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Editorial

Vazeni Ctenari,

leto$ni léto se zda ponékud poklidnéjsi
nez posledni tfi roky, kdy jsme neustale
Cetli o pandemii, energetické krizi,
dvouciferné inflaci. Nastésti necelime
velké hospodarské depresi, hyperinflaci
nebo extrémnim propadiim na finan¢-
nich trzich. Nicméné na nas dopadaji
efekty uvolnéné ménoveé politiky a velmi
nehospodarné fiskalni politiky posled-
nich let. Probiha scénar stagnace hospo-
darstvi a rlistu cen, tj. stagflace.

Na téma zadluzenosti ekonomik
ainflace jsme si pro vas pfipravili roz-
hovor s Ronaldem IZipem. Kromé toho
se dozvite, co nejvice ohroZuje globalni
ekonomiku, jaké jsou moznosti, jak nad-
chazejici recesi zvratit, a také, do ceho
investovat, abyste ochranili své uspory.

V tomto Cisle se rovnéz poohlédneme za
minulymi ro¢niky investi¢ni konference
VySehradského fora a pozveme vas na
letos$ni, ktery se uskutec¢ni 19. fijna opét
v Kongresovém centru Praha.

Predstavime vam nase kolegyné, se
kterymi se miiZzete potkat v nasich po-
bockach v Praze1a 4.

V hlavnim tématu se vénujeme stiibru.
Piipomeneme si, proc je odvékou jisto-
tou v ochrané majetku, a uvedeme dalsi

dtivody, proc investovat pravé do stiibra.

Pteji vam hezky zbytek prazdnin a 1éta.
At v prazdninovych tydnech prozijete
zajimavou dovolenou s vasimi blizkymi!

Libor Briina
predseda predstavenstva
Golden Gate

Ocekavané
ekonomicke
udalosti

11. Zafi

prednaska Dum, ktery
postavilo stribro
Karlovy Vary

19. zari

dvoudenni zasedani americke

centralni banky, na zaver FED

oznami rozhodnuti o urokovych

sazbach

21. zaFi

prednaska O bitcoinu, ale jinak

VSE Praha

19. fijna

konference VySehradske forum

Kongresoveé centrum Praha

Cislo mésice

165 tun stribra

Jjsme prodali nasim klientim

od zalozeni spole¢nosti

Citat mésice

,Stribro je vzdy pritomno

v prumyslu a ma stale
rostouci poptavku. To dava

stribru vyhodu a stabilitu
jako investici.*

David Morgan, americky investor
a expert na drahée kovy
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Ohlednuti za

Vysehradskymi fory

Jedenacty rocnik
nejvetsi investicni
konference v Cesku
se pomalu blizi. Drive,
nez vam prozradime
letosni reCniky

a jejich temata,
pripravili jsme pro
vas to nejzajimavéjsi,
co v uplynulych
rocnicich zaznélo.

»Jadrem krize 2008 bylo zjiSténi
bank, Ze maji v portfoliich nekvalitni
toxicka aktiva. Aby nezkrachovaly,
centralni banky velkou ¢ast téchto
aktiv odkoupily. Nekvalitni dluhy
tedy v dtisledku zaplatili drzitelé
mény dané zemé.“

Jaroslav Brychta
2015

»Je-1li potlaceno trzni fungovani
urokovych sazeb, nemtize fungovat
hospodatsky cyklus. A nefunguje-li
princip hospodaiského cyklu,
nemiize dochazet k periodické
ocisté ekonomického systému,

a tudiz nemize fungovat ani trzni
ekonomika, bez ¢ehoz nemiize byt
fungovani ekonomiky efektivni.”

prof. Oldrich Rejnus
2016

»Centralni banky jsou
nejefektivnéjsi danovy urad na
svété, v kazdém okamziku maji
ruku v nasich kapsach.“

Juraj Karpis
2016

»Projekt eura ve zkratce:
mame kosik zkazenych
jablek, do nich dame jedno
zdravé (mluvim o Némecku)
a doufame, Ze se stane zazrak
a ostatni jablka se uzdravi.“

Juraj Karpis
2016

»Kolik mate nedtvéry v soucasny
systém, takovy podil investic
byste méli mit ve zlaté.“

prof. Oldfich Rejnus
2017

»Historie je dlouhym piibéhem
inflaci zptisobenych vladami.
Dopady i nizké inflace jsou

ztrata kupni sily. Dochazi

k prerozdélovani bohatstvi uvnitf
spolecnosti a politické centralizaci.

Inflace nedopada na vSechny stejné.

Vétsina spolecnosti sice zchudne,
ale subjekty blizké centralnim
bankam (napfiklad komer¢ni
banky) na inflaci vydélavaji.“

prof. Josef Sima
2019
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»Mame dnes nejvétsi zaplavu

penéz v historii a prozatim nizkou
inflaci. Velkou zasluhu na tom nese
globalizace, ktera umoznila stlacit
ceny produktti doli. JenZe tento zdroj
bohatstvi je takika vyCerpan a dvete
pro masivni inflaci se oteviraji.“

Pavel Ryba
2020

»Zlato neni nabozenstvi. Zlato neni
odpovéd na vSechno. Ale je to skvély
ochrance vaseho portfolia jako dobry
brankaft. Zlato patii do kazdého
portfolia. Odvadi skvélou praci. Je to
ochrana proti inflaci, recesi, propadu
akciového trhu, proti zapornym
realnym urokovym sazbam.“

Ronald-Peter Stoeferle
2020

»Se zlatem je to podobné jako

s pojisténim domu. Poslouzi
nam v tézkych chvilich, které,
doufame, Ze nikdy nenastanou.”

prof. Josef Sima
2022

»1 vlady, které jsou rétoricky
pravicové a mluvi o skrtani
schodki, za¢nou v okamziku,
kdy se dostanou do mocenskych
pozic, hrat jinou hru, dostavaji
se pod jiné tlaky a zapomenou,
coslibily.”

prof. Josef Sima
2022
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Proc investovat
do stribra?

