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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/Index Kategorie Tydenni — -
(ticker) aktiv zména Kratky popis pohybu
Mirny pokles - po silném vykonu z minulého tydne
nasledoval lehky pokles, kv(li vy$3im vynosim a
S&P 500 (SPX) US akcie obavam ohledné& americkych obchodnich restrikci v{ici
Cingé
us Mirny pokles - po silném vykonu z minulého tydne
Nasdaq 100 technol nésledoval lehky pokles, kviili vy$&im vynostim a navrhim
(NDX) &c -no o8 na nové restrikce export( Al €ipti do Ciny
e
STOXX Europe Evropské +1.15% Stfedné silny rdst - EV;?EZTShaOk:iZ:SSIEdeI’ rdst US trh
600 (SXXP) akcie ' Y
Mirny rdst - index postupoval nahoru napr.
PX Index (PX) CZ akcie +0,82% diky sile ERSTE
MSCI
Emerging Rozvijejici Mirny pokles - siln&j3i dolar, tarifni rizika
Markets ETF se trhy
(EEM)
US 10Y US statni +6,9 bp i Ml’r:ny rﬂi?to- Vyno§y sly rlwal?oru kvdli trivm
Treasury Yield dluhopisy (4,348- nejistoté z tarlfupe;;;:fa\rlci)ti?gr;yergukomentarum od
(Us10Y) (Vynos) 4,417%)
EUR/USD Ménovy Mirny pokles - trh zac'eﬁova-‘xl rglativm’ silu US
(EURUSD) par ekonomiky, také lehka sila dolaru
US Dollar Ménovy +0.91% Mirny riist - podpofen vy33imi vynosy
Index (DXY) index !
Brent Crude Ropa +3.15% Silny rist - cena faof?::?“kl\lfgli utoku na ruskou
0il (UKOIL) Brent ' y
Gold Mirny rlst - slabsi akcie a nejistota ohledné politiky
(XAUUSD) Zlato +0,57% Fedu udrZuje silnou poptéavku
Extrémni rdst - lehké zpoZzdéni, ale po vzoru US
BTC/USD Bitcoin +8,85% akciovych trhii z minulého tydne také prorazi na nova

(BTCUSD)

maxima
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1. Nvidia prekonava 4 biliony USD - 9.7. a 10.7.

Spolecnost Nvidia v minulém tydnu prekonala trzni kapitalizaci 4 bilionti dolart a k 10. ¢ervenci 2025
se stala nejhodnotnéjsi veiejné obchodovanou firmou na svété. Od zacatku dubna akcie pridaly vice nez
89 %, coz z Nvidie ¢ini hlavniho tahouna indexu S&P 500 v roce 2025. Explozivni rist tahne
neochabujici poptavka po vypocetnich ¢ipech a také dominance Nvidie v oblasti AI akceleratort -
specializovanych ¢ipt, jako napi. H100 ¢i architektura Blackwell, které masivné vyuzivaji hlavni hraciv
cloudu jako Amazon, Google nebo Microsoft.

Uz davno neni Nvidia jen pouha ,hype* akcie - ¢tvrtletni trzby piresahujici 26 miliard a hruba marze nad
60 % podporuji vnimani Nvidie jako zakladni infrastruktury nové digitalni éry. Klicova otazka pro
investory ale zni: co bude dal? Aktualnivaluace (forward P/E je nyni cca 38) neni bez rizik, zejména
pokud by doslo k dalsimu rtstu diskontni sazby. Jako typicky rastovy titul je Nvidia citliva na ménovou
politiku Fedu - vyssi sazby snizuji sou¢asnou hodnot budoucich cash flow, a tim i ocenéni akcie. Presto
analytici upozornuji, Ze v jejim pripadeé rist ziskovosti zatim stale piredbiha rtst ceny. Jeji technologicky
naskok i trzni dominance navic ztstavaji nedotceny - konkurenti jako AMD nebo Intel potrad vykonove
zaostavaji.

