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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/in Kategorie Tydenni - "
dex (ticker) aktiv Zména Krétky papisipoivby

Silny rist - americky nejznaméjsi index ukazuje silu péti zelenymi dny po
S&P 500 (SPX) VBT +3,73% sobé, odraz pfichazi po zvyieni ofekavani prosincového snieni sazeb,

co? poukazuje na oslabujici ekonomiku

Velmi silny rist - technologicky index uzaviel velmi slibnou zelenou
Nasdag 100 us tydenni svici, rlstové tituly jsou jesté vice citlivé na zmény Grokovych
; +4,95%
(NDX) technologie sazeh
StFedné silny rist - evropské akcie se vezou na viné globalniho optimismu
STOXX Europe Evropské a pokracuji vyse
600 (SXXP) akcie B
Stredné silny rist - Ceské akcie se také vezou na viné globalniho
PX Index (PX) CZ akcie +2,30% optimismu, rist tahne napf. Erste (ERBAG)
; Stiedné silny rist - rozvijejic se trhy také pokrauji vyse diky slabsimu
MSCI Emerging S = N o e -
Rozvijejici se dolaru, zlepieni risk-on sentimentu a pokradujicim zpravach o dalsi
Markets ETF +2,56% Sy T ;
trhy X moZné podpore Einské ekonomiky
(EEM)
Us 10Y LS statni -5,0 bp Mirny pokles - vynosy klesly diky rostoucim sazkam na prosincové snizeni
Treasury Yield diuhopisy (4,067% - sazeb, investofi tedy nakupuji statni dluhopisy s predstihem
(US10Y) (Vynos) 4,017%)
EUR/USD _— Mirny rdst - euro posiluje kvili oslabeni dolaru
+
(EURUSD) Ménovy par 0,72%
US Dollar Index Mé&novy — Mirny pokles - trh agresivné zvys;li;;rrlce na snizeni sazeb, coZ oslabuje
" - /0
(DXY) index '
Brent Crude Oil Ropa Brent -0,34% Pohyb do strany - tyden bez vétsich trZnich impulsil, nizka volatilita
(UKOIL)
Silny rist - po zlep3eni globalniho sentimentu zlato také zaZilo wyrazny
priliv kapitalu, pokles dolaru napomaha rdstu ceny, graf zaZiva silny
+
EREANEY ey 3,70% technicky odraz a nejspie bude v dalSich tydnech Gtoit na maxima
Velmi silny riist - zlep3eni investorského sentimentu a slaby dolar pfinasi
BTC/USD Sicorn P znacénou Ulevu také kryptotrhim, Bitcoin se vzpamatoval a odrazil od
(BTCUSD) g

kapitulagniho (prozatim lokalniho) dna, ale vykon za posledni mésice
porad zaostava oproti akciovym trhim
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1. Proc¢ Google déla jiz étvrty mésic v fadé nova maxima navzdory listopadove sektorove slabosti? -
24.11. - 26.11.

Akcie Alphabet, tedy mateiské spolecnosti Google, maji za sebou vyjimecneé silné obdobi. Jeji akcie se totiz za
posledni mésice chovaji iplné jinak nez zbytek technologického trhu. Zatimco u vétsiny velkych jmen jako
jsou Microsoft, Meta, Nvidia, ¢i Amazon za listopad investofi hojné vybirali zisky (na grafech vidime cervené
meésic¢ni svice), Google akceleruje vyse, nejspiSe uzavie jiz 8 zelenou meésicni svici v poradi a rychle se
priblizuje k magickeé hranici 4 bilionti dolart trzni kapitalizace. Od dubnového tarifniho dna jsou akcie
aktualné jiz o 127 % vySe. Investori nové totiz zacali ocenovat nejen jeho nové Al modely (napi. velmi
pokrocily Gemini3), ale takeé to, ze Google ma néco, co ostatnim ve skutecnosti chybi - svou vlastni kompletni
Al infrastrukturu. Protoze sivse (¢ipy, cloud, distribuci, marketing) zajistuje sam, dokaze si drzet vyrazné
nizsi naklady nez konkurence.

