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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie Tydenni

dex (ticker) aktiv zména L B, o

Stiedné silny pokles - americky nejznameéjsi index klesa kvili nové
pritomnym makroekonomickym rizik(im z Japonska a pfetrvavajicim
S&P 500 (5PX) Us akeie =1,95% obavam z nadhodnoceni technolegického sektoru, ani pozitivni kvartalni
vysledky firmy Nvidia nedokazaly prinést udrZitelny optimismus

Silny pokles - technologicky index znacné klesa, investori kvdli zminénym
Nasdag 100 us -3 05% obavam o nadhodnoceni a makro rizikim dale sniZuji expozice v
(NDX) technologie L v rdstovych titulech

Stfedné silny pokles - evropsky index klesé v souladu s globalnim risk off
STOXX Europe Evropské - sentimentem
600 (SXXP) akcie el

Stiedné silny pokles - €eské akcie také nebyly imunniviéi globalnimu risk
PX Index (PX) CZ akcie -2,02% off sentimentu

MSCI Emerging Silny pokles - rozvijejici trhy byly zasaZeny ze zmin&nych indexii nejvice,

Markets ETF el -3,39% kv(ili kombinaci silného dolaru a obav z riistu v Cing
trhy
(EEM)
us 10y US statni -8,1bp Mirny pokles - globalni obawvy, silnéjii dolar a vy3si volatilita na akciowyich
Treasury Yield dluhopisy (4,148% - trzich zwyiily poptavku po bezpeénych aktivech
(US10Y) (Vynos) 4,067%)
EUR/USD o - Mirny pokles - euro oslabuje kvili globaini sile dolaru
= 0/
(EURUSD) Ménowy par 0,90%
US Dollar Index Ménowy 0.83% Mirny r;uit. -kdo.llér t?':'fl 7 F'P”N: E;n:z', posﬂujle vglzbalnln:'ruslf off rgamu
(DXY) T ¥ a takeé kvdli snizenym ofekavanim prosincovému sniZeni saze
i Stredné silny pokles - cena klesa kvili silngjSimu dolaru a obavam o
Brent Crude Oil - = F
(UKOIL) Ropa Brent -2,81% budouci poptavce Ciny
Mirny pokles - konsolidace nad drovni 4000 USD pokracuje, zlato
Gold (XAUUSD) Zlato -0,51% absorbovalo &ast kapitalu z akciovych trhi
BTC/USD Extrémni pokles - Bitcoin zaZiva dal3i prudky tydenni pokles, tentokrat
Bitcoin -10,05% zplsobeny nové piitomnymi makroekonomickymi riziky z Japonska

(BTCUSD)
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1. Novy stimulaéni bali¢ek Japonska zvySuje vynosy, trhy kratce pirechazeji do opatrnéjsi nalady - 21.11.

Graf 1: Agresivni rast vynost japonskych 40letych statnich
dluhopisti, coz poukazuje na velmi odlisneé trzni prostredi
nezv poslednich letech. Japonska vlada schvalila obrovsky
stimulacni balik, ktery svou velikosti pfipomina pandemickeé
obdobi. Podpora ma byt pies 21,3 bilionu jent (135 miliard
USD), ale po zapocteni vydajii mistnich samosprav a
planovanych soukromych investic do navazujicich projektt
se celkova velikost balicku dostane az na 42,8 bilionu jent
(271 miliard USD). Japonsko, kterému se v poslednich letech
dafi mirné snizovat pomeér dluhu k HDP (zhruba z 258,4 % v
roce 2020 na dnesnich 236,7 %), ted timto balikem trend
spiSe pribrzdi - nejspise se v budoucnu pomeér priblizi ke
zhruba 240 %.

Pozornost investorti vSude po svété se presunula k
agresivnim pohybtim japonskych dluhopisi, kde zejména
dlouhé (10Y, 20Y, 30Y a 40Y) vynosy zacaly vystielovat
nahoru. Naptiklad 10Y vzbudil nejvyssi pozornost, protoze
zde trhy vynos 1,8 % naposledy vidéli pii globalni krizi v roce
2008. Jelikoz Japonsko bylo dlouho zname jako zemé s
extrémné nizkymi a obcas i zapornymi vynosy (v letech 2016
- 2022 se vynosy na 10Y pohybovaly v rozmezi - 0,2% az +
0,2 %), pohyby za posledni roky bezesporu signalizuji
vyznamnou trzni zménu. Pravé proto je nyni dilezité
sledovat, zda se tyto zvySené vynosy u delSich splatnosti
udrzi. Pokud ani nedavny rtst vynositi nenastartuje silné
nakupy statnich dluhopisti, Japonsku se totiz za¢ne
vyznamneé prodrazovat obsluha statniho dluhu. Podle
odhadt analytikti kazdy 0,5procentniho bodu rtistu
prameérnych vynost stoji Japonsko okolo 45 miliard USD
rocneé, coz piredstavuje 1 % ro¢niho HDP (a dale by zvySovalo
zminény pomér dluhu k HDP do budoucna).

