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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/Inde Kategorie Tydenni . .
x (ticker) aktiv Zména KrBtky popis pohybu

Mirny rist - pozitivni ekonomicka data, poté
S&P 500 (SPX) US akcie +0,33% lehké vybirani ziskd po patecnich maximech

Stredné silny rist - pozitivni vysledky v technologickém
sektoru, napf. AVGO se silnym vyhledem po Al Cipech

Masdaqg 100 us . +1,01% Gl & )
(NDX) technologie uzavrel tyden s rastem 12%
STOXXEurope | - Evropskeé 0,18% i ok e e el
600 (SXXP) akcie SRS Y
Mirny riist - zotaveni indexu z technického poklesu,
PX Index (PX) CZ akcie +0,74% obecné zlepseni investorského sentimentu

MSCI Emerging O — Stfedné silny rist - zvy3ena atraktivita rizikovych
Markets ETF = [:hly +1,18% investic po slabZich ekonomickych datech
(EEM)

Stredné silny pokles vynost - reakce trhu na

US 10Y Treasury L3 R -15,6bp (4,232- slabii data z trhu prace zvy3uje $anci na sniZeni sazeb,
Yield (US10Y) Ak apky 4,07€ investofi tedy chtéji aktualni vynos
(Vynos) SEES Y CINC] vynosy
EUR/USD o ok Mirny rust - diky slabsimu dolaru
(EURUSD) DR .
US Dollar Index Meénowvy -0.12% Pohyb do strany - pokles vynosu lehce oslabuje dolar
(DXY) index
Brent Coude ol Rona Brent - Silny pokles - myser;ﬁ;:;jﬁ:}t: rt;ezpecna aktiva sniZuje
(UKOIL) P = Py
Velmi silny rdst - nova maxima, stabilni a kvalitn
Gold (XAUUSD) lato +4,03% poptavka po zlatu ze' st'rany investord, zemi €i
centralnich bank
BTC/USD Silny rist - odraz ze dna, Bitcoin kopiruje pozitivni
Bitcoin +2,12% naladu v technologickém sektoru

(BTCUSD)




TRZNI UDALOSTI Triancle &

FAMILY OFFICE
1. 30 leté vynosy jdou nahoru, zlato jde na nova maxima - 27.8. - 1.9.

Pii prvnim zamysleni by se mohlo zdat, Ze trh dluhopisti mav téchto tydnech jednoduchy scénat. Rada
centralnich bank v poslednich mésicich sazby snizila a posunula se do faze vyckavani. V USA se teprve
¢eka na prvni krok Fedu, ale napriklad Japonsko jde opa¢nym smérem a mirné zprisnuje. Jelikoz Evropa
ma hlavni ¢ast snizovani sazeb za sebou, dalo by se ocekavat, ze dlouhodobé vynosy ptijdou do strany
nebo lehce nize. Realita je ale jina - tiicetileté vynosy v poslednich tydnech dal rostou. V USA uz
desetileté vynosy zacinaji mirné klesat a tficetileté se dal tvrdohlave drzi u svych maxim.

Vynosy na dlouhém konci kiivky uz zacinaji vazné zvonit na poplach. Vynosy evropskych tricetiletych
dluhopist a francouzskych OAT dluhopisti jsou naptiklad na nejvyssich trovnich od roku 2009,
némecké statni Bundy zase od roku 2011 a britské statni Gilty dokonce na nejvyssich arovnich od roku
1998. Tyto extrémni trovné vidime z nékolika diivodii. Zaprveé investori ocekavaji dalsi zvySovani emisi
vladnich dluhopisti, coz logicky tlac¢i ceny dolt a vynosy nahoru. Do mixu se nam take pridava politicky
chaos, jako je hlasovani o duvere ve Francii ¢i zna¢né rozpoctové spory ve Velké Britanii. V neposledni
radé se skrze tyto pohyby projevuji opodstatnéné obavy, ze inflace neklesne hladce k 2 % inflacnimu
cili. Vyssi ceny energii, rostouci mzdy nebo naklady spojené se zelenou transformaci naznacuji, ze
prostiedi levnych penéz jen tak neprijde. A proto aby viibec nékdo tyto papiry kupoval, musivynosy rast
- jinak by zadny zajem nebyl.

