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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Kategorie Tydenni Eai i
. . Kratky popis pohybu
dex (ticker) aktiv Zména Y POpIS pony
Mirny pokles - wybirani ziskd ke konci roku, vétiina poklesu pfisla na
S&P 500 (SPX) US akcie -1,03% Silvestra, prvni obchodni den roku 2026 uZ byl stabilizaéni
Stfedné silny pokles - podobné jako u SPX, odprodeje ke konci roku,
Nasdagq 100 us 1.71% index brzdila rotace z velkych technologickych titull jake napf. META £i
(NDX) technologie L ALz MSFT
; Mirmy riist - evropsky index zacina rok 2026 novymi maximy, index
STOXX Europe Evropské i by e :
600 (SXXP) kda +1,27% tahnou nahoru zejména technologicky a obranny sektor
Mirny rist - u ceskych akcii také vidime kvalitni zacatek nového roku
PX Index (PX) CZ akcie +1,05% po boku nowych maxim a pozitivniho sentimentu
MSCI Emerging Rozviieiici se Stiedné silny rast - rotace kapitalu z americkych velkych
Markets ETF 1€l +2,63% technologickych titull posouva rozvijejici se trhy na nova maxima
trhy d
(EEM)
i +6,3 b
Tre:si:::ield ;‘E;;itlz; {4'132@:’_ Mirny rast - nizsi poptavka po bezpeénych aktivech
(UsS10Y) (V§nos) 4,195%)
Mirny pokles - slab3i pramyslové PMI v Evropé za prosinec naznaéuji
2ALIUED Ménovy par okradujici kontrakci
(EURUSD) MY P P J
IRl s Ménows 0308 Mirny rist - mirné wzsdl vg:j?;;angi?;oo?:i americkych indexd
(DXY) index g POCpereliisines
' Mirny rdst - tyden nizké volatility, o€ekava se pauza v navySovani tézby
Brent Crude Oil
(UKOIL) Ropa Brent +0,75% OPEC+
Silny pokles - po extrémné silném roku 2025 velké fondy a instituce
Gold (XAUUSD) Zlato vybiraji zisky, snizend likvidita na trzich pohyb umocnila
Mirny rist - East likvidity z americkych akciovych trhi se prelila do
BTC/USD Bitcoin +3,04% kryptoménového trhu, ktery po poklesu témér dva mésice

(BTCUSD)

konsolidoval
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Posledni dny roku 2025 a prvni obchodni den roku 2026 se nesly v klidném, ale opatrném duchu, jak uz to
na pirelomu kalendare byva. Trzni pohyby za tento tyden nepiedstavuji zadnou novou fundamentalni
zmeénu, protoze ve velkém dochazelo k uzavirani starych pozic a rebalancovani knih po vyznamném
rustoveém roku. Americké akcie tésné pred koncem roku mirné klesly, kdyz investoti vybirali zisky. V
prvnim lednovém obchodnim dnu ale doslo spiSe ke stabilizaci ceny nez akceleraci odprodeji. Evropa
vstoupila do roku 2026 piekvapivé sebevedome - index se dostal na nova maxima, k Cemuz prispéla
piredevsim sila v technologickém a obranném sektoru. Rozvijejici se trhy si diky rotaci kapitalu z
americkych velkych technologii pripsaly jesté vyraznéjsi rist. Na ménovém trhu byl patrny mirné silnéjsi
dolar, podpoieny slabsi poptavkou po americkych statnich dluhopisech a prosincovou kontrakci
evropského primyslu. Zlato sice na pirelomu roku prudce kleslo, Slo vSak piedevsim o vybirani zisk ze
strany velkych fondti umocnéné nizkou likviditou, nikoli zménu fundamentu.

V pristim tydnu nas v patek vecer ¢ekaji prosincova data NFP z amerického trhu prace. Investori sleduji, zda
trend pozvolného ochlazovani, tedy zpomalovani tvorby novych pracovnich mist bez vétsich propadd, je
porad aktualni. Dulezité bude také sledovat vyvoj mezd. Pokud zde bude viditelny rychlejsi rtist, naznacuje
to pritomnost inflac¢nich tlakd v ekonomice. Fed by potom pravdépodobné byl opatrnéjsi pii dalSim
snizovani sazeb, doslo by k upravé trznich ocekavani a akcioveé trhy by nejspise uzaviely den v cervenych
cislech.

