny
Czechoslovak Group (CSG). CSG napléanovala IPO na
dobu, kdy se mohla pochlubit vysledky, k nimz

z nemalé ¢asti prispélo zapojeni do ¢eské muniéni ini-
ciativy. Z hlediska ocenéni vstupovala na trh draz
nez vétsina velkych evropskych zbrojary, s vyjimkou
giganta Rheinmetall. Vzhledem k budoucim politickym
rizikdm v CR (dané, vztah s viadou & omezeni muniéni
iniciativy) i rizikdm spojenym s pfipadnym zamrznu-
tim konfliktu na Ukrajiné se pro CSG nejevil vhodnéjsi

cas nez nyni.

Pro c¢eské investory Slo vétsinové o horkou zkusenost.
Nabidka akcii probéhla velmi rychle a byla uréena

na burze v Amsterdamu jen institucionalnim investo-
rdm. Natéseni ¢estiinvestori méli pfi IPO jen minimalni
$anci se k akciim dostat. Prazska burza (BCPP) se véak
zachovala pruzng, kdyz hned od prvniho dne obcho-
dovani zalistovala akcie CSG na svij volny trh, kde Ize
obchodovat s akciemi z jinych akciovych trhd

i bez blizsi spoluprace s emitentem. Pri zahajeni obcho-
dovani 23. ledna presahl zobchodovany objem akcii
CSG na BCPP I mld. Ké. To je cca |,5nasobek loriského
bézného denniho objemu obchodd na BCPP se véemi
akciemi dohromady. Drobni investofi si tak alespon
mohli akcie CSG, které nebyly levné ani pfi IPO, koupit
od institucionalnich investord 0 20 % az 40 % draze

a zaplatit jim zisk za jejich G¢ast v IPO.

Zdroj: patria.cz + redakce; 2.2. 2026
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