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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie Tydenni
: : Kratky popis pohybu
dex (ticker) aktiv Zména YIPOps POty
Stredné silny rlist - zmirnéni obav z obchodniho napéti mezi USA a Cinou,
S&P 500 (SPX) US akeie +1,70% silné vysledky bankovniho sektoru
Stiedné silny rdst - investofi po zmirnéni obav zase nakupuiji ristové
Nasdaq 100 us +2.44% tituly, optimistickou naladu podporuji nova Al partnerstvi (napi.
(NDX) technologie U Broadcom a OpenAl)
Mirny rist - obavy z kreditnich a regiondlnich rizik bankovniho sektoru
STOXX Europe Evropské +0.37% tlumily rist evropskych akcii, takZe nerostou tak rychle jako mezinarodni
600 (SXXP) akcie * konkurenti

Mirny pokles - index tahl dold titul VIG (Vienna Insurance Group), jehoZ
akcie oslabily po oznameni akvizice némecké pojistovny Nirnberger za
PX Index (PX) CZ akcie -1,04% 1,38 miliardy eur, coZ vyvolalo obavy investorl z vysokych nakladd a
integracnich rizik

MSCI Emerging Velmi silny riist - index dohéni tém&F viechny ztraty z pfedeslého tydne

Rozvijejici se

Markets ETF ex +4,28% diky klidn&j3imu ténu Donalda Trumpa, také diky lehce slabsimu dolaru
(EEM) Y
us 10y US statni -4,9bp Mirny pokles - investofi pfechazeji do bezpeénych aktiv kvdli obavam
Treasury Yield diuhopisy (4,059- kolem bankovniho sektoru a oéekavani, Ze Fed znovu snizi sazby
(US1 0Y) [VSH"IDS) 4{01 U(m]
EUR/USD - Pohyb do strany - tyden bez siln&jSich impuls(
(EURUSD) Ménovy par +0,23%
US Dollar Index Ménovy 230w Mirny pokles / pohyb r':l:osst.rasr;)_ﬂi— %Yg::eanlft .z._atjegotlna:lznkava aktiva a pokles
(DXY) ok SL%0 VYNOSU snizuji ivitu u
Brent Crude Qil Ropa Brent 1.22% Mirny pokles - pretrvavajici nejistota kvili pomalému rlstu poptavky
(UKQIL)
Extrémné silny rust - zlato prudce posililo diky Ustupu vynost a obavam z
americkych bank, coz dal zvy3uje poptévku po bezpeénych aktivech
Gold (XAUUSD) Zlato +5,83% navzdory rekordni cené zlata
Velmi silny pokles - pfetrvavajici nervozita a prazdné orderbooky po black
BTC/USD Bitcoin 5 77% swan udalosti z minulého tydne ristu nenapomahaji, Bitcoin tedy
b= 70

(BTCUSD) pokracuje v poklesu




TRZNI UDALOSTI

1. Harvard pi‘ekonal vétSinu univerzitnich fondu,
na akciovy trh ale nestacil - 16.10. a 17.10

Harvardsky nadacni fond uzavtel fiskalni rok 1. 7. 2024
- 30. 6. 2025 se solidnim zhodnocenim 11,9 %, coz je
znatelné vice nez lonskych 9,6 %. Kompletni hodnota
majetku nadac¢niho fondu nyni ¢ini pfes 57 miliard
dolarti. Letosni vysledek vypada dobie, ale bez Sirsiho
kontextu miize klamat. Median u podobnych velkych
nadacnich fond s majetkem pres jednu miliardu
dolart se pohybuje okolo 10,4 % (napi. hlavni rival
MIT mél vynos 11,4 %), takze zde mél opravdu Harvard
navrch. Nicméné, za toto obdobi méla i klasicka
prastara strategie 70/30 vynos 12 % ¢i index S&P 500
velmi slibnych 15,2 %, pricemz obé alokacni strategie
vyzaduji jen minimalni planovani a ¢asovou naro¢nost.
Harvard by tak mozna ocenil trochu vic té nudné
jednoduchosti klasickych portfolii.

