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Tydenni pohyby v kostce
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; snizovani sazeb Fedu
S&P 500 (SPX) US akeie +1,59%
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(NDX) 5 L
Stredné silny rlst - pozitivni vyvoj, ale mensi rist neZ u americkych trhi,
STOXX Europe Evropské a5 s
600 (SXXP) Kl +1,02% ECB drzi sazby stabilni
Mirny rist - CEZ a ERBAG odevzdavaji zisky, naopak MONETA tahne index
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MSCI Emerging . Ue_n:m Sllll'l')" rist zvy%?!‘la atraktlwtg? rizikowych |}W€5t|i v Oﬁei_i(lév{jm
Rozvijejici sniZovani sazeb a daliimu oslabeni dolaru, také diky potencialnim
Markets ETF +3,59% : il et o
se trhy stimulaénim opatfenim v Ciné
(EEM)
_ 0,8bp Pohyb do strany - slaba ekonomicka data potvrzuji velmi pravdépodobné
g2 mv. bs Sta',m snizeni sazeb, které bylo nacenéno uZ v peslednich tydnech
Treasury Yield dluhopisy (4,07
(US'|0‘!’] (WOOS} 1. 068% }
Pohyb do strany - euro lehce posiluje po ponechani sazeb ECB na stejné
EUR/USD Meénovy drovni
(EURUSD) par +0,16%
VS Dillar rdes MOV S Pohyb do strany - dolar I:?:;E gsla:‘:giék:fl.l&oar_ekavanl sniZovani sazeb
(DXY) index Ao b
Biemi crudaail Silny rist - kvili israelskému Gtoku v Kataru a ukrajinskému dtoku na
(UKOIL) Ropa Brent +1,83% rusky pfistav Primorsk, obavy o nabidku ropy
Stfedneé silny rdst - béZny efekt bezpeéného pristavu, nizsi sazby a vynosy
Gold (XAUUSD) Zlato +1,57% pridavaji zlatu na atraktivit&, p‘r‘ot.c‘nze Fery‘ner bezrizikové alternativy
vynaseji méné
BTC/USD Velmi silny rlst - Bitcoin ukazuje silu diky ogekavani nizsich sazeb,
Bitcoin +4,91% pokratujici pfiliv kapitalu z akciovych trhid do kryptomén
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1. Robinhood a Applovin mifi do indexu S&P 500 - 6.9. - 10.9.

Index S&P 500 cekaji od 22. zaii zmény. Konkrétné se do indexu prida online broker Robinhood (HOOD),
technologicka firma AppLovin (APP) a stavebni skupina Emcor Group (EME). Trojice novackt nahradi Caesars
Entertainment (CZR), dluhopisovou platformu MarketAxess (MKTX) a energetickou spolecnost Enphase Energy
(ENPH). Historicky ma zatazeni do S&P 500 pro firmy velice pozitivni efekt. Kratkodobé to totiz vyvola povinné
nakupy ze strany pasivnich fondt a ETF, které maji povinnost k datu uc¢innosti pfesné kopirovat slozeni indexu.
Upravit jejich slozeni tedy v tomto piipadé musely ETF jako napt. SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY), iShares Core
S&P 500 ETF (IVV) ¢i Vanguard S&P 500 ETF (VOO). Kviili casoveé citlivosti se tento nartst poptavky projevi
skokovym rtastem ceny a dojde k tzv. gap-up, kdy akcie otevie nad uzaviraci cenou z piredeslého dne (coz také u
obou hlavnich tituld nastalo). Na delsim horizontu je samotné ¢lenstvi v indexu vnimano jako razitko kvality a
financni stability, takze diky vétsi diivéryhodnosti institucionalni investofi ¢asto buduji ¢i navysSuji jejich alokaci.
Z novinek se velice tési firma Robinhood, ktera béhem pandemie ve snaze zbohatnout na akciové a op¢ni trhy
privedla miliony béZznych investora. Tento symbol rizikovych investic a meme akcii, ktery stal za nékolika pripady
tzv. short squeeze (napi. GME, AMC), se nyni institucionalizuje a oficialné stava soucasti amerického akciového
mainstreamu. Akcie Robinhood po oznameni pozitivnich novinek $ly az o 16 % vysSe. Spolecnost AppLovin, ktera
stoji za softwarem pro cileni reklamy v mobilnich hrach a aplikacich, si hned po oznameni pfipsala cca 11,5 % a
udélala nova historicka maxima. Firma si drzi extrémneé silny ristovy trend a prozatim to nevypada, ze by
investori zacinali vybirat zisky. Velké zklamani ale prislo pro spolecnost MicroStrategy (MSTR), u které trh dlouho
spekuloval o jejim zarazeni a tim padem do aktualnivaluace i nacenil vidinu zminovanych pasivnich toka. Od
poloviny cervence akcie kviili korekci v BTC klesa, aktualné je cca o 28 % nize a podobné novinky trend rozhodné
neotoci. Firma tedy musi vyckat na dalsi rastovy impuls kryptotrhu, ktery miize byt nastartovan naptiklad fadou
dalsich pozitivnich regulaci soucasné administrativy ¢i pfimé stimulaci trhu skrze snizeni trokovych sazeb
Fedem, které nejspiSe prijde na nadchazejici schuzce 17. zari.