Stimulacni balicek cili na oslabujici lokalni ekonomiku, kde
1ze sledovat neprijemneé snizovani spotieby domacnosti a
piresun firem do opatrngj$iho modu - zejména s najimanim,
ristem mezd a hlubsimi investicemi. Firmy postupuji
opatrné, protoze se boji promitat sve zvySené naklady do
koncovych cen pro spotiebitele, kdyz ti uz ted utraceji méne.
Nizké ceny zbozi sice zni dobfte, ale také to s sebou nese
nizsi firemni marze, takze firmy si rozhodné v tomto
prostiedi nemohou dovolit zvySovat svym pracovnikiim
mzdy.

Graf 1: Agresivni rist vynos( japonskych
40letych statnich dluhopisd, coZ
poukazuje na velmi odlisSné trzni prostredi

neZ v poslednich letech.
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Graf 2: Kurz USDJPY a riist za posledni
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Tento cyklus se potom sam opakuje, protoze lidé spiSe Setii a poptavka oslabuje jesté vic. Minulé pondéli vysla HDP
data za tfeti kvartal a byt data vysla lépe nez ocekavani (realny pokles byl 1,8 % proti ocekavanym 2,5 %
anualizované), porad se jedna o vyraznou kontrakci.

Dalsi proménnou je kurz japonského jenu, ktery minuly tyden dale oslaboval. USDJPY vzrostl z 154,5 az na 157,9 a
uz se zase posouva k magicke trovni 160, kde se japonska vlada v minulosti zavazala k pfipadnym intervencim.
Prozatim k intervenci nedoslo, ale vlada zpfisnila ton a znovu investory varovala, coz alespon lehce a kratkodobé
japonsky jen posililo. Trzni veterani si totiz jisté jsou védomi, ze byt jsou japonskeé intervence vzacne, dokazou byt
velmi agresivni. A pfipadna intervence by nebyla problémem jen pro bézné spekulanty na kurz jenu, ale také pro
sofistikovanéjsi trzni icastniky, které vyuzivaji tzv. yen carry trade. Jedna se predevsim o velké investi¢ni banky a
hedgeoveé fondy, ktefi si po dlouha léta ptijcuji japonské jeny prakticky zadarmo, protoze domaci sazby v Japonsku
byly po vétsinu obdobi blizko nuly. Tyto levné vypijcené jeny nasledné sméni za dolary nebo jiné mény a investuji je
napiiklad do statnich a firemnich dluhopist, kreditnich strategii ¢i do rizikovéj$ich mén. Zjednodusené se jedna o
urokovou arbitraz, ktera funguje vyborné, dokud je japonsky jen slaby a japonské sazby nizké. Jakmile ale jen zacne
rychle posilovat nebo Japonsko zvysi sazby, naklady na pujceni prudce rostou a fondy jsou nuceny tyto pozice
rychle neutralizovat. Problémy s uzavirenim téchto pozic se potom preliji z forexu i do jinych trhu - naposledy
napriklad v srpnu 2024, kdy kvtiili této panice S&P 500 ztratilo temeér 10 % a NASDAQ téemér 16 %. Praveé proto
minuly tyden indexy v§ude po svété klesaly, kdyz se investori a velci hraci zacali nucené pripravovat na
podobné potencialni problemy.