Graf 1: Vynosy 30letych stdtnich dluhopist - USA, Velkd Britdnie (riiZovd), Japonsko (fialovd), Némecko (modrd),
Kanada (zelena), Francie (Cervena). Navzdory agresivhimu globdInimu sniZovdni sazeb se vynosy drZi vysoko.
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Zdroj grafu: X, The Kobeissi Letter global bonds tweet 2, 1.9.2025
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Britanie je dnes nejviditelnéjsi pfipad. Zemé momentalné hospodari s rozpoc¢tovymi deficity, které
pripominaji spiSe valecné Casy a jsou srovnatelné s napoleonskymi valkami nebo svétovymi
konflikty. Statni dluh uz dosahuje 2,7 bilionu liber a jen irokove platby letos spolkly zhruba 111
miliard liber. Jinymi slovy, kazda dvanacta libra ve statnim rozpoc¢tu musi jit na obsluhu dluhu.
Britanie podobné extrémni rozpoctovée deficity nikdy v obdobi miru neméla, a proto se nelze divit, Ze
aktualni vynosy britskych tficetiletych dluhopist tuto zhorsujici se fiskalni situaci reflektuji -
vynosy presahuji irovné statnich dluhopistt USA i Recka. Pro srovnani, fecké tiicetileté vynosy se
drzi kolem 4,3 %, zatimco britské vystoupaly az k 5,7 %. Laicky feceno, Britanie dnes plati vyssi
uroky nez zemeé, ktera byla jesté pred dekadou veiejnym symbolem evropskeé dluhoveé krize. Britska
centralni banka pritom uz tikrat snizila sazby - zakladni sazba klesla na 4,00 % a trh pocita s dalsim
poklesem v listopadu. Pfesto ale vynosy na dlouhém konci ziistavaji na maximech, coz je diikaz, Ze
trh zac¢ina vnimat Velkou Britanii jako velmi rizikového dluznika. To samoziejmeé

neznamena, Ze by se zitra opakoval scénai dluhové krize Recka z let 2010 - 2012. Je ale dobré
piipomenout, Ze i u Recka piisobily kreditni trhy dlouho relativné klidné, neZ se situace béhem
nékolika mésict dramaticky zlomila. A co je nejhorsi - ani ocekavané snizovani sazeb neprinasi
ulevu. Investori prosté neveri, ze problém rostouciho dluhu vyiesi levnéjsi penize.

Graf 2: Dlouhodoby deficit rozpoctu Velké Britanie (v % HDP).
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Zdroj grafu: X, The Kobeissi Letter global bonds tweet 1, 1.9.2025

A toto napéti lze pozorovat nejen v Britanii. V Japonsku se tficetileté vynosy poprvé dostaly nad 3,2%
av USA je obraz zamlzeny. Desetileté vynosy tam klesaji v ocekavani prvniho snizeni Fedu, ale
tricetileté se dal drzi u maxim kolem 4,9 %. Ani americti investofi tedy nevi, co ptijde dal, a za
ptijcovani statu vyzaduji kompenzaci vyssi dlouhodobou prémii.


https://x.com/KobeissiLetter/status/1962571152959906011
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Globalni vina snizovani sazeb tedy rozhodné neni univerzalni 1ék na rostouci zadluzeni. Kazda
ekonomika ma své vlastni slabiny, a pravé na dlouhém konci kiivky se ukazuje klesajici realna
duveéra investoru. Stale zietelnéji se ukazuje, ze dlouhodobé statni dluhopisy uz nelze brat jako
samoziejmy bezpecny pristav, ale spiSe jako sazku zatizenou politickymi a fiskalnimi riziky. Pokud
by se napéti na dluhopisovych trzich dal stupnovalo, nejspise by prisla dalsi varka kvantitativniho
uvolnovani ze strany ECB a Bank of England. Aby se naopak davéra investori vratila, bude

tfeba zpomalit tempo emisi, piedlozit vérohodneé fiskalni plany a hlavné ukazat, ze inflacni
trajektorie je vazné pod kontrolou. A to rozhodné nebude hned. Dokud se tak nestane, zlistanou
vynosy na dlouhém konci tvrdohlavé vysoko a investoii se budou dal pfesouvat do zlata. To si tento
tyden pripsalo dalsi historické maximum, kdyz cena vystoupala az na 3600 dolarti za unci. Obecné
by tedy investoti méli byt obezietni a mit na paméti rostouci rizika spojena s drzenim dlouhodobych
dluhopisti. Prozatim ale neni divod k vétsi opodstatnéné panice jako pri kreditni krizi v roce

2011 - kreditni spready (vynosy vladnich dluhopisti evropskych zemi a némeckych Bundt) i nadale
zustavaji nizkeé.

