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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
N Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) g Zména ¥ pOpis pony
Pohyb do strany / Mirny pokles - po dternim wyprodeji
: vyvolaném hrozbou cel vidi Evropé kvali Grénsku trh sice
SEPSO0(SPR) U5 akele -0.35% ¢ast zirat umazal, ale opatrnost previadala a uzavrel tyden
nize
MNasdag 100 . a Pohyb do strany / Mirny rist - technologické akcie prokazaly
(NDX) EStEalRIRE +).30 % vétsi odolnost vici geopolitickému napéti nez zbytek trhu
STOXX Europe Mirny pokles - Evropa ukonéila vicetydenni ristovou sérii,
600 S:_:(Pp Evropské akcie -0,98 % kdyZ geopolitické napéti a epizoda kolem hrozeb cel zhorsily
{ ) sentiment
Stfedné silny pokles - domaci trh klesl spoleéné s Evropou v
PX Index (PX) CZ akcie -1,43 % prostiedi zvysené geopolitické nejistoty a investorske
apatrnosti
MSCI Emerging Stiedné silny rdst - rozvijejici se trhy podpofilo oslabeni
Markets ETF Rozvijejici se trhy +2,07 % dolaru, investori vyhledavaji levnéjsi valuace v opomijenych
(EEM) oblastech
U590 US statni dluhopis HAnp Pohyb do strany - dluhopisovy trh zdstal kvili smienému
Treasury Yield ; PRI (4,227 % — Y y g =
(Vynos) tydnu prakticky beze zmény
(U510Y) 4,231 %)
EURED Ménowvy par +1,97 % Sti'edné silny rist - euro posililo hlavné diky slabosti dolaru
(EURUSD)
US Dollar Index Stfedné silny pokles - obavy z nevyzpytatelné politiky sniily
(DXY) Meénovy index -1,93 % divéru v USD jako bezpeény pfistav, dolar mé| nejslabsi
tyden za poslednich & mésica
Brent Crude Oil Silny rist - ceny ropy vzrostly kvili obavam z moZnych
[}
(UKOIL) Hepd Brent 3,22 % vypadki nabidky po sankcich na frén
Velmi silny rist - zlato zaznamenalo nejvy3si tydenni nardst
Gold (XAUUSD) Zlato +8,51 % ceny od globalni finanéni krize v roce 2008, investofi si
uvédomuji, Ze geopoliticka rizika neustupuji
BTC/USD o Stiedné silny pokles - opatrnost na trzich zplsobuje wybirani
(BTCUSD) RiteoR -6,31% zisk( po predchozim ristu
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Shrnuti tydne

Minuly tyden se nesl ve znameni pokracujici geopolitické nervozity kolem Gronska. Kratkou ulevu
prinesl Davos, kde Donald Trump ustoupil od bezprostiednich celnich hrozeb vii¢i Evropé, coz trhy
prijaly pozitivné. Pravidelny prizkum Bank of America mezi spravci fonda ukazal historicky vysoky
optimismus, ktery se projevil nejnizsi primérnou hotovostni pozici v historii na tirovni 3,2 %. Takto
extrémni zainvestovanost snizuje prostor pro dokupy pri pripadnych poklesech a dale zvysuje citlivost
trhti na negativni zpravy.

Pozornost investort se v nadchazejicim tydnu presune od geopolitiky zpét k fundamentiim a americké
fiskalni politice. Ve stfedu 28. ledna probéhne zasedani FOMC a rozhodnuti o sazbach amerického
Fedu. Vysledky zaroven predstavi fada znamych firem z takzvane velké sedmicky, napiiklad Apple,
Microsoft, Meta ¢i Tesla. Do hry se navic zac¢inaji vracet fiskalni rizika, protoze se blizi hlasovani o

navysSeni amerického rozpoctu a znovu se objevuji obavy z dalsiho shutdownu.
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Trzni udalosti

1. Davos prinesl kratkou tlevu, nejistota kolem Gronska vsak zistava - 19.1. - 21.1.

Dalsi lednovy tyden prinesl pokracovani napéti kolem Gronska. Situace se zacala znovu priostirovat
ve chvili, kdy Donald Trump vytahl téma okamzitych jednani o prevzeti ostrova a soucasné pohrozil
novymi cly vii¢i evropskym spojenciim. Tato rétorika rozvitila debatu na trzich a znovu oteviela
otazku odlivu kapitalu z americkych aktiv. V evropskych rukou se podle Deutsche Bank nachazi
zhruba 8 biliont dolarti v americkych akciich a dluhopisech. Prave tato skutecnost se zacala znovu
objevovat v ivahach investort jako krajni, spiSe teoreticky nastroj, o némz se mluvi vzdy, kdyz se
politické vztahy dostanou pod tlak.