Graf 1: Vyvoj trzni kapitalizace spolecnosti Nvidia (v americkych trilionech USD, tj. ceské biliony)

Nvidia’s market value

Zdroj grafu: The Wall Street Journal, How Nvidia Became the World's First $4 Trillion Company, 9.7.2025



https://www.wsj.com/tech/ai/nvidia-nvda-4-trillion-market-cap-466c1c9c
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Nicméneé ani Nvidia se nevyhne rostoucim obavam z geopolitickych rizik. Nejvice se diskutuje zejména
rostouci napéti mezi USA a Cinou, ktera i pfes nedavné exportni restrikce stale tvoii zhruba 10 - 13 %
obratu firmy. CEO Jensen Huang se zatim snazi tato rizika zlehc¢ovat a odkazuje na rostouci diverzifikaci
smérem k americkym cloudovym gigantiim. Piesto by pfipadné nové exportni restrikce mohly ohrozit
rustovy vyhled firmy. Diky své trznivaze a vedoucimu postaveniv Al sektoru ma Nvidia ¢im dal vétsi

vliv na smérovani jak Nasdaqu, tak S&P 500. Vysledky firmy funguji jako barometr obecné nalady na
trhu - a jakykoli posun se rychle promita do celého riistového spektra akcii.

Dalsi zdroje: Nvidia Quarterly Results, 28.5.2025; Barrons, Nvidia Stock Closes Above $4 Trillion Milestone for First Time, 10.7.2025

2. Trumpuv navrat ke clim opét méni trzni dynamiku - 8.7. - 11.7.

0d 9. cervence, kdy vyprselo ptivodni 90denni moratorium na odvetna cla, Spojené staty opét
zostrily svou obchodni rétoriku - vysledkem jsou nova nebo hrozici cla vii¢i vice nez 20 obchodnim
partnertm. Za zminku stoji 35 % clo na kanadské dovozy (ocel, hlinik), které prezident Trump
zduvodnil bojem proti pasovani fentanylu a vymahanim zavazki z jiz uzavirené obchodni dohody
USMCA, a 50 % clo na brazilské komodity, oznamené jako reakce na soudni proces s byvalym
prezidentem Bolsonarem. Jde o dlouholetého Trumpova spojence, coz vyvolava spekulace, Ze clo
miii spiSe jako politicka odveta viiCi soucasné levicove vladé prezidenta Luly. Zaroven Trump o
meésic prodlouzil tarifni moratorium na reciproc¢ni cla - podle doporuceni svého ministra financi
Scotta Bessenta, ktery véri, ze béhem této prodlouzené lhiity miize Bily dim vyjednat nékolik
vyhodnych obchodnich dohod.

Podle aktualniho prazkumu KPMG vice nez 80 % americkych firem planuje béhem pristich Sesti
meésici zvysit ceny kviili vy$sim dovoznim clim. Firmy tak planuji prenést cast nakladti na
spottebitele, ¢cimz vznika sekundarni infla¢ni tlak, ktery mutize piretrvavat mésice. Vyssi inflace
zvySuje pozadovanou navratnost investort a tim i diskontni sazbu - klicovy prvek ve valuaci akcii. To
je obzvlast nepriznivé pro rtstoveé tituly jako NVDA, AAPL nebo AMZN, jejichZ ocenéni stoji prevazné
na ocekavanych budoucich cash flow. Pokud bude Fed pod tlakem této tarifni inflace, zminéné akcie
budou muset lehce ustoupit, dokud se nezmirni tlak na diskontni sazbu. Pfed¢asné uvolnéni by
mohlo pfinést novou infla¢ni vinu - Fed proto radéji hraje na jistotu a drzi restriktivni kurz déle, nez
si trh preje. Ztistava velmi opatrny ohledné budouciho snizovani sazeb a ani opakovaneé politicke
utoky ze strany Donalda Trumpa ho zatim nepfimély ke zméné postoje.

Sektorove jsou ve stresovych pozicich zejména primyslové, automobilové a technologické firmy.
Tyto firmy silné zavisi na globalnich sitich dodavek a cla zvysuji volatilitu cen surovin, ¢ipt a
komponent, coz dale snizuje firemni marze.

