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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
. Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) g Zména ¥ POpE PO
Mirny pokles - tyden tahl dold hlavné navrat vyprodeji v
) technologiich a nejistota kolem navratnosti masivnich Al
Sl I e -1.39 % investic, kterou v zavéru jen castecné zbrzdila pateéni Uleva
po mirn&jsim CPI
NacHaaiba Mirny pokles - technologie zlstaly pod tlakem i pfes pateéni
{NDC;{] US technologie -1,37 % odraz, protoZe investofi dal snizovali expozici v ristovych
titulech (AAPL, AMZN, GOOGL)
Pohyb do strany - evropskeé akcie se udrzely diky odelnosti
STOXX Europe P - fro : o iy _
Evropské akcie +0,09 % £asti trhu, ale globalni nervozita a americka volatilita drzely
600 (SXXP) : : P
index prakticky na misté
Silny pokles - dodlo ke zhorieni sentimentu v evropském
PX Index (PX) CZ akcie -4,27 % finanénim sektoru, prazsky index stahly dold hlavné banky a
CEZ
MSCI Emerging T S : P o
Markets ETF Rozvijejici se trhy +1.75 % Stiedné silny rdst sIab_s:l dola‘_r _a_\.:yrazne prilivy kapitalu
podporuji rozvijejici se trhy
(EEM)
Us 10¥ TR — -15,8 bp Mirny pokles - vynosy klesly na nejni#si irovné od prosince
Treasury Yield (Wnos) Py (4,208 % — kvlli nizsim CP1 datdim a naslednému ocekavani dfivéjsiho
(Us10Y) y 4,050 %) snizovani sazeb Fedem
EUR/USD
5 s g 9 e P ”
(EURUSD) Ménowvy par +0,43 % Mirny rist - euro posiluje diky slabsimu dolaru
US Dollar Index ) . errjyﬂpokles‘- dut_:ltar oslabil v re:akcl na pokles vynos
Ménovy index -0,82 % dluhopist po mirnéjsim CPI, protoZe trh znovu nacenil wy33i
(DXY) A — "
Sanci na sniZeni sazeb v prdb&hu roku
Mirny pokles - ropa oslabila hlavné po zpravach o jednanich
Brent Crude Qil USA s [ranem, které kratkodobé sniZily rizikovou prémii, a
- [
(UKOIL) BERElEEE 0,54 % z&roved trh zadal vice zohledfovat ofekévani rstu doddvek
od OPEC+
Stredné silny rist - investori se pfesouvali do bezpeénéjsich
1 i}
GRS LD elds Lt aktiv, zlato fungovalo jako pojistka v nervéznjsim tydnu
BTC/USD Mirny pokles - Bitcoin v aktualné nejistém trznim prostiedi
(BTCUSD) Bitcoin -2,44 % pokracuje v relativni slabosti oproti akciovym trham,

institucionalni hradi redukuji volatilni pozice
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Shrnuti tydne

Uplynuly tyden se na trzich nesl ve znameni zvlastni smeési euforie a pochybnosti. V pondéli a ttery
prumyslovy index Dow Jones Industrial Average (DJI) dosahl dalsich novych maxim, ale technologické
akcie, zejména Mag7, vétsinu tydne oslabovaly kvili stale diskutovanym vysokym kapitalovym
vydajim. Ty by v roce 2026 meély dosahnout astronomickych hodnot, které jako procentualni podil HDP
prrevysuji napriklad investice do americkych Zeleznic v 19. stoleti ¢i vesmirny program Apollo. Z
americkych makroekonomickych dat mimo mirné lepsi CPI inflaci nejvice vy¢nivala stfedec¢ni data z
trhu prace, kde soukroma zaméstnanost mimo zemeédélstvi pirekvapila necekanym prirtstkem. Tento
prirtstek vsak témeér cely stal na zdravotnictvi a socialnich sluzbach. Je tedy vidét, Ze tyto Casti
ekonomiky jsou velmi odolné, ostatni ale ukazuji mirny utlum. V reakci na pokles nezaméstnanosti na
4,3 % doslo k nartstu dluhopisovych vynosi a dolaru - tyto pohyby vSak byly hned v dalsich dnech
vymazany.