Stribro, jeden

z nejdulezitéjsich

a nejuzitecnégjsich

kovu lidstva, je
nepostradatelnym
doplnkem kazdeho
investicniho portfolia.
Nabizi dlouhodobou
ochranu majetku v dobach
krize a navic v sobée nese
obrovsky potencial rustu do
budouchna. A s kym jinym
investovat do stribra nez

s nejvetsim obchodnikem
v Evrope?

»Stribro je nepostradatelny kov. Je elektricky
nejvodivéjsi, tepelné vodivé a reflexni. Moderni
zZivot, jak jej zname, by bez stfibra nemohl
existovat,” uvadi ve své knize Investujte do zlata
a stfibra Michael Maloney. Stfibro je skute¢né
svymi vlastnostmi naprosto jedine¢né a nezastu-
pitelné. Vyuziva se v Siroké fadé oblasti: v medi-
ciné, védé, uméni a také v pramyslu.

Sttibro je naptiklad zakladni slozkou fotovol-
taickych ¢lankd, jez zachycuji sluneéni paprsky
a pfeménuji je v elektrickou energii. Také
sklarsky priimysl je vyznamnym spotiebitelem
stfibra. Velkou ¢ast poptavky po stfibfe tvori
Sperkafstvi. Poptavku tahnou predevsim asijské
zemé. Cina a Indie maji v investovani do drahych
kovii dlouhodobou tradici a k jejich zvykiim
patfi se béhem nékterych nabozenskych svatki
navzajem obdarovavat drahymi $perky. Navic
ekonomika téchto zemi rychle roste, obyvatelé
bohatnou a prudce stoupa jejich spotieba.
Dtisledkem je mimo jiné i vzristajici spotieba
stfibra v primyslu téchto zemi.

Odveéka jistota

Stiibro je nejen komodita, ale také ménovy kov,
jako platidlo bylo vyuzivano dokonce ¢astéji nez
zlato. Dlouhou dobu slouzilo vedle zlata jako
monetarni kov.



Stiibro znaji lidé uz 5000 let a od pocatku jej
vnimaji jako néco zcela vyjimec¢ného, vzacného,
a dokonce i magického. Stfibro byva spojovano

s fadou romantickych legend, napfiklad v Peru
ho Inkové nazyvali ,,slzy mésice a Citiané véfili,
Ze stfibrny medailon zavéSeny na krku ditéte
pomaha odhanét z1é duchy. Nazev narodni mény
v Indii a Pakistanu - rupie - udajné pochazi ze
sanskrtského slova riip, coz v pfekladu znamena
stfibro.

Prvni zemi, ktera stfibro zacala tézit a vyuzivat,
byla Anatolie (v dneSnim Turecku). Odtud se kov
rozs$iftil do tehdejsiho vyspélého svéta. Kolem
9.stoleti naseho letopoctu se hlavni téZzba stfibra
presunula do Spanélska, které se stalo stfibrnou
velmoci. Zasobovalo jim fimskou fiSi a vyuZzivalo
ho k obchodovani s Asii. Dtilezitym meznikem
byl pak rok 1492 a objeveni amerického kon-
tinentu. Evropané odhalili obrovska nalezistée

v Mexiku, Bolivii a Peru. Mezi lety 1500-1800

se v Jizni Americe vytéZilo 85 % veskeré svétové
produkce stfibra.

Priimyslova revoluce v 19. stoleti znamenala
rozvoj technologii, kde stfibro nachazelo ¢im dal
castéji uplatnéni. Spotfeba zacala strmé stoupat
a roste dodnes. Zvysujici poptavku pomahala
naplnovat dalsi nalezisté v Australii, Stfedni
Americe a Evropé. Dnes uz je objev novych vy-
znamnych nalezist takika vylouceny. Nejvétsimi
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Diim, ktery
postavilo stribro

Chtéli byste se o investovani do stiibra
dozvédét vice? Prijdte si poslechnout
prednasku Dum, ktery postavilo stribro.
Predstavi vam tento kov jako zajimavy

a nedocenény investi¢ni nastroj. Dozvite

se strategii, jak si diky dobfe nacasované
investici do stfibra mizete vydelat na dim,
nebo dokonce na obytnou ctvrt.

Prehled poradanych
prednasek véetne
moznosti se na né
prihlasit najdete na
nasem webu.

-
Sl

producenty stfibra jsou v soucasnosti Mexiko,
Peru, Cina, Australie a Rusko. Velkym evropskym
producentem je také Polsko. Nartstajici naroky
trhu vSak uz moznosti soucasnych dolt presa-
huji.

Stfibro je momentalné jednou z nejpodhod-
nocenéjsich investic. Jeho cena je dlouhodobé
stlacovana dold. Je to jedina komodita, ktera
musi vyrlist 0 100 %, aby se dostala na sva histo-
ricka maxima, a mnoho investori si to uvédo-
muje. Pomoci stiibra se zajistuji proti znehodno-
covani dolaru, proti vysokeé inflaci, propadu mén
nebo pii krizich v ekonomice ¢i geopolitice.

Dle informaci slévaren je Golden Gate od

roku 2019 nejvétsim obchodnikem v Evropé

s fyzickym stfibrem v segmentu slitkt do jed-
noho kilogramu. ,,Golden Gate odebira az 5 tun
stfibra mésicné. To znamena, Ze jsme schopni
odebrat 10 az 20 % mésicni produkce slévarny
Valcambi, jak jsme si mohli na vlastni oc¢i ovérit
béhem nasi navstévy v této rafinerii,“ uvadi pred-
seda predstavenstva Libor Briina.


https://www.goldengate.cz/vzdelavani/aktuality
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Zlato neni
spekulace, ale
sazka na jistotu

Ronald Izip se dvacet

let vénuje analyzam
ekonomiky a financnich trhu.
V soucasnosti pusobi jako
sefredaktor ekonomickeho
tydeniku Trend. V rozhovoru
S nim probereme, proc
svetove ekonomiky nerostou
jako v minulych letech, do
ceho se v této dobe vyplati
investovat, a takeé dusledky,
jaké muze prinest pripadna
prohlubujici se ekonomicka
krize.

