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Shrnutí týdne

Minulý týden se pozornost investorů znovu soustředila hlavně kolem konfliktu mezi USA a Íránem,
protože právě ten dál určoval náladu na trzích přes prudký růst cen ropy. Ta nejdřív během týdne klesla
po oznámení rekordního uvolnění strategických rezerv, ale úleva dlouho nevydržela a ke konci týdne se
Brent vrátil zpět k hranici 100 dolarů za barel. Trh si totiž postupně uvědomil, že nouzové zásoby umí
zmírnit hlavně krátkodobý výpadek, ale samy o sobě neřeší pokračující napětí kolem Hormuzského
průlivu a riziko dalších problémů v dodávkách. Vedle geopolitiky se dál zhoršovala i situace v
privátním úvěrování, protože po Blackstone a BlackRock začaly omezovat výběry také Morgan Stanley a
Cliffwater. Znovu se tak ukázalo, že tento segment může být v horších časech mnohem méně likvidní,
než se dříve zdálo. Slabší obrázek nabídla i americká ekonomika, kde růst HDP za 4. čtvrtletí 2025 byl
zpětně snížen jen na 0,7 % oproti předchozímu již sníženému odhadu 1,4 %. Trh tak dostal další signál,
že ekonomika vstupovala do letošního roku v horší kondici, než se čekalo. Pozitivněji naopak působily
výsledky Oracle, který potvrdil silnou poptávku po AI infrastruktuře, i když širšímu softwarovému
sektoru to výraznější úlevu nepřineslo. A do stejného technologického příběhu zapadla i Meta, která
oznámila akvizici Moltbooku a dál tak posiluje svou pozici v oblasti autonomních AI agentů. 

V příštím týdnu budou investoři sledovat hlavně zasedání FOMC, které proběhne 18. března. Právě tam
se ukáže, jak centrální banka čte současnou kombinaci slabší ekonomiky, stále vyšší inflace a dražší
ropy. Hodně pozornosti se také přesune ke konferenci Nvidie GTC. Ta se plánuje na 16. - 19. března a
může přinést zásadní novinky k budoucnosti vývoje AI infrastruktury, čipů a poptávky datových center.
Stranou samozřejmě nezůstane ani samotný konflikt na Blízkém východě. Jakýkoli další posun kolem
Hormuzského průlivu nebo bezpečnosti ropných tras totiž může trhy rozhýbat možná ještě víc než
většina ekonomických zpráv. 
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Tržní události

1. Konflikt mezi USA a Íránem vrací Brent k hranici 100 dolarů - 11.2. - 14.3.

Během minulého týdne se konflikt mezi Spojenými státy a Íránem bohužel neposunul k příměří.
Americká strana odmítla zahájit jednání a Teherán zároveň trvá na tom, že o zastavení bojů nebude
jednat, dokud americké a izraelské údery neskončí. Současně Pentagon posiluje vojenskou
přítomnost v regionu. Do oblasti míří výsadková loď USS Tripoli s expediční jednotkou námořní
pěchoty a přibližně 2 500 mariňáky. To spíše podporuje scénář delší fáze konfliktu než rychlé
deeskalace.

Největší význam pro trhy měla během týdne energetická stránka války. Mezinárodní agentura pro
energii (IEA) oznámila rekordní koordinované uvolnění 400 milionů barelů strategických rezerv.
Jenom samotné Spojené státy z toho přidají 172 milionů barelů ze své Strategické ropné rezervy
(SPR). Zároveň byla dočasně zmírněna část sankcí na ruskou ropu a byla povolena 30denní výjimka
pro již naložené nebo zadržené dodávky v objemu přibližně 100 milionů barelů. 
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Graf 1: Vývoj denní uzavírací ceny ropy Brent v letech 2021 - 2028 a prognóza Goldman
Sachs ve třech scénářích. Základní scénář počítá s průměrnou cenou kolem 98 USD za
barel v březnu a dubnu 2026 a s následným poklesem k přibližně 71 USD ve 4. čtvrtletí

2026, zatímco nepříznivé scénáře ukazují možnost růstu ceny až k 145 USD za barel.

