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Editorial

Vazeni Ctenari,

na konci kvétna probéhla médii zprava,
7e Ceska narodni banka na své po-
méry vyraznéji navysila zlaté rezervy.

V prvnim ¢tvrtleti letosniho roku
nakoupila 1,54 tuny, ¢imz jeji zlaté za-
soby vzrostly na 13,5 tuny. Cesko se tak
zaradilo mezi pét nejvétsich nakupcich
anasleduje ostatni svétové centralni
banky, které v poslednich letech rezervy
ve zlaté rekordné zvysuji. Od roku 1989
do roku 2008 byly narodni instituce
Cistymi prodejci zlata a predstavovaly
dtilezitou soucast globalni nabidky zlata,
v priméru na trh uvoliiovaly zhruba
400 tun ro¢né. Od velké finané¢ni krize
v letech 2008 a 2009 se jejich pristup ke
zlatu diametralné zménil a zacaly ho do
svych rezerv opét nakupovat.

Razantni zména pfistupu centralnich
bank znamena, Ze pfehodnotily roli
zlata v podminkach pokracujici finanéni
a ekonomické nejistoty. Soucasny geopo-
liticky chaos a globalni finan¢ni nejistota
chut po zlaté pfizivuji. Potvrzuje to
ostatné pravidelna zprava In Gold We
Trust spole¢nosti Incrementum, jejiz
strucné shrnuti jsme zvolili jako stéZejni
téma tohoto ¢isla.

Hlavni rozhovor tentokrat patfi eko-
nomu Stépanu Kteckovi, jehoZ si miizete
pamatovat z VySehradského fora 2018

a ktery je dnes jednim z nejcitovanéjSich
ekonomii v Ceské republice. Shrnul
vyvoj investic za posledni ¢tyfi roky

z pohledu firmy BH Securities, prozradil
sviij pohled na inflaci a jeji pficiny ¢i jak
se diva do budoucna.

Vénovat se budeme i bitcoinu. Jsem rad,
Ze vam muzeme predstavit nasi nejno-
v&jsi publikaci Pro¢ bitcoin (ne)funguje
jako penize a proc jej tolik potiebu-
jeme, kterou jsme napsali spole¢né se
spoluzakladatelem Bitcoinového uctu
Rostou Plachym. Zaroven jsme pfipravili
prednasku, kde se o bitcoinu bavime

z pohledu finan¢niho systému a jeho

piinosu pro kazdého z nas.
Pteji vam pfijemné ¢teni
Pavel Ryba
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1,54 tun
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,Nemuzete provadét
nejbezohlednéjsi menovy

a rozpoctovy experiment v historii,
aniz by se nakonec dostavil ucet.
Prvni ucet prisel ve formé inflace.
Druhy prichazi jako financni panika
s ekonomickymi skodami.’

Jesse Felder, americky investor
a zakladatel fondu Felder
Investment Research, LLC
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V kvetnu probehla
nova ekonomicka
prednaska
spoluzakladatele

a hlavniho analytika
nasi spolecnosti
Pavla Ryby

a spoluzakladatele
Bitcoinoveho uctu
Rosti Placheho.,

Slo o povidani o bitcoinu bez technickych
detaildi, o tom, pro¢ bitcoin vznikl, jak
funguje financni systém, o kli¢ovych hod-
notach ¢i principech bitcoinu a v nepo-
sledni fadé o diivodech, proc¢ se o bitcoin
zajimat.

O bitcoinu se ¢asto fika, Ze je digitalnim
zlatem, ma toho totiZ mnoho spole¢ného
se zlatem fyzickym. Stoji mimo systém,
neovlada jej zadna spolecnost ani stat,
pouze matematika. S bitcoinem se stavame
nezavislymi na statu, korporacich nebo
centralnich bankach. Pokud jej vlastnime,
tak pouze my rozhodujeme o tom, jak

s nim do budoucna naloZime. Bitcoin je
navic tzv. asymetricka investice, to zna-
mena, ze i malé prostiedky, které do néj
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ale jinak

investujeme, nam mohou vytvofit velmi
zajimavy zisk.

To vSe a mnohem vice z néj déla zajimavou
investici do digitalni budoucnosti, na které
muiZeme profitovat i finan¢né. Proto jsme
se ji rozhodli zprostiedkovat také nasim
klienttim v ramci naseho Bitcoinového
uctu.

Zaznam prednasky
muzete zhlednout
zde:


https://youtu.be/fWJ2pSaaDIQ
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In Gold We Trust:
Cas zuctovani

Zprava In Gold We Trust
(Vérime ve zlato) je

jednou z nejprestizngjsich
publikaci o zlate, penézich
a inflaci na svete. Vydava

Ji lichtenstejnska investicni
spolecnhost Incrementum

a jednim z jejich autoru

je recnik Vysehradskeho
fora 2020 ekonom
Ronald-Peter Stoeferle.
Studie poskytuje komplexni
hodnoceni zlateho sektoru
a nejdulezitéjsich faktoru,
kterée jej ovlivnuji. Report pro
letosni rok vysel na konci
kvetna, nyni vam prinasime
shrnuti nejdulezitéjsich
sdéleni.

»Zijeme v dobé, kdy udalosti probihaji stale
rychleji. Citat, ktery je nespravné pfipisovan
Leninovi, ,Existuji desetileti, kdy se nic nedéje,

a tydny, kdy se déji desetileti‘, se nyni zda nasi
realitou. Jistoty minulych desetileti pfes noc
zastaravaji. Pii sledovani zprav mnozi z nas
prozivaji nejistotu, obavu a zahlceni. Globalni
pandemie, infla¢ni krize, rostouci politicka
polarizace, technologické prillomy jako uméla
inteligence, ale také blizici se geopolitické zmény
méni nase zivoty zplisobem, ktery byl pro mnoho
z nas jesté pred par lety neuvéftitelny,” shrnuje na
uvod zprava pocity mnohych z nas.

