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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
. Kategorie aktiv ~ Kratky popis pohybu
dex (ticker) g Zzména Y popis pohy
Mirny rlist - akcie zpevnily po zruseni cel Nejvyssim soudem,
S&P 500 (SPX) US akcie +1,07 % protoZe trh vnimal mensi tlak na nakladovou stréanku firem i
pFes slabsi rdst HDP a vyssi inflaci v datech
Nasdag 100 Mirny rlst - technologie se odrazily spolu s SirsSim trhem po
(NDE;() US technologie +1,13 % uklidnéni kolem tarifd, zatimco ast nervozity kolem Al se
docasné stahla do pozadi
STOXX Europe ' ‘ ) Stredr?ne snn’y rus't - Evr?pa profitovala ze zlepseneho )
Evropské akcie +2,08 % vyhledu firemnich vysledkd a rotace do bank a defenzivnich
600 (SXXP) N
sektord
. Silny rlist - prazska burza umazala ¢ast pfedchoziho
+ 9 e . - o
2R Cees 2,65% vyprodeje a nejlépe si ved! vyrobce zbrani Colt
MSCI Emerging Stfedné silny rust - rozvijejici se trhy téZily z lep3i nélady k
Markets ETF Rozvijejici se trhy +2,00 % riziku a z toho, Ze cast kapitalu znovu mifila do levn&ji
(EEM) ocenénych regiond mimo USA
us 10y +3,6 bp Pohyb do strany / mirny rist - vynosy lehce pfidaly, protoZe
Treasury Yield US statni dluhopisy (Vynos) (4,050 % — trh vstfebaval kombinaci slabsiho HDP a zaroven vyssi
(US10Y) 4,086 %) inflace v PCE, coZ zvysilo o¢ekadvani udrZeni sazeb Fedem
EUR/USD . .
S ) o g : ; T I3
(EURUSD) Ménovy par 0,72 % Mirny pokles - euro oslabuje kvali silnéjSimu dolaru
US Dollar Index ) B . Mirny ru;F - d’olar uzayr?l tyden vys |§VU|’I QrgtmayaJ|C|mu
(DXY) Ménovy index +0,93 % geopolitickému napéti a posunu ocekavani smérem k
delSim vySSim sazbam
Velmi silny rdst - ropa vyrazné zdraZila, protoZze obchodnici
Brent Crude Oil nacenili vy33i geopolitickou rizikovou prémii kvlli rostouci
0,
(UKOIL) Ropa Brent *+5,86 % vojenské aktivité v regionu a eskalaci napéti mezi USA a
franem
Mirny rlst - zlato podpofila poptavka po bezpe¢ném
Gold (XAUUSD) Zlato +1,30 % pfistavu po celnich titulcich a pfi vy33im geopolitickém
napéti, i kdyz silngjsi dolar ¢ast zisku tlumil
Mirny pokles - Bitcoin zlstal pod tlakem, protoze
BTC/USD institucionalni investofi pod vlivem rostouciho
(BTCUSD) Bitcoin -1,19 % geopolitického napéti a Gstupu ocekavéani brzkého snizeni

sazeb Fedem pokracovali v prodejich
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Shrnuti tydne