Zdroje grafu: Goldman Sachs Global Investment Research, Iran and the US Economy, 11.3.2026

https://www.gspublishing.com/content/research/en/reports/2026/03/12/f29acd9f-9ddc-457f-9534-0057a19f2592.html


Ropa proto během týdne nejprve oslabila, protože investoři tyto kroky četli jako krátkodobou úlevu pro
nabídku, jenže pokles dlouho nevydržel. Trh postupně vyhodnotil, že nouzové zásoby řeší hlavně
krátkodobý šok, zatímco omezení toku přes Hormuzský průliv a vyšší riziko škod na regionální
infrastrukturu drží nabídku napjatou i nadále. Ke konci týdne se tak do ceny znovu vrátila výrazná
geopolitická přirážka a Brent se posunul zpět k hranici 100 dolarů za barel. Tento pohled podporuje i
graf od Goldman Sachs, podle něhož by měl Brent v základním scénáři v březnu a dubnu v průměru
dosáhnout kolem 98 dolarů. V rizikovějším scénáři s narušením toku přes Hormuzský průliv na
přibližně jeden měsíc by cena mohla stoupnout ke 110 dolarům a při přerušení na 60 dní až ke 145
dolarům za barel. Vzhledem k aktuálnímu vývoji situace v Hormuzu to zatím vypadá, že se investoři
přiklánějí spíše směrem k rizikovějším scénářům.

Další významná eskalace přišla v pátek 13. března v okolí ostrova Kharg. Americké síly zasáhly více než
90 íránských vojenských cílů na ostrově, který odbavuje zhruba 90 % íránského vývozu ropy. Samotná
ropná infrastruktura však zatím nebyla prokazatelně zničena. Nejde tedy o potvrzené vyřazení
hlavního exportního uzlu, ale o výrazné zvýšení rizika pro další vývoj íránských dodávek. Současně se
ukazuje, že provoz v Hormuzském průlivu není omezen úplně. Teherán totiž umožnil průjezd alespoň
některým indickým lodím. To naznačuje, že Írán používá průliv spíše jako selektivní politickou a
energetickou páku než jako zcela uzavřenou trasu.
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ZDalší zdroje: U.S. Department of Energy, United States to Release 172 Million Barrels of Oil From the Strategic Petroleum
Reserve, 11.3.2026; The Wall Street Journal, IEA Will Launch Largest-Ever Oil Release From Global Strategic Reserves,
11.3.2026; Reuters, U.S. issues 30-day sanctions waiver for purchase of Russian oil at sea, 13.3.2026; Reuters, India seeks
passage for more vessels stranded around Strait of Hormuz after a few sail through, 14.3.2026; Barron’s, The U.S. Has
Attacked Iran’s Kharg Island. What It Could Mean for Oil Prices., 14.3.2026; Reuters, Trump rejects efforts to launch Iran
ceasefire talks, sources say, 14.3.2026; Barron’s, Trump Urges World Powers To Secure Iran Shipping Lane, 14.3.2026

2. Tlak na likviditu v privátním úvěrování se rozšiřuje na další správce aktiv - 11.3. a 12.3.

Minulý týden vyšly na povrch problémy s výběry u fondů BlackRock (BLK) a Blackstone (BX). Tento
týden se k nim nově přidaly Morgan Stanley (MS) a Cliffwater, které kvůli zvýšeným žádostem
investorů o výběr omezily odkupy ve svých fondech soukromého úvěrování. Cliffwater Corporate
Lending Fund se spravovanými aktivy 32,5 miliardy dolarů čelil žádostem o odkup ve výši téměř 14 %
podílu a vyplatí přibližně polovinu těchto požadavků. Limit pro aktuální čtvrtletí navíc zvýšil na 7 % ze
standardních 5 %, aby klientům alespoň částečně vyšel vstříc. Morgan Stanley u fondu North Haven
Private Income Fund o velikosti 7,6 miliardy dolarů obdržel žádosti o odkup ve výši 11 % aktiv.
Investorům ale vrátí jen 169 milionů dolarů, protože fond naráží na běžný limit 5 % podílů. 