V minulosti se univerzita pretahovala s
administrativou prezidenta Trumpa o vysi grantti a
federalni podpory, predevsim kviili obvinénim z
udajnému nardstu antisemitismu na kampusu. Soud v
zari rozhodl, Ze Skrty ve vizkumneém financovani ve
vys$i 2,2 miliardy dolart byly protitstavni, coz
Harvardu alespon kratkodobé ulevilo. Dalsi
pretrvavajici problém je ale noveé platna dan z vynosu
nadacnich fondt - nedavneé zvyseni z 1,4 % na 8

% stoji univerzitu kazdoroc¢né pies 200 miliont dolarti.
Aby univerzita posilila své rezervy, vydala dluhopisy v
objemu 1,2 miliardy dolarti a zaroven pozastavila nabor
novych zaméstnancti. Nadacni fond tedy ztstane pro
univerzitu do budoucna klicovy, protoze kazdoroc¢né
pokryva az tietinu vSech provoznich vydaja.
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Graf 1: SloZeni portfolia Harvardského
nadacniho fondu (kvali zaokrouhleni je soucet
vice neZ 100 %) za fiskalni rok 2025.

Allocation Per Asset Class

Zdroj grafu: Barrons, Harvard’s Endowment Gains
Nearly 12 % as Funding Challenges Continue,
17.10.2025

V ramci slozeni jejich portfolia, priblizné 41 % tvoii soukromé spolec¢nosti, 31 % hedgeoveé fondy a jen 14
% veiejné obchodovatelné akcie. Prave tato nizka veiejna akciova koncentrace je diivodem, proc vynosy

za trhem mirné zaostaly. Spravce fondu N.P. Narvekar vSak uvedl, Ze ji dale planuji navySovat, aby

univerzita lépe vyuzila obdobi optimistického ekonomického rtstu. Soukromé investice prinesly v

poslednim roce dvouciferné zisky a v ramci rebalancovani Harvard nyni pfipravuje odprodej casti téchto

podilt (v hodnoté cca 1 miliarda USD) na sekundarnim trhu. Konzervativni a diverzifikovany pristup
Harvardského nadacniho fondu sice snizuje lesk kratkodobych vysledku, ale zato zajiStuje univerzité

dlouhodobou stabilitu.

Dalsi zdroje: Reuters, Harvard endowment swells to nearly $57 billion, donations reach a record, 16.10.2025; The Wall Street

Journal, Harvard’s Endowment Jumps to $56.9 Billion, 16.10.2025



https://www.barrons.com/articles/harvard-endowment-gains-funding-challenges-continue-4c4a7542
https://www.barrons.com/articles/harvard-endowment-gains-funding-challenges-continue-4c4a7542
https://www.reuters.com/world/us/harvard-endowment-swells-nearly-57-billion-donations-reach-record-2025-10-16/
https://www.wsj.com/us-news/education/university-endowments-returns-d43d2f2e
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2. Americkeé ETF piitahuji rekordni kapital - 15.10. -18.10.

Do americkych ETF fondt letos investofi sypou penize

nevidanym tempem. Celkové letosni prilivy uz ted Graf 2: Vjvoj poctu americkych ETF fond (v

prrekrocily 1 bilion USD a do konce roku by se mohly tisicich, oranzové) a objemu jejich spravovanych
vysplhat az na rekordnich 1,4 bilionu USD. Pro aktiv (v bilionech USD, Eervené) v
srovnani, minuly rok skoncil tésné nad hranici 1 bilion letech 2015 - 2025.

USD, zatimco v roce 2021, kdy trh zazival

xponential growth

pandemickou a technologickou euforii, to bylo
priblizné 900 miliard. Nyni penize do ETF

fonda pritékaji uz 41 mésict po sobé. Z tradi¢nich
aktivné spravovanych podilovych fonda naopak penize
dal odtékaji - od zacatku roku do zafi z nich investofi
vybrali ptibliZzné 481 miliard dolart.