Minuly tyden kombinoval vyrazné pozitivni naladu s diirazem na rostouci citlivost na valuace a makro
detaily. Unorovy priizkum Bank of America ukazal vysokou miru optimismu spravet fondtl, nicméné
uvniti akciového trhu dochazi k presunu kapitalu smérem k hodnotovym tituliim a mensim
spolecnostem. Maloobchodni fetézec Walmart (WMT) sice vykazal lepsi zisky, ale akcie oslabily, jelikoz
Amazon (AMZN) pievzal vedeniv ro¢nich trzbach a vysokeé ocenéni omezilo dalsi potencial. Zveiejnéna
data PCE inflace potvrdila vytrvalost cen ve sluzbach, coz zptisobilo posun o¢ekavani ohledné sazeb
Fedem aZ na obdobi po ¢ervnovém zasedani. Celkovy obrazek o makro datech doplnil piedbézny odhad
HDP za ctvrté ctvrtleti 2025, ktery vykazal riist pouze 1,4 % misto ocekavanych 3,0 %. Zde se nejvice
podepsalo zejména dlouhé zastaveni vlady, které ekonomicky riist snizilo o0 1,15 %. Po 5 mésicich
pravniho jednani také Nejvyssi soud rozhodl o zruseni predchozich cel, ale Trump ihned reagoval
zavedenim docasného globalniho cla podle sekce 122, nejprve 10 % a nasledneé 15 % s okamzitou
ucinnosti.

V nasledujicim tydnu zverejni sve vysledky Nvidia (NVDA). Vyhled a komentar této firmy bude diilezity
pro sentiment polovodicového i Sirsiho technologického sektoru. Po rozhodnuti Nejvyssiho soudu o

clech se nyni rozbihaji vySetfovani podle sekce 301, zda se z docasnych plosnych opatfeni mtizou stat
cilenéjsi a vyssi cla pro jednotlivé zemé.
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Trzni udalosti

1. Posun preferenci investoru v inorovem pruzkumu Bank of America piivysokém optimismu -
17.2.-20.2.

Z tnoroveho prizkumu Bank of America mezi spravci velkych fondt vyplyva, ze investoti ztstavaji
vyrazné optimisticti, ale uvniti akciového trhu zac¢inaji ménit preference. Do prizkumu se zapojilo
190 institucionalnich spravca fondt s objemem spravovanych prostiedki ve vysi 512 miliard dolart.
Nejcastéjsim scénafem je nyni zadné pristani, tedy pokracujici rist svétové ekonomiky bez vyrazného
ochlazeni, ktery uvadi 52 % respondentti, zatimco tvrdé pristani ¢ili recesi jen 6 %. Tomu odpovida i
nalada v priizkumu, kdy se ukazatel optimismu stale drzi kolem vysokych hodnot 8,2 z 10.

Graf 1: O¢ekdvdni sprdvci fondi ohledné vyvoje globdlni ekonomiky v pFistich 12
mésicich jako podil scéndrii bez pFistani, mékké pFistdani a tvrdé pFistdni v case (v %).

Chart 4: “No landing” expectations are at a record high
What is the most likely outcome for the global economy in the next 12 months?
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

Zdroje grafii: Hedge Fund Tips, February 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary),
17.2.2026

Graf nize naznacuje posun ve stylu investovani, kde 43 % respondentti o¢ekava, ze hodnotoveé akcie
(levnéji ocenéné firmy, casto se stabilnéjsim ziskem a nékdy i dividendou) piekonaji riistoveé akcie
(firmy, u nichz investori plati vy$si cenu hlavné za o¢ekavany budouci rist). Pro investory to
znamena, ze trh prestava slepé platit za drahy pfibéh a zac¢ina klast vétsi diiraz na to, kolik firma
skutecneé vydélava dnes. V praxi to miize znamenat vétsi zajem o sektory jako banky, primysl nebo
cast energetiky, protoze prave tam se hodnotové akcie ¢asto koncentruji.



https://www.hedgefundtips.com/february-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 2: Ocekdvdni sprdvci fondii ohledné relativni vykonnosti hodnotovych (value) a
riistovych (growth) akcii. Cisty podil investort oéekdvajicich lepsi vykonnost
hodnotovych akcii dosahl priblizné 43 %, coZ je nejvice od dubna 2025.