Pred nasim rozhovorem jsem si znovu pustila
zaznam z Vysehradského fora 2014, kde jste
vystupoval, a zjistila jsem, Ze vase prednaska
byla opravdu nad¢asova a mnoho informaci je
platnych i dnes. Rikal jste tehdy mimo jiné, ze
dluhova krize stale jesté neni za nami a dluhy
v Evropé dal nartstaji. Jak se zda, mnoho se
od té doby nezménilo...

To uz je opravdu dlouho (sméje se). Koncem
cervna mluvil ve zpravodajstvi Bloomberg byvaly
hedgeovy manazer Hugh Hendry, coz je velmi
inspirativni ¢lovék. Jedna z véci, které fekl, je, Ze

ekonomicky riist se da zvysit pouze tfemi zptisoby:
ristem populace, riistem produktivity prace a riis-
tem dluhu. Nam, tim myslim Evropé, Americe,
Ciné ¢& Japonsku, uz populace neroste, jsme za ze-
nitem. Produktivita prace roste také velmi pomalu,
firmy investuji o polovinu méné, nez investovaly
pred nékolika dekadami. Zaroveri je tu Cina,

ktera uméle podhodnocuje ménovy kurz a tim
padem nedovoluje ostatnim zemim investovat
vice do vlastnich technologii, protoze si bere jejich
produkci zbozi a sluzeb. Pravé proto se spoléhame
pouze na rast dluhu. To je to, co svétovou ekono-
miku pohani. Co d€laji vlady a centralni banky

v dobé krize? Podporuji rist dluhu minimalnimi
urokovymi sazbami a vSechny pobizeji k dalSimu
dluhu. To je trajektorie, ktera ztistala nezménéna
a bude pokracovat, obavam se, do té doby, kdy uz
nebude moci pokracovat. Ale to uZ je jiny ptibéh.

Takovy pribéh ale nemuze skoncit dobre...
Neskonc¢i, bude mit zasadni nasledky. Neni to jen
Amerika a Evropa, ale i Cina m4 obrovsky dluh.
Navzdory tomu, Ze oficialni vlddni dluh Ciny je
kolem 30 % HDP, obrovskou ¢ast dluhu na sebe
prevzaly lokalni vlady pomoci rtiznych finan¢nich
instrumentt a firem. Pokud to vezmeme v potaz, ma
Cina dluh kolem 350 % HDP. Inflace sniZeni zadlu-
zeni caste¢n€ pomohla, ale obavam se, Ze to nebude
trvat dlouho. Vysoka inflace tu nebude vé¢né, pokud
mame nizkou produktivitu prace, inflacni tlak brzy
pomine. Pak budeme muset fesit problémy, a to ni-
kdy v historii nedopadlo dobfte. Skoncilo to pokazdé
bud bankrotem bank, firem, stat{i, anebo tim, Ze se
povedlo nakopnout inflaci. Ale inflace momentalné
nevypada, ze by méla dramaticky rist.



Foto: Darina Izipova

V jednom z rozhovoru jste tvrdil, Ze vysoka
inflace, kterou jsme nedavno zazivali, vlastné
nebyla inflaci v pravém slova smyslu, ale
spiSe cenovym Sokem. Muzete to vysvétlit?
Podle vSech informaci, které dlouhodobé mam, sle-
duji a vyhodnocuji, tak mi vychazi, Ze vidime stale
jen cenovy Sok. Po covidu doslo k vypadku doda-
vatelskych fetézcti, byl nedostatek zbozi, zaroven
vlady zaplavily domacnosti obrovskym mnozstvim
hotovosti, hlavné v Americe. Stejné tak se evropské
vlady zadluzily v boji s cenami elektfiny. Tim
padem vznikla nizsi produkce a vyssi poptavka. To
znamenalo, Ze ceny kratkodobé vzrostly. Ale na to,
aby inflace fungovala dlouhodobg, je potieba dalsi
faktor. Tim je rostouci mnozstvi penéz, inflace byla
vzdy a vSude monetarni fenomén.
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Takze z ekonomiky mizi penize?

Vlivem vysokych urokovych sazeb se zastavilo
mnozstvi novych uvért. Tim padem poptavka
pomalu prestava rist, coz vidime na spotiebé

v Némecku, Americe, Japonsku a obzvlasté

v Ciné. Spotieba domdacnosti za¢ina klesat

a ekonomiky se dostavaji do recese. A ta vytvari
antiinfla¢ni tlaky. Centralni banky se zaroven
dopoustéji politické chyby tim, Ze dale zvysuji
sazby. Je otazka ¢asu, kdy a jaky subjekt zkra-
chuje tak, ze vytvofi novou finan¢ni, monetarni,
bankovni nebo korporatni krizi.

Zvysovani sazeb po covidu byla tedy podle
vas chyba?

Do jisté miry bylo zvySeni sazeb potieba, ale
zvedat je tak agresivné, jako se dé&je ted, chybou
je. Centralni banky s inflaci nepohnuly. Podivejte
se na nedavné studie FED nebo MMF. VSichni
shodné tvrdi, Ze rlist cen nebyl zptisoben vyso-
kou poptavkou, ale nizkou nabidkou, na kterou
centralni banky nemaji vliv. Tim, Ze chté&ji cen-
tralni banky dlouhodobé drzet sazby na vysoké
urovni, zptisobi snizeni poptavky, coz vyvola
recesi a problémy se splacenim dluh@ mnohych
zombie subjekti: firem, bank, domacnosti

i statdi. To bude mit velky efekt na finan¢ni stabi-

Vv

litu v nejblizsich letech, mozna i mésicich.