Nasledujici tyden bude zkraceny, protoze v pondéli 16.2. je statni svatek - Den prezidentti. V praxi ¢asto
pii podobném prodlouzeném vikendu vidime o to volatilnéjsi titerni obchodovani. V patek 20.2. potom
vyjde prvni odhad amerického HDP za Q4 2025 a také Fedem preferovana inflacni metrika PCE za

prosinec.
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Trzni udalosti
1. Pramyslovy index Dow Jones zdolal hranici 50 000 bodi - 6.2. - 9.2.

Nejstarsi americky akciovy index Dow Jones Industrial Average (DJI) v patek 6.2 poprveé v historii
uzaviel nad psychologickou hranici 50 000 bodu, pficemz cesta ke zdvojnasobeni hodnoty z trovné
25 000 dosazené zacatkem ledna 2018 trvala investortim pies osm let. Tento milnik potvrzuje
aktualni odolnost hodnotovych a cyklickych titult1 v prostredi zvySeneé volatility technologického
sektoru, ktera v uplynulém tydnu zasahla $irsi trh. Logaritmicky dlouhodoby graf navic ukazuje, ze
kazdy dalsi kulaty milnik (napi. dalsich 10 000 bod® nahoru) piredstavuje mensi procentni pohyb.
Psychologickych 50 tisic je tedy spiSe o setrvacnosti trendu nez o jednorazoveé euforii.

Graf 1: Index Dow Jones Industrial Average v mésicni frekvenci na logaritmické skadle (od
svého vzniku). KaZdd vodorovnd trovei predstavuje pFiblizné 100% ndriist oproti
predchozi hodnoté.

Dow Jenes Industrial Average, monthly
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Zdroj grafu: The Wall Street Journal, How the Dow Got to 50000, in Charts, 9.2.2026

JelikoZ je Dow Jones cenove vazeny index, jeho hodnotou nejvice hybou tituly s vysokou cenou akcie,
ne nutné s nejvetsi trzni kapitalizaci. Nejvétsi podil na posunu o 25 000 bodt méla investi¢ni banka
Goldman Sachs (GS), ktera diky mimoradné silné aktivité v investicnim bankovnictvi a obchodovani k
ristu prispéla 4 261 body. Hned za ni byla americka primyslova firma Caterpillar (CAT) s
prispévkem 3 589 bodii.



https://www.wsj.com/finance/stocks/how-the-dow-got-to-50000-in-charts-f36792c0

Trzni analyza www.tfo.cz Triancle®

FAMILY OFFICE

Aktualni Al datacentrova horecka totiz vyrazné zvysuje poptavku po generatorech a stavebni technice,
které firma vyrabi. Dale se umistily technologické spole¢nosti Apple (AAPL) a Microsoft (MSFT), ktere
jako jedny z nejhodnotnéjsich firem svéta prispély k ristu indexu od roku 2018 0 3 220 a 2 112 bodt.

Graf 2: Prispévek jednotlivych spolecnosti k riistu indexu Dow Jones Industrial Average z
25 000 na 50 000 bodii, rozliSeny na soucasné a byvalé cleny indexu.
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Zdroj grafu: The Wall Street Journal, How the Dow Got to 50000, in Charts, 9.2.2026

Soucasné ocenéni indexu se opira nejen o fundamentalni rist firemnich zisk, ale také o celkove
pirehodnoceni trhu smérem k vy$$im valua¢nim nasobktim. Dnesnim investortim totiz ¢asto nevadi
nakupovat akcie za vySsi ceny, protoze véri, Ze firmam se bude darit a zisky dal porostou. Od roku 2018
pomér ceny k zisktim (P/E) totiz vzrostl zhruba z 20nasobku na aktualni 22nasobek. Graf P/E za
posledni roky prozatim ukazuje mnohem pozvolng&jsi a udrzitelnéjsi narust, nez tomu bylo v letech
2019 - 2021. Budouci vyvoj trendu vSsak bude zaviset na tom, zda si priamyslové a finan¢ni tituly obhaji
svou ziskovost i v nadchazejicim obdobi ocekavaného poklesu urokovych sazeb.
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Graf 3: Vyvoj poméru ceny k zisku (P/E) indexu Dow Jones Industrial Average na zdkladé
zZisku za poslednich 12 mésici (trailing 12 months) v obdobi 2018 - 2026. Ukazatel
zachycuje zmény ocenéni americkych akcii v ase a opétovny posun k vyssim valuacim v
poslednich letech.