Graf 1: Vyvoj dovozu zkapalnéného zemniho plynu (LNG) z USA do Evropské unie v letech
2021 - 2025 a projekce pro rok 2030. Spojené stdty by podle odhadii mohly v roce 2030
pokryt aZ 80 % celkového dovozu LNG do EU, coZ by znamenalo vyrazné posileni jejich

role v evropské energetické bezpecnosti.

The US could supply 80% of the EU's 2030 LNG imports

8% EU LNG imports from US BEU imports of US LNG

Billion cubic metres

15

........ -
{33Y and Financial Analysis

Zdroj grafu: Institute for Energy Economics and Financial Analysis, EU risks new energy dependence as US could supply
80% of its LNG imports by 2030, 19.1.2026

Soucasneé se ale ukazuje, ze prakticky manévrovaci prostor Evropy je omezeny, zejména v energetice.
Po prudkém omezeni dodavek ruského plynu doslo fakticky k vyméné jedné zavislosti za druhou.
Dovoz amerického zemniho plynu (LNG) vyrazné vzrostl av roce 2025 tvoril 57 % dovozi LNG do
Evropské unie a Britanie. Podle vypocti Institutu pro energetickou ekonomiku a finan¢ni analyzu
(IEEFA) by pfi naplnéni stavajicich dohod a selhani snah o snizeni poptavky mohl do roku 2030 dovoz
americkeho LNG vzrust az na 115 miliard kubickych metrt rocné.



https://ieefa.org/resources/eu-risks-new-energy-dependence-us-could-supply-80-its-lng-imports-2030
https://ieefa.org/resources/eu-risks-new-energy-dependence-us-could-supply-80-its-lng-imports-2030
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To by znamenalo, ze 75 - 80 % veskerého dovozu LNG do EU by pochazelo ze Spojenych stati. Do
toho se pridava tvrda smluvni realita LNG, kde dlouhodobé komerc¢ni kontrakty (v praxi ¢asto 15 - 20
let) snizuji moznost rychle zménit dodavatele bez dodatecnych nakladt. V obdobi politického tieni to
znacne oslabuje evropskou vyjednavaci pozici.

K castecnému uklidnéni doslo 21 ledna na Svétovém ekonomickém foru v Davosu, kde Trump
oznamil, ze na zakladé ramce porozuméni s NATO nebude od 1 tinora zavadét diive planovana cla.
Trump zde poprve veiejné uvedl, Ze nepouzije silu, a zaroven zacal ustupovat od bezprostiednich
celnich hrozeb s odkazem na ramec budouci dohody tykajici se Gronska. Trh pozitivné reagoval
rustem o 1,4 % u S&P 500, zatimco vynos 10letych statnich dluhopisti klesl o cca 4,2 bazického bodu.
Generalni tajemnik NATO Mark Rutte po jednani s Trumpem uvedl, Ze otazka setrvani Gronska pod
Danskem prozatim viibec nebyla oteviena. Cely vyvoj tak zatim ptisobi spiSe jako opatrné
naslapovani a testovani hranic nez jako jasny posun k hmatatelné dohodé.

Dalsi zdroje: The Wall Street Journal, Inside Trump’s Head-Spinning Greenland U-Turn, 21.01.2026; Reuters, Investor
reaction as U.S. President Trump withdraws tariff threat, says Greenland deal framework reached, 21.01.2026; Barron's,
What We Know About Trump's Greenland 'Framework' Deal, 22.1.2026



https://www.wsj.com/politics/national-security/a-piece-of-ice-for-world-protection-trump-demands-europe-cut-deal-on-greenland-cc1014f6
https://www.reuters.com/business/finance/view-investor-reaction-us-president-trump-withdraws-tariff-threat-says-greenland-2026-01-21/
https://www.reuters.com/business/finance/view-investor-reaction-us-president-trump-withdraws-tariff-threat-says-greenland-2026-01-21/
https://www.barrons.com/news/what-we-know-about-trump-s-greenland-framework-deal-3b8b8822
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2. Lednovy pruzkum BofA mezi svétovymi spravci - 20.1.