Jaké odvétvi v ekonomice je podle vas nejvice
ohroZené krizi?

Nejvétsi problém, ktery tu momentalné vidime,
jsou komer¢ni nemovitosti. Nedavno pfisel FED

se studii, Ze nejvétsi banky v zemi budou mit pri
$patném scénafii s témito nemovitostmi ztraty ko-
lem 60 mld. USD. Ale ony drzi zhruba jen ¢tvrtinu
celé sumy uvérti komercnich nemovitosti, ostatni
mensi banky, které se netestovaly, drzi jejich vét-
$inu. Schopnost bankovniho sektoru se s timto vy-
poradat miize byt velky problém. Na druhé strané
jsou segmenty, které jsou pomérné odolné, jako
spottebitelsky segment, retail béZnych spotiebnich
statki, to mtize byt relativné v poradku, protoze je
to néco, co lidé chtéji a potiebuji. Nyni vidime, Ze
roste oblast cestovniho ruchu, lidé se pottebuji po
letech, kdy byli doma, bavit a uvolnit se.

Zlato byva povazovano jako ochrana proti
inflaci, nyni ale nerostlo tak rychle, jak by mnozi
ocekavali. Mlze to byt proto, Ze - jak fikate -
nejde o skutec¢nou inflaci, ale o cenovy Sok?
Zlato je velmi specifické aktivum. Velmi ¢asto

se vaze s inflacni ochranou, ale je to spise
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dlouhodoba investice s cilem ochranit se pred
vétsimi riziky jakéhokoli charakteru: ménovymi,
geopolitickymi... To je jeho nejvétsi pridana hod-
nota. Kdyz se ale podivame, jak se dafilo riiznym
instrumentim v minulém roce, tak zlato mélo
druhy nejvétsi vykon ze vSech po americkém
dolaru. Zlato tedy nezklamalo.

Jaky je vas dlouhodoby vyhled, co se tyce zlata?
Zlato vzdy na sebe dokaze pritahnout zajem

lidi investovat do néceho stabilniho. I pfi vSech
moznych krizich, vykyvech a vS§ech ekonomickych
rizicich, ktera existuji. To je jeho hlavni funkce,
kterou stale plni. Proto by kazdy mél mit zlato

v néjaké jeho formé v portfoliu. Neni to otazka
spekulace, ale sazky na jistotu, a tu zlato pfinasi. Je
to aktivum, které v dobé problémii, kterych mame
pred sebou velmi mnoho — dluhy, inflace, deflace,
financ¢ni nestabilita -, je jedno z mala nastroj,
které dokazou plnit funkci stability. Nevlastnime
ho proto, Ze bychom cht€li vydélat, ale abychom
zachovali hodnotu majetku z dlouhodobého hle-
diska. To je kli¢ova pointa investovani do zlata.

Jakou jinou investici byste lidem v této dobé
doporucil?

To, co nabizi nejvétsi dlouhodoby benefit, je rtst
svétové ekonomiky a do néj se da investovat pouze
prostiednictvim akcii. Akcie maji sviij smysl, ale
opét nedoporucuji spekulovat na to, co je momen-
talné levné, ale divat se na né z dlouhodobého
hlediska, protoze prinaseji dividendy. Kdyz oceka-
vam, Ze inflace vyrazné klesne a dojde k zna¢nému
cenovému a monetarnimu Soku, tak v té dobé
znovu posili dluhopisy. Momentalné mam proto
vétsinu majetku v americkych dluhopisech, ty jsou
podle mé nastroj, ktery ma vysoky potencial rastu.

Nedavno se objevila v médiich zprava, ze se
Spojené staty americké dostaly na hranici dlu-
hového stropu. Nemate obavy, co by se v tako-
vém pripadé mohlo s jejich dluhopisy stat?
Udalost méla jen marginalni vliv na kratko-
dobé dluhopisy, podobné jako snizeni ratingu
zeme. Co se tyka téchto medializovanych kauz,
mnohé z nich nejsou skute¢nymi ekonomickymi
problémy. Mame mnohem vétsi potize, jako je
bankovni krize, ktera trva od bfezna. Bankovni
sektor je na tom $patné, a pokud budou firmy
vlastnici komercni nemovitosti a dalsi propadat
do platebnich neschopnosti, uvidime dalsi tlak
na banky a jejich portfolia. Provéfi to stabilitu
bank v Americe a pravdépodobné i v Evropé.

Podle dostupnych informaci CNB je v Cesku
bankovni sektor velmi stabilni. Mizeme byt
tedy alespon u nas v tomto sméru v klidu?
Podivejte se, jak to vypadalo pfed krizi v roce 2008.
Bylo to obdobi, kdy bankéfi tvrdili, Ze banky jsou
stabilni, dodrzuji kapitalové pfiméfenosti. Banky
jako Bear Stearns a Lehman Brothers jesté den pred
bankrotem dodrzely vSechna pravidla, ktera po nich
centralni bankéfi chtéji. Byly kapitalové silné. Ale
kapital neni jedina proménna, na které zalezi zdravi
banky. Podivejte se na Credit Suisse. Par dni pred
tim, nez zkolabovala, Svycarska centralni banka
tvrdila, Ze je to zdrava banka, ktera ma kapitalovou
primérenost vétsi, nez by méla mit. Jde o to, Ze
mame monetarni problém. Pokud panuje nediivéra
na financnich trzich a banky si piestanou piijcovat,
vyschne schopnost bank se financovat a jakakoli
banka miiZe padnout. Problémy tu tedy jsou a mo-
hou se velmi jednoduse zhmotnit. Tim nechci fict,
Ze nas néco takového ceka, ale je to mnohem kom-
plikovanéjsi, neZ nam centralni banky predkladaj.