Prevratnou novinkou, ktera minuly tyden posunula akcie dal, byla informace, ze Meta zvazuje vyuziti ¢ipt od
Googlu a ne od Nvidii (jak je dnes bézné) ve svych datovych centrech v roce 2027. To by znamenalo
potencialné miliardové objednavky pro jejich vlastni ¢ipy TPU a také pomaly, ale jisty itok na monopol ¢ipove
poptavky Nvidie (firma aktualné ovlada az 90 % trhu Al akceleratorti). Ceny akcii Nvidia samoziejmé
reagovaly poklesem o vice nez 7 %, ktery byl ale do konce obchodniho sezeni snizen na 2,6 %.

Graf 1: Procentudlni vykon akcii Alphabet (modra), Amazon (zlatd), Microsoft (béZova), Nvidia (olivova), Meta
(Sedd), Oracle (Cernd) od vrcholu Indexu Nasdaq 100 (dne 29.10.), data ke dni 25.11.
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Zdroj grafu: The Wall Street Journal, Why Google’s Soaring Stock Is Defying_Fears of an Al Bubble, 25.11.2025



https://www.wsj.com/finance/stocks/google-alphabet-stock-ai-36724d9f
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Mimo to, Ze jakoZto nejnoveéjsi model ma Gemini3 oproti svym konkurenttim jako ChatGPT, Grok ¢i Perplexity
rychlejsi reakce, propracovanéjsi logiku a vyssi piesnost, je také velmi dualezité, jak byl vytvoren. Google ho totiz
vytrénoval vyhradné na vlastnich TPU ¢ipech a vypocetnich sitich, coz firmé dava plnou kontrolu nad vykonem,
naklady a rychlosti vyvoje bez jakékoli zavislosti na externim hardwaru (na kterém stoji prakticky cely dnesni Al
ekosystém). Rozdil a budouci preference Al firem mezi GPU a TPU ¢ipy je néco, co bude trh bezesporu do budoucna
sledovat. Na jedné strané stoji univerzalni grafickeé ¢ipy od Nvidii, které jsou preprogramovatelne, flexibilni, ale
kvuli tomu takeé drazsi, a na druhé strané mame nové konkuren¢ni TPU ¢ipy od Googlu, které sice nejsou tak
flexibilni, ale jdou velmi efektivné naprogramovat pro urcity typ vypoctu a diky tomu jsou levnéjsi na vyrobu a 2 - 3x
energeticky sporngjsi. Ve svété umeélé inteligence se ¢im dal vic ukazuje, ze nejvétsi zatéz nelezi v samotném
jednorazovém trénovani modeli, ale v jejich opakovaném a kazdodennim provozu. Odhaduje se, Ze kazdodenni
provoz miize byt az 10 - 20 x narocnéjsi na provoz, coz prirozené vyzdvihuje dulezitost levnéjsich a energeticky
usporngjsich ¢ipu.

Dalsi klicova véc je také zména v chovani béznych uzivatelt Al, kde lze sledovat postupny ustup prvotni vyhody
OpenAl a jejich modelu ChatGPT. Podle dat z iijjna ChatGPT aktualné pouziva 35 % respondentti a Gemini 26 %
respondentd, ale u Gemini se od ¢ervence popularita jiz o 2 % zvysila. Google ma také unikatni vyhodu v tom, ze
ovlada zhruba 90 % svétového internetového vyhledavani, takze nove Al funkce mtiZze okamzité integrovat do
kazdodenniho Zzivota miliardy lidi bez jakychkoli nakladt na distribuci. Tuto vyhodu Zadny jiny konkurent nema.

Z investi¢niho pohledu je také zajimavé srovnani ekonomiky jednotlivych Al spole¢nosti. Naptiklad ChatGPT sice
generuje slusny pfijem, ale bez zisku. Do budoucna je provoz jejich Al modeli bude stat az 115 miliard dolarti rocné
a podle odhadt bude firma ztratova nejméné do roku 2029. Na druhé strané Google za prvni tii kvartaly letoSniho
roku utrzil 228,8 miliard dolart s ¢istym ziskem 75,9 miliard dolarti. Za poslednich 5 kvartalt se ¢tvrtletni trzby
zvysily o vice nez 17 miliard dolarti, coz je tempo, které je u firmy této velikosti vyjimecné. Vyrazné se na tom podili
Google Cloud, kde trzby mezi Q3 2024 a Q3 2025 vzrostly 0 33 % z 8,4 na 11,2 miliardy dolart. V minulosti tento
segment byl ztratovy, ale od roku 2023 piesel k ziskovému a vazné zacina posilovat celkové marze firmy.

