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Modely naznacuji, ze pokud by se USA vratily ke zlatému standardu, musela by cena zlata
dosahnout priblizné 9 300 USD za unci. Vétsina slozek poptavky vsak klesa a nedavny
prudky rust ceny lze jen obtizné vysvétlit tradicnimi modely, a to i pri zohlednéni
geopolitickych faktoru. Pravé tento rozpor muze stat za nedavnou vysokou volatilitou.

V breznu 2025 Paul Jackson, stratég globélnich trha, EMEA Invesco, publikoval text s ndzvem: Pro¢
je zlato na urovni 3 000 USD? Uz tehdy bylo obtizné obhajit tuto cenovou hladinu pomoci
standardnich modelt, a to i pri zapo¢teni geopolitickych proménnych. Od té doby vSak zlato dale
prudce posililo — 29. ledna dosahlo maxima blizko 5 600 USD (do roku 2026 vstupovalo na urovni 4
320 USD), nasledné 2. unora kleslo pod 4 500 USD a poté ¢dast ztrat opét umazalo. Vzhledem k témto
cenovym urovnim i zvySené volatilité provadi novou analyzu.

Vysoka volatilita sama o sobé neprekvapuje. Jak ukazal nedavny material Uncommon truths,
volatilita zlata se historicky pohybovala na trovnich srovnatelnych s akciovymi trhy. Navzdory
relativné omezenym vynosum ve velmi dlouhém horizontu dokument argumentuje, Ze zlato muze
hrét strategickou roli v multi-asset portfoliich. Jesté vyznamnéjsi roli pritom muze sehrat Sirsi
expozice vuci komoditam, a to diky jejich nizké korelaci s ostatnimi tridami aktiv.

Jesté zajimave;jsi vysledek prinasi jednoduchy model ,zlatého standardu”, ktery odhaduje cenu, pri
niz by oficialni zlaté rezervy USA plné kryly objem americkych bankovek a minci v obéhu. K prosinci
2025 tento model implikoval cenu priblizné 9 300 USD za unci (viz graf 1).

Takovéa tivaha muze byt relevantni ve svété, kde pomér verejného dluhu k HDP jiz dosahuje vysokych
trovni a o¢ekéava se jeho dalsi vyrazny rust. Napriklad ¢isty vladni dluh USA i Velké Britanie se
aktualné pohybuje kolem 100 % HDP. Prognézy britského Office for Budget Responsibility (OBR)
naznacuji, ze tento pomér by ve Spojeném kralovstvi mohl béhem pristich 50 let vzrust az na
priblizné 270 %. Podle tricetiletého vyhledu amerického Congressional Budget Office se pritom
zadluzeni USA vyviji obdobnym smérem. Kromé jiz vysoké vychozi irovné OBR uvadi jako klicové
faktory dalSiho ristu dluhu niz$i populacni rust, starnuti populace a dopady klimatickych zmén. V
pripadé USA lze navic predpokladat, ze souc¢asna imigra¢ni politika muze popula¢ni rust dale
zpomalit, a tim dluhovou dynamiku jesté zhorsit.

Tyto projekce pusobi znepokojivé, a i vlastni analyza dochazi k podobnym zavérum (viz The UK is not
alone). Jednoduchy model napriklad naznacuje, Ze Cisté urokové vydaje americké vlady by do roku
2075 mohly prekrocit 10 % HDP (oproti priblizné 3-4 % v roce 2025), pricemz existuje riziko jesté
vysSi zatéze, pokud si trhy vynuti vyssi rokové sazby — coZ povazuji za pravdépodobné.

Takovy vyvoj se jevi jako dlouhodobé neudrzitelny. Jaké maji viady moznosti?

Nejzdravéjsi cestou je dosazeni primarnich rozpoctovych prebytki, tedy kladného salda pred
zapoCtenim urokovych nékladu, coz se Italii z velké ¢ésti dari od roku 1992. Tento pristup vSak
znamena kombinaci niz$ich vydaju a/nebo vyss$ich dani, coz je politicky obtizné.

Dalsi moznosti je fakticky default — bud primé nesplaceni dluhu, nebo jeho realné znehodnoceni
prostrednictvim inflace. Argentina ukazala, Ze nesplaceni dluhu nemusi byt fatalni, avSak v pripadé
Sirsi skupiny ekonomik, véetné USA, by Slo pravdépodobné o velmi destabilizujici krok. Vytvareni
inflace muze byt pro vlady lakavou alternativou, napriklad prostfednictvim tlaku na centralni banky,



aby nakupovaly stale vétsi objemy statnich dluhopist. Takovy postup by vSak podle mého nazoru
vedl k financni nestabilité — a mohl by nakonec vyvolat debatu o navratu k néjaké formeé zlatého
standardu.