Dow Jones Industrial Average price-to-eamings ratio, trailing 12 menths

Zdroj grafu: The Wall Street Journal, How the Dow Got to 50000, in Charts, 9.2.2026

Dalsi zdroje: Barrons, Review & Preview: 50,000 Sighs of Relief, 6.2.2026; The Wall Street Journal, How the Dow Got to
50000, in Charts, 9.2.2026; Reuters, Dow Jones Industrial Average breaks 50,000 level for first time, 7.2.2026

2. Zdravotnictviv USA drzi lednovy ruast pracovnich mist nad vodou - 11.2.

V lednu pribylo v americké ekonomice 130 tisic novych pracovnich mist predevsim diky sektoru
zdravotnictvi, ktery pridal 82 tisic pozic a socialni péce dalsich 42 tisic. Celkovy pocet nove
vytvoienych pracovnich mist piekonal pramérné meésic¢ni prirastky z loniského roku. Na grafu 1ze
vidét, ze od ledna 2025 se celkovy prirtiistek zaméstnanosti opira hlavné o zdravotnictvi a soukromeé
vzdélavani, zatimco mimo tyto segmenty ekonomika v poslednich mésicich pracovni mista spise
ztracela. Pokles miry nezameéstnanosti na 4,3 % vyvolal riist dluhopisovych vynost a dolaru - tento
rust byl ale v nasledujicich dnech vymazan. Akciové indexy reagovaly oslabenim, nebot ptisnéjsi
podminky na trhu prace vyvolavaji pochybnosti v o¢ich investorti o snizeni urokovych sazeb v ¢ervnu
ze strany Fedu. V pristich mésicich bude diilezité sledovat, zda se tvorba pracovnich mist rozsiii i
mimo zdravotnictvi a socialni sluzby. Pokud se situace nezméni, mtize trh zacit hlavni adaj o tvorbé
pracovnich mist brat spis jako sektorovy piibéh nez jako vizitku celé ekonomiky.



https://www.wsj.com/finance/stocks/how-the-dow-got-to-50000-in-charts-f36792c0
https://www.barrons.com/articles/dow-hits-50000-stocks-today-e7592566
https://www.wsj.com/finance/stocks/how-the-dow-got-to-50000-in-charts-f36792c0
https://www.wsj.com/finance/stocks/how-the-dow-got-to-50000-in-charts-f36792c0
https://www.reuters.com/business/dow-jones-industrial-average-hits-record-50000-points-2026-02-06/
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Graf 4: Zména poctu americkych soukromych pracovnich mist v sektorech mimo
zemédélstvi od ledna 2025. Zaméstnanost roste zejména diky sektoru zdravotnictvi a
soukromého vzdélavani - po jejich vylouceni by celkovd tvorba pracovnich mist byla v

poklesu.

Change in nonfarm payrolls since January 2025

Zdroj grafu: The Wall Street Journal, Healthcare Jobs Have Become the Engine of America’s Labor Market, 11.2.2026

Zdroje: Barrons, Healthcare Still Leads as Job Engine, 11.2.2026; The Wall Street Journal, Healthcare Jobs Have Become
the Engine of America’s Labor Market, 11.2.2026; Reuters, US job growth surges in January, but labor market far from
turning around, 11.2.2026

