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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie Tydenni S -
: A Kratky popis pohybu
dex (ticker) aktiv Zména YIPOPS POy
+0.10 % Pohyb do strany - slabost z prvni poloviny tydne zachranilo zvefejnéni
S&P 500 (SPX) US akcie ! vyrazné nizsi CPl inflace
Mirny riist - podobné jako u SPX, obecna slabost a silny stfedeéni
hiazriaaion us +0.61 % adprodej vybalancovala nizka inflace, technologicky index je kvili wySai
{NDqX) tachinloEie ' zavislosti na irokowych sazbéach vice senzitivni na dalezita ekonomicka
B data
Stfedné silny rust - ECB ponechava sazby, zlepseny sentiment diky
STOXX Europe Evropské +1,60 % mékkym inflaénim datim z USA
600 (SXXP) akcie
+3.33 % Silny rast - dalsi silny tyden pro Ceské akcie, jiz Ctvrty tyden po sobé
PX Index (PX) CZ akcie ' index uzaviel na novych maximech, rist tahne ERSTE, MONETA ¢i CEZ
Mr\?qg-f;::;g#:g Rozvijejici se +0,46 % Mirny riist - zotaveni diky mékkym inflaénim datim z USA
(EEM) trhy
-3,5 bp
us 10y US statni (4,185 % — Mirny pokles - ¢tvrtecni inflaéni data zwy3uji pravdépodobnost dalsiho
Treasury Yield dluhopisy ' iy snizovani sazeb, vynosy tedy klesaji
(US10Y) (Vynos) 4,150 %)
EUR/USD MENoVY Dar -0,27 % Mirny pokles / pohyb do strany - euro oslabuje kviili sile dolaru
(EURUSD) YR
US Dollar Index Ménowvy +0,33 % Mirny rist / pohyb do strany - tyden bez vétsich impulsc
(DXY) index
Brent Crude Oil 1.07 % Mirny pokles - piebytek ropy i nadale hraje duilezitou roli v cenotvorbé,
(UKOIL) Ropa Brent ! cena klesa navzdory geopolitickym rizikGim (napf. ve Venezuele)
+0.92 % Mirny riist - pozitivni prostfedi pro zlato diky mirné niz5im vjnosim a
Gold (XAUUSD) Zlato ! zlepSenému sentimentu po zvefejnéni inflacnich dat
Mirny pokles - Bitcoin | nadale pokracuje v konsolidaci, rizikovy apetit
BTC/USD Bitcoin -2,40 % je poFad nizky a vtiina investord sleduje spise akcie, rebalancovani ke
(BTCUSD) konci roku také nejspise zpomaluje nastartovani nového trendu
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1. Americka inflace - silny dezinfla¢ni signal, ale nekompletni data - 18.12.

Ctvrteéni zvefejnéni inflace v USA za listopad vét§inu analytikil a investort silné zasko¢ilo - meziro¢ni
jadrova inflace (Core CPI) totiz vysla 2,6 % oproti ocekavanym 3,0 %. Z pohledu samotnych cisel se jedna
o velmi silny dezinflacni signal (nejnizsi meziro¢ni jadrova inflace od birezna 2021). Pokud se vS$ak témito
prvotnimi ¢isly nenechame ukolébat a podivame se jim pod poklicku, zjistime, ze tento CPI report vazné
nelze povazovat za standardni a plnohodnotny indikator inflacniho vyvoje. Samotny sbér dat totiz (kvili
nedavnému vladnimu shutdownu) zacal az 14. listopadu, cast udajii zcela chybi a v nékterych regionech
tedy viibec nelze dopocitat mezimésic¢ni ¢i meziro¢ni zmény. Pii blizSim pohledu na strukturu inflace se
navic zacinaji objevovat vyrazné anomalie.