Mluvil jste o predluzenosti velkeé rady zemi
véetné Ciny a Japonska. Jaka zemé - nebo
region - ma nyni podle vas potencial k vétsSimu
ekonomickému rastu?

Pokud bych mél byt pozitivni, tak minuly rok
patfil Indii a potencial ma cela jihovychodni Asie.
Ale je tfeba si uvédomit, Ze svét je globalni, stejné
jako ekonomika a finan¢ni trhy. Pokud je problém
v Americe nebo v Ciné, je viude na svété. Ale
zemé jako Indonésie, Malajsie budou pravdépo-
dobné za par dekad nejvétsi na sveté.

Pokud by vypukla skute¢né vyznamna ekono-
micka krize, jaky dopad by podle vas méla na
nasi spolec¢nost a rist extremismu? Uz nyni

je spolecnost rozdélena a u mnohych rostou
nespokojenost i frustrace...

Je to velké objektivni riziko, nejen u nas na Slo-
vensku, ale podivejte se do Némecka, kde druha
nejveétsi politicka strana je AfD, extremisté velmi
vyrazné narostli a teoreticky, pokud se némecka
ekonomika dostane do jesté vétsi recese, nez je,
coz neni vyloucené, tak teoreticky mohou vyhrat
volby. Lidé jsou rozzlobeni, protoze ekonomicky
riist po roce 2008 velmi vyrazné zpomalil. Do té
doby byl pohanén velmi prudkym nartstem dluhu,
od chvile, kdy v roce 2008 celé domino spadlo,
citime nasledky dodnes. To, Ze jsme predluzeni

a musime dluh splacet, vysava ekonomiky. Realné
prijmy se zmensuji, protoze velké korporace maji
nyni vétsi vliv a vétsi monopol pfi prodeji i nakupu



pracovni sily, coz také realné mzdy tlac¢i dolti. Ptes-
toze mame vice zbozi a sluzeb, lidé citi, Ze nejsme
bohatsi, nez jsme byli pred dvaceti lety. Pfedevs§im

svwvr

Pokud by se Némecko propadlo do néjaké
vétsi recese, byl by to, predpokladam, problém
zejména pro Cesko a Slovensko...
Ano, spolu s Madarskem a Polskem jsou pro nas
nejvétsi obchodni partnefi. Jsme zavisli na némec-
kych dodavatelskych sitich, a pokud bude v Né-
mecku vétsi recese, dopadne samoziejmé i na nas.
Navic jsme zemé, které maji kromé toho i jiné velké
problémy, jako naptiklad bubliny na realitnim trhu,
coz si také vybere velkou ekonomickou dari.
Némecko tahne dolt také jejich klimaticka
politika, tlak na ruseni plynovych kotld, tlak na
nakupovani elektroaut - to jsou velké naklady
lidi navic. To jsou véci, které zatézuji penézenky
domacnosti, a proto nizsi spotfeba domacnosti
zde béhem poslednich dvou kvartalti zpiisobila
recesi. Dalsi klicovy faktor je, Ze Némecko je pro-
exportni ekonomika, a pokud Cina zpomaluje,
tak jako v poslednich mésicich, je to dalsi facka
némecké ekonomice.

Jak se dafi Slovensku ekonomicky?

Jsme na tom nyni relativné dobfe. Méli jsme tu
vladu, ktera nas extrémné zadluzila, stejné jako
ta vaSe. JenZe nas dluh byl dvakrat tak vyssi, nez
jste méli vy v Cesku. Mame proto momentalné
relativné silnou ekonomiku, ale jen za cenu
nardastu dluhu, coz se projevi z dlouhodobého
hlediska. Nase demografie je ale katastrofalni.
Za t1i, ¢tyfi dekady bude na Slovensku o 30 %
méné lidi nez dnes. Slovensko vymira. Mnoho
studentii a mladych lidi navic odchazi do Cech
a tam podporuji vasi demografii. Cesko ve srov-
nani s nami bude stabilnéjsi zemé, ktera si umi
financovat sviij dluh. Osobné si myslim, Ze Slo-
vensko do dvaceti let zbankrotuje a ptijde cestou
Recka, kdy nebude schopno zvladat sviij dluh.

Nyni obé nase zemé celily vyraznému prilivu
lidi v souvislosti s valkou na Ukrajiné. Nemuze
byt pravé rozumna migracni politika FeSenim
demografickych problému?

Na Slovensku je tento problém vniman velmi
citlivé, ale osobné si myslim, Ze migrace je jeden
z nejvétsich benefiti ekonomiky. Pokud je dobte
fizena a prichazeji lidé, ktefi dokazou ekonomice
predat vyssi pfidanou hodnotu, nez jakou si
vezmou, pomaha ekonomice riist. Podivejme se
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na uspésné zemé, jako jsou USA, Kanada, kde
migrace byla faktorem, ktery je tahl kuptfedu.

Valka na Ukrajiné uz vice nez rok ovliviuje nase
ekonomiky nejen vzhledem k vysokym cenam
energii. Myslite si, Ze vliv konfliktu je docasny,
nebo na nas zanecha dlouhodobé dusledky?
Valka jen odhalila problémy, které se dlouho
kumulovaly. Tim, Ze jsme zjistili, Ze dokazeme
celkem efektivné nahradit rusky plyn a ruskou
ropu, jsme problém do velké miry vyfesili. Ceny
sice zlistanou do jisté miry vyssi, ale neni to
problém, ktery by mél zasadni charakter. Evropu
o mnoho vice ovliviiuje klimaticky bali¢ek a po-
vinnost investovat do zelenych technologii, které
jsou stale velmi neefektivni, zejména vodik. To

z dlouhodobého hlediska ceny energii a jejich
stabilitu zvy$i mnohem vice.

