
 

 
 

VÝKONNOST PRIORITNÍ AKCIE  
 

 Leden Únor Březen Duben Květen Červen Črvnc Srpen Září Říjen Listopad Prosinec Celkem 

2018 
--- --- ---- --- --- +0,00 % +0,67 % +2,96 % -0,01 % -1,60 % +2,13 % +3,36 % 

+7,65 % 
--- --- ---- --- --- 1,0000 1,0067 1,0365 1,0364 1,0198 1,0415 1,0765 

2019 
+0,07 % +2,13 % -0,43 % +0,40 % -7,81 % +3,60 % -1,16 % +1,32 % -8,34 % +3,74 % +13,66 % -0,04 % 

+5,61 % 
1,0773 1,1003 1,0956 1,1000 1,0141 1,0506 1,0384 1,0521 0,9644 1,0005 1,1373 1,1369 

2020 
-2.08 % +3,65 % -24,29 % +15,66 % +10,44 % -2,20 % -2,70 % +6,60 % +3,36 % -6,30 % +3,26 % +12,64 % 

+11,58 % 
1,1133 1,1539 0,8736 1,0104 1,1159 1,0913 1,0618 1,1261 1,1639 1,0906 1,1262 1,2686 

2021 
+0,47 % -7,85 % -7,06 % +11,19 % -5,10 % +17,17 % +2,07 % +3,24 %  -1,97 % +15,39 % -0,09 % -3,19 % 

+22,65 % 
1,2746 1,1745 1,0916 1,2137 1,1518 1,3496 1,3775 1,4221 1,3941 1,6087 1,6072 1,5559 

2022 
-15,06 % +7,40 % +10,67 % -19,66 % -16,99 % -20,37 % +14,74 % -0,14 % -1,34 % +7,49 % +9,61 % -20,93 % 

-43,51 % 
1,3216 1,4194 1,5709 1,2621 1,0477 0,8343 0,9573 0,9560 0,9434 1,0141 1,1116 0,8789 

2023 
+40,06 % -3,50 % +20,29 % -2,25 % +5,23 % +8,89 % +0,36 % -9,97 % -17,69 % -17,40 % + 7,68 % + 5,67 % 

+27,28 % 
1,2395 1,1961 1,4388 1,4064 1,4799 1,6115 1,6173 1,4561 1,1985 0,9900 1,0660 1,1264 

2024 
-19,89 % +8,06 % +2,83 % -3,93 % +7,25% +0,70% +0,90% -1,15% -3,06% -1,35% +7,23% -1,32% 

-6,78 % 
0,9050 0,9779 1,0055 0,9660 1,0360 1,0433 1,0527 1,0406 1,0088 0,9952 1,0672 1,0531 

2025 
-2,59% -5,42% -3,12% -0,48% +0,03 % -3,10 % +0,41 % + 7,18 % +6,45 % -1,09 % -23,67 % -14,31% 

-36,19 % 
1,0258 0,9702 0,9399 0,9354 0,9357 0,9067 0,9104 0,9758 1,0387 1,0274 0,7842 0,6720 

2026 
-16,00 %            

-16.00% 
0,5645            

 Výkonnost p.a. (od zahájení činnosti 06/2018) -7,19 % 

Celková výkonnost (od zahájení činnosti 06/2018) -43,55 % 

 
 

  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Podfond Alfa 4 Gimel Investments – Leden 2026 
 

Složení portfolia Podfondu Alfa 4 Gimel Investments (dále jen „Alfa) se v současné době (05/2026) 
skládá cca z (i) 70 % ETF, které dvojnásobně kopíruje denní vývoj kryptoměny Bitcoin a z (ii) 30 % 
společnosti Strategy Inc., jejíž hlavní činností je nákup a dlouhodobé držení Bitcoinu. Alfa má tedy 
významnou expozici vůči Bitcoinu. Expozici vůči Bitcoinu držíme od listopadu s tím, že považujeme 
Bitcoin, resp. hlavní krypto měny za strategickou třídu aktiv, která bude hrát významnou roli ve 
finančním světě a k tomu, aby USA, resp. dolar si udržel svoje dominantní postavení. Abychom 
ilustrovali strategičnost, je vhodné si osvětlit historický vývoj, jak si USA udržovaly a chtějí do 
budoucnosti udržet dominanci své měny. 
 
