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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie Tydenni
: A Kratky popis pohybu
dex (ticker) aktiv zména YROR'E ROty
Pohyb do strany - prvotni zisky ze zagatku tydne byly rychle vymazany,
investori ekaji na data, konec shutdownu nepfinesl ofekavany pozitivni
S&P 500 (SPX) US akcie +0,07% sentiment, obavy z neudrZitelného riistu Al sektoru, nejistota ohledng
prosincové schiizky Fedu
Pohyb do strany - investofi vybirali zisky z pfedeslého ristu, konec
Nasdag 100 uUs shutdownu nepfinesl ofekavany pozitivni sentiment, negativni
N qu) P -0,21% komentafe k vysokym kapitalovym vydajim Al a technologického
g sektoru, nejistota ohledné prosincové schiizky Fedu
Stredné silny riist - evropské akcie rostou, bankovni sektor ma silnou
STOXX Europe Evropské +1.77% vysledkovou sezonu - napf. ABN AMRO (ABM.AS)
600 (SXXP) akcie 2
Stiedné silny rast - ceské akcie pokracuiji v ristu, sile indexu znova
PX Index (PX) CZ akcie +2,24% napomaha Komereni banka (KOMB) nebo Moneta (MONET)
MSCI Emerging Rozvileiiclsa Mirny riist - rozvijejici se trhy pozitivné ovlivnily novinky z Ciny o dalsi
Markets ETF €] +0,75% mozné stimulaci realitniho sektoru
trhy
(EEM)
Mirny rlst - trh konéeni shutdownu sniZil prav dobnost rychléh
e OY, o Stét_"i f2.3hp siiieili sazesi l;lrgsineci. :1|||::12 ?:yﬁli-lvi'vnosﬁ tutc‘:| EF:::a-?: c;:: I-:arnl:.frcénie °
Treasury Yield dluhopisy (4,093% - reflektuji
(US10Y) (Vynos) 4,148%)
Mirny rist - euro se odraZi od silné technické Grovné, mirné slaby dolar
205220 Ménovy par +0,49% napoméha
(EURUSD) SOOVYIP ' apol
Pohyb do strany - smideny vyvoj, nejdfiv zvyiené Sance udrzeni sazeb
US Dollar Index MEnowy -0.28% misto snifovani, pak ale nékolik ¢lend Fedu pfipustilo, e misto pro dalsi
(DXY) index Pk sniZovani sazeb pofad je
; Mirny rist - pravdépodobné spekulace na daldi moZné snizeni produkce
Brent e G Ropa Brent +0,96% OPEC+ na prosincovém zasedani
(UKOIL)
Stredné silny rast - priliv kapitalu do zlata skrze ETF zdstava wysoky, zlato
Gold (XAUUSD) Zlato +2,12% po konsolidaci ukazuje také technickou silu
Velmi silny pokles - Bitcoin zaZiva prudky tydenni pokles, slabost
BTC/USD Eftealn 8 48% kryptotrhu byla dale umocnéna korekci na americkych akciowych trzich,
(BTCUSD) =SRaIy nizsi likviditou a velmi nizkou ochotou riskovat
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1. Aktualni situace na trhu prace po skon¢eni shutdownu - 8.11 - 10.11.