To uz jste asi tfeti ekonom v radé, ktery mi
rika, ze to nejhorsi, co se Evropé v ekonomice
mohlo stat, je green deal a Ze se Evropa timto
dobrovolné strelila do vlastni nohy.

Nejhorsi je centralné a dogmaticky fizena Unie.
Zelena transformace v USA je dobrovolna. Tamni
vlada nabidla velké mnozstvi dotaci na zelené
projekty, které si kazdy mtize vybrat dobrovolné.
V Evropé se véci hlavné zakazuji, a pokud se
podnik nepiizptsobi, bude platit vyssi dané, cla
adalsi poplatky. Je to radikalné odlisny pristup.

Z toho, co jste mi rekl, nemam pocit, ze byste
se dival na budoucnost pravé optimisticky...
Rikam jen to, co vidim. Jsem realista, zmény
budou velké a je tfeba se na né pfipravit. Politici
acentralni bankéfi maji tendenci predkladat
fakta mnohem optimistictéji, nez jaké ve sku-
te¢nosti jsou. Aby se potvrdila mantra, Ze maji
vSe v rukou, ale bohuzel nemaji. Vidéli jsme to

v mnohych krizich. Lidé by se proto méli piizpti-
sobit a pfipravit se i na méné prijemné moznosti.

Jak by se dalo tém ¢ernym scénariim vyhnout?
Je to zvySeni produktivity prace?

Produktivita je asi nejdtlezitéjsi véc. Pokud
bychom nasli mnohem efektivnéjsi produkeci
energie, naptiklad z vody, bylo by to skvélé,

to by velmi pomohlo. MozZna pomuze i uméla
inteligence, i kdyz o tom pochybuji. Jsou tu tedy
néjaké alternativy a pozitivni Cerné labuté. Ale
je tfeba se podivat do historie. Ta je neustale
prokladana cykly, které vétSinou kon¢i néjakymi
problémy, ale to neznamena konec svéta.
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Zlate

recepCni

Predstavujeme

vam nase kolegyné,
které jsou tvaremi
kancelari Golden Gate
v Praze 1 a 4.

Jindra Chajkinova - recepce Praha 1

V Golden Gate pracuji necelé dva roky.

V minulém zameéstnani jsem se potkala

s Pavlem Rybou a ten pronesl pamatnou
vétu: ,,Jindro, az to tady skon¢i, a jako zZe
to do roka opravdu skon¢i, zavolej mi a ja
si té vezmu k nam.“ M€l pravdu. Tak jsem

zavolala, jsem tu a jsem Stastna, spokojena

jako nikde jinde. Moje kancelar je v sidle
spole¢nosti na Vaclavském nameésti. Jsem
tu se svymi tfemi kolegynémi, které jsou
mou velkou oporou jak v profesnim,
tak i v soukromém Zivoté. Tohle nebyva
obvyklé, hodné si toho cenim.

Napli prace mam rozmanitou, coz mi
naprosto vyhovuje, protoze nedokazu
»sedét” na jednom misté. Bavi mé

komunikace jak v pisemné, tak i v mluvené
formé, coz ve své profesi hojné vyuzivam.

Nasi klienti jsou pratelsti, s nékterymi se
hodné nasméji. Je to hezky pocit, kdyz
s nimi dokazete vykomunikovat jejich

problém, pomoci jim anebo je nasmérovat

na spravnou osobu. Paradoxné je

komunikace nejtézsi véc, kterou v pobocce
vykonavam.

Od mala jsem touzila byt zdravotni
sestfickou, ale vlivem osudu jsem
odmaturovala na varnsdorfské stfedni
priumyslové skole strojni v oboru
provozuschopnost vyrobnich zafizeni.
M¢éla bych délat pantim v dilné
mistrovou (sméje se). Radéji jsem
po maturité nastoupila jako ucitelka
v matefské skole. Po pfichodu do Prahy
jsem pracovala na pozicich asistentka ¢i
sekretarka, coz je mi, myslim, souzeno,

a navic mé to i naplnuje.

Pochazim z velké, opravdu velké rodiny.
Jsem nejstarsi z péti sourozencti a mam
nespocet piibuznych. Kdyz se sejdeme pii
néjaké rodinné udalosti, byva nas bézné
kolem Sedesati osob. A to je to, co na
zivoté miluji. Jsem vdééna za svoji rodinu,
ktera pfi mné vzdy stoji. Vracim to svym
dvéma vnouckiim. Zalezi mi na tom, aby
byl svét okolo mé v poradku. I proto jsem
pfisedici u trestniho soudu Prahy 10.



Petra Skolilova - vydej Praha 1

V Golden Gate pracuji rok a ptl, pfivedla mé sem
nahoda pfi hledani nového zaméstnani, za kterou
jsem velice rada. Diky tomu jsem nasla praci, ktera
mé moc bavi. Mym tkolem je zastiténi vydeje
drahych kovii v Praze 1. Moje pracovni misto se
nachazi v krasné historické budové. Prostory jsou
svétlé a vzdusné, coz je pro mé také velmi dilezité.
Rada se do kancelafe vracim i kviili svym milym
kolegynim.

Je velmi prijemné predavat drahé kovy klientim
a podilet se na jejich radosti z pfedaného
zbozi. Obzvlasté pak v obdobi Vanoc, kdy lidé
obdarovavaji i své blizké a tési se na jejich radost
pod vanocnim stromeckem.

Obcas zazivam veselé chvile kviili mému
Spatnému zraku. Kdyz kontroluji a vydavam minci
ve velkosti %o unce, tak musim mit bryle a jesté
pouzit lupu (sméje se).