Spole¢nost Incrementum upozoriuje, Ze ve svété
dochazi soucasné k nékolika eskalacim, které se
mohou spolu navzajem jesté vice vyostfit. Proto
nazvala letosni vydani své publikace slovem
»showdown®, volné pfelozeno jako konfron-

tace Ci ¢as zuctovani. K tomu by mélo dojit na
tfech hlavnich frontach: v monetarni politice,
geopolitice, jez bude souviset s dedolarizaci,

av cené zlata.

Monetarni politika byla dlouhodobé provadéna
neodpovédné, nasledky dnes vidime ve vysoké
inflaci a klesajici dtivéfe v centralni bankovnictvi.
Centralni banky ted nyni musi bojovat s trilemou
monetarni politiky: stabilita cen versus stabilita
finan¢niho trhu versus podpora ekonomiky.
VSechny cile se v soucasnosti bohuzel nemo-

hou naplnit. Pfestoze FED signalizoval, Ze je
pripraven dale zvedat sazby a dostat inflaci zpét

vvvvvv

silnéjsi a nejrychlejsi zvySeni urokovych sazeb
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v priamyslové vyspélych zemich za vice nez 40 let
ma své prvni obéti. Debakl penzijniho fondu ve
Velké Britanii, uzavieni fondu pro nemovitosti
Blackstone, riizné katastrofy v sektoru krypto-
mén jsou jen nékolika priklady nasledkt nahlé
zmény urokovych sazeb,” vyjmenovava dokument
a pfipomina bieznové krachy ti'i americkych
bank. Tento signal ukazuje, Ze finan¢ni systém je
mnohem kieh¢i, nez se predpokladalo.

Spolu s poklesem dvéry v americky FED se
snizuje divéra stati vamericky dolar. Pfestoze
stale ziistava hlavni svétovou ménou a jeho krach
se neblizi, vyznamné staty (napfiklad uskupeni
statii BRICS) se snaZzi postupné se zbavovat
zavislosti na americké méné¢, mimo jiné tim, Ze ji
ve svych rezervach vyménuji za zlato. ,,Americky
dolar citi tlak. Jedna zemé za druhou vyhlasuji
nezavislost na americkém dolaru. Nékteré jsou
velmi aktivni, tfeba Rusko, Cina a Brazilie. Jiné,
naptiklad Francie, o tom zatim jen hovofi. Je
nam jasné, Ze svétovy fad se pred nasima o¢ima
preskupuje,” piSe se ve zpravé.

Dilezitou soucasti dokumentu je samoziejmé
analyza mozného vyvoje zlata a jeho ceny. Zde
zlistavaji autofi u svych predpovédi z predcho-
zich dvou let a potvrzuji sviij vyhled, Ze zlato do
konce dekady dosahne ceny kolem 5000 dolarti.

HLAVNi TEMA—CERVEN—GMAG—5

»Ocekavame uték do realnych aktiv, zejména do
zlata a komodit. Vynosy na dvouletych americ-
kych dluhopisech explodovaly z urovné 0,111 %
na konci roku 2021 aZ na téméi 5 % na vrcholu.

V nedavné dobé se vynosy na kratkém konci opét
dostaly pod vyznamny tlak. Trh s dluhopisy stale
vice potvrzuje, Ze cyklus zpfisiiovani ménové
politiky se bliZi ke svému konci a FED bude
muset dfive nez pozdéji snizit urokové sazby,”
poukazuje Incrementum.

Poptavka po zlaté bude podle spolec¢nosti tazena
jak ze strany institucionalnich investora, tak

i béZznymi stfadateli. Dle vypoctii autori pub-
likace v pfipadé recese ponese zlato primeérny
vynos 10,6 %.

Také ve stfibru vidi zprava vysoky potencial.
Klesajici nabidka a rostouci poptavka zejména
vzhledem k pfechodu na zelenou energii ¢ini
stfibro stale vzacnéjsim. ,Kam se ubira zlaty kov,
tam ho jeho mladsi bratr stfibro ma tendenci
nasledovat jesté ve vétsim rozsahu; proto zlato
bude rozhodujicim faktorem, ktery urc¢i osud
stfibra v roce 2023 i v nasledujicich letech. Nase
vlastni analyza ukazuje, Ze stfibro mtize zvlasté
tézit z reflaéni dynamiky, ktera obvykle nastava
ke konci recese.”


https://ingoldwetrust.report/wp-content/uploads/2023/05/In-Gold-We-Trust-report-2023-english.pdf
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Jsme zpéet na
viné optimismu

Stépan Krecek pusobi

na pozici hlavniho
ekonoma ve spolecnosti
BH Securities, kde
odpovida za tvorbu
makroekonomickych

a trznich analyz. Je
autorem popularniho
podcastu Offline Stépana
KrecCka, ktery si jiz poslechl
milion lidi. Vénuje se take
komunikaci s verejnosti

a meédii a aktualnée patri

~ i~

ekonomy.

Posledni rozhovor jsme spolu vedli pred ¢tyrmi
lety. Uplynulé obdobi bylo vSechno, jen ne
nudné. Jaka udalost byla pro vas stézejni?
Bezesporu pandemie koronaviru, kdy se ze dne na
den zaviraly podniky a skoly. Byl to obrovsky chaos,
ktery vedeni nasi zemé nezvladlo. Nastésti, jak
rychle to pfislo, tak rychle to odeznélo. Kratce na
to prisla valka kousek od nasich hranic. Na ni se na-
balovaly dalsi problémy, které nas také zna¢né pot-
rapily, ale uz byly mensi. Energeticka krize, inflace
jsou viceméné standardni ekonomické problémy.
Ale samoziejmé nas jejich rozsah prekvapil a velmi
zasahl. Mame za sebou skute¢né boutlivou dobu.