Snizeni jadrové inflace bylo zptisobeno piredevsim slozkou potravin pro domacnosti, ktera mav indexu
vyznamnou vahu. Ta tento silny dezinfla¢ni efekt zptisobila poklesem z 2,7 % na 1,9 % meziro¢né. Trend
zleviiovani je nejspise spravny, ale takto silny pohyb prosté nedava smysl - velmi pravdépodobné se jedna
o problém se vzorkovanim dat. Dalsi otazniky se objevuji u sektoru sluzeb, kde inflace zpomalila z 3,5 %
na 3,0 % meziroc¢né. Jelikoz mzdy i nadale ztistavaji stabilni, tento pokles je take tézko obhajitelny.
Hlavnim faktorem byl propad cen hotelového ubytovani o -4,1 % meziroc¢né, coz je v rozporu s
nejnoveéjsimi daty o obsazenosti hotelt ¢i cenovymi indexy v tomto sektoru.

Z makroekonomického pohledu z téchto dat lze vycist, Ze inflace v USA momentalné skute¢né zpomaluje,
ale nevime, jak rychle. Konkrétni statisticky a datové podlozené tempo totiz z listopadovych dat vycist
nelze - nejspise nas v dalsich mésicich cekaji vyrazné revize. Fed si téchto nedostatkti bude védom a
nejspise tomuto mésicnimu vydani nebude prisuzovat moc dulezitosti. Rozhodné se nebude placat po
zadech a brat to jako finalni vyhru proti inflaci. Pro odhadnuti skutec¢né trajektorie inflace bude tedy o to
vice sledovat svou (stejné preferovanou) metriku PCE. Pro trhy se nic zasadniho neméni - kvtli
nespolehlivosti dat to neznamena automaticky garantovany prostor pro dalsi snizovani sazeb. Data ale
stacila na otoceni kratkodobé slabosti - od stiede¢niho dna S&P 500 vzrostl o cca 1,7 %.

Graf 1: Vyvoj jadrové inflace v USA (mezirocné, v %) - aktudlné nejnizsi duroveri od brezna 2021.
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Zdroj grafu: Trading Economics, United States Core Inflation Rate, 20.12.2025

Dalsi zdroje: Reuters, US annual consumer inflation slows in November, but report distorted by missing data, 18.12.2025; The Wall 2
Street Journal, Inflation Eased to 2.7% in Report Distorted by Government Shutdown, 18.12.2025



https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate
https://www.reuters.com/business/us-annual-consumer-prices-increase-less-than-expected-november-2025-12-18/
https://www.wsj.com/economy/consumers/consumer-price-index-inflation-november-2025-b0440253
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2. Paypal zada o bankovni licenci v USA - 15.12.

Platebni spole¢nost PayPal chce vyuzit vstiicnéjsi regulatorni prostiedi pod administrativou Donalda Trumpa, a
proto minulé pondéli oznamila, Ze pozadala o zaloZeni bankovni entity. Pokud bude jejich Zadost tspésna, nova
PayPal Bank by mohla poskytovat aveéry, pfijimat pojisténé vklady a obecné zefektivnit financovani malych a
sttednich podnika. Firma planuje prostfednictvim nové banky nabizet také uro¢ené spofici ucty a zefektivnit
zpracovani plateb i vyporadani transakci. Od roku 2013 PayPal poskytl vice nez 30 miliard dolara tvérta a
provozniho financovani vice nez 420 tisicim firem po celém svéteé.

Aktualni trend kryptoménovych firem a spolecnosti zaméienych na odlozené platby, které se diky uvolnénéjsimu
regulatornimu prostfedi postupné posouvaji blize k plnohodnotnym finan¢nim sluzbam, se v poslednich mésicich
vyrazné zrychluje. Naptiklad zprostiedkovatel odlozenych plateb Sezzle (SEZL) v listopadu uvedl, ze v ramci
zjednoduseni financovani bude zadat o stejny typ bankovni licence, o jaky nyni usiluje i PayPal. Konkurenc¢ni firmy
Klarna (KLAR) ¢i Affirm (AFRM) zase spustily sve vlastni debetni karty, které jim umozni vice odménovat své
zakazniky. Minuly tyden navic ziskalo pét kryptoménovych platforem (napi. Ripple ¢i Circle) predbézné schvaleni k
zalozeni specializovanych bankovnich instituci v USA.