Počátky novodobé historie amerického finančního systému začínají v roce 1913, kdy byla založená 
americká centrální banka Fed (dále jen „Fed“). Účelem založení Fedu byla stabilizace finančního 
systému. V průběhu 20. let 20. století zastával Fed politiku levných peněz, která vedla k nadměrné 
expanzi hospodářství, následně k bublině na akciovém trhu, která v roce 1929 skončila krachem 
newyorské burzy a následovala Velká hospodářská krize. Důsledkem této krize bylo omezení zlatého 
standardu a v roce 1933 bylo v USA zakázáno soukromé vlastnictví zlatých mincí, slitků a zlatých 
certifikátů. Všichni Američané tak museli nuceně odprodat Fedu své zlato za $20 za unci. Následně byla 
cena zlata zvýšena na $35 za unci, čímž dolar ztratil přibližně 40 % hodnoty. Stačilo 20 let od založení 



 

Fedu, který měl stabilizovat finanční systém, avšak došlo k pravému opaku. Nicméně se jednalo o první 
a nutný krok, aby USA mohly kontrolovat a ovládat monetární systém. 
 
Z druhé 2. světové války vyšly USA jako supervelmoc a dolar se stal klíčovou světovou měnou. Evropa 
byla po 2. světové válce v troskách a plán evropské obnovy neboli Marshallův plán měl pomoci obnovit 
hospodářství v Evropě. Zároveň obnovu Evropy měl podpořit i Brettenwoodský měnový systém 
(zaveden v roce 1944), kdy západoevropské měny byly pevně navázány na americký dolar (s povolenou 
fluktuací +- 1 %), a ten byl směnitelný za zlato ($35 za unci). USA, resp. americký dolar hrál tedy velmi 
významnou roli po 2. světové válce a zde začíná příběh dominance amerického dolaru, státního 
zadlužování a růst spotřeby v USA.  
 
Západoevropské ekonomiky se rychle po 2. světové válce zotavovaly a mimo USA bylo značné množství 
dolarů. Aby si dolar udržel svojí dominanci a zároveň USA mohly žít na dluh a zvyšovat spotřebu, tak 
v 50. letech „čirou náhodou“ vznikl nový finanční nástroj tzv. eurodolarové účty – jednalo se o dolary 
mimo území USA, převážně drženy v evropských bankách, na které se vztahovala jiná regulace a 
úročení než v USA. Tento nový typ aktiv zajistil poptávku po dolarech (resp. nikdo neměl důvod se ho 
zbavovat díky eurodolarovým účtům) a USA si tak zajistily pokračování dominanci dolaru.  
Ovšem tím, jak USA zvyšovalo své deficitní financování, spotřebu a monetární expanzi, tak objem 
eurodolarových účtů nestačil na pokrytí amerického dluhového apetitu. To nakonec vedlo v roce 1971 
ke zhroucení Brettenwoodského měnového systému. Západoevropské měny přestaly být navázány na 
dolar a zároveň USA ukončily směnitelnost dolaru za zlato.  
 
Tímto krokem si USA otevřely větší dveře (ne-li vrata) k dalšímu vyššímu stupni zadlužování a tisknutí 
peněz. Nicméně aby dolar neztratil svojí dominanci, tak USA musely přijít s něčím novým nebo 
obdobným jako byly eurodolarové účty, které v 50. a 60. letech udržovaly poptávku po dolaru. Nakonec 
USA našly další nový finanční nástroj, a tím byly petrodolary – příjmy z prodeje ropy denominované 
v dolarech. A jaká náhoda – bylo to přesně ve stejném roce, kdy USA zrušily směnitelnost dolaru za 
zlato. 
 
Proč petrodolary? Ropa byla hlavní strategickou surovinou. Každý jí potřeboval, a to od průmyslové 
výroby, přes zemědělství až po obranu. Nicméně cena ropy byla koncem 60. let pouze 3 dolary, což je 
málo, aby příjmy producentů ropy udržely poptávku do dolarech a jeho dominanci. A ejhle, najednou 
jsme byli v 70. letech svědky dvou ropných šoků, které postupně katapultovaly cenu ropy ze 3 dolarů 
na 30 dolarů. Producenti ropy tak drželi slušný balík dolarů, které následně mohly putovat do 
amerických dluhopisů. Úkol splněn. Scénář USA: máme tu „něco“ (ropa), po čem je poptávka. 
Vyšroubujeme cenu vysoko a budeme jí zvyšovat (je jedno jak), čímž vytvoříme/udržíme poptávku po 
velkém objemu dolarů, které si následně „stáhneme“ domů tak, že prodáme svůj americký dluh 
(vydáme dluhopisy, a ten kdo drží dolary, si je koupí). Stejný princip jako u eurodolarových účtů, které 
vznikly o dvě dekády dříve. Vytvořme/využijme něco, co udrží poptávku po dolaru a zajistí nám deficitní 
financování a dominanci naší měny. 
 