Zdroje: Reuters, Stocks rebound but soft US jobs data, global bond selloff keep investors on edge, 3.9.2025; The Wall Street Journal,
Bond Traders Sing the Blues, 2.9.2025; Reuters, Safe-haven gold rally gains further momentum after soft US data, 3.9.2025

2. Vojenska piehlidka v Ciné pfipomnéla vyroéi i geopoliticka rizika - 3.9. - 5.9.

Cina uspotradala nejvétsi vojenskou ptehlidku v déjinach Cinské lidové republiky, aby pfipomnéla
80. vyroci konce druhé svétove valky. Pirehlidka slouzila nejen jako slavnost, ale také demonstrace
¢inské vojenske sily a technologického pokroku, kterou svét nemohl ignorovat. Na namésti
Nebeského klidu nastoupilo vice nez 12 tisic vojakt a Cina poprvé vefejné ukazala celou svou
jadernou triadu - tedy pozemni, namotni i letecké odpalovaci systémy, vcetné mezikontinentalnich
raket DF-5C a DF-61. V ramci dobrych vztahti a spole¢ného spojenectvi sedél vedle Xi Jinpinga na
tribuné i rusky prezident Vladimir Putin a severokorejsky viiddce Kim Jong-un. Kvili ruskeé valce na
Ukrajiné a nezodpovédnému severokorejskému jadernému programu na akci nikdo ze zapadnich
piredstaviteltl nedorazil. Piedsedkyné Evropské komise Kaja Kallas upozornila, Ze Cina, Rusko,
Severni Korea a Iran se stale vice stavi do role bloku, ktery rad vefejné ignoruje mezinarodni
pravidla. Podle americkych analytiki $lo o jasny signal spojenciim, ze Cina bere budovani protivahy
zapadnim aliancim vazné. Donald Trump piehlidku oznacil za varovny signal a hned v patek
prosadil, aby Amerika v ramci nutného tvrdsiho postoje misto nazvu Ministerstvo obrany znovu
pouzivala historické oznaceni Ministerstvo valky. Samotna prehlidka se vyraznéji do trhti nepromitla,
hlavni ¢insky Shanghai Composite Index uzaviel den s mirnou ztratou 1,37 % a americky dolar lehce
oslabil 0 0,25 %.

Zdroje: The Wall Street Journal, China Flaunts Military Might With Lavish Parade—and Sends Warning_to Washington, 3.9.2025; Reuters,
Diplomatic tour de force: China's Xi shows he's 'totally in charge', 5.9.2025; Barrons, People Gather To Watch China's Massive Military
Parade In Beijing, 3.9.2025; Reuters, Morning Bid: Bond markets rattle as Xi's tanks roll, 3.9.2025



https://www.reuters.com/world/china/global-markets-update-6-2025-09-03/
https://www.wsj.com/opinion/bond-market-european-central-bank-u-s-treasury-scott-bessent-a3eddb4f
https://www.reuters.com/world/india/safe-haven-gold-rally-gains-further-momentum-after-soft-us-data-2025-09-03/
https://www.wsj.com/world/china/china-military-parade-message-ff1a13ef
https://www.reuters.com/world/china/diplomatic-tour-de-force-chinas-xi-shows-hes-totally-charge-2025-09-05/
https://www.barrons.com/news/people-gather-to-watch-china-s-massive-military-parade-in-beijing-b243aa96
https://www.barrons.com/news/people-gather-to-watch-china-s-massive-military-parade-in-beijing-b243aa96
https://www.reuters.com/world/china/global-markets-view-europe-2025-09-03/
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3. Rohlik zvazuje vstup na burzu - 4.9.

Zakladatel a $éf Rohlik Group Tomas Cupr v rozhovoru pro agenturu Reuters uvedl, ze zvazuje vstup
na burzu. Firma letos pocita s meziro¢nim rastem trzeb o 35 %, coz by znamenalo zhruba 1,43
miliardy eur. Rohlik uz dnes nefiguruje jen jako supermarket na internetu, ale noveé i jako reklamni
platforma. Jejich sluzby vyuziva témér stovka znacek a piijmy z reklamy by v roce 2025 mély
dosahnout 3 - 5 miliont eur. Zaroven také spustil novou technologickou platformu Veloq, ktera stavi
na jejich konkrétnim know-how z oboru a umoznuje ostatnim obchodnikiim provozovat e-shop s
potravinami a dorucovat je jesté v ten samy den. Tento byznys je pro Rohlik zajimavy hlavné diky
vysoke ziskovosti, jelikoz marze této divize se budou pohybovat okolo 50 - 60 %. Pro srovnani, jeho
hlavni ¢innost, prodej potravin, ma marzi spise 20 - 30 %. Doposud bylo mozné do Rohliku
investovat pouze pres fond kvalifikovanych investort nebo skrze jejich dluhopisové emise. Vétsina
investort tak zatim nemeéla moznost se do Rohliku zapojit, ale pripadné IPO by z néj mohlo udélat
jednu z nejzajimaveéjsich ¢eskych investic poslednich let.