Z lednového prizkumu Bank of America mezi spravci velkych fondt vyplyva, zZe profesionalni
investori jsou v souCasnosti velmi optimisticti, zaroven si ale uvédomuji potencialni mozna rizika.
Priizkumu se zacastnilo 96 institucionalnich spravct fondt, ktefi dohromady spravuji majetek v
objemu 575 miliard dolarti. Prvnim dilezitym ukazatelem je vySe hotovosti ve fondech. Primérny
podil hotovosti klesl na 3,2 %, coz je nejnizsi hodnota v historii tohoto priizkumu. V praxi to
znamena, ze spravci fondd maji vétSinu penéz primo zainvestovano v akciich, dluhopisech a
komoditach a jen minimalni ¢ast penéz drzi bokem. Takto nizka uroven hotovosti ukazuje na silnou
ochotu riskovat a viru v dalsi rtist trhi. Podobné vypadaji i dalsi vysledky prizkumu - napiiklad index
optimismu na hodnoté 9,1/10 nebo fakt, Ze pouze 9 % investorti ceka v pristich 12 mésicich recesi,
coz je nejnizsi ¢islo za posledni 3 roky. Je duilezité zminit, Ze takto silny optimismus vSak historicky
nebyva dlouhodobé udrzitelny a po podobnych optimistickych obdobich obvykle nasleduje trzni
korekce.

Graf 2: Vyvoj priimérné hotovostni sloZky v portfoliich globdlnich sprdvcu aktiv podle
prizkumu Bank of America v obdobi 1999 - 2025. Podil hotovosti klesl na historické
minimum 3,2 % spravovanych aktiv (AUM), coZ naznacuje vyrazné zvyseny rizikovy

apetit.

Chart 3: FMS cash level drops further to record-low 3.2%
BofA FMS average cash level (% of AUM)

B FMS average cash level (% of AUM)
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

Druhy klicovy graf ukazuje, ceho se investofi nejvic obavaji. Nejcastéji zminovanym rizikem je
geopoliticky konflikt (28 %), coz je vzhledem k poslednim letiim pochopitelné. Obava z bubliny v
akciich kolem umélé inteligence (27 %) se posunula na druhé misto a uz neni vnimana jako riziko
¢islo jedna. Pro bézného investora to neni diivod k panice, spiSe praktické upozornéni. Geopoliticka
rizika Ize alespon Castec¢né vyvazovat zarazenim defenzivnéjsich slozek portfolia, napriklad firem ze
sektoru zakladni spotieby nebo i zbrojniho priimyslu. Pokud je investi¢ni portfolio kvalitné
diverzifikované, nemusi tyto zminéné obavy nutné znamenat problém.
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Graf 3: Nejvétsi vnimand extrémni rizika na financnich trzich podle globdlnich sprdvcii
aktiv. Geopoliticky konflikt je aktualné povaZovdn za nejvyznamnéjsi hrozbu,
ndsledovany obavami z technologické bubliny v oblasti Al a prudkého riistu vynosti
dluhopisii.

Chart 11: FMS investors see "geopolitical conflict” as the biggest "tail risk'
What do you consider the biggest 'tail risk'?

Geopolitical conflict

Al bubble

Disorderly rise in bond yields
Inflation

Private credit

US dollar debasement

Source: Bofi Global Fund Manager Survey

Celkovy obrazek je tedy rozporuplny. Na jedné strané rekordné nizka hotovost ve fondech podporuje
dalsi rust trhii, protoze velci investori véii v pokracovani expanze a jsou témer naplno zainvestovani.
Na druhé strané ale tato situace znamena mensi prostor pro nakupy pri poklesech a zvySuje citlivost
trhu na jakykoli negativni Sok. Priizkum navic naznacuje, Ze ¢ast investort nenivyrazné zajisténa
proti prudkému propadu. Z tohoto pohledu se ukazuje vyznam opatrnéjsiho pristupu. Je vhodné
nepodlehnout vSeobecné euforii, udrzovat si rozumnou hotovostni rezervu a mit v portfoliu i
defenzivni slozky. Témeér cely zainvestovany trh byva citlivéjsi na Soky spojené s nahlymi udalostmi.

