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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie Tydenni
: : Kratky popis pohybu
dex (ticker) aktiv Zména ¥IPOpS POty
Mirny pokles - smiseny tyden, index Sel na nova maxima, ale investofi
S&P 500 (SPX) US akcie -0,31% vybirali zisky a ke konci tyden pfisla korekce
Mirny pokles - smiseny tyden, index také Sel na nova maxima, ale kvali
Nasdaq 100 us - = : Pttt i
(NDX) technologie -0,50% citlivosti na mirny rist vynosa prisla lehka korekce
af iduj i il |
STOXX Europe Evropské g Pohyb do strany - index konsohgzﬁ} l:;;:tznatelného impulsu, sila dolaru
600 (SXXP) akcie L
Silny rlst - index Sel na nova maxima, akcie dohani slaby vykon z
PX Index (PX) C7 akcie +1,60% minulych tydnd, kdy rostly americké indexy a cesky index jen

konsolidoval

MSCI Emerging Mirny pokles - sila dolaru a mirné vy3si vynosy vyvolaly odliv kapitalu z

Rozvijejici se

Markets ETF o -0,57% rozvijejicich se trhi
(EEM) y
_ +4,1bp Mirny riist - lepaf data HDP ukazuji silu ekonomiky a zvy3ujf inflagni
= 10Y, 2= Stét,m (4,133% — otekavani, diuhopisové vynosy Sly nahoru, aby toto riziko reflektovaly
Treasury Yield dluhopisy
(US10Y) (Vynos) 4,174%)
I Mirny pokles - siln&jsi USD kviili nariistu diuhopisowych vynost
o ot A0 <
(EURUSD) Ménovy par 0,40% oslabuje euro
P Mirny rist - ekonomicka data nad o¢ekavani, rist vynosh a mirna
Us Boltarindex JrEmon +0,55% korekce na akciowvych trzich vedou k sile dolaru
(DXY) index
; Velmi silny rdst - necekany pokles zasob ropy v USA a omezené ruské
Bre?big‘:ﬂf el Ropa Brent +3,23% rafinaéni kapacity po dronovém Gtoku
Stredné silny rist - zlato dosahlo dalsich nowych maxim, priliv kapitalu
Gold (XAUUSD) Zlato +2,03% neustupuje
BTC/USD Velmi silny pokles - pokracujici korekce byla dale umocnéna silou dolaru
Bitcoin 5,22% a cervenymi Cisly na akciowych trzich

(BTCUSD)
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1. Novy navrh H-1B viz - téZké casy pro outsourcingové firmy, vyhoda pro technologické giganty - 22.9 - 25.9.

Program H-1B (docasné pracovni povoleni) je uz pfes Graf 1: Porovndni spole¢nosti podle poctu zaméstnancii
posledni tii desetileti hlavni cestou, jak americke na H-1B vizu, 2025

firmy ziskavaji zahrani¢ni talenty do obori s

nedostatkem domacich pracovniki. Kazdy rok existuje Number of H-18 visa beneficiaries approved n fiscal 2025, by company

zakladni kvota 65 000 viz plus dalsich 20 000 pro S
absolventy s pokrocilym titulem z americkych
univerzit. Maximalné tedy 85 000 viz, jenze zajem byva
mnohonasobneé vyssi (loni 399 395 zadosti) a co je
mozna nejzajimavejsi, nevybira se podle kvality, ale
nahodné. Je to vlastné mala loterie, do které jdou
vsichni, od juniorniho vyvojare po seniorniho datového
inzenyra. Nejvice téchto uchazect putuje do sektorti
jako je IT, inzenyrstvi, finance ¢i medicina a o vSechny
poplatky spjaté s prihlaskou se stara jejich budouci
zameéstnavatel. Novy navrh by ale zvedl tyto aktualné
nizsi poplatky nékolika tisic USD o dalsich 100 000
USD za kazdou novou zadost. I samotna loterie vybéru

kandidatti se bude ménit, nahodny prvek sice ztistane do urcité miry zachovan, ale nové bude algoritmus
silné preferovat kandidaty s vy$$i mzdou. Stésti tedy bude potad hrat roli, ale dohodnuty plat bude uréovat
finalni pravdépodobnost kandidatova aspéchu.