Zajimave take je, Ze i znamy investi¢ni veteran Warren Buffet se ve tietim ¢tvrtleti rozhodl ptidat Google do jeho
portfolia - ten z néj udélal s vahou 1,62 % rovnou svou desatou nejvétsi pozici portfolia. V ramci rizik je ale nutné
zminit, ze az 73 % piijmu firmy tvoii reklama ve vyhledavani, takze jakykoli zasah regulatoru (napt. regulace
cilenych reklam, antimonopolni fizeni, apod.) by mohl piedstavovat problém. Potad se ale jedna o zajimavy titul pro
zarazeni do dobfte diverzifikovaného portfolia. Na kratkodobém horizontu vSak aktualné potencialni vstup ztézuje
parabolicky rust a historicky nejvyssi cena, protoze pii nakupu na aktualnich cenach by pfi stiredni trzni korekci
(jako napft. eskalace a kulminace obchodni valky, inor - duben 2025) mohl titul klesnout 0 40 - 70 %. Opatrnéjsi
investori tedy budou spise vyckavat na korekci, kde by z technického pohledu davalo smysl ¢ekat na pripadny sweep
pod piredchozi minima kolem 271,5 USD nebo hlubsi navrat k oblasti 237,5 USD. Pokud by se zde ukazala sila
kupct, Slo by o velmi zajimavou prilezitost vstoupit do kvalitniho titulu s niz$im rizikem dalsi pfipadné korekce.

Dalsi zdroje: MarketWatch, Alphabet’s stock rises as possible Meta chip deal highlights new twist in the Al trade, 24.11.2025; Barrons,
Why Google’s Al Wins Are Bad News for Nvidia Stock and the Al Trade, 25.11.2025; The Wall Street Journal, Al Trade Splinters as Google
Challenges Nvidia’s Dominance, 25.11.2025; Softwareseni, Understanding the 250 Billion Dollar Question Behind Big Tech Artificial
Intelligence Infrastructure Spending, 26.11.2025



https://www.marketwatch.com/story/alphabets-stock-rises-as-possible-meta-chip-deal-highlights-new-twist-in-the-ai-trade-e697d12f
https://www.barrons.com/articles/ai-google-nvidia-stock-tpu-84753c55
https://www.wsj.com/finance/stocks/ai-trade-splinters-as-google-challenges-nvidias-dominance-b1ce018d
https://www.wsj.com/finance/stocks/ai-trade-splinters-as-google-challenges-nvidias-dominance-b1ce018d
https://www.softwareseni.com/understanding-the-250-billion-dollar-question-behind-big-tech-artificial-intelligence-infrastructure-spending/
https://www.softwareseni.com/understanding-the-250-billion-dollar-question-behind-big-tech-artificial-intelligence-infrastructure-spending/
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2. Ceska narodni banka doporucuje piisnéjsi limity pro investiéni nemovitosti - 27.11.

Minuly ¢tvrtek bankovni rada Ceské narodni banky rozhodla, ze bankam doporuéi pouzivat pro investi¢ni hypotéky
(tzn. ivér poskytnuty za Gicelem potizeni tfeti a dalsi obytné nemovitosti ¢i za iCelem porizeni obytné nemovitosti
urcené k pronajmu) od 1. dubna 2026 ptisnéjsi limity. ,Aktivita na hypote¢nim trhu piekrocila dlouhodobé
prameéry, ceny obytnych nemovitosti rostou dvoucifernym tempem a zvysuje se také podil hypoték na pofizeni
obytnych nemovitosti, které maji investi¢ni charakter. Tyto Gvéry zaroven vykazuji rizikoveéjsi profil nez uvéry
poiizené na financovanivlastniho bydlenti,” fekl o finanéni stabilité ¢len bankovni rady CNB Jakub Seidler. V ramci
snizovani akumulace systémového rizika v nemovitostnim trhu by tedy v budoucnu méli poskytovatelé hypotecnich
nemovitosti uplatnovat horni hranice LTV 70 % a DTI 7. Pro Gvéry na porizeni vlastniho bydleni se nic neméni - zde

bankovni rada chce i nadale ponechat horni hranici ukazatele LTV na hodnoté 80 % (pro zadatele do 36 let 90 %).