3. Anthropic ziskal 30 miliard dolart pri valuaci 380 miliard - 12.2

V minulém vydani jsme informovali, Ze novy pravni Al nastroj od Anthropicu zvedl nervozitu kolem
valuaci softwaru a spustil tvrde vyprodeje napii¢ sektorem. Spolec¢nosti pomaha tspéch
programovaciho asistenta Claude Code (firemni predplatné se od zacatku roku zc¢tyinasobilo), jehoz
trzby by podle vedeni mohly dosahnout zhruba 2,5 miliardy dolarti. Tento ispéch vysvétluje i Cerstvée
financovani 30 miliard dolarti, ¢cimz Anthropic zdvojnasobil svou trzni hodnotu na 380 miliard.
Investori i nadale sazeji na to, ze se firmeé bude darit rozsirit sviij software mezi podniky a prodavat
ho ve velkém. Zaroven se takeé zrychluji pripravy na IPO v celé Al fronté, kde se jako hlavni
konkurenti sklonuji OpenAl s valuaci okolo 830 miliard dolart a SpaceX po slouceni s XAl s
ocenénim kolem 1,25 bilionu dolarii. Kapital se v generativnim Al koncentruje rychleji nez dfiv a
prave takhle velké IPO by kviili své velikosti mohly odcerpat znatelnou cast likvidity z Sirsiho
akciového trhu.

Zdroje: Barrons, Anthropic Is Now Worth $380 Billion. Software’s Pain Is Al's Gain, 12.2.2026; Reuters, Anthropic
clinches $380 billion valuation after $30 billion funding round, 12.2.2026



https://www.barrons.com/articles/anthropic-openai-spacex-value-ai-ipo-39d1e556
https://www.reuters.com/technology/anthropic-valued-380-billion-latest-funding-round-2026-02-12/
https://www.reuters.com/technology/anthropic-valued-380-billion-latest-funding-round-2026-02-12/
https://www.wsj.com/economy/jobs/healthcare-jobs-have-become-the-engine-of-americas-labor-market-114ffd34
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https://www.wsj.com/economy/jobs/healthcare-jobs-have-become-the-engine-of-americas-labor-market-114ffd34
https://www.wsj.com/economy/jobs/healthcare-jobs-have-become-the-engine-of-americas-labor-market-114ffd34
https://www.reuters.com/business/us-job-growth-accelerates-january-unemployment-rate-falls-43-2026-02-11/
https://www.reuters.com/business/us-job-growth-accelerates-january-unemployment-rate-falls-43-2026-02-11/
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4. Investi¢ni chut technologickych gigantii dosahuje historickych objemi - 7.2. a 13.2.

Ctyii technologic¢ti giganti Microsoft (MSFT), Meta (META), Amazon (AMZN) a Alphabet (GOOGL)
planujiv roce 2026 utratit az 670 miliard dolarti za novodobou infrastrukturu umélé inteligence.
Tento objem kapitalovych vydajt piredstavuje zhruba 2,1 % amerického HDP av relativnim vyjadieni
pirekonava dokonce historické americké investice do zeleznic v 19. stoleti ¢i vesmirny program
Apollo. Zatimco Amazon navysuje své rozpocty o 60 % na rekordnich 200 miliard dolard, u
spolec¢nosti Meta mohou tyto naklady dokonce poprvé prekrocit polovinu jejich ro¢nich trzeb. Tato
¢isla nejsou viitbec zanedbatelna - rychla expanze datovych center a masivni nakupy servert zacinaji
citelné promeénovat strukturu rozvah a nakladoveé zatizeni téchto spolec¢nosti.

Graf 5: Srovndni vyznamnych investicnich projektu jako procentudlniho podilu na
americkém HDP (rocni priimér). Planované kapitdlové vydaje spolecnosti Meta, Amazon,
Microsoft a Alphabet v roce 2026 pFesahuji tirovné nejvétsich investi¢nich projekti v
historii.

Spending as percentage of GDP, annual average
Lowsiana Purchase (1803)

30%

Projected capital spending for Meta, Amazon, Microsoft and Alphabet in 2026
I 2

LS. railroads (1850-59)

20%
LS. interstate highway system (1955-70)
0.4%
Apollo space program (1960-73)
0.2%

Zdroj grafu: The Wall Street Journal, Big Tech’s Al Push Is Costing a Lot More Than the Moon Landing, 7.2.2026