Smyslem tohoto drastického poplatku 100 000 USD je odradit firmy od masového najimani zahranic¢nich
pracovniki, soustfedit se vtomto ohledu pouze na klicové seniorni pracovniky a obecné donutit firmy
upiednostnit americké zaméstnance. Jiz pti kratkém zamysleni si 1ze uvédomit, ze se jedna o dalsi
systematicky krok, jak podporit politicky zamér Donalda Trumpa o plnou podporu americké ekonomiky
(America First). I pfes vysoké poplatky je ale zajimave, Ze vétSina z téch nejvétsich technologickych firem
jako je Amazon (AMZN), Microsoft (MSFT), Meta (META), Apple (AAPL) nebo Google (GOOGL) na tom
nakonec nejspiSe vydélaji. Navrzené astronomicky vysoke poplatky za vizum jsou totiz sice poradna rana
pro malé firmy, ale pro giganty s miliardovymi zisky je to spiSe mala nepiijemnost nez

finéln/i pirekazka. Ti si s/vé Spickove seniorni inZenyry a Graf 2! Parovasnindrodnostiispesnyehikandidats,
datove specialisty udrzi, protoZe jejich odchod a 2024

zpomaleni inovacnich plana a rozbéhnutych projektt

by firmu priSlo mnohem draz. Malé firmy takovy luxus |-

nemaji. Jelikoz si nyni nemohou tento talent dovolit, —
odpadne tim i velkym firmam ¢ast konkurence v
oblasti naboru - dlouhodobé se tedy jesté vic posili
jejich dominantni pozice na trhu. Obzvlast tvrdé se
tento navrh mtize dotknout indickych outsourceri jako
napriklad Tata Consultancy Services (TCS), Infosys
(INFY) nebo Wipro (WIT). Tyto firmy totiz patii mezi
nejvetsi sponzory H-1B viz a jejich byznysovy model

je kompletné postaven na talentove arbitrazi. Firma
najme levnéjsiho programatorav Indii, pres H-1B ho 2
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poslou do USA, kde pracuje u klienta, a rozdil mezi jeho niz$i mzdou a vyssi fakturovanou ¢astkou tvoti jejich
zisk. Nejde pritom o mala ¢isla - tyto tfi firmy sponzoruji ro¢né tisice pracovniki. Pokud ale budou muset
kvuli novym pravidliim zvednout mzdy a zaroven dostanou do USA méné lidi, jejich obchodni model zalozeny
na levnéjsi pracovni sile za¢ne rychle ztracet konkuren¢ni vyhodu. Trhy uz na tento scénar ¢astecneé reaguiji -
TCS zakoncila tyden se ztratou 8,5 %, Infosys se ztratou 6 % a Wipro se ztratou 5 %. Pokud navrh projde, tyto
firmy Cekaji tézké Casy a da se oCekavat, ze jak ziskovost, tak ceny téchto titulti budou silné klesat.

Mezitim senatofi Grassley a Durbin tlac¢i na velké korporace, aby zveiejnily podrobna data o vSech svych H-1B
zameéstnancich. Kvtili nedavnym masivnim vinam propousténi (napt. Cisco propustil 7 % své globalni
pracovni sily, Microsoft propustil 4 % a Meta planuje propustit 5 %) je tohle ale zejména pro technologické
firmy oSemetné téma. A pak je tu jesté otazka vlivu navrhu na mzdy. Medianova mzda H-1B pracovnikt uz
dnes dosahuje 120 000 USD, tedy dvojnasobku amerického medianu. Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze
pokud mensi a stiedni firmy pirestanou kviili vysokym nakladtim program vyuzivat, pracovni trh by mohl byt
prehlcen a mzdy plosné klesat. Jenze nova pravidla funguji presné opacné. O viza maji vyssi Sanci ti, kterym
zameéstnavatel nabidne vyssi plat. S velkou pravdépodobnosti se tedy platy seniornich pracovniki zvysi,
medianova mzda dal poroste a ¢asem se to promitne do cen firemnich sluzeb ¢i produktii, coz mtize dal
zvedat infla¢ni ocekavani v technologickych a inZenyrskych oborech.

Kratkodobé tedy muze navrh nové regulace vyvolat nervozitu mezi investory a vést k lehkému vybirani ziski
u akcii firem silné zavislych na pracovnicich s H-1B. Firmy s hlubokymi kapsami jako Amazon, Microsoft,
Google, Meta a Apple si talent totiz udrzi, coz zvyrazni jejich talentovy a technologicky naskok pred zbytkem
trhu. Rozhodujici chvile ptijde na jaie 2026, kdy se ukaze, jestli nova pravidla skute¢né vstoupi v platnost,
nebo je jesté zastavi soudy.