Chart 18: Most since Apr'25 expect value to outperform growth
Net % FMS expect value to outperform growth stocks
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

Zdroje grafi: Hedge Fund Tips, February 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary),
17.2.2026

Na grafu nize vidime, Ze poprveé za poslednich 10 mésict se v priizkumu preklapi nalada ve prospéch
mensich firem. Nazor 18 % respondentti je takovy, ze akcie mensich spole¢nosti budou v nejblizsi
dobé vykonngjsi nez akcie velkych firem. V tomto pripadé to mtize znamenat, ze rust trhu uz nemusi
byt postaveny hlavné na nékolika nejvétsich a nejznaméjsich titulech, ale mize se vic rozlit i do
sirSich trznich segmentt, kde jsou pravé mensi firmy. Takové obdobi ¢asto prichazi tehdy, kdyz
investori véii v pokracujici ekonomickou aktivitu a maji chut hledat vynos i mimo nejvétsi hrace.
Zaroven je dobré mit na paméti, ze celkovy optimismus je ted hodné vysoko, takze jakékoli zklamani
muze prijit rychle a trh na néj mtize reagovat ostieji. Proto dava smysl drzet mensi rezervu a cast
portfolia mit ve stabilnéjsich titulech, aby pripadny vykyv tolik nebolel.



https://www.hedgefundtips.com/february-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 3: Ocekdvdni sprdvci fondi ohledné relativni vykonnosti akcii malych a velkych
spoleénosti. Cisty podil investort o€ekdvajicich pfekondni velkych spolecnosti akciemi
malych firem se poprvé za 10 mésicu dostal do kladnych hodnot (cca +18 %).

I Chart 17: FMS investors expect small caps to outperform large caps for 1** time in 10 months
Net 9% FMS say small cap stocks will outperform large cap stocks
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

Zdroje grafi: Hedge Fund Tips, February 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary),
17.2.2026

Dalsi zdroje: Yahoo Finance, BofA Survey Shows Investor Worry Over Capex Race at Record High, 17.2.2026; Atrani
Capital, February 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey, 18.2.2026; Fortune, ‘Doubts around the Al
revolution are emerging,’ BofA says, as the market sees a ‘double-edged sword'’ that could ‘cannibalize’ profits,
20.2.2026

2. Walmart drzi rast, ale trh ie$i cenu a opatrny vyhled - 18.2. a 19.2

Maloobchodni fetézec Walmart (WMT) minuly ¢tvrtek vykazal za ¢tvrté Ctvrtleti mirné prekonani
ziskovych odhadi a nasledné oznamil rozsahly program zpétného odkupu akcii v objemu 30 miliard
dolart. Akcie piresto mirné oslabily, protoZze pozornost trhu se piresunula k opatrnému vyhledu
noveho vedeni a ke ztraté pozice amerického podniku s nejvétsSimi ro¢nimi trzbami. Tu viibec poprve
pirevzal Amazon (AMZN), jehoz celoro¢ni trzby podpoiené silnym segmentem cloudovych sluzeb
dosahly 716,9 miliardy dolart a piekonaly tak 713,2 miliardy dolartt Walmartu. Ztrata dominantniho
postaveni souvisi s rostouci vybiravosti spotfebitell a s napjatymi rozpocty domacnosti. Ty pod
vlivem inflac¢nich tlakii radéji odkladaji drazsi nakupy ve prospéch nezbytnych vydaji za potraviny.



https://www.hedgefundtips.com/february-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
https://finance.yahoo.com/news/bofa-survey-shows-investor-worry-114425759.html
https://atranicapital.substack.com/p/february-2026-bank-of-america-global
https://fortune.com/2026/02/20/doubts-ai-revolution-emerging-bank-of-america-double-edged-sword-cannibalize/
https://fortune.com/2026/02/20/doubts-ai-revolution-emerging-bank-of-america-double-edged-sword-cannibalize/
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Graf 4: Srovndni o¢ekdvanych ziskii P/E poméru spolecnosti Walmart a technologickych
firem skupiny Mag7. Walmart je podle ocekavaného poméru ceny k zisku ocenén vyse
neZ vétsina téchto technologickych spolecnosti, s vyjimkou Tesly.