Nyni mam pocit, Ze kazdy mésic pfinasi lepsi
alepsi zpravy a krizové obdobi, které trvalo velice
dlouho, pomalu odezniva. Myslim si, Ze jiz v pfis-
tim roce bychom se konec¢né zase mohli nadech-
nout, pfijmy obyvatel by mély opét rtist rychleji
nez inflace a ceny se budou vracet na rozumnou
uroven.

Zminil jste inflaci v souvislosti s valkou, nema
ale vice p¥icin?

Problém je v tom, Ze je zde soustavné provadéna,
jak rika Mojmir Hampl (predseda Ndarodni
rozpoctové rady - pozn. red.), rozpoctova loboto-
mie. Politici se snazi obalamutit vefejnost tim, Ze
je mozné zaroven zvySovat vydaje, sniZovat pfijmy
a jeSté pritom fesit schodkové hospodareni. Ale to
mozné neni. Je to krajné nezodpovédné, politici
d€laji z vefejnosti hlupaky. Prislo to s pandemii,
kdy se pro tyto schodky vytvorilo podhoubi.
Dokonce i néktefi ekonomové fikali, Ze je potieba
takto masivné zasahnout do ekonomiky. Dneska
uz mnoho ekonomi vysttizlivélo a vidime, jak



obrovské naklady ten zasah pfinesl. V té dobé byly
polozeny zaklady pro obrovskou inflaci. Valka pak
mnoho procest urychlila. Ve zkratce fikam, Ze

za inflaci mohou tfi ,,P“: pandemie, populismus

a Putin.

Kdyz jsme u té inflace, par lidi pobourilo, kdyz
jste v jednom rozhovoru rekl, Ze pokud je

v Cechach draho, tak maiji lidé jet na nakupy
do Polska..

Rikal jsem to v ur¢itém kontextu. A sice, Ze tady
mame obrovské problémy s inflaci a ve chvili,

kdyz pojedeme do zahranici, tak nejenom, Ze to
pomiiZe rodinnym rozpoctiim, ale snizi se i domaci
poptavka, coz pomtize inflaci krotit. Ekonomicky si
za tim stojim. Ale jsou tady lidé, ktefi do problema-
tiky vkladaji nacionalni prvek: je jedno, Ze je zbozi
drazsi, ale je ceské, takze jsme povinni ho kupovat.
Zjistil jsem, Ze je to rozsifeny tthel pohledu. Do-
dnes mi chodi do e-mailu reakce, néktefi mi posilaji
uctenky s tim, kolik usetfili a Ze to byl super tip.

Jak to vidite s inflaci do budoucna?

Bohuzel stale hodné lidi slysi na populismus. Oba-
vam se, Ze i nadale to bude nasim problémem. Na
trhy vSak prichazeji klid i vétsi rozvaha a zaroven uz
vSichni prestali véfit, ze inflace je do¢asna a nemu-
sime proti ni zasahovat, takze se spolu s ménovou
politikou zacina feSit i rozpoctova politika, aby

se tlumily infla¢ni tlaky. Uvidime, jak se podari
doftesit valku na Ukrajiné. Beru to jako tézko pred-
vidatelny faktor, ale zvlasté zahranicni trhy uz od
té situace hodné abstrahuji a vyvoj na bojisti nema
pfimy dopad na kazdodenni vyvoj trhi.

Kdyz jste zminil populismus, neprisla radikalni
zména takeé pravé s pandemii? Cim dal vice lidi
ceka, zZe se o né stat musi postarat.

V Casti spole¢nosti opravdu nastal zlom. Sice
vnimame, Ze se néco musi zménit, naptiklad vice
stavét, zlepsit dopravni situaci, dat do poradku
obrovsky schodek rozpoctu. Ale zaroven, kdyz
jsou prijimana konkrétni opatfeni, ktera se
dotykaji kazdého z nas, tak to odmitame. Chtéli
bychom, aby feSeni probéhlo tak, Ze nas samot-
nych se nedotkne. Je to jakési Cerné pasazérstvi.
Vidim nizkou ochotu nést naklady a vyrovnat se
se zménami. Vefejnost zmény vyzaduje, ale ne-
chce, aby jakkoli v negativnim smyslu zasahovaly
ji samotnou. Abych uvedl konkrétni ptipad: nase
energetika ptijde cestou jadernych elektraren. Uz
jsem vidél mapu, kde se budou rozmistovat malé
modularni reaktory. VétSinou to bude v mistech,

ROZHOVOR—CERVEN—GMAG—7

kde staly uhelné elektrarny. Jsem opravdu zvédav
na diskusi, kdy lidé Zijici v daném misté nebudou
reaktor chtit. Podobné je to s nemovitostmi. Jeli-
koz se malo stavi, tak je vlastnické bydleni obtizné
dostupné i pro stfedni tfidu. Ale predstava, Ze by
vystavbé mély ustupovat zelen nebo zemédélska
ptda, to je pro mnohé lidi obtizné predstavitelné.
Casto pak povolovaci fizeni trvaji roky, coz obrov-
sky prodrazuje vystavbu.