Zdroje: Reuters, Online grocer Rohlik bets on services, advertising as it mulls IPO, 4.9.2025; Patria, Rohlik na burze? Cupr zvaZuje IPO,
4.9.2025

4. Google obstal v antimonopolnim sporu, nejvic vydéla Apple - 3.9. a 4.9.

Americky federalni soud oficialné ukoncil dlouho sledovany antimonopolni proces s Googlem v jeho
prospéch. Soudce Amit Mehta sice oznacil Google za monopol v oblasti vyhledavani, ale ponechal
jeho velmi lukrativni dohodu s Applem v platnosti. Google tak mtize dal platit Applu za to, Ze jeho
vyhledavac ztistava v i0S jako defaultni moznost. Soud dokonce hrozil i kompletnim oddéleni divizi
vyhledavani a reklamy, tedy rozdéleni dvou c¢innosti, které dohromady tvori vétsinu piijmt Googlu.
Zaroven ale zakazal Googlu uzavirat nove exkluzivni dohody a naridil mu sdilet ¢ast dat s
konkurenty, aby se na trhu uvolnilo misto i pro mensi hrace. Pro Google to znamena zachovani jadra
byznysu a piredevsim uklidnéni investort, kteii se désili pfipadného rozdéleni akcie. NejvétSim
vitézem tohoto rozhodnuti je vSak Apple. Google mu totiz podle odhadu plati 25 miliard dolart
roc¢neé, coz jsou pro Apple piijmy prakticky bez nakladt a tvori az 20 % jejich ¢istého ro¢niho zisku.
Verdikt okamzité zvedl akcie obou firem - Alphabet mél krasny gap up a zakoncil den s ristem 9 % a
Apple pohyb kopiroval s ristem 4 %, coZ podpofilo i Sirsi index Nasdaq. Regulatofi timto
rozhodnutim sice dali najevo urcitou snahu brzdit domaci monopolni praktiky, ale zaroven ukazali,
ze k tvrdému zasahu se zatim neodhodlaji. Neni se cemu divit, obzvlasté kdyz jde o giganty, na
kterych stoji velka cast americké ekonomiky. Zkomplikovani jejich spoluprace by totiz ohrozilo jejich
budouci finan¢ni ocekavani a tim bezesporu snizilo jejich aktualni valuaci. Alphabet (matetska
spolecnost Googlu) aktualné tvori 4.8 % S&P 500 a 9,1 % Nasdaq 100 a Apple tvoii 6,1 % S&P 500 a
11,5 % Nasdaq 100, takze jejich negativni zpravy by mohly zbytecné poslat americkeé trhy do hlubsi
korekce.

Zdroje: Reuters, Google keeps Chrome and Apple deal but must share data in big antitrust ruling, 3.9.2025; The Wall Street Journal,
Google keeps Chrome and Apple deal but must share data in big_antitrust ruling, 3.9.2025; Barons, Antitrust Still Looms Over Big Tech.
Google's Latest Case May Have Been Unique., 4.9.2025; The Wall Street Journal, Google Dodges Worst Penalties in U.S. Antitrust Case,
3.9.2025



https://www.reuters.com/business/retail-consumer/online-grocer-rohlik-bets-services-advertising-it-mulls-ipo-2025-09-04/
https://www.patria.cz/zpravodajstvi/6562414/rohlik-na-burze-cupr-zvazuje-ipo.html
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/google-keeps-chrome-apple-deal-must-share-data-big-antitrust-ruling-2025-09-02/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/google-keeps-chrome-apple-deal-must-share-data-big-antitrust-ruling-2025-09-02/
https://www.barrons.com/articles/antitrust-tech-stocks-google-apple-amazon-meta-08f2b6f2
https://www.barrons.com/articles/antitrust-tech-stocks-google-apple-amazon-meta-08f2b6f2
https://www.wsj.com/tech/judge-bars-google-from-exclusive-search-deals-orders-data-sharing-e65a2191
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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 investi¢ni sluzby ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjSich predpisu.

Spolec¢nost poskytuje svym klientm zretelné a relevantni informace ve smyslu vyhlasky c.
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 vynosd,
zhodnoceni, vykonnosti ¢i jinych parametrd takovychto nebo obdobnych investi¢nich
instrumentd.

S investici je vZdy spojeno riziko kolisani hodnoty a ndvratnost pdvodné investovanych
prostfedkd 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 nastroju
rozhoduji samostatné, a to s pfihlédnutim k cené,pfipadnému nebezpedi a riziku. Spole¢nost
nenese zadnou odpovédnost za pripadné Skody vzniklé tretim osobam v dlsledku vyuZiti
informaci z dokument( spolecnosti. VeSkeré obsaZzené informace a nazory pochéazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které spole¢nost povaZuje za dlvéryhodné. Pfes maximalni pozornost a
péci vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pfi formulaci dokumentt spolecnost
timto neprebira zaruku za jejich prfesnost a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany, €i
sdéleny tak, aby poskytovaly pfesny, Uplny a nezkresleny obraz skutecnosti.
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