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Slovo uvodem

Je nejvyssi cas sva
portfolia poupravit
tak, aby reflektovala
budouci rizika i vyvoj
a mohli jsme z nich
profitovat.

Vazeni ¢tenari,

vitame vas u cteni prvniho

letosniho casopisu GMAG.

Pavel Ryba pro vas shrnul trhy

roku 2024 a ve svem komentari

pro vyhled na trzich v letosnim roce
se s nami podélil nejen o predikci
vyvoje cen jednotlivych aktiv.
Ohromnymi riziky pro budouci vyvoj

v USA jsou zpomalujici celosvetova
ekonomika, demograficky vyvoj v USA

a zejmeéna jejich obrovske zadluzovani.

Jenom v roce 2024 dosahl deficit
verejnych financi v USA obrich 124 %
k HDP. Dluh USA nominalné presahuje
43 bil. USD a jenom na obsluhu
tohoto dluhu vloni vydaly USA
neskutecnych 23 % prijmu statniho
rozpoctu! Takto nezfizena (jiz se neda
rict uvolnena) fiskalni politika tlaci
opét inflacni ocekavani vzhlru, coz
odrazeji zejména dlouhodobé sazby
na dluhopisech s delsi splatnosti.

A riziko inflace se opét na trhy vraci,
protoze zaplava penéz ze strany vlad
je ohromna. O vlivu inflace a uvolnéné
monetarni politiky také pise ve svem
¢lanku Stépan Pirko. Podélil se o to,
Jjak o nasi osobni, kvalitni a bezpecnou
budoucnost pecovat uz nyni. Hlavnim
tematem tohoto Cisla je disciplina.
Uvaha Marka Bravnika mi uz pfi
prvnim cteni udélala radost a vérim,
ze nejen v tomto textu pro sebe
naleznete inspiraci a povzbuzeni.

Dékujeme za vasi prizen.

Za redakci GMAG
Monika Rybova
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Nova sluzba:
stribro ulozene
ve Svycarsku

Rozsirili jsme pro nase
klienty moznost nakupu
stribrnych slitkt o vaze

100 oz se sluzbou
uskladnéni ve Svycarsku.
Objednavat lze
primo v klientske
zone v zalozce
Produkty:.

Stribrne slitky o hmotnosti 100 troyskych

unci (3,1 kg) jsou idealni volbou pro investory,
ktefi hledaji stabilni uchovani hodnoty

a geografickou diverzifikaci svého portfolia.
Kazdy slitek je vyroben z vysoce kvalitniho
investicniho stribra s ryzosti 99,9 % (999/1000),
coz je standard uznavany na globalnich trzich.

Skladovani ve Svycarsku zajistuje nejvyssi
standardy zabezpeceni a transparentnosti.
Slitky jsou bezpecné ulozeny v celnim skladu
ve Svycarsku, coz nabizi moznost osvobozeni
nakupu investicniho stribra od DPH.

V pripadé zajmu kontaktujte sveho poradce.

Jak investovat do stfibra a vyuzit jeho rist v roce 2025?
Na tyto a dalsi otazky odpovida makroekonomicky

analytik Golden Gate Marek Bravnik ve sve aktualite,
kterou najdete zde.



https://moje.goldengate.cz/products/2888?product_category_id=7
https://www.youtube.com/watch?v=YQnw183ifps
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Pavel Ryba:

Shrnuti ekonomickeho

vyvoje roku 2024

a vyhled pro rok 2025

Pri ohlednuti za rokem

2024 vidime odlisny

vyvoj a vyhled ekonomiky

v jednotlivych regionech.

Na jedné strane vyvoj v USA
a potom ostatni svet. Evropu
drti drahe energie, ktere
nejsou ani tak dusledkem
valky na Ukrajine, byt nejaky
vliv na jejich cenu ma, ale
jsou dusledkem politicky
,Seshora” naordinovaneho
green dealu a s tim
nuceneho prekotneho
prerodu energetickeho
sektoru smerem k drazsim

a nestabilnejsim zelenym
zdrojum.

Evropa ztraci svoji konkurenceschopnost

a doplaci na to. Némecko, hlavni tahoun
Evropy, skoncilo rok 2024 v recesi, tedy
poklesem HDP. Presna Cisla jesté nemame,
ale odhaduje se pokles zhruba o 0,2 %.
Doplaci na to cela Evropa véetné Ceské
republiky.

V Cesku se odhaduje rtist HDP tempem 1.1 %,
coz je pomeérne slusne Cislo na to, jak je
nase ekonomika provazana s némeckou.

V lednu 2025, kdy text vznikal, prichazeji

z Némecka velmi znepokojujici predstihova
data a statistiky, coz nejspise svedci o tom,
ze némecke trapeni jen tak brzy neskonci.
Temeér vsechny némecke automobilky se
potykaji s obrovskymi problemy, do kterych
se dostaly presprilis rychlym — a nutno rict,
ze Castecné nedobrovolnym - prechodem
k elektromobilite.



Je mozne, ze

Z protekcio-
nismu budou
kratkodobe USA
profitovat, byt
obchodni valky
a protekcionis-
mus budou
celkove spise
svetovou
ekonomiku
poskozovat.

Dluh USA
nominalne
presahuje
43 bil. USD

a jenom

na obsluhu
tohoto

dluhu vloni
vydaly USA
neskutecnych
23 % z prijmu
statniho
rozpoctu!