Vy jste také poradcem premiéra pro ekono-
miku, jaka témata spolu nejcastéji resite?
Agenda byla pomérné hekticka. Rekl bych, Ze za
ten rok a ¢tvrt jsme toho zvladli vice, nez se bézné
stane za Ctyflety mandat. Zacinali jsme dobéhem
pandemie a jejim dofeSenim, pokracovali zalezi-
tostmi kolem valky, do toho se pridalo feSeni ener-
getické krize, inflace, evropského predsednictvi
avyustilo to tvorbou usporného balicku a dicho-
dové reformy. Myslim, Ze vétSinou zmény nepro-
bihaji kontinudlné, ale spise skokové. Ceka se na
kratky Casovy usek, kdy se otevie okno prilezitosti,
které je potfeba vyuzit, a provést zmény, nez se
okno zase zavie. Potom uz téch zmén nebude
provadéno tolik, ale ted pottebujeme udélat skok
dopfedu. Potom zase nastane obdobi, kdy budou
volby a kdy politici budou mit méné odvahy.

Jaky mate nazor na vyslednou podobu vlad-
niho balicku?
Mnoho opatteni bych pojal jinak. NezvySoval
bych tfeba nemocenské odvody zaméstnanctim,
misto toho bych zavedl karenéni dobu. Uplné
bych zrusil podporu stavebniho spofeni a datio-
vou slevu na nepracujici manzelku ¢i manzela.
Rozhodné bych nezavadél odvody z prodeje akeii
za vice nez 40 miliond, to povazuji za Spatné
opatfeni. Ale kdyZ odhlédneme od jednotlivych
opatfeni, tak pfichazi néjaky balik, ktery ve finale
zlepsi soucasnou situaci statniho rozpoctu.
Dané z ptijmi fyzickych osob se viceméné
podarilo udrzZet s tim, Ze se pouze rozsitil okruh
osob, které budou spadat do vétsi sazby dané,
a vyssi odvod na nemocenském pojisténi na
urovni 0,6 % je vlastné jen kosmeticka zména.
Myslim si, Ze nakonec jde o kompromis, ktery
je pro mé pfijatelny, a jsem rad, Ze se dané prece
jenom trosku zjednodusi.

Vy jste hlavné obchodnik s cennymi papiry,
jakeé byly posledni ¢tyri roky z tohoto pohledu?
My v BHS mame celou fadu produktt. Ty stézejni
spocivaji v obchodovani na kapitalovych trzich
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s akciemi a dluhopisy. Dale mame nemovitostni
fond ¢i private equity fond, ktery se zaméfuje na
investovani do malych a stfednich ¢eskych firem,
atadu dalsich fondd, opci a podobné. Situace,
kterym jsme byli vystaveni, zvladala kazda noha
naseho portfolia trosku jinak. Jasné se potvrdilo,
co fikdme investortim uz 30 let. Ze by sva portfo-
lia méli predevsim diverzifikovat.

Zejména kdyz pfijdou takové obrovskeé soky,
je dobfe nemit vsazeno vSechno na jednu kartu.
Napriklad inflacni epizoda paradoxné asi nejvice
pomohla nasemu realitnimu fondu, ktery se za-
méfuje na pronajmy kancelatskych prostor. V na-
Sich najemnych smlouvach byly infla¢ni dolozky
a pfijmy z prondjmi tak skokové nartistaly, coz
fondu vyrazné pomohlo. PfestozZe ceny nemovi-
tosti lehce klesaji.

Firmy v nasich dalSich fondech maji kazda
trosku jinou strukturu, nékteré jsou cyklické, jiné
anticyklické. Spole¢nosti, které historicky vzdy
v krizi rostly, anebo vyrabi tak nezbytné véci, ze
na né krize nema zadny vliv, hlasi skvélé vysledky.
Nas private equity fond tak paradoxné v dobé,
kdy HDP stagnoval a mnohé firmy se dostavaly do
problémi, to zvladl skvéle a dokazal produkovat
i dvouciferné vynosy investortim.

Na akciich to byla samoziejmé jizda. S pficho-
dem pandemie koronaviru jsme zaZili obrovsky
Sok, kdy indexy padaly klidné o 7 % denné.

Potvrdilo se vam v té dobé pravidlo, ze lidé

v dobé vyrazného poklesu vyuzili prilezitost
a nakupovali?

Vzdy je tézké odhadnout, kde je dno. Ale
opravdu v priibéhu koronavirovych propadii se
nam ozyvali klienti, ktefi s nami tfeba deset let
nekomunikovali. A najednou pfislo to, na co
cekali. Zajem lidi o investovani byl v tu dobu
nevidany. V poslednich dekadach jsme spiSe byli
svédky toho, Ze lidé vkladali investice do fondd,
kde se o né nemuseli aktivné starat. Najednou
se ale ekonomika uzavtela, byli jsme doma a lidé
se k aktivnimu obchodovani vratili. Co pro mé
osobné bylo nejvétsim prekvapenim, jak po
dramatickém propadu pfislo jesté dramatictéjsi
oziveni. Pak uz jsme se dostali do faze, Ze nikdo
nechtél propasnout riist, a trhy ovladl FOMO
efekt. Poté prisly dramatické udalosti loriského
roku, zazivali jsme opét propady a zcela se od-
mazala koronavirova epizoda, ktera ve finale byla
na akciich velice pozitivni. Zacala se utahovat
meénova politika, zajem investorti se pfesunul

z akcii do dluhopisti, kde hledali vétsi jistotu.

A jak to vypada dnes?

Leto$ni rok se opét veze na viné optimismu, kdy
investofi citi, Ze jsme na dohled koncti jednotli-
vych krizi. Vidi, Ze americka burza vzdy v historii
dobyla zpét historicka maxima, a chtéji se svézt
na navratu. Diky tomu akciové indexy vyznamné
nartistaji. Samoziejmé jsme méli také velice
zajimavé pohyby i na zlaté, které prokazalo, Ze ho
investofi skutecné vnimaji jako bezpe¢ny pfistav
a stahuji se k nému ve chvili, kdy si nejsou jisti, co
se bude dit v budoucnu.