https://www.energy.gov/articles/united-states-release-172-million-barrels-oil-strategic-petroleum-reserve
https://www.energy.gov/articles/united-states-release-172-million-barrels-oil-strategic-petroleum-reserve
https://www.wsj.com/business/energy-oil/iea-proposes-largest-ever-oil-release-from-strategic-reserves-275f4e5c
https://www.reuters.com/business/energy/us-issues-new-russia-related-general-license-oil-treasury-website-2026-03-12/
https://www.reuters.com/world/india/iran-has-allowed-some-indian-vessels-pass-strait-hormuz-envoy-says-2026-03-14/
https://www.reuters.com/world/india/iran-has-allowed-some-indian-vessels-pass-strait-hormuz-envoy-says-2026-03-14/
https://www.barrons.com/articles/us-iran-war-news-kharg-island-oil-prices-f8e3c605
https://www.barrons.com/articles/us-iran-war-news-kharg-island-oil-prices-f8e3c605
https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-rejects-efforts-launch-iran-ceasefire-talks-sources-say-2026-03-14/
https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-rejects-efforts-launch-iran-ceasefire-talks-sources-say-2026-03-14/
https://www.barrons.com/news/us-embassy-in-iraq-hit-as-mideast-war-enters-third-week-45cf6b34
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Graf 2: Shrnutí kroků největších správců neveřejně obchodovaných úvěrů a soukromých
fondů v reakci na zvýšené žádosti investorů o výběr kapitálu.

JPMorgan (JPM) zároveň přecenila část úvěrů navázaných na fondy soukromého úvěrování,
především u expozic vůči softwarovým firmám. To naznačuje tvrdší přístup bank k financování
tohoto segmentu. Dobře je to vidět i na grafu níže, podle kterého se velká část veřejně
obchodovaných úvěrových společností (BDC fondů) dnes obchoduje s výrazně hlubší slevou k
hodnotě aktiv než před rokem. V průměru dnes stojí jen 78 centů na dolar vykazovaných aktiv, oproti
85 centům na začátku letošního roku a zhruba paritě na začátku roku 2025. Jinými slovy, investoři
zpochybňují vykazované valuace a věří jim méně než dřív. Deutsche Bank (DBK) pak ve výroční
zprávě uvedla, že její portfolio neveřejně obchodovaných úvěrů loni vzrostlo asi o 6 % na téměř 26
miliard eur. Zároveň ale upozornila na slabší transparentnost, zhoršující se kreditní kvalitu a možné
nepřímé riziko přes propojené protistrany. Samotné zveřejnění zprávy stačilo, aby akcie během dne
odepsaly téměř 5 %. To je důležité hlavně proto, že nervozita už se nepřenáší jen na samotné fondy,
ale i na banky, které celé odvětví financují nebo na něj mají navázanou expozici.

Zdroje grafu: Vlastní graf na základě veřejně dostupných informací o společnostech, 13.3.2026
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Graf 3: Přehled poměru tržní ceny k čisté hodnotě aktiv (price-to-NAV) u 20 největších
veřejně obchodovaných fondů BDC podle objemu aktiv dnes a před rokem. Většina

fondů se aktuálně obchoduje s hlubším diskontem vůči čisté hodnotě aktiv než před
rokem.

3. Ministerstvo financí počítá s červnovou emisí Dluhopisů Republiky - 9.3.

Téma Dluhopisů Republiky je znovu na stole, protože po prosincovém oznámení už ministerstvo
financí mluví konkrétněji o načasování. S první emisí se počítá v průběhu června, zatímco s druhou
emisí na konci roku před Vánocemi. O možném návratu tohoto programu po několikaleté pauze jsme
už psali v týdenní analýze z prosince 2025. Upozorňovali jsme tehdy, že po zkušenosti s minulými
emisemi bude stát pravděpodobně hledat opatrnější a nákladově přijatelnější nastavení. Hlavní
otevřenou otázkou zatím zůstávají finální úrokové podmínky, které ministryně financí Alena
Schillerová váže na jednání České národní banky 19. března. 