Znepokojujici vyvoj v Ciné

V poslednich tficeti letech byla Cinska
ekonomika tahounem svetove ekonomiky

a byla to pravé ona, kdo vytahl svét z krize
let 2008 a 2009. Cina v pfedchozich letech
standardné rostla tempem prevysujicim

7 % rocneé. Pro rok 2025 tamni vlada stanovila
cil na urovni rastu alespon 5 %. Oficialni

Cisla zatim vypadaji na rust okolo 4,7 % HDP
mezirocne, ale jak jsme u komunisty fizené
Ciny zvykli, jsou to statisticky manipulovana
data. Nezavisli ekonomove odhaduji, ze
letosni realny rist HDP Ciny bude pouze

v rozmezi 2,4-2,8 % HDP. A to je zalostné nizke
&islo. Cinu trapi ohromné vnitini zadluzeni
zeme. Dale jeji zavislost na exportu, ktery

se postcovidové zadrhava. Dale Cina trpi
deglobalizaci - ¢ast vyroby se snazi zapadni
svet presunout zpét k sobé.

Ohromnym problémem je trh nemovitosti

a splasknuti realitni bubliny v Ciné a krach
velkych developerd. Odhaduje se, ze v Ciné
Jje nyni prazdnych a rozestavenych bytt

v heskutecnéem objemu az 80 miliont
bytovych jednotek! Ruku v ruce krachuje
dluhopisovy trh napojeny na realitni sektor

a pusobi ohromneé ztraty bankovnimu systéemu
v Ciné i lokalnim vladam. Cina si je téchto
rizik védoma a v druhé poloviné roku 2024
pristoupila k obfi stimulaci bankovniho
systému a ekonomiky, nejvétsi od covidu,
ktera se zatim miji uCinkem. Vyvoj v Ciné

Jje velkym strasakem pro celosvetovou
ekonomiku. Rozhodné jejimu vyvoji neprispé&ji
obchodni valky, které nove zvoleny americky
prezident s Cinou, a nejen s ni, rozjizdi.

Nejsilngjsim regionem jsou celosvetove
prekvapivé USA. Rust HDP tam takée
zpomaluje, ale na to, v jak nelichotivem stavu
je svétova ekonomika, jde o slusnych 2,8 %.
Jedna se tedy v podstaté o podobny rust,
jako bude ten realny v Cing, a to je velmi
slusny vysledek. Po inauguraci Donalda
Trumpa 20. ledna 2025 se daji ocekavat

i pozitivni kroky a opatreni pro americkou
ekonomiku, jako bude deregulace, vetsi
proobchodni i propodnikatelsky pristup

a snizovani korporatnich dani. Dale uvolnéni
limitG v tézbeé ropy a zemniho plynu, ¢imz
posili USA svoji pozici ha svetovem trhu
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v oblasti energetickych surovin a podpore
exportu. Je mozne, ze z protekcionismu budou
kratkodobé USA profitovat, byt obchodni
valky a protekcionismus budou celkove spise
svetovou ekonomiku poskozovat.

Ohromnymi riziky pro budouci vyvoj v USA
jsou zpomalujici celosvétova ekonomika,

dale demograficky vyvoj v USA a zejména
jejich obrovske zadluzovani, ktere v case
valecneho konfliktu na Ukrajiné v kombinaci

s postcovidovymi rozpocty a opatfenimi
nabralo Silené tempo. Jenom v roce 2024
dosahl deficit verejnych financi v USA obrich
124 % k HDP. Dluh USA nominalné presahuje
43 bil. USD a jenom na obsluhu tohoto dluhu
vloni vydaly USA neskutecnych 23 % z prijmu
statniho rozpoctu! Takto nezrizena (jiz se neda
rict uvolneéna) fiskalni politika tlaci opét inflacni
ocekavani vzhlru, coz odrazeji zejména
dlouhodobé sazby na dluhopisech s delsi
splatnosti. A riziko inflace se opét na trhy
vraci, protoze zaplava penéz ze strany vlad je
ohromna.

Proto i pri prosincovém zasedani FED doslo
ke kosmetickému snizeni sazeb. Nicméné

s projekci velmi jestrabi politiky v letoSnim
roce 2025, kdy sazby budou snizovany velmi
pomalu, pokud vibec, si centralni banky
zacinaji uvédomovat, ze vyssi inflace jesté
neni zazehnana a druha inflacni vlna se mtze
stat realitou. A tato rizika jsou asi nejzasadnéjsi
pro budouci vyvoj na kapitalovych trzich,
dtvody pro diverzifikaci a skladbu portfolia
na nekolik budoucich let.
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Investi¢ni vyhled a spravné
poskladane portfolio

Zlato se ucebnicove prokazalo v posledni
inflacni epizodé jako vynikajici uchovatel
hodnoty. Svym ristem inflaci zcela pokrylo,

a v mnoha lokalnich ménach ji dokonce
prekonalo. Riziko nezvladnutelnych

dluht a dalsiho rustu inflace si uvédomuiji

i centralni banky, které se v poslednich trech
letech staly zasadnimi kupujicimi na trhu

s fyzickym zlatem. V podstaté mizeme rict,
7e za rustem ceny zlata z poslednich let stoji
zejmena poptavka centralnich bank. Tato
rizika si jiz zaCinaji uvédomovat i drobnégjsi

a institucionalni investori, ktefi, az se v dalSich
letech pridaji na stranu kupujicich, zacnou
cenu zlata tlacit opravdu vzharu. Pro rok 2025
jsem presvedcen, ze cena zlata presahne

magickou hranici 3 000 USD za troyskou unci.

V dalSich letech dale poroste. Stribro

v roce 2024 predbihalo zlato a velmi realné
mUzeme ocCekavat atakovani historickych
maxim na urovni 50 USD za troyskou unci

v roce 2025.

Velmi pozitivni bude prvni polovina

roku 2025 i pro bitcoin, kdy predpokladam
ceny pri dosazeni maxima v ramci tohoto
cyklu v rozmezi 150-200 tisic USD za bitcoin.
Pak lze predpokladat dlouhou a bolestivou
korekci v ramci pripravy bitcoinu na novy
halvingovy cyklus. V tomto obdobi bude
velmi prihodné zamykat zisky z bitcoinu

a reinvestovat je do zlata, stribra a zejmena
diverzifikovanych fondd, jako je napriklad
Permanentni fond vychazejici z jedinecnée
teorie permanentniho portfolia

od Harryho Brownea.