Béhem volna rada travim ¢as pohybem, proto
chodim 4x tydné skakat na trampoliny. Mou
nejvétsi vasni je pak mtij novy skutr Yamaha XMAX
pojmenovany Rizenka. Bez ceho se ale neobejdu,
je prizen mych dvou vnoucki a rodiny, se kterymi
travim Cas nejradéji. Mou nejvétsi zbrani je muj
zpév, kterym casto obstastnuji nevédomky mé
kolegyné. Je tak unikatni, Ze radéji odchazeji
pry¢ (sméje se).
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Iveta Dlouha - recepce a vydej Praha 4

V nasi zlaté firmé pracuji od roku 2017 diky kolegovi
Tomasi Vecefovi, ktery mi o této prilezitosti fekl,

a po pohovoru s vedenim spole¢nosti jsem nevahala.
V minulosti jsem pracovala a bydlela ve Svétlé nad
Sazavou, v mésté skla. Znala jsem cely vyrobni

proces od taveni skla az k dodani hotového vyrobku
zakaznikovi. Spole¢nost Golden Gate mi tak v té dobé
krasné navazovala - jen tady dostanu do rukou uz
vyhotoveny produkt.

V soucasné dobé pomaham s chodem pobocky
v Praze 4 a s vydejem a vykupem kovu. B€hem doby, co
jsem byla na matetské dovolené, odvedla firma opravdu
velky kus prace. Objemy vydeje a vykupu jsou obrovské
ve srovnani s obdobim pred tfemi, ¢tyfmi lety. Kazdy
den prekvapi a potési néco jiného: kdyz si jde napriklad
pani vyzvednout sviij prvni slitek a rozplace se mi
Stéstim (a ja zacnu brecet také), Ze si na tohle sama
nasporila, nebo pan, ktery prijde sviij kov odprodat a je
za ta léta ve finan¢nim plusu.

Volny ¢as, ktery mam, vétSinou vénuji své dcefi
Dorotce, nasi britské koci¢ce Daisy a rodiné na
Vysociné. Mam rada posezeni s prateli u dobrého
jidla a lahodného moku. Jsem také velka milovnice
hororovych filmi v gauc¢ovém stylu.
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Tri hlavni

diivody, proc si
poridit bitcoin

Jaké jsou nejvétsi benefity spofeni a investovani do
bitcoinu? Pojdme se podivat na tfi nejdiilezitéjsi.

1 Ochrana pred znehodnocenim -
digitalni zlato

Bitcoin se v dlouhodobém horizontu snazi
o to, byt lepSimi penézi, nez jaké nam po-
skytuje stat. Bitcoin neovlada stat ani banka,
ale pfedem dana pravidla, jeZ jsou vetejné
znama. I kdyZ s bitcoinem mohu dnes platit
v mnoha on-line i kamennych obchodech,
je to stale néco, co je pro vétSinu lidi jen
velmi téZzko pochopitelné. I proto je bitcoin
Castokrat pfirovnavan pravé k fyzickému
zlatu, sdili spolu totizZ zasadni spole¢nou
vlastnost. Obé aktiva jsou penézi, jejichz
celkova ménova zasoba nemtize byt mani-
pulovana bankou ani statem, protoze zlato
i bitcoin maji omezené mnozstvi. U bitcoinu
dokonce absolutné, nikdy jej nebude vice nez
21 miliond minci, a nadto presné vime, kolik
minci kdy bude v celkovém obéhu. Bitcoin
nam tedy dlouhodobé chrani nase uspory,
kratkodobé vsak musite pocitat, Ze se s nim
miuZete ocitnout na horské draze.

2 Asymetricka investice

Znamena to, Ze pokud budu investovat malé
mnozstvi svého kapitalu, feknéme kolem 5%,
tak nebudu podstupovat takové riziko, ale
zaroven se mohu do budoucna divat na nasobné
zhodnoceni. Je to tim, Ze bitcoin je ve svétovém
prijeti stale na zacatku, i kdyZ postupné vidime

MV

jeho adopci napfi¢ mnoha odvétvimi. Pravidelné
odkladani malé ¢astky do tohoto aktiva proto
mitiZe byt dobrou diverzifikaci nasich portfolii,

ktera miiZe pfinést zajimavé zhodnocent.

text Rosta Plachy
spoluzakladatel
Bitcoinového uctu

Pomocnik v krizovych situacich

Zacatkem roku 2022 vypukla valka na

Ukrajiné. V té dobé se mnoho lidi ze dne

na den muselo rozhodnout opustit své

domovy. Rozhodnuti, které si malokdo

z nas dokaze predstavit. Bohuzel dim

nebo byt si s sebou lidé vzit nemohli.

Hrivny, tamni ménu, si sice prevezli, ale

sména na koruny, eura nebo dolary byla

problematicka. Banky a sménarny je

bud'to sménit viibec nechtély, nebo nabi-

zely velmi Spatné kurzy. Jinou zkusenost

maji lidé, ktefi pfisli z riznych koutt

Evropy s bitcoinem. Béhem chvilky nasli

misto, kde jej sménili za lokalni ménu,

arychle zacali normalné fungovat.

Velmi jim to pomohlo se prizptisobit

neznamému prostredi. Kdyz jsem se

téchto lidi ptal, zda bitcoin kupovali za

timto Gcelem, odpovédéli, Ze je to viibec

nenapadlo. Ve valné vétsiné pripadi jej

nakupovali jako investici ¢i spekulaci. Ale

dobfe, ze tak udélali. Bitcoin zde krasné

ukazal, jak funguje jako opravdové ne-

statni a globalni penize pro vSechny.
O tomto tématu
amnohem vice
se doctete v nasi
nove knize, kterou
jsme napsali se
spoluzakladatelem
Golden Gate Pavlem
Rybou: Proc¢ bitcoin
(ne)funguje jako
penize a proc jej tolik
potrebujeme, ktera

je k dostani bud
u poradcu, nebo zde:

-


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

Amazing
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Animals — Pav

Originalni triuncova
stribrna mince je
druhou z kolekce
venovane prekrasnemu
svetu zvirat. Mince
ma kvalitu Antique
Finish doplnéenou

o holografickou
smaltovanou aplikaci
a krystaly. Motiv je
zpracovan skutecne
precizne a velmi
detailne na vysokem
reliefu.

