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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie ydenni - ;
: g‘ L) Kratky popis pohybu
dex (ticker) aktiv zména
Stiedné silny pokles - po optimistickém zacatku mésice se sentiment na
) - trzich otodil, investofi pfemy3li nad vysokymi valuacemi a nejistotou z
- 0%
S&P 500 (5PX) US akcie 1.64% chybéjicich makroekonomickych dat kvili shutdownu
Silny pokles - slabost akciovych indexd byla u NDX dale umocnéna
poklesemn americké spotrebitelské divéry na 50,3 bodu (nejméné za
Nasdagq 100 us o i . ( ; st eie
(NDX) technologle -3,09% posledni 2 roky) a obavami z extrémnich kapitalovych vydajl Al sektoru,
coZ vedlo k rotaci investor( do defenzivnich sektord a zlata
Mirny pokles - evropsky index nasledoval globalni akciovy odprodej,
STOXX Europe Evropské -1.24% technologické firmy ukazuji nejvétdi slabost
600 (SXXP) akcie R
Mirny rist - £eské akcie pokraéuji v riistu navzdory globalnim prodejim
- na jinych indexech, k riistu napomaha Kemeréni banka (KOMB) nebo
PX1 P k +
X Index (PX) CZ akcie 1,27% Moneta (MONET)
MSCI Emerging Rozvileiiclse Mirny pokles - reflektuje dopad potencialniho pfecenéni amerického
Markets ETF <) -1,36% technologického sektoru na Cinu, smi%ena ginska data sluZeb za fijen
trhy
(EEM)
us 10y US statni +1,2 bp Pohyb do strany - vwwnosy témér beze zmény, velmi maly narast po
Treasury Yield dluhopisy (4,081 % - Powellowych jestFabich komentafich
(Usiay) (Vynos) 4,093 %)
Pohyb do strany - tyden bez vétsich impuls(, mirné slabsi USD pomaha
2o Ménowy par +0,23% EUR
(EURUSD) d
Pohyb do strany - tyden bez vétdich impulst, na zaéatku tydne dolar
US Dollar Index Ménowy i posiloval, ale zisky poté odevzdal kvili nejistoté z pokraéujicino
- -0,16%
(DXY) index shutdownu
Stiedné silny pokles - obavy z prebytku nabidky, OPEC+ pozastavuje
Brent Crude Oil Ropa Brent 1,51% navysovani tézby, ale trfn to v‘nl|ma spise !ako uznani slabého prostfedi
(UKOIL) ne? novy impuls k ristu ceny
Gold (XAUUSD) Zlato -0,04% Pohyb do strany - zlato nachazi prozatimni lokalni dno
Silmy pokles - Bitcoin pokracuje v poklesu na nova lokalni minima okolo
BTC/USD P 98 000 USD, pokratujici negativni sentiment dale urmocnén slabosti na
Bitcoin -5,71% -
(BTCUSD) akciovych trzich
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1. Michael Burry a jeho odvazna sazka proti Al - 3.11. - 5.11.

Blizi se uzavérka formulait 13F, které musi ¢tvrtletné podavat vSechny investi¢ni fondy ve Spojenych
statech s AUM pies 100 miliona dolaru. Tyto vefejné dokumenty ukazuji slozeni portfolii ke konci ¢tvrtleti a
nabizeji letmy pohled do investi¢nich strategii nejznaméjsich fonda. Oficialni uzavérka je 14. listopadu,
takze naveétsinu fonda se porad ¢eka. Jeden z prvnich, ktery uz své pozice zverejnil, ale vzbudil znacnou
pozornost - Michael Burry a jeho fond Scion Asset Management.