Tim se vracime k vySe zminéné teoretické cené 9 300 USD, kterd by byla nutnd, pokud by americké
zlaté rezervy mély plné kryt bankovky a mince aktuélné v obéhu. Na prvni pohled se to muze zdat
jako vyrazny posun oproti soucasnosti, ve skutecnosti by vSak $lo o méné nez dvojnasobek ristu,
ktery jsme zaznamenali za poslednich zhruba 18 mésict (pri aktualni cené kolem 5 000 USD).

Co by mohlo takovému rustu zabranit? Prvni odpovédi je, Ze souCasna cena je jiz sama o sobé
mimoradné vysoka. Po prepoctu na realné hodnoty (pomoci amerického indexu spotrebitelskych cen)
se zlato aktualné pohybuje priblizné pét az Sest smérodatnych odchylek nad primérem obdobi po
roce 1971, tedy od doby, kdy byla cena zlata uvolnéna z pevného rezimu. To predstavuje skutecné
extrémni odchylku.

Za normélnich okolnosti plati, Ze rist ceny komodity vede k poklesu poptavky a rustu nabidky, coz
nasledné omezuje dalsi cenovy rust. V pripadé zlata lze oCekavat, Ze vys$i ceny budou stimulovat
nabidku, protoze cenové pasmo 4 000 az 5 000 USD za unci ¢ini ekonomicky zivotaschopnymi i drive
nerentabilni loziska. Otevirani novych dolu je vSak ¢asové naro¢ny proces. Kratkodobé 1ze produkci
zvysit spiSe intenzivnéjSim vyuZzitim stavajicich kapacit a prostrednictvim recyklace. Data World Gold
Council skutecné ukazuji, ze celkova nabidka v roce 2025 vzrostla o 1 %. Recyklace se zvysila o 3 %,
zatimco rust tézby o 1 % byl kompenzovan zajistovaci aktivitou producentu.

Vyvoj na strané poptavky je jesté zretelnéjsi, jak ukazuje graf 2. Historicky nejvétsi slozkou poptavky
byly Sperky. Ty vSak maji dostupné substituty, napriklad stribro, platinu ¢i palladium, a jejich
poptavka od roku 2022 v reakci na rust cen klesa. Po poklesu o 8 % v roce 2024 se poptavka po
$percich v roce 2025 snizila o dal$ich 19 %. Vzhledem k prudkému ristu ceny zlata na zac¢atku roku
2026 Ize ocekavat, ze tento trend bude pokracovat i letos, pokud se ceny udrzi na souc¢asnych
urovnich.

Vyznamnym zdrojem poptavky se v roce 2022 staly také nakupy centralnich bank, ty vsak v roce
2025 poklesly 0 21 %. To dava smysl: pokud centralni banka usiluje o urcité procentudlni zastoupeni
zlata ve svych devizovych rezervach, prudky rist ceny znamend, Ze k dosazeni stejného podilu
potrebuje nakoupit mensi objem kovu. Pozornost si zaslouzila také zprava agentury Bloomberg z 12.
unora, podle niz by se Rusko mohlo v rdmci mirového urovnani vratit k dolarovému systému
vyporadani. Pravé Rusko pritom stélo v roce 2022 na pocatku vyraznych nakupu zlata ze strany
centralnich bank, aby sniZilo zavislost na dolarovém finan¢nim systému. Pokud by skutecné doslo k
takovému obratu, vyvstava otazka, jaky dopad by to mélo na budouci poptavku centralnich bank po
zlateé.

Technologicka poptavka, ktera zahrnuje napriklad vyuziti ve stomatologii nebo polovodicovém
prumyslu, predstavuje relativné maly segment. Navzdory prudkému ristu vyroby Cipt vSak i tato
slozka v roce 2025 mezirocné klesla o 1 %. Pri souc¢asnych cenéch si Ize jen tézko predstavit, ze by
spotrebitelé masoveé volili zlaté implantaty nebo zubni nahrady.

Jedinou kategorii, kterd v roce 2025 zaznamenala rust, byla investi¢ni poptévka, a to o vyraznych 84
%. Nakupy slitkii a minci vzrostly o 16 %, zatimco toky do ETF fondl se po nékolika letech mirné
negativniho vyvoje od roku 2021 vyrazné obratily do kladnych hodnot.

Vztah mezi investi¢ni poptavkou a cenou je vSak komplexni. V urcité fazi mohou vyssi ceny poptavku
utlumit, protoze investori zacnou vice zohlediiovat fundamentalni hodnotu. Existuje vSak i mezifaze,
kdy dominuji behavioralni faktory, a rostouci ceny naopak pritahuji dalsi kupce. Patri mezi né



napiiklad dopaminovy efekt kratkodobych ziski, obava z promeskani prilezitosti (FOMO) nebo
prirozena tendence nésledovat dav, ktera investorim poskytuje pocit bezpeci.