Vysoké tempo zadlužování veřejných financí a permanentní zvyšování peněžní nabídky vedlo k růstu 
inflace v 70. letech, která v roce 1980 dosáhla svého maxima, což mělo za následek i historicky nejvyšší 
úrokové sazby ze strany Fedu, a to ve výši 22 % (konec roku 1980). To samozřejmě snižovalo tržní cenu 
amerických dluhopisů, ale na druhou stranu se podařilo snížit inflaci a následovalo období 40 let 
postupného snižování úrokových sazeb až na nulu, a to v období finanční krize 2008/09 a Covidu 
(2020), což udržovalo poptávku po amerických dluhopisech a nebylo třeba vzniku nových finančních 
aktiv jako byly eurodolarové účty v 50. letech nebo petrodolary v 70. letech. 
 
Nicméně zadlužování USA stále pokračovalo v růstu, standardní moderní monetární politika přes 
změnu úrokových sazeb přestává po 40. letech postupného snižování sazeb pomalu fungovat, resp. její 
účinnost je omezená (abstrahuji od kvantitativního uvolňování, což je kapitola sama pro sebe). Tudíž 
otázka, jak udržet dominanci dolaru a poptávku po něm, aby USA mohly dále utrácet, tu stále existuje. 



 

Jak to vyřešit? Stejně jako u eurodolarů a petrodolarů. Najít nebo vytvořit „něco“, po čem bude 
poptávka. Cenu „tohoto něčeho“ vyšroubujeme vysoko a budeme jí zvyšovat. Tím udržíme poptávku 
po dolarech, a i jeho dominanci a karavana může jet dál společně s permanentním deficitním 
financováním. 
 
A právě v procesu „tohoto něčeho“ se právě nacházíme. A tím je svět digitálních financí zahrnující také 
kryptoměny a stablecoiny. Bitcoin vznikl jako reakce na finanční krizi 2008/09. Je otázkou, zdali to byl 
anonymní projekt nebo cílený záměr někoho, kdo je schopen řídit světové finance. Ať si každý odpoví 
sám. Nicméně postupně jsme svědky vzniku nové odnože finančního trhu, který je nyní v USA již ve fázi 
legislativní implementace. A USA se netají myšlenkou, že chtějí stablecoiny „ovládat“ do té míry, aby 
dolar zůstal dominantní měnou.  Stále stejná písnička jako u eurodolarů a petrodolarů. 
 
A kromě legislativní implementace, což je základní, ale ne postačující podmínka, je další podmínkou 
také vysoká míra tržní kapitalizace – daný trh musí být dostatečně velký, aby byl schopný udržet 
poptávku po dolarech a absorbovat (alespoň částečně) stále se zvyšující deficitní financování. Jako u 
petrodolarů – vyšroubujeme cenu vysoko a budeme jí zvyšovat. 
 
Jenom pro srovnání: americký akciový trh má dnes tržní kapitalizaci cca 70 bilionů dolarů. Dluhopisový 
trh cca 50 bilionů dolarů. Trh se zlatem cca 25 bilionů dolarů. A nyní nám zde vzniká nová odnož 
finančního trhu (krypto), která má udržet poptávku po dolarech a jeho dominanci, a jejíž současná tržní 
kapitalizace je pouze cca 2 bilionů dolarů? A to jsou USA v situaci, kdy výdaje na obsluhu amerického 
státního dluhu (úroky z dluhopisů) překonaly výdaje na obranu a činí ročně (úroky) téměř 1 bilion 
dolarů. Z tohoto pohledu je tržní kapitalizace krypta titěrná a z pohledu institucionálního investování, 
jsme teprve v počátku. Proto se Bitcoin stále nachází v růstovém trendu (vyšroubujeme cenu vysoko a 
budeme jí zvyšovat, a tím udržíme poptávku po dolarech, a i dominanci dolaru) - viz graf č. 1, kde 
vidíme, že Bitcoin se nachází v růstovém trendu. 
 