Michael Burry je v dnesni dobé povazovan za investi¢ni legendu, byt ¢asto nenavidénou a kontroverzni.
Rozhodné to neni typ ¢lovéka, ktery by potfeboval castou validaci ¢i poplacani po zadech od zbytku Wall
Street. Proslavil se zejména svou sazkou proti americkému hypotecnimu trhu pred financ¢ni krizi v roce
2008, kdy diky piresnému pochopeni kirehkosti finan¢niho systému a rizik v cennych papirech navazanych
na hypotéky (tzv. CDO) vydélal svym investortim 725 miliontt USD (film The Big Short). Obecné ma poveést
investora, ktery diikladné analyzuje a sazi na scénare, které ostatni investori prehlizi. A piesné to déla i
nyni. Jeho hedgeovy fond totiz sazi na pokles 2 obrovskych Al firem. Scion Asset Management zveiejnil put
opce s nominalni hodnotou 187 miliontd dolara proti Nvidii a 912 miliona dolart proti Palantiru. Formular
sice neuvadi jejich strike cenu ¢i expiraci, ale i bez téchto detaili 1ze vyvodit, Ze Burry nékdy v budoucnu
ocekava u téchto titul pokles. Vétsina meédii ihned mylné strasila, ze Burry ma az 80 % portfolia short, coz
neni presné. Formular 13F totiz neuvadi skute¢nou hodnotu pozic, ale jen nominalni hodnotu
podkladovych akcii, na které se opce vztahuji. Jelikoz kazda opce predstavuje pravo na nakup ¢i prodej 100
akcii, uvadéna castka tedy odpovida teoretické trzni hodnoté, nikoli skute¢né investované sumeé. U
Palantiru napriklad 13F hlaseni ukazuje nominalni hodnotu okolo 900 milionti USD, piestoze cely Scion
podle odhadt spravuje fadove jen 150- 300 miliont USD. Realna expozice tak mtize byt spis v jednotkach
% spravovaneho portfolia. Podle dostupnych informaci z piehledu opci se konkrétné muize jednat o put s
expiraci leden 27 a striky napriklad 30 ¢i 50 USD, kde je open interest znatelné nad priimérem podobnych
hodnot. Také je ale mozné, Ze tyto pozice nejsou klasickeé spekulace na pokles, ale spise hedgeovaci nebo
kombinované opc¢ni strategie - napiiklad rtizné typy spreadi. Formulai 13F navic vykazuje pouze
nakoupené opce, takze piipadna druha strana obchodu nebo jiné dopliujici pozice v portfoliu

nejsou viitbec vidét.

Graf 1: Rist kapitdlovych vydaji amerického technologického sektoru (tmavé zelené) prekonal trovné z technologické
bubliny 1999 - 2000 a je nejvyssi za poslednich 25 let (v % mezirocniho rdstu za 5 let).

Chart 1: US Tech Capex Growth is Matching the Tech Bubble of 1999-2000

US TMT and Tech Capex - S5yr Growth Rate
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Growth (Syr CAGR %) [18.1%]

Growth (5yr CAGR %) [8.8%]

Source: ASR Ltd. / WorldScope / LSEG Datastream
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Jelikoz mimo opce fond drzi pozice jen ve 4 akciich (MOH, LULU, SLM, BRKRP) v hodnoté 68 miliont1 USD,
nominalni hodnota put opci témér 1,1 miliard USD tedy stejné naznacuje, ze Burry vidi v téchto titulech znacne
riziko nacenénych valuaci. Jeho pozice ale mtize byt také pojistkou proti piehfatému trhu nez jednoznacnou
spekulaci na pad. Formular zachycuje stav k 30. zari, takze je také mozné, Ze uz od té doby své pozice upravil.
Nicmeéné zajimaveé je, Ze kratce pied zveiejnénim dokumenti se po dvouleté pauze vratil na platformu X, kde sdilel
varovny vzkaz: ,Nékdy vidime bubliny. Nékdy s tim mizeme néco udélat. A nékdy je jedinym vitéznym tahem
nehrat.” Burry své myslenky doplnil nékolika grafy zvefejnénymi na svém profilu X, které podle néj ukazuji
podobnosti mezi dnesni investi¢ni euforii kolem umélé inteligence a pirehiatim technologického sektoru z konce
devadesatych let. Tato data spolecné s priloZzenymi grafy naznacuji, Ze se doopravdy nejspiSe jedna o dlouhodoby
obchod na zménu investorského sentimentu a otoceni aktualniho trendu.