Zdroj grafii: The Wall Street Journal, Who Uses H-1B Visas the Most, in Charts, 22.9.2025

Dalsi zdroje: Reuters, Trump administration proposes new H-1B visa process favoring_higher-skilled, better-paid workers, 23.9.2025; The
Wall Street Journal, 25.9.2025; Barrons, How the $100K H-1B Visa Fee Will Hurt U.S.-India Ties—and Companies, 23.9.2025

2. Amazon dostava pokutu, investofi jen mavli rukou - 25.9 a 26.9.

Americky regulator FTC se se spolecnosti Amazon dohodl na rekordni pokuté a vyrovnani v celkovée vysi 2,5
miliardy USD. Firma tdajné klamala zakazniky pti aktivaci a ruseni ¢lenstvi v programu Amazon Prime, coz
ale internetovy gigant popira. Zhruba 1,5 miliardy (druha nejvyssi spotiebitelska kompenzace FTC) bude
putovat zpét k cca 35 miliontim zasazenych ¢lent a zbyvajici 1 miliarda pfipadne piimo regula¢nimu tiadu za
poruseni predpisti. Podle FTC firma vyuzivala zavadéjici prvky v rozhrani - naptiklad pokud zakaznik klikl na
nabidku doruceni jesté tentyz den, systém ho mohl automaticky piihlasit k Prime, aniz by to bylo dostate¢né
zietelné. Stejné tak proces odhlaseni byl zameérné slozity, rozdéleny do nékolika krokt, aby zakazniky odradil
od ukonceni piedplatného. Po tomto vyrovnani se Amazon zavazal k jasnéjsim podminkam, jednodussimu
ruseni predplatného a k pravidelnym nezavislym auditiim, které maji ovérovat ferovost platformy a nabidek
vic¢i spotirebitelam.

Byt se jedna o velkeé cislo, pro Amazon je tento trest spi$ symbolickym pohlavkem nez zasadni ranou do
rozpoctu. Ve druhém ctvrtleti firma dosahla provozniho zisku 19,2 miliardy dolart a za poslednich dvanact
meésict vygenerovala provozni cash flow pies 120 miliard. Spolecnost nyni utrzi ¢astku odpovidajici celé
pokuté zhruba kazdych 33 hodin,takze z finan¢niho pohledu firmy jde skute¢né o zanedbatelnou castku. I
proto akcie na zpravu reagovaly v podstaté neutralné. Byt akcie ve ¢tvrtek kratce klesla o 1,7 %, valnou
vétsinu ztrat akcie pfed koncem obchodniho dne vymazala. Investofi totiz jasné vidi, Ze se nic neméni a
zaklad byznysu (cloud, e-commerce a reklama) ztistava nedotc¢eny.

Zdroje: Barrons, Amazon Reaches $2.5 Billion Settlement With the FTC Over Prime Case, 25.9.2025; Reuters, Amazon to pay $2.5 billion
for allegedly duping millions to sign up for Prime, 26.9.2025; The Wall Street Journal, Amazon Reaches $2.5 Billion Settlement Over
Allegations It Misled Prime Users, 25.9.2025 3
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3. Trumpovy nové tarify - kdo stavi v USA, ma vyhodu - 25.9. a 26.9. Tri a n G I e A
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Investofi se od poslednich celnich novinek skoro ani nenadechli a uz zase prichazi dalsi vlna. Jak uzje
zvykem, prvotni tder opét prichazi od Donalda Trumpa. Ten oznamil balik novych tarifti, zejména 25% clo na
dovoz tézkych nakladnich vozi a také 100 % clo na znackové léky. Farmaceutické firmy, které uz zacaly
vystavbu tovaren v USA, dostanou vyjimku a cla se na né nevztahuji. Evropské farmaceutické firmy mohou
zustat v klidu, protoze pro né se taky nic neméni. Vztahuje se na né totiz zvlastni dohoda z cervence, ktera od
1. zari omezuje vSechna cla na farmaceutické vyrobky a dalsi zbozi maximalné na 15 %.

Obecné ale farmaceutické spole¢nosti psobici v USA z nedavného oznameni radost viibec nemaji. Experti
pripominaji, ze 1éky byly kviili své dulezitosti historicky vynaty z cel a Ze nova cla mohou v budoucnu
komplikovatvyzkum a vyvoj novych léka v USA. Zprava vytvorila tlak i na zdravotnicky sektor (XLV), a to jesté
v dobé, kdy S&P 500 prochazel kratkou korekci, coz pohyb umocnilo. Zdravotnicky sektor tedy mezi stfedou a
¢tvrtkem oslabil 0 1,67 %, zatimco $ir$i index S&P 500 klesl jen o 0,5 %. Predesleé tarifni vyhruzky a aktualni
implementace ale primély jiz nékolik velkych hrac¢t k tomu, aby americkou vyrobu vazneé posilili. Napiiklad
Roche, Svycarska spolecnost zamérena na onkologii a diagnostiku, nedavno zahajila stavbu nového zafizeni v
Severni Karoliné. Eli Lilly, americka firma s dlouhou tradici ve vyvoji inzulinu a nové také 1ékii na obezitu,
investuje 6,5 miliardy USD do tovarny v Texasu. Novartis, Svycarska spolecnost zamérena na kardiologii,
planuje vlozit 23 miliard USD do hlubokého rozsieni americkych zavodii. A AstraZeneca, britsko-svédska
farmaceuticka firma znama pro své vakciny, také oznamila investici do nové tovarny ve Virginii.