Zdroje grafii: X, Kobeissi Letter Bonds tweet a USDJPY tweet, 21.11.2025

Dalsi zdroje: The Wall Street Journal, Japan’s Economy Contracts for First Time in Six Quarters, 16.11.2025; Reuters, Japan's cabinet
approves lavish stimulus as markets fret over Takaichi's fiscal policy, 21.11.2025; Reuters, Scramble to 'sell Japan' sounds fiscal warning
bells, 21.11.2025; Barrons, Japanese Policy Holds the Key to Global Markets, Not the Fed, 21.11.2025

2. Firma Nvidia napliiuje investorska oc¢ekavani a prinasi dalsi kvalitni finan¢ni vysledky - 19.11. a 20.11.

Spolec¢nost Nvidia (NVDA) oznamila dalsi kvalitni finan¢ni vysledky, tentokrat za Q3 fiskalniho roku 2026. Za
pozornost stoji predevsim rekordni trzby 57 miliard USD, kde Ize vidét mezirocni rtst o 62 %. Predstavuje to také
znatelné zlepseni oproti minulému ctvrtleti, kdy byly trzby 46,7 miliard USD. Hrubé marze se o cca 1 % zvySily
oproti minulym vysledktim na 73,4 % a 73,6 % a zisk na akcii (diluted) dosahl 1,30 USD oproti o¢ekavani Wall Street
1,25 USD, coz dale potvrzuje vyjimecnou ziskovost firmy. Nvidia také pokracuje ve slibenych zpétnych odkupech -
za prvnich 9 mésicii tohoto roku vratila svym akcionartim skrze odkupy a dividendy vice nez 37 miliard USD.

I pies tyto silné vysledky vSak stoji za pozornost jedna méné prijemna véc. Stejné jako u minulych vysledk, z
celkovych 57 miliard USD trzeb pochazi zhruba 90 % (51,2 miliard USD) pouze z datovych center. To je na nejvétsi
firmu na svété extrémni koncentrace piifjmu a pfinasi to s sebou velkou citlivost na jakékoli potencialni zpomaleni
investic do Al infrastruktury (vysoké kapitalové vydaje Al a tech se v dnesni dobé casto diskutuji). Pokud by
napriklad Google, Meta nebo Amazon zpomalili investice do Al infrastruktury, silné by se to projevilo také do
finan¢nich vysledkt spolecnosti Nvidia. Tuto zminénou zavislost firmy na udrzeni tempa aktualnich investic dale
potvrzuje lehky pokles trzeb z herniho segmentu.

Nvidia diky pozitivnim vysledktim zazila silny gap up o cca 5 % vyse az na 196 USD. Za normalnich podminek by
podobné kvartalni vysledky znamenaly Gplnou zménu trendu a pokracujici rtist (nejen této akcie, ale i velkych
indext jako S&P 500 ¢i Nasdaq 100), ale v tomto pfipadé byl globalni sentiment zasazen risk off naladou kvuili
zminéne situaci v Japonsku, ktera nakonec Nvidii poslala opacnym smérem. Akcie postupné odevzdala vSechny
zisky, propadla se az ke 173 USD a tyden uzaviela se ztratou 5,94 %.


https://x.com/KobeissiLetter/status/1991647345457369520
https://x.com/KobeissiLetter/status/1991752516443529299
https://www.wsj.com/economy/japans-economy-contracts-for-first-time-in-six-quarters-4ef4a0a6
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/japans-cabinet-approves-lavish-135-stimulus-markets-fret-over-fiscal-policy-2025-11-21/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/japans-cabinet-approves-lavish-135-stimulus-markets-fret-over-fiscal-policy-2025-11-21/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/scramble-sell-japan-sounds-fiscal-warning-bells-2025-11-20/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/scramble-sell-japan-sounds-fiscal-warning-bells-2025-11-20/
https://www.barrons.com/articles/japan-policy-global-markets-b6b19010
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Graf 3: Prvotni rust akcie Nvidia po zverejnéni optimistickych financnich vysledkd (+ 450 miliard USD v trzni
kapitalizaci) a ndsledné odevzdani ziskd (- 450 miliard USD v trZni kapitalizaci, pozdéji jesté vice) kvili
makroekonomickym tlakiim z Japonska a USA.
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Zdroj grafu: X, Kobeissi Letter NVDA, 20.11.2025

Dalsi zdroje: NVIDIA Press Release, NVIDIA Announces Financial Results for Third Quarter Fiscal 2026, 19.11.2025; Reuters, Nvidia's
strong forecast calms Al bubble jitters, for now, 20.11.2025; Barrons, Nvidia Reignited the Stock Market's Al Rally. Why the Fed Could
Extinguish It., 20.11.2025; Reuters, Global tech shares surge as Nvidia's Al boom powers market rally, 20.11.2025