Zdroj: The Wall Street Journal, Trump Delayed Reciprocal Tariffs After Bessent Wanted More Time on Deals, 8.7.2025; The Wall Street
Journal, Trump Doubles Down on Using Tariffs as Tool of American Power, 10.7.2025; Reuters, Trump imposes 50% tariffs on Brazil after
spat with Lula, 10.7.2025, Reuters, Trump puts 35% tariff on Canada, eyes 15%-20% tariffs for others, 11.7.2025



https://nvidianews.nvidia.com/news/nvidia-announces-financial-results-for-first-quarter-fiscal-2026
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-price-today-huang-china-cdbd9311
https://www.wsj.com/economy/trade/trump-tariffs-scott-bessent-trade-deals-cc76e43a
https://www.wsj.com/politics/policy/trump-tariffs-foreign-policy-c59ca442
https://www.reuters.com/world/americas/trump-says-us-will-charge-brazil-with-50-tariff-2025-07-09/
https://www.reuters.com/world/americas/trump-says-us-will-charge-brazil-with-50-tariff-2025-07-09/
https://www.reuters.com/world/us/trump-puts-35-tariff-canada-eyes-15-20-tariffs-others-2025-07-11/
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3. Jane Street pod tlakem: indicky spor - 10.7. L AL

Jane Street patii mezi nejexkluzivnéjsi kvantitativni tradingové firmy - zaméstnava jen ty nejbystiejsi
mozky z celého svéta, Casto absolventy nejprestiznéjsich univerzit se Spickovymi vysledky v
matematice, informatice a fyzice. Diky svému ultra selektivhimu naboru, extrémné naro¢nym
pohovortim a schopnosti vytvaret pokrocilé tradingové algoritmy se firma stala synonymem pro
inteligenci, disciplinu a technologicky naskok v oblasti high-frequency tradingu.

Piesto prave diky svym sofistikovanym strategiim se nyni firma ocitla pod drobnohledem indického
regulatora SEBI, ktery ji udélil docasny zakaz obchodovani a zmrazil aktiva v hodnoté cca 600
milion1 USD. Podle regulatora firma cilené manipulovala trhem - otevirala rozsahlé long pozice v
jednotlivych akciich, zatimco zaroven shortovala index NIFTY BANK skrze financ¢ni derivaty, ¢imz
udajné poskodila mensi investory. Zvlastni pozornost vzbudil obchodni den 17. ledna 2024, kdy Jane
Street podle regulatora realizovala zisk téméi 90 miliontt USD diky rozdilu mezi cenou indexu
NIFTY BANK a derivatovymi kontrakty. Regulator tvrdi, Ze short pozice firmy v opcich byly 7,3krat
vétsi nez jejich long pozice v akciich, coz je pro klasickou arbitrazni strategii velmi atypické a
podezielé. Takove strategie totiz byvaji delta-neutralni, tedy konstruovaneé tak, aby celkova expozice
vlc¢i cenovym pohybtim byla vyvazena a zisky nezavisely na smeéru trhu. Firma navic tvorila u
nékterych bankovnich tituld 15 - 25 % celkového prodejniho objemu, coz mohlo samo o sobé ovlivnit
trzni ceny. Jane Street vSak zdtraznuje, Ze jeji prodeje byly ¢asové rozprostiené a neodpovidaly
typickému schématu "dumpu" na konci dne - i proto povazuje zasah regulatora za neopodstatnény.

Zdroj: Reuters, Jane Street’s India spat touches regulatory nerve, 10.7.2025

4. Zlato znovu jako utoc¢isté - ETF fondy lamou pétilety rekord - 8.7.

Za prvni pololeti priteklo do fyzicky krytych zlatych ETF celkem 38 miliard USD, coZ je nejvyssi
pololetni piiliv kapitalu za poslednich 5 let. Celkové zasoby téchto fondt od ledna vzrostly o 397,1
tun na nynéjsi hodnotu 3 615,9 tun, nejvyssi troven od srpna 2022. Hlavni tahouni této
nenasytitelné poptavky byly investori ze Spojenych statd (+206,8 tun) a Asie (+104,3 tun). Zajimave
je, ze asijsti investori predstavovali 28 % vSech téchto penéznich toka, a¢ predstavujijen 9 %
globalniho AUM - jasny dukaz trendu diverzifikace do bezpec¢nych aktiv. Jelikoz se jedna o data za
poslednich 6 meésict, hybnou silou byly bezesporu pretrvavajici obavy z pokracujicich a novych
geopolitickych rizik (Ukrajina, Izrael-Iran) a také rychle se vyvijejici a nevyzpytatelna strategie
obchodni valky ze strany USA. Béhem prvniho pololeti spotova cena zlata vzrostla o vice nez 30%,
dosahla vrcholu na 3 500 USD za unci a nyni konsoliduje. Kdyz centralni banky balancuji mezi
inflaci a finan¢ni stabilitou, trhy kolisaji a geopolitické jistoty mizi, zlato pifipomina svou historickou
ulohu - predevsim v dobé, kdy diivéra je pro mnohé investory tou nejvzacnéjsi komoditou.