Nikdy jsem nepoznal
zadneho skveleho
cloveka, ktery by

v hloubl sveho srdce
neocenoval tezkou
praci a disciplinu.

Vince Lombardi

(1913-1970, vyznamny trener
a funkcionar amerického fotbalu)
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Bitcoinove

okenko

Na konci roku 2024
schvalila poslanecka
snemovna vyznamnou
zmenu v oblasti zdaneni
kryptomeén, ktera
prinasi nove moznosti
danoveho osvobozeni
pro investory.

Tyto zmény harmonizuji danove
zachazeni s kryptoaktivy s pravidly
platnymi pro cennée papiry a podily

v obchodnich korporacich, coz prinasi
vétsi pravni jistotu a predvidatelnost
pro investory v oblasti kryptomen.

Je dulezité sledovat dalsi legislativni
VYVOj a pripadnée upfresneni techto
pravidel, aby investori mohli plné
vyuzit novych danovych ulev

a zaroven splnili vSechny zakonnée
povinnosti.

DLOUHODOBI DRZITELE

Komentar Rosti Plachého

Podminky zdanéni kryptomeén

v roce 2025 budou odlisné

pro fyzické a pravnické osoby,
protoze pravidla zdanéni

téchto dvou skupin vychazeji

z odliSnych pravnich uprav a jejich
ekonomicke role.

Klienti GG Digital najdou veskeré
podklady ro¢nich zucétovani

pro danova priznani ve svych
klientskych zénach.

Investori, kteri drzi kryptoaktiva déle nez tri roky, budou moci vyuzit osvobozeni
od dané z prijmu, coz podporuje dlouhodobé investice.

DROBNI INVESTORI

Pro ty, jejichz rocni prijmy z prodeje kryptoaktiv nepresahnou
100 000 K¢, bude administrativni zatez snizena diky osvobozeni

od dané.

VYSOKE PRIiJMY

Investori s prijmy z prodeje kryptoaktiv presahujicimi
40 miliond K¢ ro¢né budou muset zdanit ¢astku nad tento limit.

Zdroj: https://consapsro.cz/kryptomeny-v-roce-2025/
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Vyvoj hodnoty bitcoinu (1. 1. 2016-1. 1. 2025)
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Zdroj: Kurzy.cz

Rok, kdy bitcoin

upevnuje sveé postaveni

Minuly rok byl pro bitcoin skutecné prelomovy.
Schvaleni tzv. bitcoinovych ETF pfineslo

do trhu obrovsky priliv noveho kapitalu, prvni
duchodove fondy v USA zacaly investovat

do bitcoinu a prezidentske volby v USA
ukazaly, jak velkym téematem se bitcoin stal -
vitézny Donald Trump ho nejen podporil, ale
dokonce zvazuje jeho zaclenéni do statnich
rezerv. Bitcoinove pulleni dale snizilo novou
nabidku nove vytvorenych minci, coz spolu

s rostoucim zajmem vedlo v lonskem roce

k prekonani magicke hranice 100 000 USD,

a dokonce k tomu, ze se bitcoin stal sedmym
nejcenngjsim aktivem na svetée. Podpora
bitcoinu vsak neni jen zalezitosti USA - nékteri
politici v Brazilii, Polsku i Rusku zacali mluvit

o jeho zarazeni do statnich rezerv. Take

v Cesku se bitcoinu a dalsim kryptoménam
dostalo neobvyklé podpory schvalenim
casoveho testu, ¢imz se posiluje jeho

postaveni jako dlouhodobé investice. Bitcoin
se tak pomalu, ale jisté stava béznou soucasti
financniho svéta a investic.

Dulezité je nepropadnout panice a soustredit
se na to, co bitcoin skutecné je - penize, které
nikdo neovlada, nikdo nenatiskne a kterée

lze vhimat jako novodobeé digitalni zlato.
Dlouhodoby pohled je zasadni - bitcoinovy
cyklus se historicky odviji ve Ctyrletych
obdobich, a prave proto dava smysl
pristupovat k investici s minimalné timto
horizontem. Vyuzijte pravidelnych nakupt
skrze Bitcoinovy ucet. Diky tomu si lze udrzet
klid, a vyuzit tak dlouhodobého rozvoje této
unikatni technologie. A pokud si nebudete
nécim jisti, jsme tu pro vas.

Dékujeme, ze jste s nami a preji vam jen to
nejlepsi v roce 2025!
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Stépan Pirko:
ProcC je zejména
dnes diilezité prevzit
za svoji budoucnost

odpoveédnost

Na podzim roku

2024 jsme s Golden
Gate investicni
spolecnosti otevreli
moznost investovani
do Permanentniho
fondu. Portfolio

je poskladano tak,

aby klienta chranilo
pred vykyvy na trhu

a pritom neslo rozumny
vynos. Na to, jak nam
rozumne investovani
muze pomoci, jsme
se ptali Stépana

Pirka, predsedy
predstavenstva
Golden Gate investicni
spolecnosti.

V roce 2024 jsme spustili

s Golden Gate investicni
spolecnosti Permanentni fond.
Mohl bys priblizit strategii,

na které je jeho struktura aktiv
postavena?

Zajimavosti Permanentniho fondu je,
ze i kdyz vznikl na podzim roku 2024,
zaklad jeho investicni strategie je
provereny jiz mnoho desetileti. A to
velmi uspésné. Za inspiraci vdéecime
americkemu investorovi a téz skvelému
clovéku Harrymu Browneovi. Ten

jiz na pocatku osmdesatych let
minuleho stoleti popsal svoji investicni
strategii, kterou nazval permanentni
portfolio. Od te doby je mozné
sledovat, jak toto portfolio reaguje

na nejriznéjsi podminky v ekonomice
a na kapitalovych trzich, a je nutno
pred duvtipem a zkusenosti pana
Brownea uznale smeknout, protoze
neni mnoho jinych strategii, ktere

by dokazaly na jedné strané vyuzit
zajimave prilezitosti v letech dobrych
a soucasne, na druhée strane, velmi
dobre ochranit prostredky v ¢asech
meneé priznivych.