Je dilezité zminit, Ze se nejedna o zadnou chvilkovou
vlnu ¢i sezonni vykyv. Spis to totiz vypada, Ze investori
skutec¢né meéni zpuisob, jakym nakladaji se svym
majetkem. Trhy se uklidnily, inflace v USA vyrazné

zpomalila a vynosy z americkych statnich dluhopist

zustavaji zajimave i po nedavném snizeni sazeb. A tak i , ,
)1 23] P Zdroj grafu: Reuters, Rapid growth of ETF market triggers fears

se kapital pomalu, ale vytrvale piresouva z aktivné of bubble, 17.10.2025

spravovanych fondt do ETF, ktera investorim nabizeji
nizsi naklady, jednoduchost, transparentnost

a také okamzitou likviditu. Podle statistik nejvice penéz miti do akciovych fondi sledujicich hlavni
americky index S&P 500 (napi. SPY ¢i IVV), ale i do kratkodobych dluhopisovych ETF (napt. SHY),
kde hledaji stabilni zhodnoceni s nizsim rizikem predevsim firemni finance. Pokles volatility a
(prozatim) stabilnéjsi makroekonomickeé prostiedi nuti investory hledat vys$si vynos misto pouhé
ochrany kapitalu, takze naprtiklad komoditni a defenzivni sektory prozatim v prilivu penéz oproti
ostatnim sektortim zaostavaji.

Pripadna trzni korekce by mohla tento priliv kapitalu docasné zpomalit, ale samotna zména
investorského uvazovani by ohrozena nebyla. Dnesni obliba ETF fondi ale opravdu méni samotnou
dynamiku trhti. Kdyz do nich proudi stale vic penéz, fondy nakupuji stejné akcie podle vahy v
indexu a tim vytvareji konzistentni nakupni (a prodejni tlaky). Kviili dnesnivelmi pokrocile
automatizaci obchodovani se tak jejich dopady casto projevi doslova v sekundach - na

grafech mensich ¢casovych tsek jsou vyprodeje Ci riisty indext a jejich nejvétsich akciovych
koncentraci témér identické. S rostouci dominanci pasivniho investovani se trhy stavaji citlivéjsi na
nahlé vyprodeje, které pak zasahuji celé indexy najednou. To je pfirozena dan za jednoduchost a
likviditu, kterou dnesni investoii aktivné vyhledavaji.

Dalsi zdroje: Reuters, Flows into US ETFs cross $1 trillion at record pace, State Street Investment Management says, 18.10.2025;
Blomberg, ETF Inflows Smash $1 Trillion Mark in Fastest Run on Record, 15.10.2025



https://www.reuters.com/markets/wealth/flows-into-us-etfs-cross-1-trillion-record-pace-state-street-investment-2025-10-14/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-15/etf-inflows-smash-1-trillion-mark-in-fastest-run-on-record
https://www.reuters.com/business/rapid-growth-etf-market-triggers-fears-bubble-2025-10-17/
https://www.reuters.com/business/rapid-growth-etf-market-triggers-fears-bubble-2025-10-17/
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3. Pozitivni vysledkova sezona velkych americkych bank - 14.10. a 15.10

Velké americké banky pysné prochazeji vysledkovou sezonou. JPMorgan hlasi rtst zisku o solidnich 12 %,
hlavné diky navratu investi¢niho bankovnictvi a silné tradingové divizi, které pomohla zvySena volatilita na
dluhopisovych trzich. Goldman Sachs kapitalizoval na zvy$ené poptavce po poradenskych sluzbach a
zprostfedkovani vstupti na burzu (napt. Figma, Klarna, Firefly Aerospace) - hlasi rast zisku o krasnych 30 %.
Wells Fargo tézilo z vysSich Groku a stabilnich avért, ale firma sama pfiznava, ze ke konci roku pocitaji s nizsi
uvérovou aktivitou a poklesem ziskti. Dafilo se i bankam Citigroup a Bank of America, obé totiz vydélaly na
navratu firemnich emisi. BlackRock se dal tési ze zminéného trendu prilivu penéz do ETF fondii - jejich AUM
narostl na rekordnich 11,3 bilionu dolart.