Z kratkodobého pohledu se o Zzadny okamzity katalyzator pro vyssi cenu akcie nejedna. Pokud by vSak PayPal v
nasledujicich letech skute¢né presunul ¢ast financovani avért na vlastni bankovni infrastrukturu, mohlo by to
postupné vést ke zlepSeni marzi u uvéroveého byznysu o nékolik procentnich bodt. Na trovni celé firmy by se tak v
delsim horizontu mohlo jednat o navyseni (non-GAAP) provozni marze z dne$niho pasma 18 - 20 % (Q3 2025)
smérem k 21 - 22 % v horizontu nékolika let. Kratkodobé vsak tato zména zadné hodnotné zlepsSeni v hospodarskych
vysledcich nevytvofi - i proto byla trzni reakce velmi umirnéna (riist pouze o cca 0,84 % po oznameni novinek v
poburzovnim obchodovani).

Zdroje: The Wall Street Journal, PayPal Applies to Establish Bank, 15.12.2025; Reuters, Payments firm PayPal files for bank charter in
lending push, 15.12.2025

3. Statni dluhopisy se vraci, o¢cekava se ohromny zajem jako minule - 17.12. a 18.12

Po nékolikaleté pauze se do Ceska vrati statni dluhopisy uréené pro bézné lidi. Ministryné financi Alena Schillerova
oznamila, ze do konce roku by mély byt finalizovany podrobnosti ohledné nové emise Dluhopisti Republiky.
Posledni emise z jara 2021 zaznamenala extrémni zajem vefejnosti (hlavné protiinflaéni dluhopisy, protoze pti
vysoké inflaci nabidly vynos pies 15 %) a po predeslém tspéchu se nyni ocekava podobny zajem. Investoii tehdy
jasali, ale stat moc ne - zvysily se totiz naklady pro statni rozpocet a zaroven vzrostla nejistota ohledné budoucich
infla¢nich nakladu, coz vedlo k iplnému zastaveni programu. Nova emise tedy bude opatrnéjsi a vice cilena na
drobne stradatele nez velké investory - diskutuje se zavedeni maximalni castky 3 miliont CZK na osobu.

Jelikoz do konce roku 2025 zbyva jen par dni, samotny prodej dluhopisti se nejspiSe uskutecni s mirnym zpozdénim.
Obecné se ocekava, ze pétileteé ¢i Sestileté dluhopisy nabidnou urok nad 4 % ro¢né. Pro konzervativni investory
mohou tyto statni dluhopisy s fixnim kuponem predstavovat rozumny doplnék do dlouhodobého uceleného
portfolia, zejména jako alternativa ke spoficim G¢ttiim. Pokud by se zaroven v nabidce objevily i protiinflacni
dluhopisy, prestoze aktualni infla¢ni vyvoj nevzbuzuje problémy, Slo by o velmi vhodnou pojistku pro pripad
necekaného opétovného ristu inflace. Tuto situaci sledujeme a po zvetejnéni detailti emise dame nasim klientim
védeét, zda a v jaké mife doporucujeme do téchto konkrétnich dluhopisti investovat.

Zdroje: Ministerstvo financi, Spofici statni dluhopisy, 18.12.2025; Epfehledné, Vraci se stdtni dluhopisy s vysokym urokem pro béZné lidi.
Sporici Ucty ziskaji velkou konkurenci, 17.12.2025



https://www.wsj.com/finance/banking/paypal-applies-to-establish-bank-25172927
https://www.reuters.com/legal/transactional/payments-firm-paypal-files-bank-charter-lending-push-2025-12-15/
https://www.reuters.com/legal/transactional/payments-firm-paypal-files-bank-charter-lending-push-2025-12-15/
https://www.sporicidluhopisycr.cz/
https://eprehledne.cz/vraci-se-statni-dluhopisy-s-vysokym-urokem-pro-bezne-lidi-sporici-ucty-ziskaji-velkou-konkurenci/
https://eprehledne.cz/vraci-se-statni-dluhopisy-s-vysokym-urokem-pro-bezne-lidi-sporici-ucty-ziskaji-velkou-konkurenci/
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4. JPMorgan spousti prvni tokenizovany fond zaméfeny na penézni trh - 15.12.