Polovinu permanentniho portfolia tvori
aktiva, ktera vsichni znaji a z nichz se
bézne investicni fondy skladaji: akcie
a dluhopisy. Kouzlo permanentniho
portfolia vsak spociva v jeho druhé
poloviné: zlatu a hotovosti. Harry
Browne popsal, jak je zlato v portfoliu
dulezité coby ochrana proti inflaci

a téz jako pojistka proti riznym
krizim, kdy se obcas zpochybnuji
tfeba i penize v bance. A od té doby
zlato presné podle jeho predpokladt
funguje. Jesté vetsi kuriozita®

v portfoliu je velka vaha hotovosti.
Nad tim krouti hlavou nejen bézni
investori, ale i mnoho profesionalnich
portfolio manazerd, které znam. Vtip
je vsak v tom, ze smyslem takového
mnozstvi penéz neni, aby v portfoliu
lezely ladem za nizky urok. Portfolio
je totiz podle pevné danych pravidel
dovazovano, tedy pripadne vyrazne
zisky v nektere jineé casti portfolia
jsou vybirany, a naopak v obdobi
velkych vyprodejl jsou velmi
zlevnéné slozky portfolia dokupovany.
| kdyz je tento algoritmus pomérné
jednoduchy, prispiva k snizeni
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rizika a zvyseni vynosu ve srovnani
s béznymi pasivnimi fondy, ktere jsou
v poslednich letech tak popularni.

Jak si Permanentni fond vedl,
naplnil své cile i z pohledu
srovhani s tim, co se v roce 2024
délo na trzich?

Jak jsem zminil v uvodu, Permanentni
fond funguje zatim jen par mésicu,

na jeho hodnoceni je tedy jeste prilis
brzy. Podivame-Lli se ha permanentni
portfolio, tak pro néj byl rok 2024
velmi priznivy, zhodnotilo zhruba

0 15 %. Takovy vynos je i na tak kvalitni
strategii vysoce nadprimerny a nelze
ocekavat jeho pravidelne opakovani
v budoucnu. Dlouhodobé investovani
podle strategie permanentniho
portfolia vynasi zhruba 7 % rocne,
coz je skutecny vynos této

strategie od doby jejiho zverejnéni

v osmdesatych letech minuleho
stoleti. Za abnormalnimi zisky
strategie permanentniho portfolia

v roce 2024 stoji zejména vysoke
vynosy akciovych trhi a zlata. Kazde
ze zminenych aktiv zhodnotilo zhruba
o Ctvrtinu. Dluhopisova slozka v roce
2024 klesala, ale i tak enormni zisky
z akcii a zlata dokazaly zaridit velice
pekny vysledek. Permanentni fond
Jjako takovy zahdjil sve investovani

Vv fijnu 2024 a jeho vykonnost

se od pocatku vyvijela priblizné
podle permanentniho portfolia.

Mluvil jsi o diverzifikaci, diky
které slozeni Permanentniho
fondu snizuje riziko propadu. Jak
muze investor diverzifikaci svého
majetku jesté vice posilit?

Ano, vysoka diverzifikace
permanentniho portfolia je jeho hlavni
prednosti a téz odlisnosti od naproste
vetsiny béznych investicnich fondu.
Pokud se budeme v uvahach

drzet kapitalového trhu, jsou jesté
nektere dalsi moznosti diverzifikace.
Napriklad v nasem druhem fondu
Champions mame v portfoliu

celkem vyznamné zastoupeno
aktivni trendove obchodovani, ktere
v mnoha pripadech v minulosti
dokazalo poskytnout dalsi ochranu

kapitalu a téz vyuzit prilezitosti, kterée
na akciovem Ci dluhopisovem trhu
nejsou. Napriklad pfi vyznamnych
propadech akcii v letech 2002, 2008
nebo 2022 zminéné trendove strategie
dokazaly prinest vyznamne plusy

a zmirnit poklesy akciove slozky. Tato
technika rovnéz umoznuje profitovat
na zajimavych trendech komodit nebo
kryptomeén, kdyz se vyskytuji a hodi se
do obdobi zvysené inflace. Odpovedny
investor dale diverzifikuje i mimo
kapitalovy trh. Jako pojistku bych

na prvnim misté samozrejmé zminil
fyzicke zlato, coz uz znovu zacinaji
chapat i centralni banky. Z podobného
ddvodu povazuji za rozumné cast
majetku drzet i v bitcoinu. Cast kolace
uspor a investic pfirozene patfi

do kvalitnich nemovitosti, bankovnich
vkladu ¢i vybranych kvalitnich
podnikovych dluhopist a nékterych
alternativnich investic.

Jaka jsou tva ocekavani ohledné
déni na svétovych trzich pro léta
2025 a 2026?