Palantir minuly tyden v ttery po zveiejnéni kvartalnich vysledku klesl o 8 %, pirestoZe spolecnost prekonala
odhady Wall Street a oznamila velmi optimisticky vyhled pro ¢tvrté ¢tvrtleti. Akcie Palantiru se ale obchoduji s
forwardovym P/E pres 200. To je cislo, které v mnohych investorech (vcetné Burryho) vyvolava ostrazitost a
pragmatismus, protoze na grafu byvaji dlouhodobé neudrzitelna. A podobné jako u Palantiru Ize nalézt par vrubek
také u akcie Nvidia. Ta momentalné patfi k nejpopularnéjsim a nejvice drzenym titulim na svéte, ale pravé kolem
ni se zacina objevovat tzv. cirkularni Al ekonomika. Velké technologické firmy se tu navzajem aktivné podporuji,
kupuji si mezi sebou sluzby a tim vytvareji dojem nekonec¢ného budouciho ristu. Tento trend potvrzuji i data o
kapitalovych vydajich (capexu) technologickych firem. Rist investic do infrastruktury, datacenter a Al projekti se
zacina verejné casto diskutovat, protoze rust vydaji dosahuje tempa, jaké bylo naposledy vidét béhem notoricky
znameé dotcom bubliny. Firmy investuji do infrastruktury, kterou samy vyuzivaji, a tim si navzajem zvysuji ¢isla,
prestoze jejich realna produktivita stagnuje. Je to zvlastni druh kapitalistického ekosystému, kde si firmy navzajem
fakturuji optimismus a trh to odménuje, jako by se jednalo o skutec¢ny byznysovy riist.

Graf 2: Cirkuldrni Al ekonomika - propojeni investic, sluzeb a dodavatelti napric technologickym sektorem (velikost
kruh( odpovidd priblizné trZni kapitalizaci).
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Séf Palantiru Alex Karp si do Burryho rad vefejné rypnul a nechapal, pro¢ by nékdo sazel piimo proti popularnim
firmam, které podle néj vydélavaji nejvice penéz. Pokud se sentiment kolem Al obrati, Burry muize na jeho putech
vydélat obrovské penize. Stejné snadno ale muze byt jeho kontrarianskou tezi absolutné pfevalcovan trhem, pokud
investorsky optimismus, nova obchodni partnerstvi, prebytek trzni likvidity a pozvolné klesajici sazby posunou
valuace zminénych firem a Al sektoru jesté vys.

Zdroje grafi: X, Michael Burry tweet, 3.11.2025

Zdroje: CNBC, Alex Karp blasts ‘Big Short’ investor Michael Burry as ‘bats--- crazy’ for bets against Palantir, Nvidia, 4.11.2025; Business
Insider, Why 'Big Short' investor Michael Burry is posting 'Star Wars' memes and betting big against Nvidia and Palantir, 5.11.2025;
Tradingview, Palantir CEQ Fires Back at Michael Burry, Says 'Big Short' Investor May Regret Al Bet, 5.11.2025

2. Akcionaii schvalili novy kompenzacni balicek Muska - 6.11. a 7.11.

Akcionari spole¢nosti Tesla znovu s podporou pres 75 % potvrdili kompenzac¢ni plan pro Elona Muska v hodnoté
87,8 miliardy dolarii. Musk vysledek oslavil ponékud extravagantné, kdyz na podiu vyroc¢ni schiize po jeho boku
tancili i jeho vlastni humanoidni roboti typu Optimus. Novy plan plné navazuje na puvodni z roku 2018 a dale
rozsifuje jeho rozsah. Musk by mohl ziskat az 1 bilion USD v akciich, i kdyZ po zapocteni hodnoty uz vydanych akcii
¢ini cista hodnota planu asi 878 miliard USD. Kazdy dosazeny milnik, tedy kombinace provozniho cile a firemni
valuace, mu pridéli dalsi 1 % akcii Tesly. PIna odména by pro néj znamenala az 12 % podil.