Investoii zacinaji tyto obfi sumy promitat do ocenéni pies cash flow, protoze datova centra se
neodepisuji pfes noc. Servery se uc¢etné rozlozi na pét az Sest let, takze jen u Alphabetu pristi rok
pribude zhruba 18 miliard dolari novych ro¢nich nakladd. Odpisy snizi provozni zisk, ale mnohem
dulezitéjsi je tlak na volny cash flow, ktery zbyva na dividendy a zpétné odkupy akcii. Aby si Ctyii
firmy udrzely lonskou troven volného cash flow, musely by zvysit provozni cash flow o0 30 %. To vSak
prozatim vypada nepravdépodobné - analytici tipuji pouze rust provozniho cash flow 0 19 %.



https://www.wsj.com/tech/ai/ai-spending-tech-companies-compared-02b90046
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Graf 6: Kapitdlové vydaje Amazonu, Microsoftu, Alphabetu a Mety od roku 2017 v
absolutni hodnoté v dolarech (vlevo) a jako podil na trzbdch (vpravo).

Capital spending
B Amazon EMicrosoft Alphabet B Meta

Tatals, quarterly Az a percentage of sales, annually

’ ; £3%::5

Zdroj grafu: The Wall Street Journal, Big Tech’s Al Push Is Costing a Lot More Than the Moon Landing, 7.2.2026

Trzni reakce na zverejnéné kapitalove vydaje se liSila podle schopnosti spolecnosti generovat piijmy z
cloudovych sluzeb, jak ukazal pokles hodnoty Amazonu oproti Meté s jejimi rekordnimi zisky.
Vyjimkou vSak ztistava Apple, ktery si diky pronajmu kapacit udrzuje lehky model a volny cash flow
vraci akcionaiim, coz z néj déla dobrou defenzivni volbu. Pokud cloudové piijmy neporostou
dostatecneé rychle, mohou byt programy nakupu vlastnich akcii pozastaveny nebo omezeny. Realny
dopad téchto astronomickych investic se proto ukaze azv budoucich financ¢nich vykazech.

Zdroje: Barrons, Big_Tech’s Spending Spree Could Limit Buybacks and Dividends, 13.2.2026; The Wall Street Journal, Big
Tech’s Al Push Is Costing a Lot More Than the Moon Landing, 7.2.2026

5. Lednové CPIv USA zchladilo, sluzby ale drzi inflaci nahoie - 13.2.

Lednovy CPI ptidal mezimési¢né 0,2 % proti ocekavani 0,3 % a meziro¢né zpomalil na 2,4 % z
prosincovych 2,7 %. Jadrova inflace mezimésicné zrychlila na 0,3 %, zatimco meziro¢né ¢inila 2,5 %,
coz predstavuje nejnizsi tempo rastu od birezna 2021. K nejvétsim poklesum pattily ceny benzinu o
3,2 % a ojetych aut o 1,8 %. Naopak v sektoru sluzeb cenové tlaky pietrvavaji. Letenky zdrazily o 6,5
% a polozKky osobni péce 0 1,2 %. Je ale potieba dodat, Ze se jedna o volatilni slozky a podobné
pohyby casto byvaji kratkodobé. Naklady na bydleni vzrostly o 0,2 % po prosincovych 0,4 % a ceny
potravin rovnéz pridaly 0,2 % po predchozim nartstu o 0,7 %.



https://www.barrons.com/articles/ai-spending-tech-stocks-chatgpt-meta-ai-edc9bed9
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Pokud by inflace ve sluzbach nepovolovala ani v dalSich meésicich, prostor pro rychlé uvolnéni ménove
politiky by ztistal omezeny. Za tyden prijdou data PCE, ktera Fed pouziva jako preferované meéritko pii
sledovani svého dvouprocentniho infla¢niho cile.

Graf 7: Meziro¢ni zména indexu spotrebitelskych cen (CPI) v USA - celkovad inflace
(modra) a jadrova inflace (bez potravin a energii, oranZova).

Annual change in US Consumer Price Index

Zdroj grafu: Reuters, US consumer prices increase marginally, but inflation pressures persist, 13.2.2026

Zdroje: Barrons, Inflation Slowed to 2.4% in January, Helped by Lower Gasoline Prices, 13.2.2026, Reuters, US consumer
prices increase marginally, but inflation pressures persist, 13.2.2026; The Wall Street Journal, Stock Market News, Feb. 13,
2026: Indexes Close the Week With Losses; Inflation Slows, 13.2.2026
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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.




