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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie Tydenni
: : Kratky popis pohybu
dex (ticker) aktiv Zména YIPOps POty
Stfedné silny pokles - pateéni agresivni vyprode] kvili eskalaci
S&P 500 (SPX) US akcie -2,43% obchodniho napéti mezi Cinou a USA
Stfedné silny pokles - stejné jako u SPX, pFisel patecni agresivni pokles
Nasdaq 100 us -2,28% trhu diky eskalaci obchodniho napéti mezi Cinou a USA
(NDX) technologie
Mirny pokles - evropské akcie ztraceji méné neZ americké, protoZe region
STOXX Europe Evropské -1 .09% ma nizii expozici viéi polovicovému sektoru, kterého se £inské restrikce
600 (SXXP) akcie ek tykaly
Pohyb do strany - tyden bez vétiich impulst, domaci trh zdstal mimo
PX Index (PX) CZ akcie -0,15% hlavni obchodni déni

Velmi silny pokles - Cina tvofi klitovou €ast indexu rozvijejicich se trhd,

kel LT takZe po nowych éinskych restrikcich investofi vybirali zisky kv(ili moZné

Rozvijejici se

Mark TF - 9
arkets E trhy E obchodni odveté od USA
(EEMY)
us 10y US statni -6,2bp Mirny pokles - vynosy klesly, protoZe investofi odprodavali akcie a hledali
Treasury Yield diuhopisy (4,121%-4, bezpeéna aktiva, pokles vynosu = investofi pfikupovali americky dluh
{US10Y) (Vynos) 059%)
EUR/USD Mirny pokles - euro oslabilo, diky pokragujicimu politickému
(EURUSD) Ménowy par -1,03% chaosu ve Francii a protoZe dolar posiloval jako bezpecny pfistav
Stredné silny rist - pokles akciovych trhi a vybirani ziskd posiluje dolar,
US Dollar Index Ménovy +1.17% investori pfevadéji ¢ast portfolia do hotovosti jako ochranu pred dalsi
(DXY) index £ obchodni eskalaci a propadem trhu
Brent Crude Oil R ._ Velmi silny p?kles - vyrazné ob?vy ze zvyseni Produ!«:e OPEC+ a
(UKOIL) Ropa Brent -3,57% zpomaleni ekonomického riistu kvili konfliktu Cina a USA
Velmi silny rist - zlato diky nejistoté z pretrvavajiciho shutdownu a
Gold (XAUUSD) Zlato +3,36% obchodnim konfliktdm dale posiluje a déla nova maxima

Velmi silny pokles - novy tarifni konflikt mezi Cinou a USA nuti investory k
BTC/USD Bitcoin 7 60% vybirani ziskd, kryptotrh zaZiva tzv. black swan moment, vétsina trhu pies
(BTCUSD) P vikend klesla o stfedni desitky procent
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1. Americky rast uz tahnou vyhradné datova centra - 7.10. a 9.10.

Zatimco vétSina investort se soustfedi na Fed a inflaci, v americké ekonomice se mezitim odehrava ticha,
ale zasadni zména. Zeme, ktera kdysi rostla diky primyslovym tovarnam a automobilkam se ¢im dal tim vic
zacCina spoléhat na datova centra. A to az tak moc, ze podle harvardského ekonoma Jasona Furmana by se
bez nynéjsiho rozmachu datovych center v prvni poloviné roku HDP téméi nepohnulo - po jejich odecteni
by rist ¢inil jen 0,1 %. Na prvni pohled to mozna zni piehnaneé, ale datova centra prakticky vysvétluji cely
letosni riist, ktery ve druhém ctvrtleti 2025 dosahl 3,8 %.

Podle dat Bloombergu se piimé investice do datacenter a informacni infrastruktury podilely na rtistu HDP
zhruba o 1 procentni bod (nezaménovat s 1 % HDP). To je ale jen ten piimy vliv. Ve skutecnosti se vina
kolem umelé inteligence a datovych center promita do ady dalSich navazujicich odvétvi (napi. energetika,
cloudové sluzby, stavebnictvi a infrastruktura), a tak v souctu stoji témeri za celym letoSnim rastem. Furman
k tomu dodava, ze kdyby se tato investi¢ni vina nekonala, ekonomicky rtst by nejspise tahly klasicke
cyklickeé sektory - nemovitostni trh, stavebnictvi ¢i automobilovy sektor. Bez Al boomu by tedy byl americky
riist mnohem méneé koncentrovany a tim padem méné kiehky. Nizsi urokové sazby nebo levnéjsi energie by
podle néj mohly nahradit zhruba polovinu soucasného rastového efektu. I tak ale ztstava dopad datovych
center na americkou ekonomiku mimoradny.