Zdroje grafii: Hedge Fund Tips, January 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary),
20.1.2026

Dalsi zdroje: Reuters, Global investors hit 'hyper-bull’ as hedging collapses, says BofA survey, 20.1.2026; Bloomberg,
BofA Survey Shows Investors Are Unprepared for Stock Correction, 20.1.2026; Investing, BofA’s survey shows investors
are most bullish since 2021, 20.1.2026

3. PCEv USA mirné zrychlilo, vysledek ovlivnily ceny zbozi i vydaje domacnosti - 22. 1.

Nejnoveéji zverejnéna data PCE ukazala, Ze cenovy riist v americké ekonomice ztistava vytrvaly, i kdyz
se na prvni pohled nikam dramaticky neposunul. V listopadu se celkovy PCE zvysil 0 0,2 % proti
piredchozimu mésici a meziro¢né zrychlil na 2,8 %, stejné hodnoty vykazal i jadrovy ukazatel bez
potravin a energii. Vysvétleni je hlavné ve skladbé cen, ceny zboZi se po fijnoveém poklesu znovu
zvedly, zatimco zdrazovani sluzeb zpomalilo. Domacnosti dal utraceji, a to vede k tomu, Ze spotfeba
vzrostlav listopadu o 0,5 % po stejném ristu v fijnu, sluzby ptidaly 0,4 % a zbozivyraznéji 0,7 %.
Trhy z téchto Cisel vyvozovaly spiSe scénar vyckavani a na nejblizsim zasedani se tak ¢eka ponechani
urokovych sazeb beze zmény.



https://www.hedgefundtips.com/january-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
https://www.reuters.com/markets/wealth/global-investors-hit-hyper-bull-hedging-collapses-says-bofa-survey-2026-01-20/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-20/bofa-survey-shows-investors-are-unprepared-for-stock-correction?embedded-checkout=true
https://www.investing.com/news/stock-market-news/bofas-survey-shows-investors-are-most-bullish-since-2021-4454341
https://www.investing.com/news/stock-market-news/bofas-survey-shows-investors-are-most-bullish-since-2021-4454341
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Do cisel se navic promitl statisticky vypadek béhem 43denni vladni odstavky, cast potfebnych vstupt
chybéla a arad proto u relevantnich polozek pouzil primeér ze zaii a listopadu, coz mohlo kratkodobé
zkreslit obraz inflace. V porovnani s PCE posledni CPI za prosinec ukazal meziro¢né 2,7 % a jadrove
2,6 %, ale v samotném prosinci zrychlilo bydleni o 0,4 % a potraviny o 0,7 %, coZ je kombinace, ktera
muze drzet tlak na ceny sluzeb a zaroven naznacuje, ze jadrové PCE mohlo v prosinci docasné
zrychlit az k 0,4 % mezimésicné.

Zdroje: Barron's, PCE Inflation Meets Expectations. The Fed Is Likely to Hold Rates Next Week., 22.1.2026, Reuters, US
consumer spending rises, labor market remains in lackluster shape, 22.1.2026

4. Japonska centralni banka ponechava sazby - 21.1. a 23.1.

Na zasedani 23 ledna 2026 ponechala Bank of Japan zakladni trokovou sazbu na 0,75 % a naznacila,
ze pokud se naplni jeji predpoklady o vyvoji ekonomiky a inflace, mtiZze v dalSich mésicich pokracovat
ve zvySovani sazeb. V nové prognoze zvysila ocekavani rustu HDP pro fiskalni roky 2025 a 2026 a
zaroven poiad ocekava, ze jadrova inflace se v dohledné dobé piiblizi k cili 2 %. Rizika pro
ekonomiku i inflaci pfitom hodnoti jako zhruba vyrovnana. Zvlastni pozornost vénuje slabému jenu,
protoze zdrazuje dovoz a firmy mohou vyssi naklady promitat do cen pro domacnosti, coz by
udrzovalo inflaci vySe i bez dalSich Sokt. Na zasedani zaznél i navrh jednoho ¢lena rady zvysit sazbu
na 1 %, ale vétsina se priklonila k opatrnosti a k vy¢kani na dopady prosincového zvyseni.