Zdroje grafu: Reuters, Private credit funds slide as investors sell out, 12.3.2026

Další zdroje: Reuters, JPMorgan marks down value of loan portfolios of some private credit groups, source says,
11.3.2026; Reuters, Deutsche Bank highlights private credit risks as portfolio grows, 12.3.2026; The Wall Street Journal,
Cliffwater Fund Joins Private-Credit Vehicles Limiting Redemptions, 11.3.2026; The Wall Street Journal, An Exodus of
Money Endangers Wall Street’s Private-Credit Craze, 12.3.2026

https://www.tfo.cz/analytika/tydenni-trzni-analyza-15-19-prosince-2025
https://www.reuters.com/business/finance/private-credit-funds-slide-investors-sell-out-2026-03-12/
https://www.reuters.com/business/finance/jpmorgan-marks-down-loan-portfolios-private-credit-groups-ft-reports-2026-03-11/
https://www.reuters.com/business/finance/deutsche-bank-highlights-private-credit-risks-portfolio-grows-2026-03-12/
https://www.wsj.com/articles/cliffwater-fund-joins-private-credit-vehicles-limiting-redemptions-a7b3adc3
https://www.wsj.com/finance/investing/an-exodus-of-money-endangers-wall-streets-private-credit-craze-d0fbb8af
https://www.wsj.com/finance/investing/an-exodus-of-money-endangers-wall-streets-private-credit-craze-d0fbb8af


Právě od ČNB se čeká na jasnější obrysy celé nabídky, které můžou výslednou podobu emise ještě
ovlivnit. Dosud dostupné informace mluví o třech typech dluhopisů a investičním limitu od jednoho
tisíce do tří milionů korun, ale bez finálního kuponu zůstává pro investory podstatná část parametrů
stále otevřená. Situaci proto dál průběžně sledujeme a čekáme na zveřejnění konečných detailů
emise. Po vyhodnocení příležitosti budeme naše klienty včas informovat.
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Zdroje: e15, Schillerová vydá první dluhopisy pro občany v červnu, další před Vánocemi, 9.3.2026

4. Oracle po výsledcích posílil, softwarový sektor ale zůstal pod tlakem - 10.3. - 12.3.

Oracle (ORCL) po zveřejnění svých kvartálních výsledků uzavřel den s růstem 9,18 % - širšímu
softwarovému sektoru ale výraznější úlevu nepřinesl. Ten byl v posledních týdnech zasažen obavami,
že generativní umělá inteligence oslabí tradiční SaaS model a zhorší výhled části odvětví. Společnost
vykázala tržby 17,2 miliardy dolarů, což představovalo meziroční růst o 18 %.

Graf 4: Srovnání vývoje ceny akcií společnosti Oracle a ceny fondu iShares Expanded
Tech-Software Sector ETF (IGV) jako zástupce širšího softwarového sektoru za

posledních 12 měsíců (v %), kde modrá křivka představuje akcie Oracle a oranžová
křivka fond IGV.

Zdroje grafu: S&P Global Market Intelligence, Oracle Q3 revenue seen rising 19.7% on Cloud surge, 10.3.2026

https://www.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/schillerova-vyda-prvni-dluhopisy-pro-obcany-v-cervnu-dalsi-pred-vanocemi-1431285
https://www.spglobal.com/market-intelligence/en/news-insights/research/2026/02/oracle-q3-revenue-seen-rising-19-7percent-on-cloud-surge
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Zároveň zvýšila výhled tržeb pro fiskální rok 2027 na 90 miliard dolarů a objem zbývajících
nasmlouvaných výnosů jí vzrostl na 553 miliard dolarů, tedy o 325 % oproti stejnému období před
rokem. Trh tím dostal potvrzení, že poptávka po AI infrastruktuře zůstává stále silná. Graf od S&P
Global Market Intelligence navíc ukazuje, že Oracle za poslední rok oslabil méně než širší
technologický softwarový sektor. Je to ukázkou relativní odolnosti tam, kde investoři vidí přímou
vazbu na AI kapacity, cloudovou infrastrukturu a obtížně nahraditelná podniková data.
Geopolitické napětí nicméně nadále drží část kapitálu stranou. Rozhodující pro Oracle i pro celý
softwarový sektor bude, zda si silné firemní výsledky udrží dostatečnou váhu i v období zvýšené
makroekonomické nejistoty.