Data z trhu prace za fijen sice piinaseji dalsi ochlazeni, ale poirad neukazuji na zadnou blizkou recesi. Kvili
(nyni uz ukon¢enému) vladnimu shutdownu od 1. ijna chybi oficialni statistiky BLS, takze ekonomoveé
sleduji alternativni zdroje a snazi se z nich odvodit aktualni vyvoj. Sleduji se napriklad data od spolecnosti
ADP (nejspolehlivejsi soukromy indikator vyvoje zaméstnanosti), analyticke vystupy Revelio Labs (sbira
data z firemnich oznameni, LinkedInu) ¢i data portalu Indeed, kde se zkouma objem celkovych a nové
vytvorenych inzerati. Situaci ale trochu zkresluji odchody zaméstnanct kvuli vladnimu programu DOGE
(Department of Government Efficiency - Ufad pro vladni efektivitu), ktery mél virazné zredukovat pocet
federalnich pracovniku. Jednalo se vlastné o Fizené propousténi, kde vlada nabidla zvySené dobrovolné
odstupneé. Nyni se tyto odchody naplno promitly do statistik a bez tohoto kontextu to tedy mize na papiie
vypadat jako akcelerace propousténi ¢i extrémni slabost na trhu prace. Ve skutecnosti se ale jedna jen o
jednorazovou slabost vyvolanou vladnimi asporami. Nicméné, vlada tedy tentokrat rozhodné nebude
zdrojem rustu zameéstnanosti. Jestli ma prijit opora a zotaveni, bude muset prijit ze soukromého sektoru.
Ten nastésti prozatim drzi - podle fijnovych ADP statistik pridal soukromy sektor 42 000 mist, ¢imz se

vymazaly ztraty z piedeslych dvou mésict (- 29 000 za zaii a - 3 000 za srpen).

Graf 1: Mésicni zmény pracovnich mist v soukromém sektoru (fijen 2023 - Fijen 2025), posledni data ukazuji
pridani 42 000 pozic - stabilizace.

Private Payrolls Are Rebounding...

The private sector added 42,000 jobs in October after shedding jobs in the prior two
months.

Monthly change in private payrolls
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Nezaméstnanost se podle aktualniho modelového odhadu Chicago Fed drzi kolem 4,36 %, tedy prakticky
beze zmény od srpnovych 4,3 %. Oznamenych propousténi bylo v Fijnu 153 074, ale tyka se to predevsim
logistickych a skladovych center, obchodt a supermarkett a také riznych tiadt ve statni sprave. U
kazdého z téchto sektort existuje logické vysvétleni k ubytku pozic, které nijak nenaznacuje rozsirenou
slabost pracovniho trhu. Logisticky sektor se porad pomalu vraci do normalu po extrémnim ristu
internetovych obchodii béhem pandemie.
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Obchody a supermarkety jsou prirozeneé citlivé na zmény ve spotiebitelském chovani, které letos kolisa podle
realnych mezd a vyvoje inflace - zde miize jit i o ubytek pracovnikt zptisobeny Spatnymi odhady poptavky z
piredchozich meésict. A statni sprava, jak jiz bylo zminéno, zaziva jednorazoveé propousténi v ramci programu DOGE.
Dulezité take je, ze tato velka vina vypovédi se zatim nepieléva do zadosti o podporu. Tydenni noveé zadosti o
podporu ztstavaji i nadale nizko. PocCet inzerat na pracovnim portalu Indeed také vyrazné nepada - jde uz rok do
strany. Tato data dal potvrzuji, Ze byt trh prozatim neni nejsilnéjsi, rozhodné se nijak nelame.

Graf 2: Pocet pracovnich inzerdtd na portdlu Indeed (7denni klouzavy primeér, unor 2020 - fijen 2025). Index jde uZ
zhruba rok do strany a pordd zustdvd mirné nad predcovidovym obdobim.