Graf 4: Rist vynosu japonskych stdtnich dluhopisii (JGB) napFic splatnostmi po ndstupu
premiérky Takaichiové. Dlouhodobé vynosy dosahly historickych maxim, coZ odrazi
zménu ocekavdni ohledné ménové a fiskalni politiky Japonska.

JGB yields surge under PM Takaichi

Record

Record

Record



https://www.barrons.com/articles/pce-inflation-fed-rate-cuts-sticky-prices-660957a0
https://www.reuters.com/world/us/us-weekly-jobless-claims-increase-marginally-2026-01-22/
https://www.reuters.com/world/us/us-weekly-jobless-claims-increase-marginally-2026-01-22/
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Zdroj grafu: Reuters, Buyers flee Japanese debt as Takaichi hits the ground spending, 21.1.2026

Graf ukazuje, ze vynosy japonskych statnich dluhopisti od fijna vyrazné vzrostly av lednu se
posunuly na nova maxima, zejména po nastupu nove premiérky Sanae Takaichi a vyhlaseni
piredcasnych voleb. Nejvice rostly vynosy u delsich splatnosti, kde se nejsilngji promitaji obavy z
budouci inflace, zadluzovani statu a mozného uvolnéni rozpoctové politiky. Riist vinosti je tak
spojovan nejen s ocekavanim dalsich krokt centralni banky, ale i s politickou nejistotou, ktera
zvySuje nervozitu investoru a tlac¢i pozadované vynosy vzhtru.

Zdroje: Reuters, BO| signals more hikes in hawkish tilt, warns of action against yield spike, 23.1.2026,; The Wall Street
Journal, Bank of Japan Keeps Rates at 30-Year High as It Gauges Impact of Last Hike, 23.1.2026



https://www.reuters.com/world/asia-pacific/boj-set-hold-rates-steady-election-yield-spike-cloud-outlook-2026-01-22/
https://www.wsj.com/articles/bank-of-japan-keeps-rates-at-30-year-high-as-it-gauges-impact-of-last-hike-997aca82
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/buyers-flee-japanese-debt-takaichi-hits-ground-spending-2026-01-20/
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Disclaimer: Investicné poradenska spolecnost Triangle Family Office, s.r.o. se sidlem Jasna II 637/5,
Branik, 147 00 Praha 4, ICO: 215 16 162, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v
Praze sp. zn. C 402847 (dale jen ,Spolec¢nost®) je vazanym zastupcem investi¢niho zprostiedkovatele,
spole¢nosti Chytry Honza a.s., se sidlem Radlicka 365/154, Radlice, 158 00 Praha 5, ICO: 290 48 770,
ktery je investicnim zprostfedkovatelem a je opravnén poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zakona c.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu, ve znéni pozdéjsich piedpisti.

Spolecnost poskytuje svym klientim zietelné a relevantni informace ve smyslu vyhlasky ¢. 114/2006 Sb.,
o poctivé prezentaci investi¢nich doporucenti, ale musi vyslovné upozornit na to, ze zhodnoceni,
vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢nimi instrumenty v minulosti nemohou v
zadném piipadé slouzit jako indikator nebo zaruka budoucich vynosti, zhodnoceni, vykonnosti ¢i jinych
parametrt takovychto nebo obdobnych investi¢nich instrumentt.

S investici je vZdy spojeno riziko kolisani hodnoty a navratnost ptivodné investovanych prostredki neni
zarucena. Poskytovani investi¢nich sluzeb spolec¢nosti nelze povazovat za formu ani ekvivalent
kolektivniho investovani, vkladu u banky, ani penzijniho pripojisténi nebo pojisténi. Investori se o
vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhoduji samostatné, ato s
prihlédnutim k cené,piipadnému nebezpeci a riziku. Spole¢nost nenese zadnou odpoveédnost za
pripadné skody vzniklé tietim osobam v dusledku vyuziti informaci z dokumentt spolecnosti. Veskereé
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které spole¢nost povazuje za
davéryhodné. Pires maximalni pozornost a péci vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pri
formulaci dokumentii spolecnost timto neprebira zaruku za jejich piesnost a iplnost, ackoliv vychazi z
toho, ze byly publikovany, ¢i sdéleny tak, aby poskytovaly piresny, tplny a nezkresleny obraz
skutecnosti.