Dvé hlavni investicni aktiva - akcie

a dluhopisy - se nachazeji v situaci,
kterou bych si dovolil nazvat jako
paradoxni. Na jednu stranu je urcité
nelze ignorovat a mohou prinést
zajimave vynosy, na druhou stranu
obé potencialné celi nemalym riziktim.
Klicove je si uvedomit, ze od roku 1981
do roku 2021 vytrvale klesala inflace
a urokove sazby. A dluhopisy a akcie

z toho tézily zptsobem, ktery je pri
pohledu na delsi historii abnormalni.
Hacek je v tom, ze vétsina soucasnych
investorl toto obdobi povazuje

za normalni, protoze nic jiného nezazili
nebo jiz nepamatuji. Proto jsou skoro
vsechny fondy v soucasnosti prakticky
vyhradné slozeny z akcii a dluhopisu.
Stroha fakta ale nyni ukazuji, ze
nejpopularngjsi svetove akcie - ty
americkée - jsou z historickeho
pohledu velice predrazene, podle
rady ukazatelt dokonce vice nez pred
krachem v letech 2000 nebo 1929.
Dluhopisy po resetu urokl probihajicim
od roku 2022 jiz nabizeji solidni
vynosy. Pokud by ale inflace zacala
opét rust, lze si na dluhopisovem trhu

Pred duvtipem

a zkusenosti pana
Brownea je nutno uznale
smeknout, protoze neni
mnoho jinych strateqii,
ktere by dokazaly

na jedné strané vyuzit
zajimave prilezitosti

v letech dobrych

a soucasne, na druhe
strane, velmi dobre
ochranit prostredky

v casech mene
priznivych.

Dlouhodobe

investovani podle
strategie permanentniho
portfolia vynasi zhruba

/ % rocne, coz je skutecny
vynos teto strategie

od doby jejiho zvergjneni
v osmdesatych letech
minulého stoleti.

Odpovedny investor
dale diverzifikuje

I mimo kapitalovy trh.
Jako pojistku bych

na prvnim misté
samozrejme zminil
fyzicke zlato, coz uz
ZNovu zacinaji chapat
| centralni banky.

Z podobného duvodu
povazuji za rozumne
cast majetku drzet

| v bitcoinu.
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Prodeje a nakupy zlata centralnich bank v tunach (1992-2024)
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Meziro¢ni vyvoj cen zlata a stfibra (1. 1. 2000-31. 12. 2024)
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snadno predstavit obnoveni poklesu.
Pri pohledu na stale extremné
rozhazovacnou politiku statnich financi
a snizovani urokd centralnimi bankami
nelze tento scénar povazovat za malo
pravdépodobny.

Protoze posledni velkou krizi
vyresily jesté vetsi dluhy a jesté
vétsi tisk penéz...

Opét se tedy vracime k diverzifikaci.
Je dobré a nutné akcie a dluhopisy

v portfoliu mit, nicmeéné pro radu
scénaru, které mohou nastat, je skoro
nezbytnou povinnosti jit v diverzifikaci
mnohem dal a portfolio téz aktivné
spravovat, protoze je na trzich treba
pocitat i s velkymi vykyvy.

Rozdéleni

1 bé&ny ucet
I sporici ucet
I penzijni pripojisteni @

I stavebni sporeni
I Zivotni pojisténi

. FINANCNI
I akcie PRODUKTY
I dluhopisy
1 podilové fondy =

e\"c'o

[
DD

I ajine alternativni

zhorsujici se demografie. V dobach
priznive demografie staty trvale
rozsifovaly svoji peci o obyvatelstvo
a parametry dlchodU, zdravotnictvi
a dalSich oblasti spolecnosti byly
nastaveny zptsobem odpovidajicim
tehdejsim moznostem. Zhruba

pred deseti az patnacti lety se vsak
demograficka situace zacala
zasadné ménit. Prijemcl statnich
benefitll je stale vice, ale lidi, ktefi
na né maji vydélat, je ve spolecnosti
relativné mene. | kdyz o tom vsichni
védi, protoze se o tom pise uz pres
deset let, nikdo s tim nic nedéla. To
plati jak pro politiky, tak pro volice.
Na blahobyt se snadno zvyka

a utahovat opasky si nikdo nechce.

majetku

I vlastni
I na pronajem

()

NEMOVITOSTI

Ay

I ajina fyzicka

ZLATO A STRIBRO

penize

A dlouhodobé pravdépodobné
faktory ovliviujici svétovy
ekonomicky vyvoj?

Opravdu dlouhodoby vyvoj
ekonomiky a kapitalovych trhd, tedy
na pét, deset a vice let, ovlivhuje
podle meho nazoru na prvnim

misté demografie. A ta neni prizniva,
zejmeéna pro Evropu, Japonsko nebo
Cinu, castecné i USA, kde bude velmi
zalezet na postoji k imigraci. Z jistého
pohledu lze rici, ze obrovske statni
dluhy bobtnajici v poslednich letech
nebyvalym tempem jsou dusledkem

aktiva

Tedy statni utraceni na dluh urcité
brzy neskonci, a to bude tlacit nahoru
inflaci a uroky, coz je nepriznive

pro ceny dluhopist a akcii.

Vedle demografie bych urcité zminil
nastup rozvijejicich se ekonomik,
které postupné ukusuji stale vice

z globalniho ekonomickeho kolace.
Kromé Ciny miize jit téz o projev
demografie, protoze vékova struktura
téchto zemi je pomeérne prizniva.
Skupina zemi BRICS stale vice
projevuje globalni ambice a snazi

Pokud by ale inflace
zacCala opét rust, lze

si na dluhopisovem
trhu snadno predstavit
obnoveni poklesu.

Pri pohledu na stale
extrémneé rozhazovacnou
politiku statnich financi
a snizovani uroku
centralnimi bankami
nelze tento scenar
povazovat za malo
pravdepodobny.

Je bezpodminecné
nutne se spolehnout
z velke Casti ha sebe
a dlouhodobym

a promyslenym
zpusobem si vytvorit
dostatecnou rezervu.

Prijemcu statnich
benefitu je stale vice,

ale lidi, kteri na né maji
vydelat, je ve spoleCnosti
relativhé mene. | kdyz

o tom vsichni vedi,
protoze se o tom pise uz
pres deset let, nikdo s tim
nic nedela.
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se o vetsi nezavislost na USA

i Evropé, jejichz vliv postupné klesa.
To muze mit dalekosahlé dopady
jak ekonomicke a investicni, tak

i geopolitické a bezpecnostni.