TRZNI UDALOSTI

1. Americka operace ve Venezuele zvysuje rizikovou prémii v energetickém a obranném sektoru - 4.1.
ab5.1.

Pres vikend doslo k mimoradné geopolitické eskalaci. Administrativa Donalda Trumpa necekané oznamila
zadrzenivenezuelského prezidenta Nicolase Madura. Trump jej dlouhodobé oznacoval za diktatora, ktery je
zodpoveédny za vétSinu problému s kokainem v USA a zaroven opakovaneé vyzdvihoval strategickou
dulezitost venezuelskych ropnych zdroja. Jeho zadrzeni je povazovano za nejvétsi pfimou americkou
intervenci v Latinské Americe od invaze do Panamy v roce 1989. Venezuela sice disponuje nejvétsimi
prokazanymi zasobami ropy na svété (zhruba 303 miliard barel, prevazné v oblasti Orinoka), ale jeji
skutec¢na produkce je kvili Spatnému fizeni, minimalnim investicim a americkym sankcim dlouhodobé
velmi nizka (okolo 1,1 milionu bareli denné).

Volatilita z téchto trznich novinek se kvtili velmi nizké produkci Venezuely soustiedila spiSe na akcie. Pred
otevienim trhu to vypada, ze energeticky gigant Chevron (CVX) otevie s cca 6 - 8 % gap-upem. Podobné na
rostouci geopolitické napéti reagoval obranny titul Rheinmetall (RHM), ktery posilil o vice nez 7 %. U ropy
je logicke, ze by méla kratkodobé reagovat spise ristem. Prozatim je vSak reakce velmi umirnéna, jelikoz
neexistuje zadny potvrzeny fyzicky vypadek dodavek. Do budoucna bude klicové, zda av jaké mire prijdou
americke sankce. Rizikova prémie v energetice a obrannych titulech vSak nejspiSe ziistane v ramci
opatrnosti pritomna.

Zdroje: Reuters, Venezuela's Maduro due in court, loyalists send message to Trump, 5.1.2026; The Wall Street Journal, Trump Was
Skeptical of Ousting Maduro—Until He Wasn't, 4.1.2026; Barrons, Tech Firms Lead Markets Higher, Oil Swings After Maduro Ouster,
4.1.2026



https://www.reuters.com/world/americas/venezuelas-maduro-appear-us-court-trump-says-further-strikes-possible-2026-01-05/
https://www.wsj.com/politics/trump-maduro-venezuela-ousted-05957584
https://www.wsj.com/politics/trump-maduro-venezuela-ousted-05957584
https://www.barrons.com/news/asia-stocks-up-oil-recovers-after-venezuela-ouster-6cdc9650
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2. Unce stiibra je nyni drazsi nez barel ropy - 30.12. a 31.12.

Unce stiibra po prosincovém 26 % ristu nyni stoji vice nez barel ropy, coz je historicky velmi neobvyklé. Pomér
ceny ropy a stiibra se aktualné nachazi na urovni 0,83, tedy znac¢né z cesty od dlouhodobého priiméru 3,8. Aby se
tento pomeér navratil k normalu, muselo by stfibro stat okolo 15 dolart za unci ¢i barel ropy okolo 290 dolar.
Jelikoz to nevypada, ze v blizké dobé uvidime ani jednu z téchto absurdnich cenovych trovni, je patrné, Ze aktualné
na komoditnich trzich panuje urcita nerovnovaha. Déje se to velmi ziidka a podobny pfipad jsme mohli zaznamenat
naptiklad v lednu 1980 béhem zname epizody spekulativniho rohu trhu, kdy bratfi Huntové kratce vyhnali cenu
stiibra k tehdej$im rekordtim. Tehdy se ale v ramci dalSich 30 mésicti kvali prudkému splasknuti spekulativni

bubliny u stfibra a strukturalné vyssim cenam ropy po ropnych krizich tento pomér dostal z ptivodnich 0,68 az na
7,19.

Graf 1: Dlouhodoby vyvoj poméru ceny ropy a stfibra (UKOIL/XAGUSD). Graf ukazuje historicky vyjimecné
vychyleni tohoto poméru hluboko pod dlouhodoby priimér, které se v minulosti objevovalo jen zfidka a
obvykle bylo ndsledovdno silnou reverzi zpét k priméru.
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Zatimco ropa letos ztratila 18,7 % v dusledku slabsi globalni ekonomické aktivity, stiibro nasledovalo uspéch zlata a
posililo 0 161 %. Poprvé v historii pfekonalo hranici 80 dolarti za unci. Svym silnym vykonem piekonalo nejen
vétSinu komodit, ale takeé fadu hlavnich akciovych indexti. Drahé kovy obecné patfily k nejvykonnéjsim tiidam aktiv
letosniho roku. Zminéne zlato vzrostlo zhruba o 66 % a kvili geopolitickému napéti (konflikty na blizkém vychodé,
valka na Ukrajing, strategické napéti mezi USA a Cinou), ménové nejistoté a pokracujicich nakupech centralnich
bank opakované dosahovalo historickych maxim. U stiibra se navic pridavaji nizké zasoby a nové takeé silné zvySena
prumyslova poptavka. Tento cenny kov je v dnesni Al dobé plné datovych center a pokrocilé elektroniky kvtili své
mimoiadné elektrické vodivosti prakticky nenahraditelné. Dalsi vyznamna ¢ast poptavky prichazi z energeticke