Z praktického hlediska to pro investory mize znamenat vétsi rozdily mezi vykonnosti jednotlivych
farmaceutickych firem, zejména na dlouhodobém horizontu. Spolecnosti, které se prizptisobi a za¢nou stavét
nove tovarny v USA, budou u americké administrativy vnimany pozitivné a ziskaji vyhodu. Ty, které se novym
podminkam neprizpusobi, budou muset pocitat s vy$simi dovoznimi naklady, niz§imi marzemi a potom
mohou vykonnostné zaostavat. Navic je mozné, ze tlak na firmy odmitajici vyrobu v USA se bude dal stupriovat
- at uz prostiednictvim novych cel, nebo jinych regulac¢nich krokii - takze je nakonec k investicim do americke
vyroby mozna stejné donuti, jen za méné priznivych podminek. Vysledkem miize byt, Ze se sektor jako celek
miuize spise pohybovat do strany, kde silnéjsi firmy potahnou index nahoru, slabsi naopak dold, a v indexu se
to navzajem vymaze.

Zdroje: Barrons, Trump Announces Steep New Tariffs,_Reviving Trade War, 25.9.2025; Reuters, Trump slaps new US tariffs on drugs,
trucks and furniture, 26.9.2025; The Wall Street Journal, Trump to Impose New Tariffs on Pharma, Big Trucks, 26.9.2025

4. Nvdia investuje 100 miliard do OpenAl - 22.9 a 26.9

Nvidia uz dlouho neni jen vyrobce kvalitnich grafickych ¢ipt, ale firma, kolem které se dnes toci celé Al
odveétvi. Nejvetsi aktualni novinkou je jeji investice 100 miliard USD do OpenAl, ktera ma financovat stavbu 10
gigawattl novych datacenter, jejichZ energeticka naro¢nost odpovida vyrobé nékolika jadernych bloku.
Obrovska vystavba mize pusobit riskantné, ale jde o peclivé promysleny obchodni tah. Cela struktura totiz
funguje jako uzavieny kruh financovani. Nvidia vlozi do OpenAl kapital, ziska tam podil a penize se ji vrati v
podobé obtich objednavek GPU a servert piimo od OpenAl, bez kterych se Al projekty tohoto rozsahu ani
nerozjedou. Jinymi slovy, kupuje si vlastni budouci trzby, pojistuje si klicového zakaznika a zaroven prispiva k
rustu hodnoty své vlastni investice. Podobny model nyni zkousi i ve Velké Britanii, kde podporila Al cloudovy
startup Nscale. Ten diky Nvidii ziskal smlouvu s Microsoftem a OpenAl a mtiZe se stat evropskou verzi
CoreWeave (soukromy cloudovy provider), ktery z malé, nevyrazné firmy vyrostl na velké jméno s hodnotou
pres 80 miliard USD. Cela investicni strategie Nvidie dokazuje, ze chce byt hracem, ktery dokaze udrzet Al
boom v pohybu co nejdéle. Pravée proto jeji vliv v sektoru dal roste.

Zdroje: Barrons, A Deal Between Al Powers Lifts Stock Market to a Record, 22.9.2025; The Wall Street Journal, How Nvidia Is
Backstopping America’s Al Boom, 22.9.2025; Reuters,_VIEW Analysts react to Nvidia's $100 billion investment in OpenAl, 22.9.2025;
Barrons, Nvidia’s Al Deals Might Be ‘Circular.’ They're Also Smart Business., 26.9.2025
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Disclaimer: Investicné poradenska spolecnost Triangle Family Office, s.r.o. se sidlem Jasna I
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.

Spolec¢nost poskytuje svym klientdm 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 pripadé 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
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. Spolecnost
nenese zadnou odpovédnost za pripadné Skody vzniklé tfetim osobam v dlsledku vyuZiti
informaci z dokument( spolecnosti. VeSkeré obsaZzené informace a nazory pochazeji 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 pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany, Ci
sdéleny tak, aby poskytovaly presny, Uplny a nezkresleny obraz skutecnosti.
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