Jak velky vliv na cenu akcii maji kromé daveéry
investora centralni banky?

Nejklicovéjsim faktorem pro vyvoj akciovych
indext, je politika centralnich bank, protoze
rozhoduji o nabidce penéz. Kdykoli je mezi lidmi,
institucemi a bankami mnoho penéz, tak trhy ros-
tou. A kdyz se nabidka penéz zmensuje, tak z trhi
penize odchazeji. Jako makroekonom sleduji bed-
livé vSechny diilezité centralni banky a snazim se
interpretovat to, co fikaji, jaké kroky ucini. Trhy
maji tendenci se vice chovat na zakladé makrofak-
tord nez na zakladé mikrofaktor.

Je to takeé proto, Ze ubyva pocet aktivnich inves-
tord a pribyva téch, ktefi nakupuji cely akciovy
index a uZ se tolik nerozhoduji o tom, které
konkrétni tituly chtéji obchodovat. Je pravda,

Ze nam, ktefi se citime jako libertariani a chtéli
bychom dat trhu co nejvétsi prostor, to piipada
nezdravé. Centralnim bankam jsme svéfili do
rukou opravdu velkou moc. Ale je to realita, ktera
vystihuje, co se dnes déje.

Myslite si, Ze je tady jesté prostor pro zvySovani
urokovych sazeb, at uz jde o FED, nebo o CNB?
Myslim si, ze CNB uz trokové sazby zvySovat ne-
bude, protoze pokud je nezvysovala v dobé velmi
vysoké inflace s nejednozna¢nym trendem, kam
se bude dale vyvijet, tak necekam, ze v dobé, kdy
inflace klesa, by CNB k navyseni pfistoupila. Jsem
presvédcen, ze sazba zlistane 7% a ke konci letos-
niho roku zahajime diskusi o snizovani urokovych
sazeb.

Co se ty¢e Ameriky, tak tam se domnivam, Ze
urokové sazby se jiz priblizuji ke svému maximu.
Evropska centralni banka je za Amerikou zpoz-
déna. Tam si myslim, Ze jesté budou pokracovat se
zvySovanim urokovych sazeb po delsi dobu.

Probrali jsme minulost, ale jaka témata budou
ekonomiku ovliviiovat v budoucnu? Hodné se
mluvi o umélé inteligenci (Al) nebo Green Dealu.



Green Deal je téma, které mé trapi. Byt je dekla-
rovany cil uslechtily a vSichni chceme mit ¢isté
zivotni prostredi, tak se domnivam, zZe zptsob,
jakym chceme cile dosahnout, nas bude ekono-
micky poskozovat. Navic plati, Ze nejlepsi Zivotni
prostiedi najdeme v nejbohatsich zemich, proto
si myslim, Ze délat se chuds$imi nepovede k tomu,

vevr

abychom méli zdravéjsi pfirodu.

vevr

Asi nejzridnéjsi na této myslence je tzv. zelené
bankovnictvi. Misto toho, aby trh rozhodl, do
jakych projektt se bude investovat, tak to budou

vV

rozhodovat politici, ktefi feknou, jestli je dany

projekt dostate¢né zeleny, aby se mohl financovat.

Kdykoli rozhodovani pfeslo z trhii na politiky,
diiv nebo pozdéji se zjistilo, Ze ta rozhodnuti jsou
$patna, neefektivni a v budoucnu povedou k po-
malému rozvoji Evropy. Green Deal je podle mé
kouli u nohy a predstava Evropy, Ze miiZe spasit
cely svét, je licha.

A co uméla inteligence?

Domnivam se, Ze to je velky zlom. Srovnal bych
to tfeba s tim, kdyz pfisly mobilni telefony. Byl

to zasah do samotného zakladu, jak travime cas,
jaky mame styl prace a dale. Uméla inteligence
prinese podobné rozsahly zasah do nasich Zivoti.
Tam, kde dostavame predvidatelné vysledky, tam
nebudeme potfebovat tymy odbornikd, ale bude
to moci analyzovat uméla inteligence. Ze by ale
méla brat lidem praci, toho se nebojim. Profese se
budou jen proménovat, tak jako vzdy v déjinach.
Tak jako zanikali ko¢i u koniskych povozi, tak
vznikala mista taxikari. Je to zkratka jenom dalsi
vyvojova faze.

Nevidite tedy zadna negativa?

Mozna nastane problém s vétsi koncentraci
kapitalu, kdy z bohatych lidi mtize udélat jesté
bohatsi. Nejvétsi mozny problém vidim v tom, Ze
se najednou zaplavi vefejny prostor informacemi,
u kterych bude obtiZné ovéfit, jestli jsou pravdivé,
nebo ne. Lidé nebudou védét, zda viibec mohou
jakékoliv informaci véfit. Al vytvari nové texty

z ptvodnich materialti. Nikdo uz neverifikuje,
jestli ty texty jsou pravdivé. Al miize napriklad
dostat zadani od nepratelskych rezimi, aby zapla-
vovala nas prostor 1Zivymi informacemi.

To uz se ale déje i bez Al.

Ano, ale ted je to vlastné legrace. Dnes potfebu-
jeme néjaky tym lidi, ktery ma omezeny pocet
¢lentt a vytvoii omezeny pocet zprav. Casto jsou ty
zpravy na prvni pohled nedvéryhodné, Ze se jimi
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ani nezabyvame, ani nezasahuji do mainstreamu
spolec¢nosti. Ale ve chvili, kdy to prevezme Al, téch
zprav mohou byt miliony, miliardy denné. To nas
uplné zahlti a my nebudeme védét, Cemu véfrit.