Permanentni fond je dlouhodoby
nastroj pro tvorbu i uchovani
majetku. Casto se v souvislosti

s investicemi bavime i o tom,

co je vlastné ,dobry zZivot". Je to
take klicoveé téma Juraje Karpise,
hlavniho reénika Vysehradského
fora 2024. Jak pojem ,dobry Zivot"
vnimas ty i v souvislosti

s budovanim majetku?

Uff, tak to je na samostatny rozhovor.
Na jednu stranu jsem si jiz overil
zname klise, ze penize clovéka
Stastnym neudélaji. Podle mého
nazoru to skutecné, fyzicke Ci
biologicke, stésti clovéka vice souvisi
se zdravim, dobrymi vztahy a smyslem
toho, co délame. Na druhou stranu
nedostatek prijmu i uspor mUze byt
urcité stresujici faktor, ktery ke stésti
neprispéje, zejmena v dnesni znacné
materialni dobé. M(j tata s oblibou
uvadi zname rceni, ze bohaty neni
ten, kdo vic ma, ale ten, kdo mené
potrebuje. Nutno uznat, ze v jeho
pripadé neplati, ze kaze vodu a pije
vino, protoze on tak skutecné Zije.

Uz mnoho let nema ani auto, a kdyz
jede na vylet, bere si jidlo z domova,
aby neutracel v restauraci. Casto se

Stépan Pirko

predseda predstavenstva
Golden Gate investicni
spolecnosti

divim, s jak malym rozpoctem travi

na cestach zrejmeé vice casu nez
doma, a to vcetné zahranici. Vypada
spokojené. Svét se vsak hodné zmenil
a moje generace padesatniki i ti
mladsi jsou zvykli na urcity zivotni styl
a standard, ktery je spojen s mnohem
vetsimi vydaji, nez vyzaduje generace
nasich rodicu, kteri vyrustali v bidé

po druhé svétove valce. My mladsi

si musime uvedomit, ze je prakticky

s jistotou vyloucené, ze by nam

byl stat vzhledem k demografické
prognoze schopen v penzi zajistit
takovy standard dlchodU a zdravotni
pece, jaky maji dichodci nyni. Je
bezpodminecné nutné se spolehnout
z velke casti na sebe a dlouhodobym
a promyslenym zpUsobem si vytvorit
dostatecnou rezervu. V poslednich
Ctyriceti letech nizké inflace to

nebylo tak tézke. V prostredi

vyssiho inflacniho rizika, coz je
pravdepodobny budouci scenar,
zrejmeé nebude sporeni v bance
nejlepsim resenim. A rezervu bude
nevyhnutelne tvorit v investicich. Staty
umoruji sveé bezprecedentni zadluzeni
inflaci a budou v tom jesté mnoho let
pokracovat. Sporeni v bance je skoro
jistou cestou, jak prijit o realnou kupni
silu svych tézce vydélanych penéz.
Naopak promyslenym investovanim je
mozneé sve penize ochranit, pripadnée
jeste rozmnozit, a pripravit se tak

na stari bez financni nejistoty.



18— GMAG—UNOR—UVAHA

Marek Bravnik:

ProcC hovorim
o disciplin¢€ a konzistenci
jako o vétSim problemu
nez o strachu

a chamtivosti?

V prosinci 2024 jsem byl
redakci GMAG pozadan, zda
bych mohl napsat uvahu

o investovani a discipline.
Protoze tato vyzva prisla

v dobe konce roku, kdy si
clovek dela bilanci minuleho
a premysli o vécech
budoucich, kyvl jsem na to.
Preji vam dobre cteni.

Mym cilem je posilat penize do prace. | kdyz
to zni mozna trochu nadneseng, nebo az
pohadkové. Penize jsou prosté kapital a kapital
muUze pracovat. Stran prace jsou totiz nase
individualni moznosti omezené. Musime se
vénovat roding, odpocivat, jist, spat, nékdo
se chce dokonce i bavit. Vyuzit proto kazdou
pomoc je rozumny napad pro kazdeého, kdo
chce, nebo musi(l), dosahovat vysledkt nad
ramec vlastni kapacity. Jinymi slovy, ¢im

vice pracantl se nadre na muj blahobyt, tim
vetsi myj blahobyt nakonec bude. Pokud se
snazim vystacit si s vlastnim potencialem,

v tomto pripadé tedy napriklad sporit, jsou
moje moznosti © mnoho mensi, nez kdyz
Mnou nasporené penize poslu do prace, aby
vydélavaly. Jak prohlasil americky miliardar
Warren Buffett: Pokud nenajdete zptsob, jak
vydélavat penize, i kdyz spite, budete muset
pracovat az do smrti.
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Proc¢ se vlastné takovouto uvahou
zabyvat? Asi neni potreba dlouze
pojednavat o tom, jakym zptisobem
se meni doba, ve ktere zijeme.

Clovék se prosté v dnesni dobé

musi otacet. Problém je, ze i pres
veskerou snahu to nemusi stacit.
Spéch, nesoustredénost, unava, stres
a mnoho dalsiho. Sporeni je vynikajici
sluha, ale extremné Spatny pan.

Na néktere veci totiz nejde usetrit.
Musi se na né vydélat. A to je obrovsky
rozdil. Z pohledu ekonomicke teorie je
sporeni odkladanim soucasné spotreby
do budoucna. Prosté si ¢as od casu
néco odeprete a za shromazdéne
penize, kterée jste neutratili, si poridite
néeco, na co jednorazove nemate. To
Jje asi nejlepsi obecny priklad toho,
Jjak funguje sporeni. Neni potreba tuto
strategii hloubégji zkoumat, abychom
porozumeéli tomu, ze co si neodlozime
stranou, to nemame. A ted umyslné
odhlizim od toho, ze kapital lezici
Jpouze" stranou v dusledku inflace
trvale znehodnocuije. Cili pfi spofeni
pak vybirame méeng, nez jsme celkem
odlozili. Investovani oproti tomu je
zpusob, jak z toho, co odlozime,
ziskat vic.