Vysledkem je, Ze momentum s rustem ceny spiSe posiluje, nez aby slablo, coz muze vést k
exponencialnimu rustu typickému pro spekulativni bubliny. Klicovou otazkou proto zlstava, pri jaké
cenové urovni se nakupni momentum zméni ve vinu realizace ziskd.

Moznd prave napéti, které se odrazi v nedavné volatilité cen zlata a stribra, naznacuje, ze trh
prechdazi z faze nakupu tazenych momentem do faze realizace zisku. Stejné tak ale muze jit pouze o
obdobi konsolidace po silném rastu v uplynulém roce, nez se pripadné obnovi vzestupny trend.

Nedavna setkéni s investory ukdzala, ze ¢ast trhu vysvétluje silu zlata oslabenim amerického dolaru
v roce 2025. Podle této logiky by dalsi oslabovani dolaru (které osobné ocekavam) mélo znamenat
pokracujici rust ceny zlata. Domnivam se, Ze slabsi dolar skute¢né plisobi ve prospéch zlata, pokud
ostatni faktory zustavaji nezménény. Nicméné rust ceny zlata v letech 2025 a 2026 vyrazné
presahuje uroven, kterou by bylo mozné vysvétlit samotnym oslabenim dolaru.

LAbych tuto hypotézu ovéril, provedl jsem novou kalibraci svého ekonometrického modelu ceny zlata
na zdkladé dat z obdobi od prosince 2009 do ledna 2026, tedy véetné neddvného cenového rustu.
Zdkladni model (,,Post 2009, no dummies” na grafu 3) vysvétluje cenu zlata pomoci vynosu
desetiletych americkych TIPS (redlny vynos), desetiletého inflacniho breakeven vynosu (jako
ukazatele inflacnich ocekdvdni) a obchodné vdzeného kurzu amerického dolaru. Vysledky tohoto
modelu vsak prestaly ddvat ekonomicky smysl — koeficienty u redlného vynosu i obchodné vazeného
dolaru vysly kladné, coz je v rozporu s ocekdvanim, a upraveny koeficient determinace (adjusted R?)
dosahuje pouze 0,39. Pro ilustraci, model implikuje ,férovou hodnotu” zlata kolem 2 270 USD ke
konci ledna 2026, vysvétluje Paul Jackson.

,Tyto vysledky naznacuji, Ze cenu zlata ovliviuji i dalsi faktory, které model nezachycuje, coz vede k
tzv. biasu z opomenutych proménnych. Domnivdm se, Ze timto chybéjicim faktorem je geopolitika.
Do modelu jsem proto pridal nékolik tzv. dummy promeénnych, které maji zachytit vliv klicovych
geopolitickych uddlosti.”

,Prvnim takovym obdobim bylo prvni prezidentské obdobi Donalda Trumpa, behem néhoz se podle
mého ndzoru zmenilo chovdni trhu se zlatem (,Trump 1“ dummy promeénnd). DalSim zdsadnim
momentem byla ruskd invaze na Ukrajinu v tnoru 2022, kterd vedla k vyraznym ndkuptm zlata ze
strany ruské centralni banky (,Putin“ dummy proménnd). Ndsledoval utok Hamdsu na Izrael v rijnu
2023, po némz doslo k obratu v trendu a cena zlata zacala trvale rist (,Gaza” dummy proménnd).
Nakonec jsem pridal také promennou ,Trump 2“, protoZe béhem jeho druhého prezidentského
obdobi se zdd byt dopad na cenu zlata jesté vyraznéjsi.

Po zahrnuti téchto geopolitickych faktort maji vSechny koeficienty ocekdvany smér a jsou statisticky
vyznamné (s vyjimkou inflacniho breakeven ukazatele, jehoZ koeficient je zdporny a statisticky
nevyznamny). Upraveny koeficient determinace vzrostl na 0,87, coz predstavuje vyrazné zlepseni.”

Nicméné ani tento rozsireny model (,Post-2009 with Trump, Putin and Gaza dummies”) nedokaze
plné vysvétlit nedavny prudky rust ceny zlata. Ke konci ledna 2026 model implikoval cenu priblizné 3
500 USD, tedy vyrazné pod skutecnou trzni irovni. Jinymi slovy, soucasnou cenu zlata povazuji za
obtizné obhajitelnou i pri zohlednéni geopolitickych faktorl. To samozrejmé neznamend, ze cena
nemuze dale rust — pouze by bylo velmi obtizné takovy vyvoj fundamentélné vysvétlit.

Veskerd data jsou k 13. tinoru 2026, neni-li uvedeno jinak.
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