Silna zavislost ristu na datacentrech z dlouhodobého hlediska vyvolava obavy, Ze se americka ekonomika
az prilis spoléha na jediny sektor. Pokud by investi¢nivina kolem Al zpomalila (cemuZ se mimochodem
Nvidia snazi aktivné predchazet - vice v ¢lanku 4. z piredchozi analyzy), mohlo by to citelné zasahnout nejen
velké technologické spolec¢nosti, ale také predpokladany riist celé americké ekonomiky.

Graf 1: Pfimy prispévek investic do datacenter a Al infrastruktury k celkovému redInému ristu HDP USA
(Q1 2025, v p.b.).

— Contribution to real GDP growth: nonresidential fixed investment in IT Equipment
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Zdroj grafu: Apollo Academy, Data Center Construction Contributing One Percentage Point to GDP Growth, 28.5.2025

Dalsi zdroje: The Economic Times, Harvard economist's dire warning: Without data centers, US GDP grew only 0.1% in H1 2025,
9.10.2025; Fortune, Without data centers, GDP. growth was 0.1% in the first half of 2025, Harvard economist says, 7.10.2025



https://www.tfo.cz/analytika/tydenni-trzni-analyza-22-26-zari-2025
https://www.apolloacademy.com/datacenter-construction-contributing-one-percentage-point-to-gdp-growth/
https://economictimes.indiatimes.com/news/international/us/harvard-economists-dire-warning-without-data-centers-us-gdp-grew-only-0-1-in-h1-2025/articleshow/124396579.cms
https://fortune.com/2025/10/07/data-centers-gdp-growth-zero-first-half-2025-jason-furman-harvard-economist/
https://fortune.com/2025/10/07/data-centers-gdp-growth-zero-first-half-2025-jason-furman-harvard-economist/
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2. CNB dal navysuje zlaté rezervy - 8.10. a 9.10.

Kratce po nastupu guvernéra Alese Michla si Ceska narodni banka v roce 2023 stanovila cil systematicky
navySovat své zlaté rezervy a do roku 2028 se dostat az na ambicioznich 100 tun. Na zacatku této iniciativy
¢inily jeji zasoby pouze necelych 12 tun a ke konci letosniho zaii ma jiz banka ve svych sejfech 66,84 tun. V
ramci soucasného tempa nakupt by tedy banka neméla mit problémy dostat se ve vymezeném horizontu az
na cilovou hodnotu 100 tun.

Ditvod, pro¢ CNB zlato tak vyrazné pfikupuje, neni spekulace na jeho cenu, ale snaha rozlozit rizika svych
devizovych rezerv. Ty tvori predevsim aktiva v hlavnich svétovych ménach (USD, EUR, JPY, GBP) a
piredstavuji zhruba 92 % celkového portfolia. VétSina z nich je uloZzena ve formeé zahranicnich statnich a
korporatnich dluhopist, které bance prinaseji stabilni vynos, ale zaroven nesou urcité trzni riziko, zvlast v
dobé, kdy se vynosy posledni dva roky chovaji mimoradneé tvrdohlavé. Na rozdil od vétSiny financ¢nich aktiv
zlato nezije z vynost ani urokt. Na jeho hodnotu ptisobi spi$ prostiedi realnych sazeb a dtivéra investort v
dlouhodobou kupni silu penéz. KdyZz realné vynosy rostou a dolar posiluje, zlato obvykle ztraci svou
oblibenou pozici na vysluni. Jakmile ale sazby realné klesnou a ménové podminky se uvolni, investofi po ném
s oblibou znovu sahnou. Pravé diky této odlisné dynamice tvoii zlato v rezervach CNB

vvvvv

Graf 2: Struktura a vyvoj zlatych rezerv Ceské ndrodni banky - objem drZeného zlata vzrostl na nejvyssi
uroven v historii (66,84 tun) a je na dobré cesté k dosaZeni dlouhodobého cile 100 tun do roku 2028.
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Zdroj grafu: CNB, Zlato CNB, 9.10.2025

Cena zlata letos poprvé v historii pfekonala hranici 4 000 USD za unci, coz potvrzuje pokracujici silny
globalni zajem investort o bezpecna aktiva bez kreditniho rizika. Na zakladé primérnych mési¢nich cen zlata
Ize odhadnout, Ze CNB za nové nakupy od roku 2023 zaplatila piiblizné 4,2 miliardy dolart, tedy asi 86
miliard korun. Pii souCasné trzni cené ma toto nové nakoupené mnozstvi hodnotu zhruba 6,8 miliardy
dolart, coz odpovida p¥iblizné 140 miliardam korun. Byt Ceska narodni banka nechtéla cenové spekulovat,
timto efektivnim rozlozenim nakupu pied mohutnym a pokracujicim ristem zlata se ji podatilo na papire
vydeélat kolem 54 miliard korun. Za zhodnoceni 63 % za necelé 3 roky by se nestydél ani Warren Buffet,
prestoze zlato nikdy nepatiilo mezi jeho oblibena aktiva.