Walmart is more expensive than all but
one of the Mag 7 stocks, based on its
forward P/E ratio.
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Zdroj grafu: Barrons, Walmart Earnings Beat Estimates. Why the Market Shrugged It Off., 18.2.2026

Aktualné se titul obchoduje na trovni 43nasobku ocekavanych ziska (P/E), tedy vyse nez vSechny
akcie ze skupiny Mag7 s vyjimkou spolecnosti Tesla (TSLA). Tato valuace odrazi predchozi masivni
tok kapitalu do defenzivnich aktiv, diky ¢emuz trzni kapitalizace spolecnosti Walmart 3. tinora
poprve v historii prekonala hranici jednoho bilionu dolarti. Napjaty pomeér ceny k ziskiim naznacuje,
ze odmeéna za podstoupene riziko je u této investice velmi nizka, coz zaroven omezuje budouci
potencial zhodnoceni a tlumi trzni dopad oznamenych zpétnych odkupt akcii. Pfipadna sektorova
rotace a presun kapitalu k fundamentalné levnéj$im rtstovym titulim se tak jevi jako pravdépodobny
dusledek pretrvavajiciho vysokého ocenéni defenzivnich segmentt.

DalSi zdroje: Barrons, Walmart Earnings Beat Estimates. Why the Market Shrugged It Off., 18.2.2026, The Wall Street
Journal, Walmart Sales Climb, Driven by Grocery and Online Gains, 19.2.2026; Reuters, Wall Street ends down as Nvidia
slides and private equity stocks sink, 19.2.2026



https://www.barrons.com/articles/walmart-stock-earnings-e6b2ea2d
https://www.barrons.com/articles/walmart-stock-earnings-e6b2ea2d
https://www.wsj.com/business/retail/walmart-wmt-q4-earnings-report-stock-2026-d25ab77c
https://www.reuters.com/business/us-stock-futures-slip-focus-turns-ai-worries-walmart-earnings-2026-02-19/
https://www.reuters.com/business/us-stock-futures-slip-focus-turns-ai-worries-walmart-earnings-2026-02-19/
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3. Inflace ve sluzbach je vytrvala, ocekavani snizeni sazeb mifi az za ¢erven - 20.2.

V patek 20. inora byla zverejnéna prosincova data PCE, ktera ukazala meziroc¢ni rtst 2,9 % a po
ocisténi o potraviny a energie 3,0 %, pricemz celkove cislo zhruba odpovidalo odhadtim, ale ocisténa
slozka vysla mirné vys, nez se ¢ekalo. V samotném prosinci ceny vzrostly mezimési¢né o 0,4 % a
stejné tak i ocistény ukazatel, nejvetsi prispévek meély sluzby se zvySenim o 0,3 % a zbozi pridalo 0,4
%. Zviditelnych polozek vyskocily ceny stravovani mimo domov a ubytovani o 0,9 % ave vyhledu se
navic objevilo i skokové zdrazeni pravnich sluzeb o 12,0 %, zatimco energie pridaly jen 0,2 % a jejich
vliv byl podstatné slabsi. Po zveiejnéni dat se posunula ocekavani ohledné snizovani sazeb Fedem
smérem k pozdéjsimu terminu, nejcastéji az na obdobi po ¢ervnovém zasedani, protoze inflace ve
sluzbach ztistava vytrvala.

Graf 5: Vyvoj inflace PCE v USA, kde tmavé modra krivka predstavuje jadrovou inflaci
(core PCE, bez potravin a energii) a svétle modra krivka celkovou inflaci (overall PCE).
Obé hodnoty se nachazeji nad inflaénim cilem Fedu ve vysi 2 %.