A priori pak budeme skepticti viici vSemu.
Dneska bych fekl, Ze je n€kdy obtizné lidem sd¢-
lovat pravdu, vZdycky se najde nékdo, kdo fekne,
Ze zem¢ je placata, a bude to podporovat spousty
argumentd, a nakonec se najdou lidé, ktefi to-
muto nazoru uvéti. Méli bychom s témito vécmi
zachazet opatrné a snazit se nastavit pravidla tak,
aby to bylo v nas prospéch. Abychom z ,vynalezu
jadra“ udélali atomovou elektrarnu, a ne hirosim-
skou katastrofu.

Pred tremi lety jste zacal nahravat vlastni pod-
cast Offline Stépana Krecka. Jak vas napadlo
délat prave podcast?
BH Securities je soucasti skupiny Proxy. A pod ni
patiiislovensky denik SME. V té souvislosti jsme
se pred vice nez tfemi lety bavili o tom, pro¢ jsou
na Slovensku podcasty tak ispésné a v Cechach
viibec nefr¢i. Tak jsme to zkusili, zda na trhu
uspéjeme.

Od té doby se s podcasty roztrhl pytel. Média
pochopila, Ze je rozumné propojit psana média
s mluvenym slovem. Rozhovory délam jinak nez
novinari, nesnazim se hosta dotlacit, aby fekl, co
vlastné nechce. Bavime se jen o tématech, ktera
jsou mym hostiim pfijemna a o ktera se chtéji po-
délit s dalsimi lidmi. Diskuse je vzdycky ve velice
pratelském duchu a nejvice fascinujici na tom je,
Ze se od hosta dozvime vice informaci, nez kdyz
se na néj tla¢i. Mnoho rozhovort pfineslo infor-
mace, které se ¢lovék nikde jinde nedozvi. A jsem
rad, ze k nam chodi hosté, ktefi jsou opravdu
renomovani ve svych oborech.

Kdo vas nejvic prekvapil nebo na jaky rozhovor
nejradsi vzpominate?

Téch velice zajimavych rozhovorti bylo hodné.
Asi bych je délil na lifestylové a odborné, které se
tykaji trhti a ekonomiky. Tam je pro mé vzdycky
zajimava diskuse s Mojmirem Hamplem ¢i Miro-
slavem Singerem. Mam jejich pohled na véci rad.
Co se tyce lifestylovéjsich, tak si do dneska pama-
tuji dil s Radimem Passerem, ktery vypravél o bib-
lickych bytostech, které se dozivaly stovek let,

coz pro mé bylo nepredstavitelné. Velice zaujaly
dily s Tomasem Sedlackem, se kterym se krasné
povida. Nékdy uz je rozhovor pro nas format moc
dlouhy, tak nase diskuse nasledné pokracujii po
nahravani.
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Podpora pro
klienty i kolegy

Seznamte se

S hasim tymem,
ktery ma na
starosti infolinku
a studijni portal,
kde vam kolegyne
a kolegove
odpovidaji ha
vsechny vase
dotazy ohledne
sporeni do
Komoditniho Ci
Bitcoinoveho uctu
a jednorazovych
nakupu.

Katefina Vagnerova

Do Golden Gate mé pred rokem

privedl bitcoin. Mij partner je vyvojar

a spolupracuje s Rostou Plachym.

Od n¢éj prisel impulz, Ze firma hleda
nového clena do tymu zakaznické linky.
Vystudovala jsem stfedni primyslovku
chemickeé technologie, po které jsem
byla nékolik let v laboratofi. Dalsi cesta
byla do IT firmy, kde jsem byla na pozici
¢lena zakaznické linky pro klienty, z této
pozice jsem piesla na testera internich

i externich aplikaci. Poté pfisel syndrom
vyhoreni. Absolvovala jsem cestu do
Santiaga de Compostely, kde jsem si
uvédomila, co uz v tomto zivotnim
obdobi nechci.

Na své praci mam rada, kdyZ mohu
pomoci vytesit danou situaci nebo
pozadavek pro spokojenost vSech
zucastnénych. Nejtézsi je naopak
udrzet si odstup a klidnou hlavu, kdyz
nas kontaktuje klient nebo poradce
v emocich. Takové situace pak probirame
spole¢né v tymu na nasi ,ranni kaveé®,
kde hledame feseni. Sdileny problém uz
neni takovy problém (usmivd se).

Volny ¢as nejradéji travim na
cestach, v prirodé. Mame s partnerem
obytnou dodavku, ktera nam cestovani
usnadiiuje. Tento styl kempovani jsem
si zamilovala. Z pohybu mam nejradéji
cyklistiku a pési turistiku. Miluji
Krkonose, kam se snazim minimalné
jednou za rok podivat. Odpocivam
u knih. Zajima mé seberozvoj a otazky
»proc“? Rada filozofuji nad tim, pro¢
jsme tady a co je nasim/mym poslanim
v zivot€. A jestli to, co délam, je opravdu
to, co potfebuji.

Patrik Botek
Kariéru jsem zacinal v gastronomii, kde
jsem si vyzkousel fadu pozic a rozsifoval
si obzory. Pozdéji se mi podarilo dostat
se do michelinské restaurace, coz byl
tehdy mdj cil. Vypracoval jsem se na
post manazera restaurace, ale kvili
covidu, ktery tento segment dost
zménil, jsem se zacal poohlizet po
novych moznostech. A po nékolika
pohovorech jsem dostal prilezitost
stat se soucasti centraly Golden Gate,
kde jsem uz tfetim rokem. VZdy jsem
mél rad komunikaci a praci s lidmi,
coz tato pozice stoprocentné spliuje.
Neékteré zalezitosti, které s klienty nebo
spolupracovniky reSime, mohou byt
vicero oddéleni napfi¢ firmou. Bavi mé
proto, kdyz se vSe uspésné posklada,
najde se feSeni a nakonec jsou vSichni
spokojeni. Nejdulezitéjsi je nadhled
anékdy i trochu odstup (sméje se).