Zvysujici se podil zlata na celkovych devizovych rezervach centralnich bank neni zadny pouhy domaci trend,
ale globalni posun mysleni o aktualnim monetarnim experimentu poslednich desetileti. V ramci nakoupenych
objemtl zlata CNB letos zaujima $esté misto. Oficialné je na prvnim misté Polska narodni banka, ktera
aktualné drzi 22 % svych rezerv ve zlaté a pired par tydny oficialné oznamila novy 30 % cil. Pro srovnani, jiz
ted Polska narodni banka drzi vice zlata nez samotna Evropska centralni banka (515 vs 506,5 tun).


https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/zlato-cnb
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Vyrazné nakupuje také Cina, ktera podle oficialnich tdaji piidava zhruba 10 - 15 tun zlata mési¢né. Jenze u
¢inskych dat je vzdy na misté ur¢ita davka skepse. Cinska lidova banka pfitom nehraje Gplné otevienou hru -
(potencialné i velkou) cast zlata nakupuje nepiimo pres jiné statni instituce, takze se jeji skute¢né kompletni
nakupy v oficialnich ¢islech nikdy neobjevi. Analytici proto odhaduji, ze skute¢né objemy jsou nejspise
nékolikanasobné vyssi. Realna c¢isla ale nikdo piesné nezna, a prave proto se uz delsi dobu spekuluje, Ze pokud
by se vSechny ¢inské nakupy skute¢né secetly, titul nejvétsiho svétového kupce zlata by pripadl prave ji.

Dalsi zdroje: The Wall Street Journal, Gold Prices Top $4,000 for First Time, 8.10.2025; CNB, Devizové rezervy - struktura, 30.9.2025;
Seznam.cz, CNB trefila zlaty jackpot. Kov ji vydéldvd pres 50 miliard, 9.10.2025

3. Nové obchodni restrikce Ciny spoustéji viprodej na akciovych trzich a nejvétsi likvidaéni vinu v
historii na kryptoménovych trzich - 9.10. - 11.10.

Pate¢ni oznameni Ciny o novych exportnich omezenich na vzacné zeminy a nasledna hrozba celni odvety ze
strany Donalda Trumpa zptisobily prudky narutst risk-off sentimentu napfi¢ vSemi trhy. Akciové indexy v USA
i Evropé kratce oslabily a nejvice zasazeny byly technologické a polovodicovée spolecnosti, které jsou na
¢inskych dodavkach vzacnych zemin silné zavislé. Vzhledem k tomu, Ze vétSina akciovych trhti uz smeétrovala
ke konci obchodni seance, se hlavni dopad pielil do kryptoménového trhu, kde se obchoduje 24/7. Béhem
nékolika hodin se spustila silna lavina nucenych likvidaci pakovych pozic napti¢ celym trhem. Jednalo se o
klasicky black swan moment a bezesporu nejvétsi likvidac¢ni udalost v historii kryptomén - podle platformy
CoinGlass dosahl objem likvidaci az desetinasobku rozsahu padu burzy FTX. A to pouze na zakladé oficialné
dostupnych dat. Burza Binance kvili pretizeni systému a API idajné vykazala jen asi 5 % realnych dat, takze
skutecny rozsah likvidaci mohl pfesahnout az 400 miliard USD, coz je obrovska zmeéna oproti oficialné
uvadénym 19 miliardam a tato hodnota by lépe reflektovala devastujici vikendovy sentiment na socialnich
meédiich.

Ceny tokent se na jednotlivych burzach vyrazné lisily a burza Binance nasledné priznala, ze pietizeni
internich systému ¢asto zabranilo spusténi casti stop-loss prikazii. Likvidace ale mezitim pokracovaly bez
prerusenti, takze i tradefi s kvalitnim risk-managementem nakonec ztratili vice, nez by méli. Dalsi roli v
chaosu sehralo masivni vyuzivani pakovych DEX platforem v ramci farmeni airdropti (napt. Hyperliquid,
Extended, Pacifica ¢i Lighter), které do systému pridaly extrémni mnozstvi umeélé paky, ktera by tam jinak
nebyla. Nékteré altcoiny se béhem této flash-crash propadly az o 70 - 99 %, coz znovu potvrzuje, Ze
kryptoménovy trh je skutecny divoky zapad dnesniho finan¢niho svéta.