Další zdroje: Barron’s, It’s Oracle vs. Iran. Why Markets Need to Back Good Risk Over Bad., 11.3.2026; The Wall
Street Journal, Oracle Shares Jump as AI Demand Outpaces Supply, 11.3.2026; Reuters, Software companies fight
back against fears that AI will kill them, 12.3.2026

5. Meta posiluje pozici v závodě o autonomní AI agenty akvizicí Moltbooku - 10.3. - 11.3.

Meta Platforms (META) oznámila akvizici Moltbooku, tedy sociální sítě určené pro AI agenty.
Moltbook vznikl teprve na konci ledna jako experiment v duchu Redditu pro autonomní softwarové
agenty. Na platformě mohou agenti sami publikovat, komentovat a hlasovat o příspěvcích, zatímco
lidé platformu spíše jen sledují. Projekt se krátce stal virální poté, co jeho agenti začali vykazovat
známky komplexního chování. Byť analýzy později naznačily, že část aktivity pravděpodobně
vytvářeli lidé vydávající se za stroje. Součástí celé akvizice (za nezveřejněnou částku) je i přesun
zakladatelů Matta Schlichta a Bena Parra do Meta Superintelligence Labs, kam zároveň přinášejí i
know-how v propojování autonomních systémů. Krátkodobě se pro firmu nic nemění, ale tento
krok zapadá do širší strategie Mety akumulace talentů a technologií navázaných na agentní AI. 

Zdroje: Reuters, Meta acquires AI agent social network Moltbook, 10.3.2026; The Wall Street Journal, Meta to
Acquire AI-Only Social Media Platform Moltbook, 11.3.2026; Barron’s, Meta Is Buying Moltbook, a Site Where AI
Agents Talk to Each Other. It’s an Odd Move., 11.3.2026

https://www.barrons.com/articles/oracle-iran-stock-market-oil-things-to-know-today-71f3cb84
https://www.wsj.com/business/earnings/oracle-raises-2027-sales-outlook-amid-ai-demand-restructuring-b30cc475
https://www.reuters.com/business/software-companies-fight-back-against-fears-that-ai-will-kill-them-2026-03-12/
https://www.reuters.com/business/software-companies-fight-back-against-fears-that-ai-will-kill-them-2026-03-12/
https://www.reuters.com/business/meta-acquires-ai-agent-social-network-moltbook-2026-03-10/
https://www.wsj.com/tech/ai/meta-to-acquire-ai-only-social-media-platform-moltbook-0d9cd9d6
https://www.wsj.com/tech/ai/meta-to-acquire-ai-only-social-media-platform-moltbook-0d9cd9d6
https://www.barrons.com/articles/meta-stock-price-moltbook-ai-agents-6a8df300
https://www.barrons.com/articles/meta-stock-price-moltbook-ai-agents-6a8df300
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Disclaimer: Investičně poradenská společnost Triangle Family Office, s.r.o. se sídlem Jasná II 637/5,
Braník, 147 00 Praha 4, IČO: 215 16 162, zapsaná v obchodním rejstříku vedeném Městským soudem v
Praze sp. zn. C 402847 (dále jen „Společnost“) je vázaným zástupcem investičního zprostředkovatele,
společnosti Chytrý Honza a.s., se sídlem Radlická 365/154, Radlice, 158 00 Praha 5, IČO: 290 48 770,
který je investičním zprostředkovatelem a je oprávněn poskytovat investiční služby ve smyslu zákona č.
256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.
 