Mou velkou vasni je jidlo, které nejen
rad varim, ale i za nim cestuji. Bavi
mé diky jidlu poznavat nova mista, ale
i kultury. Volny ¢as travim s rodinou,
pritelkyni a prateli, to je pro mé v Zivoté

vvvvvv



Lucie Kratochvilova
Ptivodné jsem se béhem studii vénovala
designu, ale ten je mi dnes spiSe jen
konickem, proto si dalkové dodélavam
jesté maturitu z oboru podnikani. Do
Golden Gate jsem nastoupila ihned
po skole, ptivodné jako obchodnik,
avroce 2022 jsem dostala nabidku na
pozici referenta klientského servisu
do nového oddéleni podpory. Byla to
velka vyzva, do té doby jsem méla jen
kratce zkuSenosti jako poradce a pfi
skole brigady jako servirka. Klientsky
servis je mistem, kde se ¢lovék setkava
s riznymi zadostmi, stiZnostmi, ale
také urgentnimi situacemi, které si
vyzaduji okamzité feSeni. Kazdy klient
je jedinecny a kazdy hovor i e-mail
odlisné. To je to, co mé bavi, protoze
prace je diky tomu pestra. U¢i mé také
trpélivosti a porozuméni. Denné jsme
v kontaktu s desitkami lidi, neéktefi jsou
mili a dokaZou pfijemné zpestfit den,
jindy musi pfijit na fadu diplomacie.
Vétsinu volného ¢asu nyni vénuji
zahradé, kde od zacatku roku probiha
velka rekonstrukce, a nasemu pejskovi
Bostonovi, ktery se narodil pfed rokem
po témér triletém cekani. Jedna se
o jedno z nejstarsich psich plemen na
svété jménem Xoloitzcuintli Standard,
charakteristické svym bezsrstym
télem a velmi temperamentni a hravou
povahou. V blizké dobé chci také
svij Cas zacit znovu vénovat kresleni
a cestovani.
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Martin Jordan

Vystudoval jsem stfedni
technickou $kolu v oboru IT.

Po skole jsem se vénoval radé
riiznych profesi, pracoval

jsem v bance, jezdil po Evropé

s kamionem, dé€lal jsem na tézbé
dfeva v lese. Koncem roku 2019
se mi podafrilo v Teplicich otevfit
pobocku stavebni spofitelny.

V té dobé uz jsem par let znal
teplickou kancelar Golden Gate,
a tak se mi podarilo kancelar
otevrit hned vedle ni. Tim zacala
moje prvni obchodni spoluprace.
Brzy na to pfisel covid a mnoho
véci se otocilo naruby. Béhem
roku 2021 se mi povedlo prevést
kancelar pod Golden Gate

a zaroven mé firma oslovila s tim,
zda bych mél zajem pracovat

pro nové vznikajici oddéleni
podpory, jehoz jedina agenda v té
dobé byla sprava infolinky. Prvni
rok byl na podpoie pomérné
turbulentni. Pokazdé, kdyz nékde
v televizi zaznéla néjaka Spatna
zprava (a ze jich v té dobé bylo),
telefon se nezastavil. I to pro

meé byla motivace zacit vymyslet
zpusoby, jak vytizeni linky snizit.
Zacal jsem postupné na zakladé

vewvr

nejcastéjsich dotazli a problémi

vytvalet naméty na zlepsSeni
systému, zlepSovat informovanost
avytvaret Skoleni pro poradce.
Kdyz zacatkem roku 2022 nase
oddéleni posilily kolegyné,
infolinka se pro mé stala jen
okrajovou zalezitosti a vétSinu
¢asu jsem mohl vénovat nové
vzniklé pozici administratora
systému. B€hem tohoto roku jsem
zacal aktualizovat Wiki (studijni
portal pro poradce) a pomérné
nedavno jsme s Rostou Plachym
zacali pracovat na zcela nové verzi
Wiki 2.0.

0d 18 let byla mou nejvétsi
vasni auta, ale to posledni
stale ¢eka v garazi na slozeni.
Béhem poslednich let se mi
zménily priority a nasel jsem
si fadu novych zajmi. Zacal
jsem se vénovat vareni, hlavné
na otevieném ohni, stavim si
truhlarnu, jelikoz miluji praci
se dfevem, a s mlad$im bratrem
jsme se zacali vénovat strelbé.
S ptitelkyni sdilime lasku ke
zviratiim, tak jsme si poridili psa
aja do své kancelare jeste velké
terarium se skorpiony.
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Predstavujeme

vam nasi novou
knihu - Proc¢ bitcoin
(ne)tunguje jako
penize a proc jej
tolik potrebujeme

Autori Pavel Ryba a Rosta Plachy jedine¢nym Milou udalosti, jez se poji s vydanim nové
zplsobem priblizuji ¢tenaftim sviij hodnotovy publikace, je i jeji ki'est, ktery probéhl v Ta-
svét a nabizeji komplexni vhled do problematiky ~ bofe 27. kvétna. Kmotry knihy se stali nasi
etiky a hodnot, do historie, soucasnosti i bu- talentovani poradci Michaela Ktepelova, Jifi
doucnosti. Kniha je vyjimecnym priivodcem pro Skobla a Radovan Kvapil, ktefi knihu pokitili
ty, ktefi chtéji svobodu a hledaji zpiisob, jak byt unétickym pivem, které autofi piji i na snimku
co nejvice nezavisli. Pohled na kryptomeény jako na obalce.