Na rubu mince je vyobrazen nadherny
barevny obraz pava s rozevienym
ocasem. Pavi ocasni pera s duhovymi
barvami obsahuji odstiny modré, zelené
a zlaté. Pefi je rozprostieno do velkého
a napadného kruhového vzoru. Na
licové strané mince vidime vzor tvofeny
pavimi pery a podobiznou Jejiho
Velicenstva kralovny Alzbéty I1.

Pav je symbolem krasy, sebevédomi,
slavy, vzneSenosti, ale také
nesmrtelnosti. Pfedstavuje také viru

v dobré konce. Ve starovékém Recku

a pozdéji v Rimé byl pav spojovan

s bohyni Herou, ktera jej stvorila.

Oka na jeho pefi méla symbolizovat
hvézdnou oblohu, ktera na nas shlizi.
Pav symbolizuje zmrtvychvstani proto,
ze kazdoro¢né shazuje sva krasna pera,
avSak brzy mu narostou nova, krasnéjsi.

Mince nakoupite
Vv nasem e-shopu:

Mince je umisténa v nadherné
dubové etuji s odklapécim vikem,
stylizovanym pavem a chameleonem
(prvni zvife série) vyrytymi na svrchni
desce poklopu. Etuje je zabalena

v tematickém obalu, ktery obsahuje
detailni obrazek pava spolu s nazvy
mince a série. Minci doprovazi
jedineCny certifikat pravosti vydany
polskou mincovnou se stfibrnymi
napisy a pavem v kvétech. Limitovana
razba 422 kusti pro cely svét!


https://eshop.goldengate.cz/products/amazing-animals-pav-3-oz-antique-finish-2022-stribrna-mince
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Cekani na
Draka

Uz se spolu s nami tésite na predstaveni Lunarni série patfi k tomu nejlepSimu ze

Lunarni série III pro sezonu 20242 Letos si soucasné numismatiky. Mince se mohou

budeme muset, bohuZzel, pockat. Australska pochlubit nejvyssi ryzosti, Spickovym

mincovna The Perth Mint je v leto$nim zpracovanim a designem od nejlepsich

roce zaneprazdnéna zménou panovnického svétovych navrhatf. Rada je vénovana

portrétu na licové strané vSech minci, dvanactiletému cyklu ¢inského kalendare

proto avizovala, Ze novou Lunarni sérii a kazdy rok vychazi mince s jednim

s motivem Draka predstavi pravdépodobné znamenim zvérokruhu. V této sérii zatim

az vlistopadu, nikoli v zaf1, jak jsme dlouha vysly mince: Mys (2020), Buvol (2021), Mince, Kieré prozatim

léta zvykli. Tygr(2022) a Zajic (2023). zyLStf;ﬂzrlnnlqsuezgtg
prohlédn_out .

Abyste si &as Cekani zkratili, miiZete si zatim vl

v nasem e-shopu prohlédnout piedchozi

razby jedné z nejuspésnéjsich sérii minci -!

na svété. Za pozornost stoji predevsim Rok
Zajice, ktery je posledni minci s podobiznou
Jejiho Velic¢enstva Alzbéty I1., coz z této
mince ¢ini naprosty sbératelsky unikat.

Urokove sazby
beze zmény

Ceska narodni banka na poc¢atku srpna V disledku rozhodnuti
ponechala dle ocekavani zakladni urokovou ¢eska ména oslabila viici
sazbu na urovni sedmi procent. Sazby euru. Podle hlavniho
jsou tak ve stejné vysi od cervna minulého analytiky Golden Gate
roku. Centralni banka zaroven oznamila, Pavla Ryby lze ocekavat
ze formalné ukondila interven¢ni rezim na dal$i mirny pokles kurzu
podporu kurzu koruny. v zavislosti na vykonech

Ceské ekonomiky.



https://eshop.goldengate.cz/serie/lunarni-serie-iii

Stabilni
zlato

Spojené staty americké i Evropa navysily
koncem cervence své zakladni urokové
sazby, s cenou zlata to vSak nijak
zasadné nezahybalo. ,,Trhy to hodnoti
tak, ze urokové sazby FED jsou na konci
nebo blizko svému stropu, protoze
vSechny kli¢ové zpravy o inflaci v USA
ukazuji na rychlejsi tempo poklesu
inflace,” fekl agentufe Reuters hlavni
analytik spole¢nosti City Index Matt
Simpson. ,,To udélalo se zlatem zazraky.”
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Zlato si béhem nejrychlejsiho riistu
urokovych sazeb v USA od osmdesatych
let i nejprudsimu zvySovani sazeb

v Evropé dokazalo drzet svou hodnotu.
Neni proto divu, Ze experti Credit Suisse
jiz ponékolikaté opakuji svoji prognézu
o prekonani novych rekordt ceny zlata
ke konci roku, coz by otevielo dvere

k dalsimu posunu ceny na 2150 a poté
na 2355 az 2365 dolarti za troyskou
unci.

2365
$

2355
$

2150
$

veédeéli jste, ze...

se na vSechny nase
udalosti miizete
nové prihlasit
prostiednictvim
na$ich webovych
stranek

&

Predchozi
rocniky si muzete
pfipomenout zde:

si milizete vybrat ze ¢tyt nejvetsi vzdélavaci

tematickych prednasek, akci Golden Gate ¢ )
které se vénuji je konference

jednotlivym druhtim VySehradské forum,

investic a aktualnim
ekonomickym tématiim

Ok

letos se na ni muzete

Ve



https://vysehradskeforum.cz/minule-rocniky.html
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