Společnost poskytuje svým klientům zřetelné a relevantní informace ve smyslu vyhlášky č. 114/2006 Sb.,
o poctivé prezentaci investičních doporučení, ale musí výslovně upozornit na to, že zhodnocení,
výkonnost či jiné parametry dosažené́ jednotlivými investičními instrumenty v minulosti nemohou v
žádném případě sloužit jako indikátor nebo záruka budoucích výnosů, zhodnocení, výkonnosti či jiných
parametrů takovýchto nebo obdobných investičních instrumentů.
 
S investicí je vždy spojeno riziko kolísání hodnoty a návratnost původně investovaných prostředků není
zaručena. Poskytování investičních služeb společnosti nelze považovat za formu ani ekvivalent
kolektivního investování, vkladu u banky, ani penzijního připojištění nebo pojištění. Investoři se o
výhodnosti a vhodnosti investic do jakýchkoli investičních nástrojů rozhodují samostatně, a to s
přihlédnutím k ceně,případnému nebezpečí a riziku. Společnost nenese žádnou odpovědnost za
případné škody vzniklé třetím osobám v důsledku využití informací z dokumentů společnosti. Veškeré
obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které společnost považuje za
důvěryhodné. Přes maximální pozornost a péči věnovanou obsahu a ověřování informací použitých při
formulaci dokumentů společnost tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z
toho, že byly publikovány, či sděleny tak, aby poskytovaly přesný, úplný a nezkreslený obraz
skutečnosti.


	Týdenní tržní analýza
	Týdenní pohyby v kostce
	Shrnutí týdne
	Tržní analýza
	www.tfo.cz

	Tržní události
	1. Konflikt mezi USA a Íránem vrací Brent k hranici 100 dolarů - 11.2. - 14.3.
	Během minulého týdne se konflikt mezi Spojenými státy a Íránem bohužel neposunul k příměří. Americká strana odmítla zahájit jednání a Teherán zároveň trvá na tom, že o zastavení bojů nebude jednat, dokud americké a izraelské údery neskončí. Současně Pentagon posiluje vojenskou přítomnost v regionu. Do oblasti míří výsadková loď USS Tripoli s expediční jednotkou námořní pěchoty a přibližně 2 500 mariňáky. To spíše podporuje scénář delší fáze konfliktu než rychlé deeskalace.
	Největší význam pro trhy měla během týdne energetická stránka války. Mezinárodní agentura pro energii (IEA) oznámila rekordní koordinované uvolnění 400 milionů barelů strategických rezerv. Jenom samotné Spojené státy z toho přidají 172 milionů barelů ze své Strategické ropné rezervy (SPR). Zároveň byla dočasně zmírněna část sankcí na ruskou ropu a byla povolena 30denní výjimka pro již naložené nebo zadržené dodávky v objemu přibližně 100 milionů barelů.

	Graf 1: Vývoj denní uzavírací ceny ropy Brent v letech 2021 - 2028 a prognóza Goldman Sachs ve třech scénářích. Základní scénář počítá s průměrnou cenou kolem 98 USD za barel v březnu a dubnu 2026 a s následným poklesem k přibližně 71 USD ve 4. čtvrtletí 2026, zatímco nepříznivé scénáře ukazují možnost růstu ceny až k 145 USD za barel.
	Tržní analýza
	www.tfo.cz
	Ropa proto během týdne nejprve oslabila, protože investoři tyto kroky četli jako krátkodobou úlevu pro nabídku, jenže pokles dlouho nevydržel. Trh postupně vyhodnotil, že nouzové zásoby řeší hlavně krátkodobý šok, zatímco omezení toku přes Hormuzský průliv a vyšší riziko škod na regionální infrastrukturu drží nabídku napjatou i nadále. Ke konci týdne se tak do ceny znovu vrátila výrazná geopolitická přirážka a Brent se posunul zpět k hranici 100 dolarů za barel. Tento pohled podporuje i graf od Goldman Sachs, podle něhož by měl Brent v základním scénáři v březnu a dubnu v průměru dosáhnout kolem 98 dolarů. V rizikovějším scénáři s narušením toku přes Hormuzský průliv na přibližně jeden měsíc by cena mohla stoupnout ke 110 dolarům a při přerušení na 60 dní až ke 145 dolarům za barel. Vzhledem k aktuálnímu vývoji situace v Hormuzu to zatím vypadá, že se investoři přiklánějí spíše směrem k rizikovějším scénářům.
	Další významná eskalace přišla v pátek 13. března v okolí ostrova Kharg. Americké síly zasáhly více než 90 íránských vojenských cílů na ostrově, který odbavuje zhruba 90 % íránského vývozu ropy. Samotná ropná infrastruktura však zatím nebyla prokazatelně zničena. Nejde tedy o potvrzené vyřazení hlavního exportního uzlu, ale o výrazné zvýšení rizika pro další vývoj íránských dodávek. Současně se ukazuje, že provoz v Hormuzském průlivu není omezen úplně. Teherán totiž umožnil průjezd alespoň některým indickým lodím. To naznačuje, že Írán používá průliv spíše jako selektivní politickou a energetickou páku než jako zcela uzavřenou trasu.