Obecné velky dopad téchto zmén neocekavame, ale logicky by se to mélo nejvice projevit u mensich byta 1+kk a
2+kk, které jsou kvili jejich oblibenosti mezi investory nejvic zavislé na dostupnosti investi¢nich hypoték. U vétsich
bytt se zadny efekt neocekava. Efekt prisnéjsich limitti se také miize znacné liSit regionalné, napriklad v Praze (kde
je podil investi¢nich nakupt dlouhodobé vysoky) se podle ¢ervnovych dat vétsSina byt prodala bez hypotéky.

Zdroj: CNB, CNB doporucuje pfisnéjsi limity pro investicni hypotéky. Kapitdlové rezervy se neméni, 27.11.

3. Kontroverzni investi¢ni legenda Michael Burry uzavira fond a stava se z néj finan¢ni influencer -
24.11. - 26.11.

Par tydnu zpét jsme v tydenni analyze za 3. - 7. listopadu podle poslednich formulait 13F detailné rozebirali
pesimisticka trzni ocekavani (a op¢éni pozice mifené na pokles popularnich Al akcii jako Nvidia ¢i Palantir, ktera si
dokonce vyzadaly oficialni odpovéd od Nvidii) Michaela Burryho a jeho fondu Scion Asset Management. Kratce po
verejném odhaleni jeho piresnych pozic a dal§im varovani ohledné nerealistickych valuaci vSak fond oznamil
ukonceni ¢innosti. Registrace u SEC byla oficialné zrusena 10. listopadu 2025. V dopise investortim Michael Burry
jednoduse vysvétlil, ze jeho pohled na ocenéni firem uz delsi dobu nesedi s tim, jak trh v dnesni dobé funguje. Podle
néj trh tlacivaluace akcii az tak vysoko, Ze investovat v takovém prostiedi v ramci regulovaného fondu prosté uz
nedava smysl.

Graf 3: Porovndni trzni kapitalizace akcii Magnificent 7 (fialovd) a indexu S&P 500 (riiZovd) v letech 2015 -
2025, v bilionech dolardi.

The Magnificent 7's growing share of the S&P 500

Wl Magnificent T Market Cap ] Remaining S&F 500 Market Cap

515.7
$16.9

$3.5 5193

$35 $175

$5.1 $21.6
$8.5 5232
528.6



https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-doporucuje-prisnejsi-limity-pro-investicni-hypoteky.-Kapitalove-rezervy-se-nemeni/
https://www.tfo.cz/analytika/tydenni-trzni-analyza-3-7-11-2025
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Co je ale ironicke, je zZe kratce po uzavieni fondu Michael Burry zacal na platformeé X aktivné propagovat sviij
placeny newsletter, kde planuje dal sdilet své trzni myslenky. Da se tedy fict, Ze z néj uz je oficialné financni
influencer, protoze za par dni dokazal ziskat ptres 110 000 predplatitel. Svou investi¢ni tezi od uzavieni fondu
nezmeénil - pofad vidi v Al a technologiich bublinu kviili zvy$enym kapitalovym vydajiim a podezielym tcetnim
praktikam odpisu vybaveni - takze bude zajimavé sledovat, jak moc dokaze ovlivnit trhy. Paradoxni je, Ze podobna
véc je pro trhy nakonec zdrava - jeho predplatitelé budou totiz diky jeho skepticismu vybirat zisky diive, ¢cimz se
snizi riziko tvorby skutecné neudrzitelnych valuaci. Zajimavé bude sledovat, zda tohle bude ten spoustéc, ktery
obrati nebezpec¢ny trend dosavadné nekonec¢ného rastu podilu Mag 7 na indexu S&P 500.

Zdroj grafu: The Motley Fool, The Magnificent Seven’s Market Cap Vs. the S&P 500, 18.11.2025
Dalsi zdroje: Reuters, 'Big Short' investor Burry targets Al boom with new blog_ after hedge fund closure, 24.11.



https://www.fool.com/research/magnificent-seven-sp-500/
https://www.reuters.com/business/big-short-investor-burry-launches-newsletter-after-closing-hedge-fund-2025-11-24/
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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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