Investofi tyto pozitivni novinky sice na socialnich sitich hlasité oslavuji, ale je nutné brat soucasny rtst s
rezervou. Nove pridaneé tituly totiz historicky casto c¢ast svych ziskii v nasledujicich mésicich odevzdaji - po
odeznéni kratkodobého nakupniho tlaku pasivnich fond obvykle nastoupi spekulanti, ktefi za¢nou vybirat rychlé
zisky. Pridani Robinhoodu ¢i AppLovinu ale 1ze jednoznacné chapat jako potvrzeni jejich dlouhodobé relevance a
fungujiciho byznys modelu.

Graf 1 a 2: Vyvoj cen akcii spolecnosti Robinhood (vlevo) a Applovin (vpravo) od 1.7., u obou lIze vidét gap-up po
stredecnim oznameni
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Zdroj grafu: Tradingview, data k 14.9.2025

Dalsi zdroje: Reuters, Robinhood to join S&P 500 in watershed moment for US fintech sector, 6.9.2025; CNBC, AppLovin and Robinhood
added to S&P 500, 6.9.2025; Yahoo Finance, Robinhood Is Finally Joining the S&P 500. Should You Buy HOOD Stock Here?, 8.9.2025;
Forbes, Tri noveé tituly v Cele s Robinhoodem miti do indexu S&P 500. PrileZitost, nebo past?, 10.9.2025



https://www.reuters.com/business/finance/robinhood-join-sp-500-watershed-moment-us-fintech-sector-2025-09-05/
https://www.cnbc.com/2025/09/05/applovin-robinhood-sp-500.html
https://www.cnbc.com/2025/09/05/applovin-robinhood-sp-500.html
https://finance.yahoo.com/news/robinhood-finally-joining-p-500-193025084.html?guccounter=1
https://finance.yahoo.com/news/robinhood-finally-joining-p-500-193025084.html?guccounter=1
https://forbes.cz/tri-nove-tituly-v-cele-s-robinhoodem-miri-do-indexu-sp-500-prilezitost-nebo-past/
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2. Ekonomicka data z USA - vyssi inflace a slabsi trh prace - 11.9. a 12.9. FAMILY OFFICE

Ve ctvrtek 11. zari se na svétlo dostalo dalsi kolo nepfijemnych americkych inflacnich cisel. Celkovy CPI index
se mezimésicné zvysil o 0,4 % a meziro¢né vzrostl na 2,9 % z cervencovych 2,7 %. Jadrova inflace ztstala na
urovni 3,1 %. Nahoru inflaci tradi¢né tahlo bydleni, ale tentokrat to bylo umocnéno zdrazovanim potravin a
energii. Americky trh prace taky neni v nejlepsi kondici. Uterni data predbézné ro¢ni revize dale podpoiila
myslenku, kterou jsme jiz v minulosti zdiraznovali - ze americkym datiim dlouhodobé chybi transparentnost
a casto az zpétne revize ukazou véci v pravém svétle. Ukazalo se, ze americka ekonomika v poslednim roce
vytvorila 0 911 000 pracovnich mist méné, nez se dosud uvadélo, coz znamena fiktivni rist témeéi 76 000
pozic za mésic. Historicky se tedy jedna o nejvétsi revizi dat od roku 2009. K tomu se dale pridava srpnova
nezameéstnanost, ktera vzrostla na 4,3 %. Fed tedy porad ztstava chycen mezi velmi slaby trh prace a mirné
zrychlujici se inflaci.