JPMorgan Chase (JPM) minuly tyden spustil svlij prvni tokenizovany fond zaméieny na penézni trh s nazvem My
OnChain Net Yield Fund (MONY). Pirestoze nékolik podobnych tokenizovanych fonda jiz existuje, napiiklad fond
BUIDL od BlackRocku ¢i USYC od spolecnosti Circle (CRCL), JPMorgan je dosud nejvétsi globalné systémove
vyznamnou bankou, ktera podobny produkt uvedla na veiejném blockchainu. Fond je pfi startu kapitalizovan
castkou 100 milionti dolart a je urcen piredevsim institucionalnim a velmi majetnym investortim. Pristup do fondu
je otevien institucim s investovatelnym majetkem 25+ miliont dolart a jednotlivetim s 5+ miliony dolar.

Fond investuje vyhradné do tradi¢nich americkych statnich pokladni¢nich poukazek a repo operaci plné zajisténych
témito cennymi papiry, takze kombinuje velmi konzervativni podkladova aktiva z tradi¢niho svéta financi s moderni
digitalni infrastrukturou. Investoriim umoznuje ziskavat vynos, zatimco samotny podil drzi pfimo na blockchainu, a
nabizi denni reinvestici dividend. Vklady i vybéry je mozné provadét jak v hotovosti, tak prostiednictvim
stablecoint.

Investice do fondu probiha pres interni digitalni platformu Morgan Money, kde investor provede tpis v hotovosti
nebo prostiednictvim stablecoint a nasledné obdrzi na svou blockchainovou adresu tokenizovany podil fondu.
Tento vynosovy token reprezentuje narok na podkladové portfolio statnich pokladni¢nich poukazek a repo operaci,
pricemz vynos je pripisovan denné formou reinvestice a pii zpétném odkupu je token vyporradan zpét do hotovosti
¢i stablecoint. JPMorgan zatim neuvedl, na jakém konkrétnim blockchainu je tokenizace realizovana, avSak podle
dostupnych informaci se jedna o veiejny blockchain kompatibilni s ekosystémem Ethereum.

Rostouci zajem Wall Street o tokenizaci tradi¢nich financnich aktiv bude i nadale pokracovat, protoze pirevedeni
téchto produktd na blockchain pfinasi vyssi transparentnost, rychlejsi vypotradani transakci, nizsi provozni naklady
a moznost efektivnéjsiho vyuziti aktiv, napriklad jako kolateralu v digitalnim svété. Spusténi MONY je jisté krok
spravnym smeérem, ale poiad se jedna pouze o testovani noveho modelu spiSe nez prevadéni vyznamneé casti jejich
produktt na blockchain. Akcie JPMorgan v den oznameni kratce vzrostly o 1,39 %, ale vétSinu z téchto zisku jesté
pied pondélnim uzavienim trhu odevzdaly kvili slabosti $irsich akciovych indexa.

Zdroje: JPMorgan Press Release, J.P. Morgan Asset Management Launches Its First Tokenized Money Market Fund, 15.12.2025; The Wall
Street Journal, JPMorgan Steps Further Into Crypto With Tokenized Money Fund, 15.12.2025



https://am.jpmorgan.com/us/en/asset-management/adv/about-us/media/press-releases/jp-morgan-asset-management-launches-its-first-tokenized-money-market-fund/
https://www.wsj.com/finance/investing/jpmorgan-steps-further-into-crypto-with-tokenized-money-fund-e3535f13
https://www.wsj.com/finance/investing/jpmorgan-steps-further-into-crypto-with-tokenized-money-fund-e3535f13
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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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