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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie Tydenni
: . Kratky popis pohybu
dex (ticker) aktiv zZména ¥ ROP-SIpOTtY
Stiedné silny rist - navzdory ekonomické nejistoté ohledné shutdownu
S&P 500 (SPX) US akeie +1,08% hlavni americky index pFekonal maxima z minulého tydne
Stfedné silny rist - technologicky index také vytvoril nova maxima,
Nasdag 100 us +1.15% investofi sazeji na sniZovani sazeb, které je jesté dale
(MDX) technologie z umocnéno vypadkem ekonomickych dat kvili shutdownu
STOXKEwope | BOPSKE | 3 5706 | cpopské kciowatellyvahirs o také prekonaly stara brezmova maxima
600 (SXXP) akcie v P vystietly P Y
Silny rist - index 3el na nova maxima a udrZuje si by& momentum, rist
PX Index (PX) CZ akcie +1,63% podporuji napf. tituly Moneta & Erste
i Silny rlst - po mirném poklesu z minulého tydne se rozvijejici se trhy diky
MSCI Emerging oo ol L : =
Rozvijejici se globalnimu rizikovému sentimentu a slabsimu dolaru rychle
Markets ETF trh +2,88% zpamatoval
(EEM) ¥ vZp Y
2 Mirny pokles - viinosy klesly po slab3ich datech z amerického trhu prace
sto -5,3k
us 10vy US statni SEL (ADP, JOLTS), ktera posilila oZekavani daléiho blizkého sniZovani sazeb
Treasury Yield diuhopisy (4,174%-4,
(Us10Y) (Vynos) 121%)
Mirny rdst - Zadné negativni zpravy pro eurg, takZe ofekavané
EURUSE Ménovy par +0,32% izovéni sazeb Fedu posiluj
(EURUSD) vy p i sniZovani sazeb Fedu posiluje euro
US Dollar Index MEnovy . Ierrjy 'pokles - slabsi makro_data pOSﬂIILI]I oltf:kav:am dal?‘.uho bI|zk:eho
; 0,48% sniZzovani sazeb a také rotace investord do rizikovych aktiv eslabuji dolar
(DXY) index
BrentCrude Gl . ) Velmi silny pokles -'vyrazné .avba\fy z prebytku, slabnouci globalni
Ropa Brent -6,45% poptavky a zvySeni produkce OPEC+
(UKOIL)
Velmi silny rst - zlato diky nejistoté z shutdownu a slab3imu dolaru
Gold (XAUUSD) Zlato +3,37% dosahlo dalsich novych maxim, pfiliv kapitalu neustupuje
Velmi silny riist - po agresivni korekci Bitcoin dokazuje svou silu a jde na
BTC/USD Bitcoin +11,51% nova maxima, Ize pozorovat narustajici investorsky apetit po rizikovych

(BTCUSD)

aktivech
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1. Shutdown v USA - 30.9. - 2.10.

Americti zakonodarci se nedokazali dohodnout na rozpoc¢tu pro novy fiskalni rok, a tak od 1. fijna Spojené
staty oficialné vstoupily do rezimu shutdownu. Shutdown ale neznamena kompletni zastaveni fungovani
statu - nezbytné sluzby jako soudy, bezpecnostni slozky, armada, letistni kontrola ¢i zdravotni programy
Medicare a Medicaid dale pokracuji. Federalni trady ale funguji jen v omezeném rezimu a statisice
zameéstnancu byli poslani na nucenou dovolenou, zatimco dalsi desitKky tisic museji dal pracovat bez naroku
na okamzitou mzdu a doufaji, Ze jim ji stat zpétné doplati. Investori by méli pocitat s tim, ze kvali tomu
budou nadchazejici klicova ekonomicka data zpozdéna. Historicky plati, ze kratké shutdowny nemivaji na
finan¢ni trhy ani ekonomiku dramaticky dopad. Politickeé rozepie kolem rozpoctu jsou v USA diky vysoke
politickeé polarizaci pomérné bézneé - v priméru nastane shutdown kazdé 2 - 3 roky. Valna vétSina
historickych shutdowni trvala jen par dnii (median je 5 dni), protoZze zakonodarci se obvykle brzy
dohodnou avse se vraci do normalu. Vyjimkou byl nejdelsi shutdown na prelomu let 2018 - 2019, ktery se
protahl na 35 dni a podle rozpoctového aradu CBO snizil americky HDP o zhruba 11 miliard USD. Tehdy Slo
o dopad omezeny piedevsim na federalni iirady a kontraktory. Dnes by to USA stalo mnohem vic - americkeé
HDP je vyrazné vyssi (29 -30 miliard USD) a rozpoctova zavislost ekonomiky na federalnim sektoru take
vzrostla. Pokud by se tedy soucasna situace protahla, ekonomika by kazdy tyden ptichazela asi 0 0,1 % - 0,2
% rastu HDP , cca 7 - 15 miliard USD. Podle ratingovych agentur by take podobné delsi tahanice ubraly
USA na davéryhodnosti a mohly ohrozit aktualni kreditni rating zeme.