Zdroj: Reuters, Gold ETFs drew largest inflow in five years during first half of 2025, 8.7.2025; Seeking Alpha, Gold ETFs amassed largest
inflow in five years during H1, World Gold Council says, 8.7.2025



https://www.reuters.com/commentary/breakingviews/jane-streets-india-spat-touches-regulatory-nerve-2025-07-10/
https://www.reuters.com/business/gold-etfs-drew-largest-inflow-five-years-during-first-half-2025-wgc-says-2025-07-08/
https://seekingalpha.com/news/4465999-gold-etfs-amassed-largest-inflow-in-five-years-during-h1-world-gold-council-says
https://seekingalpha.com/news/4465999-gold-etfs-amassed-largest-inflow-in-five-years-during-h1-world-gold-council-says
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5. Bulharsko ziskava vyssi rating po schvaleni vstupu do eurozony - 11.7.

Agentura Fitch Ratings v patek zvysila ivérovy rating Bulharska z BBB na BBB+ v o¢ekavani
pravdépodobneého finalniho schvaleni prijeti eura k 1. lednu 2026. Bulharsko je nyni v ocich
investoru stabilnéjsi, s niz§imi ménovymi a likviditnimi riziky a lepsimi vyhlidkami na levnéjsi
financovani v budoucnu. To se okamzité odrazilo na vynosech statnich dluhopist - napiiklad 8lety
bulharsky statni dluhopis denominovany v eurech zazil mirny pokles vynosu na sekundarnim trhu,
coz signalizuje zvySeny zajem a divéru investorti. Zaroven by vyssi rating mohl oteviit cestu
bulharskym aktiviim k SirSimu zarazeni do portfolii evropskych institucionalnich investori. Fitch
upozornuje, ze dalsimu zlepSeni ratingu brani piredevsim nizka produktivita na trhu prace ¢i
nepriznivy demograficky vyvoj zemeé.

Zdroj: Reuters, Fitch upgrades Bulgaria to 'BBB+' on euro adoption approval, 11.7.2025



https://www.reuters.com/en/fitch-upgrades-bulgaria-bbb-euro-adoption-approval-2025-07-11/
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Disclaimer: Investicné poradenska spolecnost Triangle Family Office, s.r.o. se sidlem Jasna Il
637/5, Branik, 147 00 Praha 4, ICO: 215 16 162, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném
Méstskym soudem v Praze sp. zn. C 402847 (dale jen ,Spolecnost”) je vazanym zastupcem
investi¢niho zprostfedkovatele, spolecnosti Chytry Honza a.s., se sidlem Radlicka 365/154,
Radlice, 158 00 Praha 5, ICO: 290 48 770, ktery je investi¢nim zprostfedkovatelem a je opravnén
poskytovat investicni sluzby ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjsich predpisu.

Spole¢nost poskytuje svym klientdm zretelné a relevantni informace ve smyslu vyhlasky ¢.
114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni, ale musi vyslovné upozornit na to, Ze
zhodnoceni, vykonnost Ci jiné parametry dosazené jednotlivymi investicnimi instrumenty v
minulosti nemohou v Zddném pfipadé slouZit jako indikator nebo zaruka budoucich vynosu,
zhodnoceni, vykonnosti ¢i jinych parametrd takovychto nebo obdobnych investi¢nich
instrumentd.

S investici je vZdy spojeno riziko kolisani hodnoty a ndvratnost pivodné investovanych
prostfedkl neni zarucena. Poskytovani investi¢nich sluZeb spole¢nosti nelze povazovat za formu
ani ekvivalent kolektivniho investovani, vkladu u banky, ani penzijniho pfipojisténi nebo
pojisténi. Investofi se o vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojl
rozhoduji samostatné, a to s pfihlédnutim k cené,pfipadnému nebezpedi a riziku. Spole¢nost
nenese zadnou odpovédnost za pripadné skody vzniklé tfetim osobam v dUsledku vyuziti
informaci z dokumentl spolecnosti. VeSkeré obsaZené informace a ndzory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které spolecnost povazuje za dlvéryhodné. Pfes maximalni pozornost a
péci vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pfi formulaci dokumentt spole¢nost
timto neprebira zaruku za jejich presnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany, ci
sdéleny tak, aby poskytovaly pfesny, Uplny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
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