transformace, zejména vyuZziti v solarnich panelech. Do roku 2026 zustavaji hlavni fundamenty stfibra nadale velmi
silné.
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Graf 2: Relativni procentudlIni mezirocni vykonnost komodit v roce 2025. Stribro je na vrcholu seznamu a
zmény cen poukazuji na vyraznou divergenci mezi drahymi kovy a energetickym sektorem.

Global commodity price che

Otazkou ovSem ziistava, zda zminény pomeér barelu ropy a unce stfibra neodrazi spiSe kratkodoby euforicky extrém,
nez novy dlouhodobé udrzitelny trend. Logické argumenty zde existuji na obou stranach mince. Jelikoz se jedna o
cenné kovy, tempo rustu stiibra je vskutku mimoiadneé rychlé a pfi srovnani s ropou mtize pusobit prestielené.
Nicméneé, misto pro dalsi rast tu porad je. Cena se totiz stale nachazi hluboko pod svym inflacné ocisténym
maximem z roku 1980, které by v dnesnich cenach odpovidalo zhruba 200 dolartim za unci.

Zdroje: Barrons, An Ounce of Silver Costs More Than a Barrel of Oil. That’s Not Normal., 30.12.2025; Reuters, Silver shines in 2025 global
market spotlight as softs, oil lag, 31.12.2025

3. Buffett po 55 letech predava rizeni Berkshire Gregu Abelovi - 1.1. a 2.1.

Berkshire Hathaway (BRK.A a BRK.B) oficialné uzavira starou kapitolu a do roku 2026 vstupuje s novou energii.
Ret je samoziejmé o nastupu nového generalniho feditele Grega Abela, ktery po 55 velmi Gspé$nych letech
nahradil investi¢ni legendu Warrena Buffetta. Tomu se podatilo piivodni akcie Berkshire z roku 1965 (BRK.A) z 19
dolarti dostat az k dneSnim 745 000 dolartim, tedy ohromujici rtist zhruba o 3 950 000 %. Buffetttiv investi¢ni cit a
disciplinu doplnuje také pozoruhodné dlouhodobé priimérné ro¢ni zhodnoceni 19,9 %, coz je témért dvojnasobek
oproti 10,4 % u indexu S&P 500. Dokazal tehdy proménit upadajici textilni podnik v jednu z nejznaméjsich a
nejhodnotnéjsich investi¢nich spole¢nosti moderniho svéta s aktualni valuaci kolem 1,07 bilionu dolari.

Akcie Berkshire uz po Buffettové oznameni odchodu v kvétnu zacaly zaostavat za SirSim trhem, protoze cast
investort zvazovala, zda Abel dokaze firmu fidit tak, aby bylo mozné dlouhodobé obh4jit jeji prémiové ocenéni.
Patecni obchodovani, tedy prvni den, kdy trhy mohly reagovat na formalni nastup Grega Abela do funkce
vykonného feditele, tento ton potvrdilo - oba typy akcii uzaviely den se ztratou zhruba 1,4 %, zatimco napriklad
index S&P 500 mirné vzrostl o0 0,19 %. Pro firmu se zaroven jedna o velmi citlivé obdobi, kdy investofi sleduji
relativné konzervativni vynos za minuly rok, 10,9 % oproti 16,4 % u S&P 500. Tento rozdil vSak neodrazi slabost ani
upadek investicni strategie, ale spiSe trzni prostiedi, které odménovalo silny rizikovy apetit. Jak jsme jiz zminovali,
Buffett totiz v poslednich letech konzistentné navysoval hotovostni rezervy firmy, které k 30. zafi dosahovaly 381,7
miliardy USD. 4


https://www.barrons.com/articles/silver-prices-top-oil-prices-by-the-barrel-bc9ec668
https://www.reuters.com/business/energy/silver-shines-2025-global-market-spotlight-softs-oil-lag-2025-12-31/
https://www.reuters.com/business/energy/silver-shines-2025-global-market-spotlight-softs-oil-lag-2025-12-31/
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Graf 3: Relativni vykonnost Berkshire Hathaway Class B a S&P 500 v roce 2025. NeZ doslo k ozndmeni zmény
vedeni (svisld ¢dra), firma prekondvala index S&P 500.