Rikate si mozna: ,To je prece
kazdému jasne, tak pro¢ o tom
dlouho mudrovat?* Obavam se,

ze je to kazdému jasné jen potud,
pokud pouzijeme jako priklad treba
luxusni viz. Na takove ferrari se totiz
pravdépodobné skutecné neda
usetrit. Musi se na néj proste vydélat.
Atmosféra vsak ponékud zhoustne,
pokud si uvédomime, ze se v dnesni
dobé neda usetrit ani napriklad na nas
ddchod. At to zni jakkoli strasidelné,
je to holy fakt. Ten, kdo nechce, aby
mu v dlchodu drasticky klesla zivotni
uroven, musi na dichod proste
vydélat.

Z toho ddvodu si myslim, ze
investovani je disciplina nejen pro
vétsinu z nas vhodna, ale dokonce
nutna. To, ze investovani neni jen pro
bohaté, najednou plsobi jako skvela
zprava. Jde samozrejme o to, co
investovat, do ¢eho investovat a jak si

stanovit investicni strategii. Coz o to,
najit néco, na co si chci vydélat, je
pomeérné snadne uz proto, ze vycet by
byl pravdépodobné velmi dlouhy, ne-Li
investovat, abych dosahl stanovenych
cilt. A uplné nejtézsi, ackoli to tak
mozna na prvni pohled nevypada,

je zpusob, jakym dosahnout toho,

co chci nebo potrebuji. Jakmile se
totiz zacneme bavit o zpUsobu, jak
investovat, dostaneme se pomérné
rychle k jadru celeho problemu.
Investicni praxe je totiz diametralne
odlisna od investicnich predstav.
Alespon ve vétsiné pripadu. Je to

z jednoduchého divodu. Pokud
zacneme investovani skutecné délat,
rychle narazime na dva uhlavni
nepratele, strach a chamtivost. To
jsou vlastné dvé zakladni emoce
kazdého investora. Zabavne je, ze
vétsina lidi vam na sebezaludnéjsi
otazky ohledné strachu a chamtivosti
v investovani odpovi spravné. Casto
dokonce s povznesenym usmévem, ze
to da prece rozum. Je ale k nevire,

ze jakmile lide do investic poslou
vlastni penize, tézce v praxi aplikuji to,
cemu se Vv teorii usmivali. Chamtivost
a strach je stejne dozenou.

V investovani mame samozrejme

i klicove spojence. Jesté
pozoruhodnéjsi pak je, ze vyijit

s témito prateli je vétsinou daleko
tézsi nez s neprateli. Nasimi
investicnimi prateli a nejvetsimi

a nejhodnotnéjsimi spojenci jsou totiz
disciplina a konzistence. Je statisticky

i prakticky mnohokrat prokazano, ze
disciplinovany a konzistentni investor
dosahne dlouhodobé lepsich vysledku
nez inteligentni hrac, ktery se pokousi
prekonat trh. Asi nejlépe to vystihl opéet
americky investor Warren Buffett, kdyz
prohlasil, ze idiot s planem dokaze
snadno porazit génia bez planu.

Proc¢ hovorim o discipliné a konzistenci
jako o vétsim problému nez o strachu
a chamtivosti? Zkusme si maly test.
Muzete tomu klidné moderné rikat
treba challenge. Dejte si ngjaky
jednoduchy ukol. Napriklad kazdé

At to zni jakkoli
strasidelne, je to holy
fakt. Ten, kdo nechce, aby
mu v duchodu drasticky
klesla zivotni uroven,
musi nha duchod prosté
vydelat.

Nasimi investicnimi
prateli a nejvetsimi

a nejhodnotnéjsimi
spojenci jsou totiz
disciplina a konzistence.
Je statisticky i prakticky
mnohokrat prokazano,
ze disciplinovany

a konzistentni investor
dosahne dlouhodobée
lepsich vysledku nez
inteligentni hrac, ktery
se pokousi prekonat trh.

Idiot s planem dokaze
snadno porazit genia
bez planu.



DISCIPLINA

neni sproste slovo.
Investovani neni
sprint, ale maraton.

Kazdy z nas musi
nevyhnutelne zazivat
Jjednu ze dvou bolestl.
Bolest z discipliny, nebo
bolest ze zklamani.

Jim Rohn

(1930-2009, americky motivator, recnik,
autor desitek knih o dobrem zivoté)
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rano trikrat tlesknete. Nebo jinou
uplnou malickost. A pocitejte, kolik
dnt za sebou udrzite disciplinu, aniz
byste ze sveho cile uhnuli? A po kolika
dnech jste toho Uplné nechali? Tohle
je samozrejmé malickost. Problem je,
7e u ni podléhame stejnym pravidlim
Jjako pri pravidelné praci s nasimi
penézi. Zkuste podobny pokus sami
na sobé a odhalite, pro¢ drtiva vétsina
lidi selhava jak pri sporeni, tak pri
investovani. Pokud je vysledkem
takoveho selhani skutecnost, ze si
nekoupim ferrari, ale budu jezdit

v nécem o trochu horsim, neni to az
takovy problem. Problem prichazi

ve chvili, kdy vysledkem takoveho
selhani je, Zze nemam v dlchodu

z ¢eho zit.

Ulehcenim v celé problematice

je, ze na to obvykle nejste, nebo
nemusite byt, sami. Je to jeden

z davodu, proc investovani nenijen
pro bohaté. Pro¢ neni jen pro
odborniky. Pro¢ dobry investor
nemusi byt génius. V dnesni dobée
najdeme ohromné mnozstvi informaci
o sluzbach, moznostech, skolenich

a podobné. Je samozrejmé na kazdem,

jaky zpUsob prace s penézi si vybere.
V soucasné ¢im dal komplikovangjsi
dobé se pravdépodobné tak jako tak
bez pomoci odborniki neobejdeme.
Vsude kolem nas je spousta moznosti
a produktu. Jak ale vybrat ten pravy
nemusi byt uplné snadné. Stanovte si
kritéria, kdo vam bude radit,
pripadné jak a podle ¢eho vybrat.