Shutdown skonci, az se kongres dohodne a prezident Trump podepiSe novy zakon o financovani. Je ale
nutné zminit, Ze ke konci fijna nas ¢eka dalsi schiizka FOMC a pokud by se aktualni rozepte protahly, Fed
by kvtili pozastaveni sledovani ekonomickych statistik nemeél nejnovejsi data. Coz by mohl byt velky
problém, jelikoZ Powell na kazdé schiizce opakuje, Ze se pri rozhodnuti o sazbach vzdy ridi aktualnimi
ekonomickymi ¢isly. V takovém pripadé by mohl Fed snizit sazby o 50 bazickych bodi misto aktualné
ocekavanych 25, aby predesel negativnimu dopadu nejistoty na ekonomiku. Z pohledu investort
kratkodoby shutdown vétSinou nikoho moc nezajima. Trhy uz si na tyto politické rozepre zvykly a akciové
indexy dal délaji nova maxima. Kdyby se ale rozpoctove tahanice protahly na par tydnt, trh by to nejspise
zacal bratvazné. Potom bychom pravdépodobné vidéli zvySeny presun kapitalu do zlata a statnich
dluhopist.

Graf 1: Délka vSech viddnich shutdown( v USA mezi lety 1976 a 2018, ve dnech

The Timeline of U.S.
Government Shutdowns
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Zdroj grafu: Statista, The Timeline of U.S. Government Shutdowns, 30.9.2025

Dal3i zdroje: Reuters, US government shutdown heads for third day amid partisan standoff - as it happened, 2.10.2025; Reuters, US
government shutdown: What is open, what is closed, 1.10.2025; Barrons, Stock Markets Keep Hitting New Highs. No Government, No
Problem., 2.10.2025, The Wall Street Journal, Trump Threatens Far-Reaching Cuts at Federal Agencies, 2.10.2025



https://www.statista.com/chart/12624/duration-of-government-shutdowns/?srsltid=AfmBOoq4cRe4cOQvcvWtdSX_Ye_ekZdG_VLD5CVcv-wqY7tQHcuZ0Td0
https://www.reuters.com/world/us/us-government-shutdown-live-funding-stops-after-senate-vote-fails-trump-2025-10-01/
https://www.reuters.com/world/us/us-government-shutdown-what-is-open-what-is-closed-2025-10-01/
https://www.reuters.com/world/us/us-government-shutdown-what-is-open-what-is-closed-2025-10-01/
https://www.barrons.com/articles/stock-market-government-shutdown-fed-things-to-know-today-5fb91779
https://www.barrons.com/articles/stock-market-government-shutdown-fed-things-to-know-today-5fb91779
https://www.wsj.com/politics/trump-to-meet-with-budget-chief-to-discuss-cuts-to-agencies-0ac5a7cb
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2. Spanélsko - vys$i kreditni rating a dominujici akciovy index - 29.9. a 30.9. FAMILY OFFICE

Spanélsko v minulych dvou tydnech ziskalo upgrade kreditniho ratingu - a hned od vsech tii
nejuznavanéjsich ratingovych agentur. Konkrétné tedy agentura Moody’s zvedla hodnoceni na A3 z Baal,
agentura Fitch na A z A- a agentura S&P Global na A+ z A. Pro zemi jsou to skvélé zpravy, protoze investofi ji
nove vnimaji jako méné rizikovou, coz se jasné odrazi na velmi nizkych spreadech vii¢i némeckym Bundtm.
Vyssi diivéryhodnost spolu s novym ratingem tak Spanélsku piimo snizuje troky, které musi zemé vyplacet
svym veriteltim.