Both core and headline PCE inflation increased.

urces: Commerce Department

Zdroj grafu: Barrons, Inflation Picked Up in December, Paving the Way for a Pause at the Fed, 20.2.2026

Zdroje: The Wall Street Journal, Fed’s Preferred Gauge Shows Accelerating December Inflation Trends, 20.2.2026; Reuters,
US PCE Inflation heats up in December, 20.2.2026



https://www.barrons.com/articles/pce-inflation-what-expect-32789cb8
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&opi=89978449&url=https://www.wsj.com/economy/central-banking/feds-preferred-gauge-shows-accelerating-december-inflation-trends-ef90ef58&ved=2ahUKEwih7L_CjO2SAxU65MkDHQtAMc8QFnoECCYQAQ&usg=AOvVaw1UAbjlQj5ezAZRLkjri6Fj
https://www.reuters.com/business/us-pce-inflation-heats-up-december-2026-02-20/
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4. Nejvyssi soud zrusil cla, Trump ale nasazuje docasnych 15 % - 20.2. a 21.2.

Americky Nejvyssi soud v patek rozhodl pomérem 6 ku 3, Ze zavedena plosna cla uvalena
administrativou podle zakona o mezinarodnich mimofradnych ekonomickych pravomocich (IEEPA)
byla nezakonna a prezident tim prekrocil své pravomoci. Donald Trump proto oznamil doc¢asné 10 %
globalni clo na 150 dni podle sekce 122 Obchodniho zakona z roku 1974, tedy nastroj umoznujici
prezidentovi bez vySetirovani uvalit clo az do 15 % na vSechny zemé pii udajnych zavaznych
problémech platebni bilance. Zruseni ptivodnich opatfeni teoreticky otevira cestu k celnim vratkam v
odhadovaném objemu 175 miliard dolarii. Trumpova administrativa zaroven rozbiha vysetiovani
podle sekce 301, coz je ramec pro provérovani nekalych obchodnich praktik, na jehoz zakladeé Ize
nasledné zavadeét cilenéjsi a déle trvajici cla. Takeé nelze vyloucit vleklé pravni spory o zpétném
vyplaceni diive vybranych celnich piijma, které by mohly dlouhodobé ovliviiovat americky
rozpoctovy deficit. V sobotu ale Trump oznamil navySeni docasného globalniho cla podle sekce 122
na 15 % s okamzitou uc¢innosti.

Graf 6: Zndzornéni pfimého dopadu agresivni celni politiky Trumpovy administrativy na
stdtni rozpocet USA. Cla se stala vyznamnym zdrojem prijmi, i kdyZ v ekonomické
debaté se casto resi, Ze tyto naklady nakonec v cendch zaplati koncovi spotrebitelé
nebo dovozci.

Customs revenues surged after Trump's tariffs

"‘."I)‘I'l y - ISton re "H:l‘-v “I'Mf""',:‘ 1S

Zdroj grafu: Reuters, US Supreme Court ruling overturning Trump tariffs could spook bond vigilantes, 20.2.2026

Zdroje: Barrons, Trump Plans to Double Down on Tariffs After Court Defeat. What's Ahead for Investors., 20.2.2026; The
Wall Street Journal, Trump Boosts New Global Tariff to 15% After Supreme Court Setback, 21.2.2026,; Reuters, Trump pivots
to new 10% global tariff, new probes after Supreme Court setback, 20.2.2026



https://www.reuters.com/world/us/us-supreme-court-ruling-overturning-trump-nudges-up-stocks-could-spook-bond-2026-02-20/
https://www.barrons.com/articles/trump-tariffs-supreme-court-investors-038aa6c9
https://www.wsj.com/politics/policy/trump-increases-global-tariff-to-15-fdc2f89b
https://www.reuters.com/world/china/trump-orders-temporary-10-global-tariff-replace-duties-struck-down-by-us-supreme-2026-02-20/
https://www.reuters.com/world/china/trump-orders-temporary-10-global-tariff-replace-duties-struck-down-by-us-supreme-2026-02-20/
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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.