 

 
Graf č. 1 – měsíční vývoj tržní ceny Bitcoinu (logaritmické měřítko); zdroj: Tradingview   
 
Současný pokles tržní ceny Bitcoinu je ovlivněn dvěma faktory, první faktor je standardní korekce do 
30 % v rámci klasické korekce, v jejímž dolním pásmu jsme v listopadu nakupovali, kdy i index strachu 
na kryptoměnách byl na svém extrému.  
 
Druhým faktorem je nestandardní situace, která vznikla na přelomu ledna a února specifickými 
podmínkami na finančním trhu, kdy došlo k prudkému propadu ceny stříbra a zlata. Tento propad zlata 
a stříbra vytvořil tlak na dodatečné zajištění, které obchodníci nebyli schopni dodržet, proto také došlo 
i k likvidaci pozic těchto obchodníků na kryptoměnách a k prudkému propadu Bitcoinu bez 
kurzotvorných zpráv z 85 na 60 tisíc dolarů. Na grafu č. 1 vidíme, že cena Bitcoinu se odrazila od spodní 
rostoucí linky. Pod touto linkou, která slouží jako úroveň podpory, a kde je současně i 200 týdenní 
klouzavý průměr, máme nastavený stop-loss. Nyní zpětně vidíme, když cena Bitcoinu se vrací zpět k 70 
tisícům dolarů, že stop-loss úroveň byla nastavena správně a k uzavření pozice nedošlo. Nicméně 
očekáváme zvýšenou volatilitu oběma směry, která se projeví i na Alfě. 
 
Očekáváme, že cena Bitcoinu se na 60 tisících USD stabilizovala, odrazila od spodní rostoucí linky (viz 
graf č. 1), a nastane návrat do pásma nad 80 tisíc USD s následným potenciálem růstu na svá historická 
maxima.   
 
Michal Valentík | výkonný partner 
 
 
 



 

 

Upozornění: Fond je fondem kvalifikovaných investorů dle zákona č. 240/2013 Sb., ve znění 
pozdějších předpisů, o investičních společnostech a investičních fondech. Hodnota investice 
Podfondu Alfa 4 Gimel Investments může klesat i stoupat a návratnost původně investované částky 
ani výnos z investice nejsou zaručeny ani jinak garantovány. Výkonnost Podfondu Alfa 4 Gimel 
Investments v předchozích obdobích nezaručuje stejnou nebo vyšší výkonnost v budoucnu. 
Investiční akcie Podfondu Alfa 4 Gimel Investments může smluvně nabývat pouze kvalifikovaný 
investor dle § 272 zákona č. 240/2013 Sb. (Osoba, která učinila prohlášení o tom, že si je vědoma 
rizik spojených s investováním do Podfondu Alfa 4 Gimel Investments a jejíž výše splacené investice 
odpovídá částce alespoň (i) 125 000 EUR nebo (ii) 1 000 000 Kč, a to za předpokladu, že investice je 
pro danou osobu vhodná). Vhodnost investice se určí pomocí investičního dotazníku, který daná 
osoba má povinnost vyplnit. Jakékoliv informace či sdělení obsažené v tomto dokumentu mají 
pouze informativní charakter a nepředstavují doporučení nebo radu ani nejsou nabídkou na 
uzavření smlouvy nebo veřejnou nabídkou. Investoři by měli zejména zvážit investiční strategii a 
specifická rizika, která mohou vyplývat z investičních cílů Podfondu Alfa 4 Gimel Investments, tak 
jak jsou uvedeny v jeho statutu nebo v jiných dokumentech týkajících se Podfondu Alfa 4 Gimel 
Investments. Investiční cíle se odráží v doporučeném investičním horizontu, jakož i v poplatcích a 
nákladech Podfondu Alfa 4 Gimel Investments. Detailní informace obsahuje statut a Sdělení 
klíčových informací (KID), které by investoři, kteří hodlají uzavřít smlouvu o úpisu investičních akcií, 
měli v dostatečném předstihu prostudovat, aby se seznámili se všemi riziky vyplývající z uzavření 
smlouvy o úpisu investičních akcií. Statut Podfondu Alfa 4 Gimel Investments a Sdělení klíčových 
informací (KID) lze získat buď (i) v listinné podobě v sídle společnosti AVANT investiční společnost, 
a.s. nebo (ii) na webových stránkách http://www.avantfunds.cz/informacni-povinnost/ Dále 
informace o zpracování osobních údajů jsou k dispozici na https://www.avantfunds.cz/gdpr/ Další 
důležité informace pro investory jsou k dispozici na https://www.avantfunds.cz/cz/dulezite-
informace/ 
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