Nebude to ale zadarmo - cile jsou totizZ mimoiadné ambici6zni. Do roku 2035 ma Tesla podle planu vyrabét 20
miliont vozli ro¢né, provozovat 1 milion robotaxi, prodat 1 milion humanoidnich robotti a dosahnout az 400 miliard
USD zisku. K tomu by trzni kapitalizace firmy musela vzrist ze soucasnych 1,5 bilionti USD nejprve na 2 biliony a
nakonec az na neuveéritelnych 8,5 biliont1 USD. Aktualni schvaleni predstavuje silné vyjadieni divéry akcionari, ale
pravni proces jesté zdaleka neni u konce. Soud v Delaware musi nové hlasovani formalné uznat a potvrdit, ze
odstranilo ptivodni nedostatky. Pokud soud rozhodne ve prospéch Tesly, balicek se stane pravné zavaznym uz
zacatkem pristiho roku.

Graf 3: Nejvétsi akciondfi Tesly a jejich podil na hlasovdni o kompenzaci Elona Muska - zbyvajicich témér 60 %
akcii drzi pfevazné retailovi investofi a mensi fondy.

Musk's power to vote on his own compensation

Zdroj grafu: Reuters, Elon Musk's $1 trillion Tesla pay plan wins shareholder approval, 7.11.2025

Zdroje: The Wall Street Journal, Tesla Shareholders Approve Elon Musk’s $1 Trillion Pay Package, 6.11.2025



https://www.reuters.com/legal/transactional/tesla-shareholders-approve-878-billion-pay-plan-elon-musk-2025-11-06/
https://www.wsj.com/business/autos/elon-musk-tesla-pay-package-vote-9abd5a73
https://x.com/michaeljburry/status/1985453579054800924
https://www.cnbc.com/2025/11/04/karp-big-short-burry-palantir-nvidia.html
https://www.businessinsider.com/why-michael-burry-big-short-nvidia-palantir-ai-bubble-stocks-2025-11
https://www.tradingview.com/news/gurufocus:d917d94b8094b:0-palantir-ceo-fires-back-at-michael-burry-says-big-short-investor-may-regret-ai-bet/
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3. Nejdelsi shutdown v historii USA pokracuje - 4.11 - 6.11.

Americkavlada je ¢astecné uzaviena uz 39. den, ¢imz piekonala vS§echny dosavadni rekordy. Spor o
rozpocet se momentalné zasekl na otazce financovani zdravotni péce. Demokraté trvaji na prodlouzeni
danovych ulev podle zakona o dostupné péci (které maji vyprset do konce roku), zatimco republikani
odmitaji jakékoliv navySeni vydajt. Tento nesouhlas uz po ¢trnacté zablokoval provizorni rozpoctové reseni
v Senatu. Postizeno je aktualné zhruba 800 000 federalnich zaméstnanci (jako pti shutdownu v letech 2018
- 2019), ktefi jsou bud docasné doma, nebo dale pracuji bez naroku na mzdu. Letecky provoz uz zac¢ina mit
kvtli nedostatku zameéstnanct realné problémy - protodoslo k omezeni kapacit letti o zhruba 10 %. Donald
Trump ze soucasného shutdownu vini demokraty a vzkazuje, Ze je na nich, aby fungovanivlady obnovili.
Dlouhy shutdown vsak zac¢ina poskozovat reputaci jeho strany i mezi domacimi republikanskymi volici,
takze Sance na dosazeni dohody se s kazdym dal$im dnem zvySuje.

Zdroje: Reuters, US government shutdown ties record, as congressional inaction takes toll, 4.11.2025; The Wall Street Journal,
Lawmakers See Hope for Ending Record-Setting Shutdown, 5.11.2025; Reuters, Exclusive: US orders 10% flights cut at major US airports
due to shutdown, 6.11.2025



https://www.reuters.com/world/us/us-government-shutdown-ties-record-congressional-inaction-takes-toll-2025-11-04/
https://www.wsj.com/politics/policy/lawmakers-see-hope-for-ending-shutdown-as-record-nears-863df59d
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/us-may-cut-air-traffic-10-by-friday-without-shutdown-deal-sources-say-2025-11-05/
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/us-may-cut-air-traffic-10-by-friday-without-shutdown-deal-sources-say-2025-11-05/
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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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