At uz k vybéru pouzijete jakoukoli
metodu, stejné veskere konani
nakonec vyusti v nutnost udélat
rozhodnuti a prevzit odpoveédnost.

Na otazku, co je ze vseho
nejdulezitéjsi veci ohledné
investovani, mam uplné jednoduchou
odpoved. Podle meho nazoru je totiz
na investovani nejdulezitéjsi zacit.
Ackoli je reseni jednoduche, nemusi
byt snadné. Jak takovy zacatek
vypada, je samozrejmé individualni

u kazdého z nas. V kazdéem pripadé
to ale znamena zacit néco délat jinak.
Nékdo muze zacit s 10 000 mésicne,

nékdo s nekolika stovkami. Vsechno
se ale pocita. Jsem presvedceny,

ze kazdy, kdo déla alespon malo,
dopadne lepe nez ten, kdo nedéla
nic. Mozna znate muj primer, ktery
Casto rikam na svych prednaskach.

Je to, jako byste méli jen slaby svetr

a zacalo mrznout. To si ho vazné
neobléknete jen proto, ze to nestaci?
Kdykoli se o investovani s nekym
bavim, pouzivam podobneé priklady

z kazdodenniho zivota. V tu chvili je
shoda dokonala. Jakmile ale prijde rec
na investovani, vsechny shody zacinaji
jaksi blednout.

Jednoducha odpoved na tuhle zahadu
je, ze investovani nevnimame jako
prioritu. Obléknuti svetru, kdyz zacne
mrznout, totiz priorita je. Prestoze
princip je uplné stejny, zacnou se lide
pri investovani chovat jinak. Ona totiz
velka bolest v dalce neni tak strasna,
jako mala bolest ted. Pro spoustu lidi
je prosté ted pocitové horsi odeprit

si kavu nez potom nékdy trpét

v diichodu.. jestli se ho vlbec doziju,
ha ha.. Kdyz potom do diichodoveho
veku dospejeme, vsichni bez rozdilu
pocitime nasledky sveho chovani. Ale
vec na investovani je prosteé zacit.
Klidné zacit s malem. Klidné zacit

s konzervativnéjsim zpUsobem.
Chovat se tak, aby clovék ze zacatku
neprisel o kapital, ktery usetril, aby
mohl investovat.

Kdyz se potom vysledky zacnou
nabalovat jeden na druhy, zjistime, ze
po par letech mame celkem slusnou
kouli, ze které uz muze byt v dichodu
pekny snehulak. Pokud mam napriklad
produkt, ktery zhodnocuje v primeru
75 % rocng, vydélam prameérné

za deset let dvojnasobek. A za dalsich
deset let zase dvojnasobek. Moje
investice tedy neroste tempem

10 - 20 - 30 - 40. Moje investice
roste tempem 10 - 20 - 40 - 80.

To je nebetycny rozdil. Pokud bych
meél tedy poradit nékomu, kdo neni

v investovani zkuseny, nebo nemlze
zaokrouhlovat rovnou na celé miliony,
doporucil bych nasleduijici véci.

Na otazku, co je ze

veci ohledne
investovani, mam uplne
jednoduchou odpovéd.
Podle meho nazoru

je totiz na investovani

Je to, jako byste meli
jen slaby svetr a zacalo
mrznout.

Klicem je
nekomplikovana
strategie, disciplina

a trpelivost. Zacnete uz
dnes. Kazdy vam sice
rekne, ze nejlepsi cas
zasadit strom byl pred
deseti lety. Ale druhy
nejlepsi cas je prave ted.
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Kdo je
Marek
Bravnik?

Ekonom, élen investiéniho vyboru

Golden Gate investi¢ni spolecnosti

Ma za sebou tricet let cviceni cinskeho
kung-fu. Zajima ho pravdépodobnost, hledani
vztahl mezi rlznymi jevy a jejich preklad

do lidstiny, coz se odrazii v jeho pristupu

k zivotu, investovani a ekonomii. Preferuje
priblizne odpovedi na spravne otazky misto
presnych odpovedi na spatné otazky. Ma rad
klidne prostredi a hluboke propojeni s lidmi

a informacemi, ktere maji skutecnou hodnotu.

Zamyslete se nad tim, jak spravujete
sve penize. Pokud dojdete k zavéru,
ze byste mohli, nebo méli, néco delat
jinak, doporucuji stanovit si, proc
investovat a co ma byt vysledkem.
Napiste si pravidla, jak to délat.
Kdykoli se vam bude chtit udélat neco
Jjinak, podivejte se, co mate napsano,
a zachovejte se podle toho. Stanovte
si castku, kterou si kazdy mésic nebo
tyden odlozite do investic se stejnou
samozrejmosti, jako si Cistite zuby.
Male kroky jsou lepsi nez velke skoky.
Investovani neni sprint, ale maraton.
Povidejte si 0 penézich s lidmi, kteri
se v dané oblasti pohybuji a maji
uspechy. Dostanete od nich spoustu
zajimavych podnétl. O téch pak
mUzete premyslet, vyvarovat se jejich
chyb a promenit je ve vlastni budouci
blahobyt.

Nebojte se investovat. Setfeni je
uziteCne, ale nestaci. Na néktere veci
se prosté musi vydelat. Klicem je
nekomplikovana strategie, disciplina

a trpélivost. Zacnéte uz dnes. Kazdy
vam sice rekne, ze nejlepsi cas zasadit
strom byl pred deseti lety. Ale druhy
nejlepsi cas je prave ted.



Golden Gate CZ a.s.
Vaclavske namesti 1282/51, 110 OO Praha 1

+420 776 448 853
info@goldengate.cz
www.goldengate.cz