Indeed Job Postings Index

104.11

A co z tohoto aktualniho stavu pracovniho trhu lze vyvodit investi¢né pro akcie? Aktualni prostiedi dal pieje
defenzivnimu ruastu a kvalité, tedy firmam s jasnym stabilnim cash flow, zdravym zadluzenim a poptavkou, ktera
neni tolik zavisla na ekonomickém cyklu. Zaroven ale dava smysl drzet také podil kvalitnich technologickych a Al
firem. Byt se objevuje kritika (pfehnané vysoke kapitalove vydaje v Al sektoru, obavy z pfiliSné provazanosti Nvidia
a OpenAl, historicky nejvyssi koncentrace Mag 7 v indexu S&P 500, obc¢as vysoké forwardové P/E - napt. pies 200 u
Palantiru) a na akciovych trzich momentalné vidime $irsi korekci, Al trend prozatim neuticha a investoti by bez
nich doposud nejspiSe nedokazali porazit vykon indexu ¢i zvoleného benchmarku. V této fazi cyklu jde tedy spise o
nalezeni rovnovahy. Al maze byt i nadale strednédobou rustovou slozkou portfolia, zatimco zvyseny podil
zdravotnictvi, zakladniho spotfebniho zbozi ¢i energetiky pomohou udrzet stabilitu a snizit volatilitu portfolia v
piipadé, ze by trh prace prece jenom piinesl nepfijemné prekvapeni. Pro zkusengjsi investory mohou davat smysl
také mensi ochranné opcni pozice - call pozice na VIX nebo protective puts na indexy ¢i nejvétsi firmy.

Zdroje grafti: Barrons, Is the U.S. Headed for Recession? 5 Charts That Explain the Labor Market., 10.11.2025

Dalsi zdroje: Yahoo Finance, 'Hiring has dramatically slowed': What private data says about America's job engine, 10.11.2025;
MarketWatch, Is the U.S. jobs market tanking? Here’s what the latest clues say., 8.11.2025



https://www.barrons.com/articles/us-economy-recession-jobs-labor-market-ae51a67c
https://finance.yahoo.com/news/hiring-has-dramatically-slowed-what-private-data-says-about-americas-job-engine-143042228.html
https://www.marketwatch.com/story/is-the-u-s-jobs-market-tanking-heres-what-the-latest-clues-say-00bf4fc2
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2. Konec shutdownu v USA - 11.11. - 13.11.

Minulou stiredu po 43 dnech konec¢né skoncil historicky nejdelsi americky vladni shutdown. Béhem uzavieni zustalo
bez vyplaty priblizné 1,25 milionu federalnich pracovnikt. Shutdown nezasahl jen federalni zameéstnance -
potravinova pomoc pro zhruba 42 miliont Americana byla docasné pozastavena. CBO (Kongresovy rozpoctovy
urad) odhaduje, ze shutdown snizi rist ekonomiky ve ctvrtém ctvrtleti o zhruba 1,5 procentniho bodu a priblizné 11
miliard dolarti ekonomické aktivity bude ztraceno trvale. Federalnim zaméstnanctm totiz k poloviné listopadu
chybi ve vyplatach odhadem 16 miliard dolarti, coz se logicky musi projevit v nizsi spotiebé i cestovani. Da se tedy
ocekavat slabsi zacatek vanocni sezony pro spotiebitelské tituly a také pro hotelnictvi a sluzby. Naopak prvni
c¢tvrtleti pristiho roku by meél kratkodoby impuls z vyplaceni zpozdénych mezd stimulovat - ocekava se skok az o 2,2
procentniho bodu.

Trhy na zpravy o obnoveni fungovani vlady reagovaly s ulevou, ale zdaleka ne tak optimisticky, jak vétSina investort
cekala. Shutdown ale celkem zamichal ocekavanimi na prosincové zasedani Fedu podle FedWatch Tool. Tyden pied
koncem shutdownu bylo s 66 % nejpravdépodobnéjsi dalsi snizeni sazeb, coz se od té doby snizilo na 46.6 %, takze
nejpravdépodobnéjsi variantou je nyni ponechani sazeb. Je to celkem logické - bez potradnych dat se Fed do dalsiho
snizovani rozhodné nebude hnat.