Spanélsky index IBEX 35 (IBEX) od za¢atku roku 2025 vyrostl uz o 35 % a vykonnostné tak pirekonal
konkurencni indexy, jako napt. anglicky FTSE 100 (FTSE), némecky DAX (DAX), francouzsky CAC 40 (CAC) i
Sirsi evropsky STOXX Europe 600 (SXXP). Za timto riistem stoji pfedevsim sila bankovniho sektoru - nejveétsi
Spanélska banka Banco Santander (SAN) se od zacatku roku 2025 uz zdvojnasobila, zatimco mezinarodni
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) ¢i domaci CaixaBank (CABK) si pripsaly vice nez 80 %. Na zajimavy
rust Spanélského indexu méla urcité vliv i vyrazné nizsi kapitalizace (cca 803 miliard EUR) nez u ostatnich
evropskych konkurentti. Naptiklad némecky DAX ma trzni kapitalizaci okolo 2,25 bilionu eur a Sirsi evropsky
STOXX Europe 600 dokonce pres 14 bilionti eur, takze priliv kapitalu v téchto velkych indexech zdaleka nema
tak silny efekt jako u mensiho $panélského IBEX 35.

Po oznameni kreditniho upgradu zemé vynosy na $panélskych desetiletych statnich dluhopisech (tzv. Bonos)
klesly priblizné o 6 bazickych bodt. Ratingové agentury potésila nedavna ekonomicka data a u zemeé nyni
ocekavaji velmi pozitivni vyhled. Ve druhém ¢tvrtleti 2025 totiz $panélska ekonomika vzrostla meziro¢né o 3,1
% (nad odhadem o 2,8%), zatimco primeér eurozony vzrostl jen o 1,5 %. Dalsim dutlezitym pozitivnim trendem
pracovni mista vznikla hlavné ve znovu nastartovaném stavebnictvi a také v cestovnim ruchu, ktery letos
vyzdvihuje opravdu silna sezona. Jediné domaci varovani piedstavuje lehce zvySena inflace, ktera v srpnu
vystoupala na 3,2 % z ¢ervencovych 2,8 % a drzi se tak nad cilem ECB. Kdyz to celé spojime dohromady, tedy
slusny rast ekonomiky, pfiznivou situaci na pracovnim trhu a také konkrétni snahu dostat statni fiskalni
deficit pod 3 % HDP, je vidét, zZe Spanélsko vstupuje do dalsich let s jednozna¢né zlep$enym
makroekonomickym i investicnim vyhledem.

Graf 2: Vyvoj hlavnich akciovych indexd od zacdtku roku 2025 - Spanélsky IBEX 35 vyrazné predcil
evropské konkurenty

Spain shines brighter

Zdroj grafu: The Wall Street Journal, Spain Inflation Picks Up Pace as ECB Looks Set to Keep Holding Rates in Place, 29.9.2025

Zdroje: Reuters, Spain's ratings upgrades add to sunny outlook for markets bull run, 30.9.2025; CNBC, Spain wins hat trick of credit
upgrades as economy booms, 29.9.2025; Alnvest, Spain's Ratings Upgrades and Their Implications for European Equities, 30.9.2025



https://www.wsj.com/economy/central-banking/spanish-inflation-grows-hotter-59a5bfe7
https://www.reuters.com/business/finance/spains-ratings-upgrades-add-sunny-outlook-markets-bull-run-2025-09-30/
https://www.cnbc.com/2025/09/29/spain-wins-triple-credit-rating-boost-on-improving-economic-outlook.html
https://www.cnbc.com/2025/09/29/spain-wins-triple-credit-rating-boost-on-improving-economic-outlook.html
https://www.ainvest.com/news/spain-ratings-upgrades-implications-european-equities-2509/
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3. Trumpova otevicena podpora CBD kratce ozivila cely sektor - 29.9. - 2.10.