Zatimco kryptomény zazily bezprecedentni propad, akciové indexy nyni po zpravach ztstavaji relativné
stabilni. Trh aktualné c¢eka, zda se Trump a ¢insky prezident Si dokazou dohodnout. Pokud se podari
obchodni napéti zmirnit, investoii budou tento pokles brat jako zdravé a bézné procisténi paky chamtivych
investora.

Zdroje: The Wall Street Journal, China Tightens Grip on Rare Earths Ahead of Expected Trump-Xi Meeting, 9.10.2025; Reuters, China
expands rare earths restrictions, targets defense and chips users, 10.10.2025, The Economic Times, Crypto market hit the largest
liquidation in history, $19 billion liquidated after Trump’s new tariffs shock, 11.10.2025



https://www.wsj.com/economy/trade/china-imposes-new-controls-over-rare-earth-exports-35a4b106
https://www.reuters.com/world/china/china-tightens-rare-earth-export-controls-2025-10-09/
https://www.reuters.com/world/china/china-tightens-rare-earth-export-controls-2025-10-09/
https://economictimes.indiatimes.com/news/international/us/crypto-market-hit-the-largest-liquidation-in-history-19-billion-liquidated-after-trumps-new-tariffs-shock/articleshow/124472571.cms?from=mdr
https://economictimes.indiatimes.com/news/international/us/crypto-market-hit-the-largest-liquidation-in-history-19-billion-liquidated-after-trumps-new-tariffs-shock/articleshow/124472571.cms?from=mdr
https://www.wsj.com/finance/commodities-futures/gold-price-4000-ounce-record-d63ab2bd
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove_rezervy/drs_struktura.htm
https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-finance-byznys-komodity-dluhopisy-cnb-trefila-zlaty-jackpot-kov-ji-vydelava-pres-50-miliard-288503
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4. ASML celi obvinéni Kongresu - 7.10. a 8.10.

Nizozemska firma ASML se znovu dostala do hledacku americkych zakonodarci. Americky kongresovy vybor
pro Cinu totiZ firmu obvinil z nepiimé podpory ¢inského ¢ipového primyslu. Podle oficialnich dokumentt
vyboru nakoupily ¢inskeé firmy jen za lonisky rok od americkych, evropskych a japonskych dodavatelt
¢ipového vyrobniho vybaveni v hodnoté piiblizné 38 miliard dolarti. Tato pirekvapive vysoka castka se vyboru
vubec nelibila a mezi americkymi zakonodarci se okamzité rozproudila debata, jestli dosavadni exportni
omezeni viibec funguji. Akcie ASML po obvinéni okamzité oslabila a za 7.10. a 8.10. odepsala téméi 8 %.
Investori se ocividneé radéji rozhodli realizovat zisky z poslednich tydnt, nez hrat poker s americkou vladou a
cekat, zda prijdou dalsi tvrdsi kontroly exportu. Spolec¢nost se brani tim, ze sama dlouhodobé respektuje
veskeré exportni restrikce a do Ciny nikdy neposila své nejpokrocilejsi litografické stroje. Odbornici ale
upozoriuji, ze Cina si cestu k potfebnym technologiim historicky vzdy najde - ¢asto pies komplexni sit
subdodavatelt, které je tézké kontrolovat.

Zdroje: Barrons, US Report Says European Giant, Others Sell To Chinese Military-linked Companies, 7.10.2025; Yahoo Finance, ASML,
Applied Materials Fall After US Panel Slams China Sales, 8.10.2025; Reuters, US lawmakers call for broader bans on chipmaking tool
sales to China, 8.10.2025



https://www.barrons.com/news/us-report-says-european-giant-others-sell-to-chinese-military-linked-companies-f53eea8f
https://finance.yahoo.com/news/asml-shares-fall-us-house-083143843.html
https://finance.yahoo.com/news/asml-shares-fall-us-house-083143843.html
https://www.reuters.com/world/china/chinas-chipmakers-bought-38-billion-us-allied-tools-sign-policy-is-failing-2025-10-07/
https://www.reuters.com/world/china/chinas-chipmakers-bought-38-billion-us-allied-tools-sign-policy-is-failing-2025-10-07/
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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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