na svobodné penize, jak jej v knize oba autori

se Ctenafi sdili, jde ruku v ruce s bankovnim

a ménovym systémem. Pavel Ryba a Rosta Plachy
dokazali propojit svét investic, permanentniho
portfolia i hodnotového vnimani penéz a své
myslenky nabizeji ¢tenaftim pifjemnou formou Pro¢ BITC Ul N
rozhovoru. Pavel Ryba, Gispé$ny manaZer, ktery | ne | fune

vice nez dekadu fidi firmu, jez patfi k lidrim
trhu s investi¢nimi kovy, a Rosta Plachy, zastupce
soucasné ,digitalni generace® a autor nékolika
uspésnych bitcoinovych projektti, spole¢né
napsali knihu, ktera pfedstavuje investovani

v souvislostech.

Knihu zakoupite
napriklad zde:



https://fishandrabbit.cz/produkt/proc-bitcoin-nefunguje-jako-penize-a-proc-jej-tolik-potrebujeme/

Rozkvetla

louka

Mince si mUzete
zakoupit v nasem
e-shopu:

Série kolorovanych
stribrnych minci
Nature in Danger
(Priroda v nebezpeci)
upozornuje na
potrebu ochrany
zivotniho prostredi.
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S postupem lidské evoluce je zfejmé,
Ze priroda je nasim konanim stale vice
ohrozena. Lidsky zasah do pfirodniho
prostredi se zvySuje a diisledky pro
prirodu jsou dalekosahlé. Druhy motiv
série velkolepych kilogramovych minci
ze série Nature in Danger je vénovana
krase rozkvetlé louky.

Rubova strana mince pfedstavuje
prirodu z jeji nejobycejnéjsi, ale

pfitom dokonalé stranky. Ukazuje
zvirata a rostliny Zijici v dokonalé
harmonii. Kolorované provedeni
vtahne pozorovatele doprostied pfirody

plné barev a viini. Pfi detailnéjSim
pozorovani najdete na minci ukrytou
lisku, zajice a dalsi tvory a rostliny.
Averzni strana pfinasi smutnéjsi pohled
zasahu ¢lovéka do krajiny, kterou jesté
vice zdiiraziuje provedeni antique
finish. Motiv doplnuji nezbytné
atributy mince, jakymi jsou rok emise,
nominalni hodnota a emitent, kterym je
stat Benin.

Mince je uloZena v lakované ¢erné
etuji a byla vyrazena v limitované emisi
99 kusti pro cely svét.


https://eshop.goldengate.cz/products/nature-in-danger-rozkvetla-louka-1-kg-vysoky-relief-2023-stribrna-mince
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Centralnim bankam
roste chut na zlato

Cesko zvysilo v prvnim &tvrtleti své zlaté
rezervy o 1,54 tuny na 13,5 tuny. Ceska
narodni banka nasleduje trend svétovych
centralnich bank, které od roku 2008

zlato masivné nakupuji. Razantni zména
pristupu centralnich bank mtze znamenat,
ze prehodnotily roli zlata v podminkach
pokracujici finan¢ni a ekonomickeé nejistoty.
Oficialni zasoby zlata nyni dosahuji pres
36000 tun, coz je nejvyssi urovei od
roku1992.

Svétova rada pro zlato zvefejnila pocatkem
cervna sviij pravidelny ro¢ni priizkum mezi
centralnimi bankami. Co se tyc¢e dolaru,

vvvvvv

letech, zato nazory na budouci tlohu

o

NSO

zlata optimistictéjsi. Takrka dvé tfetiny
bank uvedly, Ze zlato bude mit vétsi podil
v globalnich rezervach. Z priizkumu také
vyplyva, Ze 24 procent centralnich bank
hodla v pristich 12 mésicich nakoupit zlato.

Pro polovinu z nich je hlavnim dtivodem,
pro¢ mit tento drahy kov v rezervach, jeho
historicka pozice a skvély vykon v dobach

krizi.

+1,54 t

13,5t
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Pomahame,
kde je potieba

Ledovec

Oblastni feditel Jiri Skobla z feditelstvi Libora
Centrum Paraple Kolacka a jeho spolupracovnici se jiz poné-
Tym Pavly Mandikové z feditelstvi Jirky kolikaté rozhodli ¢astkou 30 000 korun pod-
Chmelare podpofil Centrum Paraple ¢astkou pofit neziskovou organizaci Ledovec, ktera
37000 korun. Suma 23 500 korun bude vyuzita v plzeniském regionu nabizi podporu lidem
na nakup transportnich vaki pro stropni s dusevnim onemocnénim nebo mentalnim
systémy, které slouzi k pfesunu imobilnich handicapem. Ledovec uz dvacet let pomaha
klienti, naptiklad z ltizka do voziku nebo do vytvaret prostiedi pro jejich zotaveni.

sprchy. Zbyvajicich 13 500 korun je na nakup

Siciho stroje, jenz bude slouzit na Siti kompen- I < )4
zacnich pomtcek. 3 O O O O C
37000 K¢

veédeéli jste, ze...

si zakoupeny kov si miiZete zvolit si své zbozi si v klientské zoné
miiZete vyzvednout také zaslani postou, mizete prevzit ve v sekci Doplitkovy
osobné, anebo tim dodani bezpecnostni 25 pobockach v Cesku sortiment muiZete pro
povéfit svého poradce agenturou ¢i si zbozi ave dvou na Slovensku své blizké zakoupit
nechat ulozené darkovy poukaz
vsejfech Golden Gate v hodnoté 500, 1000
nebo 5000 korun

Il = =2 %
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