Nedélni ptispévek Donalda Trumpa na jeho siti Truth Social vytvotil v pondéli vyrazné gap-upy na
kanabisovych akciich. Trump v ném zdutraznil, ze by CBD diky svym pozitivhim zdravotnim G¢inktim mélo byt
dostupneé vsem seniortim a idealné i hrazené z federalniho zdravotniho programu Medicare. Sice §lo jen o
osobni podporu, ale podle trzni reakce zacali investori sazet na to, ze by se téma mohlo ¢asem dostat i pfimo do
legislativy. Nejvice posilil titul Tilray Brands (TLRY), ktery pondéli uzaviel s velmi slibnym rtstem o 61 %. Neni
divu, ze prave této akcii investori vénovali nejvétsi pozornost - posledni vysledky (Q4 2025) ukazaly rekordni
trzby, neobvykle silny rast trzeb z mezinarodniho byznysu o 71 % a zlepSeni hrubé marze v kanabisové divizi ze
33 % na 40 %. U tohoto titulu jesté doplnim, ze ve ¢tvrtek 9. fijna zvefejni firma nové finan¢ni vysledky (Q1
2026) a investori budou jisté ocekavat dalsi pokracujici uspéch mezinarodni expanze. Spole¢nost Canopy
Growth (CGC) zakoncila den se solidnim ziskem 17 % a Aurora Cannabis (ACB) ptidala 28 %. Z Trumpova
prispévku ale neprofitovaly jen jednotlivé akcie - nahoru $ly i kanabisoveé ETF. AdvisorShares Pure US Cannabis
(MSOS) vyskocil o0 28 % a Roundhill Cannabis ETF (WEED) o 26 %. Oba fondy jsou od zacatku roku zhruba o 29
% vyse a MSOS od dubnového dna dokonce o 142 %.

Podle Bena Laidlera, hlavniho stratéga akcii ve spolecnosti Bradesco BBI, ma jakakoliv podpora pro tento
dlouhodobé suzovany sektor obrovsky vyznam a Trumpovo vyjadieni to ukazalo naplno. Firmy uz totiz nékolik
let zapasi s federalnim zakazem marihuany v USA, omezenym pristupem k bankovnimu financovani a pfisnymi
danovymi pravidly, kviili nimz plati vyssi efektivni dané nez jiné podniky. Sektor navic trpi nadbytkem
produkce, ktery tlaci ceny dolt, a investoti rychle vysttizlivéli z euforie po kanadské legalizaci v fijnu 2018, kdy
mnozi vérili, ze tehdejsi (bublinové) valuace dale porostou. Aktualni optimismus posililo dalsi Trumpovo
sdéleni, ze administrativa zvazuje piefazeni marihuany do mirnéjsi kategorie, coz by mohlo vést i ke zmirnéni
trestt za jeji uzivani. Pfesto je nutné zasadit tento pirekvapiveé prudky rtst do kontextu - vétSina kanabisovych
akcii ¢i ETF je od vrcholu americké bubliny v roce 2021 stale o 90 % nize, nékteré dokonce 0 99 %.

V USA je konopi legalni pro 1écebné tcely uz ve 40 statech a pro rekreac¢ni vyuziti ve 24 statech. Na federalni
urovni ale dal ziistava mezi kontrolovanymi latkami, takze firmy v tomto sektoru celi cetnym pirekazkam. Za
Trumpovymi slovy investofi nasli stiipek nadéje, Ze by po dlouhé trnité cesté mohl prijit obrat k lep$im ¢astm.
Sektor byl po splasknuti bublin v letech 2018 a 2021 uz dlouho povazovan za mrtvy a malokdo ¢ekal, Ze by
kanabisové akcie znovu mohly ziskat vyznamnou medialni pozornost. Uvidime, zda se za timto osobnim
nazorem prezidenta skryva opravdovy zameér legislativu skute¢né zmeénit.

Graf 3: Vyvoj vybranych kanabisovych akcii a ETF za posledni 3 mésice, Tilray Brands (Cernd), AdvisorShares Pure
US Cannabis (fialovd), Aurora Cannabis (riiZova), Canopy Growth (Cervend), Roundhill Cannabis ETF (zelend)

17 TradingView

Zdroj grafu: Tradingview, vlastni graf, data k 2.10.2025

Zdroje: Reuters, Cannabis stocks surge after Trump endorses cannabidiol for senior healthcare, 29.9.2025; Alpha Spread, Cannabis
Stocks Jump After President Trump's Pro-CBD Comments, 29.9.2025; Seeking Alpha, Wall Street Breakfast Podcast: Weed Stocks Light Up,
30.9.2025 4



https://www.reuters.com/business/healthcare-pharmaceuticals/cannabis-stocks-surge-after-trump-endorses-cannabidiol-senior-healthcare-2025-09-29/
https://www.alphaspread.com/market-news/stock-movements/cannabis-stocks-jump-after-president-trumps-pro-cbd-comments
https://www.alphaspread.com/market-news/stock-movements/cannabis-stocks-jump-after-president-trumps-pro-cbd-comments
https://seekingalpha.com/article/4826850-wall-street-breakfast-podcast-weed-stocks-light-up
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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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