Price performance, 2025

Greg Abel vsak také neni zadny novacek. Roky ridil klicovou ¢ast provozu skupiny a pattil mezi lidi, kterym Buffett
dlouhodobé prakticky svéfoval kazdodenni chod firmy. Skupina dnes vlastni Siroké spektrum podnika od pojistovny
GEICO az po znacky jako Dairy Queen, Fruit of the Loom ¢i See’s Candies a jeji povést konzervativniho a
dlouhodobého investi¢niho hrace ziistava nedotcena. Z pohledu ocenéni se Berkshire nenachazi v historickych
extrémech, ale na dlouhodobé primérnych trovnich - akcie se obchoduji zhruba za 15 - 16x P/E a kolem 1,5x tcetni
hodnoty aktiv. Akcionafi si ale pomalu zvykaji na svét bez Buffetta a premysleji, zda historické praméry ocenéni
firmy v této nové realité stale davaji smysl, nebo zda je bude nutné prehodnotit.

Zdroje: The Wall Street Journal, The $358 Billion Question for the New CEQ of Berkshire Hathaway, 1.1.2026; Reuters, Berkshire
Hathaway enters post-Buffett era as shares drift lower, 2.1.2026; CNBC, Berkshire Hathaway shares dip as Warren Buffett exits and Greg
Abel era begins, 2.1.2026

4. Al sektor se stava jednim z hlavnich zdroji nové emise na IG dluhopisovém trhu - 29.12. a 1.1.

Zadluzovani spojené s umélou inteligenciv USA v poslednim roce vyrazné zrychlilo. Dluhopisy firem navazanych
na Al dnes tvofi zhruba 14 % veskeré noveé kvalitni emise na americkém korporatnim trhu, coz je dvojnasobek oproti
piredeslému roku 2024. Al se diky popularnimu trendu posunula na tfeti misto mezi nejvétsimi zdroji novych emisi,
hned za finan¢ni sektor a banky, které predstavuji 25 % a 23 % novych emisi. Za rok 2025 se jedna o 238 miliard
dolart z celkovych 1,7 bilionu dolarti nové vydanych IG dluhopisti. Spole¢nosti jako Meta, Microsoft, Google nebo
Oracle si pajcuji penize rekordnim tempem, aby mohly financovat vystavbu datovych center i rozsifovat ¢ipovou
infrastrukturu. Nejvétsi hyperscaleti budou do roku 2030 potiebovat dalsi investice okolo 5,8 bilionu dolarti, takze
se da ocekavat, ze podil sektoru na novych emisich jesté dale poroste - JPMorgan o¢ekava nartst az na 20 %.


https://www.wsj.com/finance/investing/berkshire-hathaway-greg-abel-cash-warren-buffett-73695061
https://www.reuters.com/business/finance/berkshire-hathaway-enters-post-buffett-era-shares-drift-lower-2026-01-02/
https://www.reuters.com/business/finance/berkshire-hathaway-enters-post-buffett-era-shares-drift-lower-2026-01-02/
https://www.cnbc.com/2026/01/02/berkshire-hathaway-shares-dip-as-warren-buffett-exits-and-greg-abel-era-begins.html
https://www.cnbc.com/2026/01/02/berkshire-hathaway-shares-dip-as-warren-buffett-exits-and-greg-abel-era-begins.html
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Nicméné ¢im vétsi podil celkové emise urcity sektor predstavuje, tim vétsi riziko to znamena pro jeho
veritele.Jakékoli zpomaleni kapitalovych vydaji nebo slabsi kvartalni vysledky by sice hned nevedly k problémtim se
splacenim, ale dluhopisy by zacaly ztracet na cené, investofi by pozadovali vys$si troky a hodnota dluhopisovych
portfolii by klesala i bez jediného skute¢ného selhani. Cely trh bude tedy do budoucna citlivéjsi na jeden samotny
investi¢ni trend a o to bedlivéji budou investoii vysledky a novinky v Al sektoru sledovat.

Graf 4: Procentudlni podil jednotlivych sektorii na nové emisi IG dluhopist v USA. Podil Al sektoru se oproti
minulému roku zdvojndsobil.

Al-related IG issuance has jumped from 7% in 2024 to 14% i

New IG issuance in the US
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Zdroje: X, The Kobeissi Letter - Al-linked borrowing tweet, 29.12.2025; CNBC, Dust to data centers: The year Al tech giants, and billions in
debt,_began remaking the American landscape, 1.1.2026



https://x.com/KobeissiLetter/status/2005750259444769112
https://www.cnbc.com/2025/12/31/ai-data-centers-debt-sam-altman-elon-musk-mark-zuckerberg.html
https://www.cnbc.com/2025/12/31/ai-data-centers-debt-sam-altman-elon-musk-mark-zuckerberg.html
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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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