Zdroje: Reuters, Wells Fargo tops profit estimates, raises return target after asset cap lifted, 14.10.2025; Reuters, JPMorgan lifts interest
income forecast after profit beats estimates, 14.10.2025; The Wall Street Journal, Goldman Sachs Profit Surges, Fueled by Dealmaking
Boom, 14.10.2025; Barrons, Bank Earnings: JPMorgan Chase, Citigroup, and Wells Fargo Report Today, 15.10.2025

4. Stiredoevropske firmy hledaji akvizice v Némecku - 17.10.2025

Némecka ekonomika uz tieti rok prakticky stagnuje. Po dvou letech poklesu (- 0,3 % v roce 2023 a-0,2 % v
roce 2024) to vypada, Ze se leto$ni ¢isla udrzi tésné nad nulou. Stagnace rtstu by sama o sobé nebyla tak
dramaticka, kdyby neslo o nejvétsi hospodaistvi Evropy. Tato kombinace slabého primyslu, drahych energii,
nedostatku pracovnich sil a chybéjici genera¢ni obmény zanechava na trhu fadu zranitelnych firem. A prave
tam piichazi kapital z viichodu. Ceské a polské spole¢nosti totiz vyuZivaji piilezitosti, které jejich némeckym
protéjskam chybi. Maji likviditu, vlastni kapital a pfedevsim chut a elan expandovat. Valuace firem v
Némecku klesly a prostiedi stabilizujicich se urokovych sazeb, které ztistavaji beze zmény uz od ¢ervna 2025,
vytvari velmi vhodné podminky pro firemni akvizice. Paradoxné prave piedchozi obdobi vyssich sazeb v
letech 2023 - 2024 pomohlo ¢eskym a polskym firmam posilit jejich pozice. Cést z nich totiz solidné
zhodnotila hotovost na depozitech a dnes muze akvizice financovat z vlastnich zdroja. Vyssi sazby zaroven
srazily valuace némeckych podnikt. Ekonomicky cyklus tedy prirozené vytvoril pro korporatni dravce
prilezitost pro sektorovou konsolidaci.

Jednim z piiklad je R. Jelinek, ktery v roce 2024 koupil berlinského vyrobce prémiovych lihovin BLN, aby se
dostal k némeckym fetézciim REWE a Edeka a posilil tim pfitomnost jejich znacky na zapadnim trhu. Stejny
trend potvrzuje i dopravni spolecnost VCHD, jejiz majitel Petr Kozel zdraznuje, ze dnes maji vyhodu firmy s
jednoduchou strukturou a rychlym rozhodovanim. Na polské strané prebiraji mensi némecké podniky IT
skupiny TT PSC a recyklacni spole¢nost Grupa Recykl. Podle prizkumu banky KfW planuje letos ukoncit
¢innost pres 230 tisic majitel malych a stiednich firem, coz je o 67 tisic vice nez loni. Prave tyto podniky tvoii
kostru némecké ekonomiky - podileji se totiz na poloviné HDP a zaméstnavaji témeéi 60 % celé pracovni sily.
.Pro ¢eské firmy se otevira tii az pétileté okno prilezitosti k nakupu podilt v némeckych spole¢nostech,” fika
hlavni ekonom ING David Havrlant. Jedna se tedy o prirozeny a cyklicky trzni vyvoj. Po 25 az 30 letech od
sveého vzniku uz nejsou ceskeé firmy jen pouhymi dodavateli zapadni Evropy, ale kapitalové silnymi
konkurenty s mezinarodnimi ambicemi.

Zdroje: Reuters, Czech,_Polish firms snap up German Mittelstand bargains, 17.10.2025; Finimize, Czech And Polish Companies Snap Up
Struggling German SMEs, 17.10.2025



https://www.reuters.com/business/finance/wells-fargo-profit-rises-higher-interest-income-2025-10-14/
https://www.reuters.com/business/finance/jpmorgan-profit-rises-investment-banking-boom-trading-strength-2025-10-14/
https://www.reuters.com/business/finance/jpmorgan-profit-rises-investment-banking-boom-trading-strength-2025-10-14/
https://www.wsj.com/business/earnings/goldman-sachs-gs-q3-earnings-report-stock-2025-1f1ac185
https://www.wsj.com/business/earnings/goldman-sachs-gs-q3-earnings-report-stock-2025-1f1ac185
https://www.barrons.com/livecoverage/wells-fargo-jp-morgan-chase-goldman-sachs-blackrock-citigroup-bank-of-america
https://www.reuters.com/business/czech-polish-firms-snap-up-german-mittelstand-bargains-2025-10-17/
https://finimize.com/content/czech-and-polish-companies-snap-up-struggling-german-smes
https://finimize.com/content/czech-and-polish-companies-snap-up-struggling-german-smes
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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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