V poslednich mésicich se 10leta breakeven inflace stabilné pohybuje kolem 2,2 - 2,3 %. To znamena, ze trh do
budoucna neceka zadnou dramatickou inflaci ani deflaci, spi$ ukotveni mirné nad cilem Fedu (2 %). Jinymi
slovy, investori véri, Ze kratkodobé cenove vykyvy sice prijdou, ale dlouhodobé inflace nahoru nevystieli.
Pokud by se ale tato octekavani zacala posouvat vyrazneé vys, $lo by v realném case sledovat, jak Fed ztraci
dtvéru investora.

Navzdory nepfijemnému narustu inflace je ale trh piresvédcen, ze dojde ke snizovani sazeb. Jedina otazka je,
zda to bude o 25 bazickych bodi (aktualné ptes 96 % sance) ¢i o 50 bazickych bodi. Ani vyssi inflace
nezmeénila procentualni sazky trhu, coz investory potésilo a vyhnalo index S&P 500 na dals$i nova maxima az
na 6600. To celé vytvarti prostedi, které ¢ast ekonomti oznacuje za (prozatim) mirnou stagflaci. Inflace je sice
nad inflacnim cilem, ale rozhodné jesté nepfipomina divoka sedmdesata léta. Dalsi potencialni budouci
scénari by tedy mohla byt stagnace, kterou Fed v poslednich tydnech také zminoval. Skute¢na hrozba je tedy
spis v tom, ze americka ekonomika rychle ztraci dech a kombinace slabého riistu a lehce vyssi inflace nez 2 %
by mohla pretrvavat delsi dobu.

Graf 3: Vyvoj celkové CPI inflace (Seda) a jadrové inflace (fialova), mezirocné

Consumer-price index, change from a year earlier

Zdroj grafu: The Wall Street Journal, Firm Inflation, Soft Jobs Data Pull Fed in Opposing Directions, 11.9.2025

Dal3i zdroje: Reuters, Instant view: US consumer prices rise more than expected, but a rate cut still coming, 12.9.2025; Barrons, Latest
Inflation Data Won't Derail Rate Cuts, but Pricing Pressure Is Building, 11.9.2025



https://www.wsj.com/economy/cpi-inflation-august-2025-interest-rate-ed9f1e7c
https://www.reuters.com/business/instant-view-us-consumer-prices-rise-more-than-expected-rate-cut-still-coming-2025-09-11/
https://www.barrons.com/livecoverage/inflation-august-cpi-rate-report/card/latest-inflation-data-won-t-derail-rate-cuts-but-pricing-pressure-is-building-mFbfc68sitte05LLzw5f
https://www.barrons.com/livecoverage/inflation-august-cpi-rate-report/card/latest-inflation-data-won-t-derail-rate-cuts-but-pricing-pressure-is-building-mFbfc68sitte05LLzw5f
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3. Svédska Klarna vstupuje na burzu - 10.9. - 11.9.

Svédska fintech firma Klarna, ktera spotiebiteliim umoziiuje zakazniktim platit nakupy na splatky
prostiednictvim kratkodobych puajcek, minuly tyden ve stiedu konecné vstoupila na burzu. Zajimavé je, Ze pro
Klarnu to nebyl prvni pokus o IPO. Firma na burzu chtéla jiz v dubnu, ale kviili extrémni volatilité (z cetnych
tarifnich novinek) a nejistému makroekonomickému vyhledu se to tehdy rozhodla odlozit. Ted se k napadu
vratila a ¢ekani na lepsi trzni podminky se prozatim vyplatilo. Akcie Klarny se zacaly obchodovat pod
symbolem KLAR a oteviely na cené 52 USD, coz piredstavuje 30 % narust oproti upisovaci cené 40 USD. Prvni
obchodni den cena uzaviela na 45,82 USD, tedy cca o 14% nad upisovaci cenou. Vstup na burzu se tedy
vydaril, ale pusobil umirnénéji nez napr. u nedavné technologickeé firmy Figma (FIG), jejichz akcie jiz druhy
obchodni den vzrostly na vice nez ¢tyfnasobek tehdejsi upisovaci ceny 33USD. Jenze zde se ukazalo, jak
nebezpec¢ny miize byt moment euforie. Hned po druhém obchodnim dnu totiZ cena zacala padat - a Slo o
strmou jizdu z maxim nad 140 USD na aktualnich 54 USD.