3. Kietinsky zaklada spolecny podnik a ziskava podil ve francouzské energetické skupiné - 17.11.

Energeticky a pramyslovy holding (EPH) miliardafe Daniela Kietinského a francouzska spole¢nost TotalEnergies
(TTE) oznamili zalozeni spolecného podniku, ktery bude spravovat a rozvijet flexibilni energetické zdroje v Italii,
Nizozemsku, Spojeném kralovstvi, Irsku a Francii. Novy podnik ma zajistit stabilni flexibilni vyrobu elektfiny v
zemich, kde sice obnovitelné zdroje rychle rostou, ale porad zazivaji casté vykyvy, takze potfebuji néjake rezervy.
Transakce je postavena jako vymeéna aktiv mezi obéma firmami. Obé spolecnosti do spole¢ného podniku vlozi své
flexibilni zdroje s celkovym instalovanym vykonem 11 GW (dalsi 3 GW ve vystavbé) v uvedenych zemich a kazda z
nich bude mit ve spole¢ném podniku 50 %. Dohoda byla podepsana 16. listopadu a jeji hodnota vychazi na 10,6
miliard eur, tedy zhruba 256 miliard korun. Po oznameni této nové transakce 17. listopadu uzaviely akcie
TotalEnergies v mirném plusu okolo 0,5 % - navzdory pokracujicimu tlaku na evropské a globalni akciové indexy,
které den koncily v cervenych ¢islech. Aby byla vyména hodnot vyrovnana, ziska EPH 4,1 % podil ve spolecnosti
TotalEnergies. Novy podnik bude fidit provoz v§ech zdrojt, planovat jejich modernizaci i rozSifovani a obé strany
budou moci na energetickych trzich obchodovat s piilkou dostupné kapacity.


https://x.com/KobeissiLetter/status/1991589380084105240
https://nvidianews.nvidia.com/news/nvidia-announces-financial-results-for-third-quarter-fiscal-2026
https://www.reuters.com/world/china/ai-leader-nvidia-forecasts-fourth-quarter-revenue-above-estimates-2025-11-19/
https://www.reuters.com/world/china/ai-leader-nvidia-forecasts-fourth-quarter-revenue-above-estimates-2025-11-19/
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-market-ai-rally-fed-things-to-know-today-3e3f7859
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-market-ai-rally-fed-things-to-know-today-3e3f7859
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/tech-shares-turbocharged-by-nvidias-stellar-earnings-2025-11-20/
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Partnerstvi piimo reaguje na rostouci potfebu evropské sité mit k dispozici zdroje, které dokazou pruzné naskocit ve
chvili, kdy se vykon z obnovitelnych zdroja propadne. Zaroven ukazuje, zZe flexibilnivyroba bude v dalSich letech
jednim z hlavnich investi¢nich témat. Af uz ptjde o nenasytnou poptavku datovych center, dalsi pramyslovy rozvoj
nebo rozdilné tempo dekarbonizace jednotlivych zemi, novy podnik bude pifimo pomahat drzet evropskou sit
stabilni. Jde o jednu z nejvétsich energetickych transakci letosniho roku, ktera naznacuje, ze miliardaf Daniel

Kretinsky véii, ze dlouhodoba transformace evropské energetiky se nemuze opirat jen o udrzitelnou vétrnou a
slunecni energii.

Zdroj: EPH Tiskova zprdva, TotalEnergies a EPH zaklddaji spolecny podnik pro provoz a rozvoj flexibilnich energetickyich zdroji ve
vybranych evropskych zemich., 17.11.2025; Seznam.cz, Kretinsky vymeéni elektrdrny za podil ve francouzském Totalu, 17.11.2025



https://www.epholding.cz/tiskove-zpravy/totalenergies-and-eph-establish-a-joint-venture-to-operate-and-develop-flexible-power-generation-assets-in-selected-european-countries-eph-to-become-with-4-1-one-of-the-largest-shareholders-of-totale/
https://www.epholding.cz/tiskove-zpravy/totalenergies-and-eph-establish-a-joint-venture-to-operate-and-develop-flexible-power-generation-assets-in-selected-european-countries-eph-to-become-with-4-1-one-of-the-largest-shareholders-of-totale/
https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-kretinsky-a-totalenergies-zalozi-spolecny-podnik-pro-vyrobu-elektriny-v-evrope-291799
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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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