Projevil se také zajimavy trzni efekt. Jakmile se zacalo ukazovat, ze shutdown stahne letosni HDP dolti, fondy a
instituce pouzivajici kvantitativni modely zaloZzené na priibéznych odhadech ekonomiky zacaly omezovat rizikovejsi
pozice a presouvat kapital do stabilnéjsich sektorti. Od zacatku fijna tak na trhu vidime silny posun pry¢ od
spekulativnich aktiv. Lze to prakticky sledovat v realném Case na postupném oslabovani napf. kryptoménovych
trhti, ale také na chovani riiznych typu akcii. Od 1. fijna je po vCerej$im silném poklesu index S&P 500 lehce v
minusu -0,71 %, zlato Slo vySe o +5,67 %, zatimco Bitcoin vyrazné klesl o -17,74 %. Dobra proxy pro spekulaci je
také ETF ARK Innovation (ARKK), ktery sleduje firmy spoléhajici spiSe na slib budoucich ziski nez aktualni ¢isla -
ten od zacatku fijna klesl o -12,46 % a porad nenachazi dno.

Zdroje: Reuters, Trump signs deal to end longest US government shutdown in history, 13.11.2025; The Wall Street Journal, U.S. Futures,
Global Markets Mostly Higher as U.S. Government Shutdown Ends, 13.11.2025; MarketWatch, The government shutdown is over. Here's
how stocks performed, and what could come next for the economy., 12.11.2025; LA Times, Record government shutdown leaves an
estimated $11 billion in permanent economic damage, 11.11.2025

3. CNB testuje portfolio digitalnich aktiv - 13.11.2025

Ceska narodni banka poprvé v historii nakoupila digitalni aktiva. Minuly ¢tvrtek totiz spustila malé testovaci
portfolio (pofizovaci hodnota 1 milion USD, tedy 0,0006 % z aktiv CNB) za ti¢elem ziskani znalosti a praktickych
zkusSenosti spojené s tokenizaci a digitalizaci finan¢niho systému. Portfolio tvofi Bitcoin, dolarovy stablecoin a tzv.
tokenizované depozitum na blockchainu, coz centralni bance umoznivyzkouset si v praxi riizné typy digitalnich
aktiv a zjistit, jak s nimi nakladat a jak je zabezpecit. Za prvotni mysSlenkou zkoumani kryptoaktiv pfisel v lednu
guvernér Ales Michl, ktery navrhnul prozkoumat Bitcoin z pohledu centralni banky a jeho potencialni vyuziti do
devizovych rezerv. Bankovni rada nakup schvalila na konci fijna poté, co navazujici analyza ukazala, ze digitalni
aktiva postupné pronikaji také do portfolii velkych firem a investi¢nich fonda. Aktualni testovaci portfolio
samozi‘ejmeé soucasti devizovych rezerv neni - je to samostatny projekt, do kterého se nebude nyni nijak zasahovat
(nakupy ¢i prodeje aktiv) av horizontu 2 - 3 let bude finalné vyhodnocen. Soucasti celého projektu je také nova
inova¢ni sféra CNB Lab, ktera bude prakticky testovat inovativni technologie jako blockchain, tokenizaci a Al

Zdroj: Prvni testovaci portfolio digitdinich aktiv v CNB, 13.11.2025



https://www.reuters.com/legal/government/us-house-vote-deal-end-longest-government-shutdown-history-2025-11-12/
https://www.wsj.com/finance/u-s-futures-global-markets-mostly-higher-as-u-s-government-shutdown-ends-169da210
https://www.wsj.com/finance/u-s-futures-global-markets-mostly-higher-as-u-s-government-shutdown-ends-169da210
https://www.marketwatch.com/story/the-government-shutdown-is-ending-heres-how-stocks-performed-and-what-could-come-next-for-the-economy-f107b0e4
https://www.marketwatch.com/story/the-government-shutdown-is-ending-heres-how-stocks-performed-and-what-could-come-next-for-the-economy-f107b0e4
https://www.latimes.com/business/story/2025-11-11/shutdown-leaves-a-mark-on-an-already-struggling-economy-from-lost-paychecks-to-canceled-flights
https://www.latimes.com/business/story/2025-11-11/shutdown-leaves-a-mark-on-an-already-struggling-economy-from-lost-paychecks-to-canceled-flights
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Prvni-testovaci-portfolio-digitalnich-aktiv-v-CNB/
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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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