Jesté v roce 2021 byla Klarna hvézdou evropského fintechu, kdy firmu fondy jako SoftBank Vision Fund,
Sequoia Capital ¢i Silver Lake ocenily na 45 miliard dolart. Jenze s rustem urokovych sazeb a zpomalenim
spottebitelskych vydaji se byznys model kratkodobych ptijcek rychle zacal lamat. Klarna musela kvl
rostoucim nakladiim na financovani tvéru a zvySenym delikvencim v letech 2022 a 2023 propustit pies 10 %
svych zaméstnanct a prudce snizit marketingové rozpocty. Trzby sice dal rostly, ale i presto se firma rychle
ocitla v hluboké ztraté. Upisovaci valuace 15 miliard USD tak ukazuje spiSe optimisticky navrat k realité po
covidove euforii. Kratce po pate¢nim obédé se cena malem dotkla dtlezité technické hladiny upisovaci ceny
40 USD, odkud piisel odraz na uzaviraci cenu 42,92 USD. Prozatim tedy silna reakce z této psychologicke
hranice investory zachranila. Skutecny test ale prijde za Sest mésicti, kdy vyprsi lock-up period, tedy ochranna
lhtita, béhem niz insidefi a ptivodni investofi nesmi prodavat své akcie. Az kratce poté se ukaze realna férova
trzni cena tohoto fintech titulu.

Zdroje: Reuters, Klarna valued at nearly $20 billion as shares jump in NYSE debut, 10.9.2025; The Wall Street Journal, Why Klarna’s
Formerly Flashy Marketing Might Seem ‘More Boring, 11.9.2025; Forbes, Klarna zapisuje priznivy vstup na newyorskou burzu. Otevrela
patndctiprocentnim ndrustem, 11.9.2025; Barrons, IPO Mania Is Back. Is It the Dot-Com Bubble All Over Again?, 11.9.2025; Barrons,
Klarna Stock Falls After IPO. It Didn't Pop Like Others—Why That's a Good Thing,, 11.9.2025

4. ECB ponechala sazby beze zmény, trhy sleduji Fed - 11.9.2025

Evropska centralni banka ve ctvrtek 11. zafi ponechala sve trokové sazby beze zmény na 2 %, v souladu s
ocekavanim trhu. Srpnova inflace v eurozoneé se pohybovala kolem 2,1 % a nové prognozy centralni banky
pocitaji s podobnymi ¢isly i v budoucich letech. Euro kratce po rozhodnuti oproti dolaru posililo a zakoncilo
tyden lehce vysSe. Dolar ma prozatim prostor k dalsSimu oslabeni, protoze s nejvyssi pravdépodobnosti uvidime
ve stiredu 17. zaii diskutované snizeni sazeb ze strany Fedu. Otazkou vsSak ztistava, zda Evropska centralni
banka skutecné ukoncila cyklus uvolnovani nebo ji externi faktory brzy prinuti jeji pozici piehodnotit.
Napriklad francouzské dluhopisy totiz v poslednich tydnech ukazuji kumulativni politické a fiskalni problémy,
které by banku mohly donutit k dalSimu sniZzovani. Tvrdohlaveé vysoké vynosy dlouhodobych dluhopisti G7
vice rozebirame v nasem videu zde.

Zdroje: Barrons, The ECB Holds Interest Rates With the Fed Expected to Cut. What It Means for Markets., 11.9.2025; Reuters, ECB holds rates
unchanged, still 'in a good place'11.9.2025; The Wall Street, ECB Holds Rates Steady, Just as Fed Is Poised to Cut, 11.9.2025



https://www.reuters.com/business/finance/klarna-valued-nearly-20-billion-shares-jump-nyse-debut-2025-09-10/
https://www.wsj.com/articles/why-klarnas-formerly-flashy-marketing-might-seem-more-boring-43b71f0a
https://www.wsj.com/articles/why-klarnas-formerly-flashy-marketing-might-seem-more-boring-43b71f0a
https://forbes.cz/klarna-zapisuje-priznivy-vstup-na-newyorskou-burzu-otevrela-patnactiprocentnim-narustem/
https://forbes.cz/klarna-zapisuje-priznivy-vstup-na-newyorskou-burzu-otevrela-patnactiprocentnim-narustem/
https://www.barrons.com/articles/ipo-stocks-tech-ai-crypto-53ac16bf
https://www.barrons.com/articles/klarna-stock-price-ipo-coreweave-db04c1c4
https://www.youtube.com/watch?v=GzrbxCoTKKo
https://www.barrons.com/articles/ecb-fed-interest-rates-markets-economy-e67a347c
https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-holds-rates-unchanged-still-in-good-place-2025-09-11/
https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-holds-rates-unchanged-still-in-good-place-2025-09-11/
https://www.wsj.com/economy/central-banking/ecb-holds-rates-steady-just-as-fed-is-poised-to-cut-2e71a66e
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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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