	2. Tlak na likviditu v privátním úvěrování se rozšiřuje na další správce aktiv - 11.3. a 12.3.
	Minulý týden vyšly na povrch problémy s výběry u fondů BlackRock (BLK) a Blackstone (BX). Tento týden se k nim nově přidaly Morgan Stanley (MS) a Cliffwater, které kvůli zvýšeným žádostem investorů o výběr omezily odkupy ve svých fondech soukromého úvěrování. Cliffwater Corporate Lending Fund se spravovanými aktivy 32,5 miliardy dolarů čelil žádostem o odkup ve výši téměř 14 % podílu a vyplatí přibližně polovinu těchto požadavků. Limit pro aktuální čtvrtletí navíc zvýšil na 7 % ze standardních 5 %, aby klientům alespoň částečně vyšel vstříc. Morgan Stanley u fondu North Haven Private Income Fund o velikosti 7,6 miliardy dolarů obdržel žádosti o odkup ve výši 11 % aktiv. Investorům ale vrátí jen 169 milionů dolarů, protože fond naráží na běžný limit 5 % podílů.
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	Graf 2: Shrnutí kroků největších správců neveřejně obchodovaných úvěrů a soukromých fondů v reakci na zvýšené žádosti investorů o výběr kapitálu.
	JPMorgan (JPM) zároveň přecenila část úvěrů navázaných na fondy soukromého úvěrování, především u expozic vůči softwarovým firmám. To naznačuje tvrdší přístup bank k financování tohoto segmentu. Dobře je to vidět i na grafu níže, podle kterého se velká část veřejně obchodovaných úvěrových společností (BDC fondů) dnes obchoduje s výrazně hlubší slevou k hodnotě aktiv než před rokem. V průměru dnes stojí jen 78 centů na dolar vykazovaných aktiv, oproti 85 centům na začátku letošního roku a zhruba paritě na začátku roku 2025. Jinými slovy, investoři zpochybňují vykazované valuace a věří jim méně než dřív. Deutsche Bank (DBK) pak ve výroční zprávě uvedla, že její portfolio neveřejně obchodovaných úvěrů loni vzrostlo asi o 6 % na téměř 26 miliard eur. Zároveň ale upozornila na slabší transparentnost, zhoršující se kreditní kvalitu a možné nepřímé riziko přes propojené protistrany. Samotné zveřejnění zprávy stačilo, aby akcie během dne odepsaly téměř 5 %. To je důležité hlavně proto, že nervozita už se nepřenáší jen na samotné fondy, ale i na banky, které celé odvětví financují nebo na něj mají navázanou expozici.
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	Graf 3: Přehled poměru tržní ceny k čisté hodnotě aktiv (price-to-NAV) u 20 největších veřejně obchodovaných fondů BDC podle objemu aktiv dnes a před rokem. Většina fondů se aktuálně obchoduje s hlubším diskontem vůči čisté hodnotě aktiv než před rokem.
	3. Ministerstvo financí počítá s červnovou emisí Dluhopisů Republiky - 9.3.
	Téma Dluhopisů Republiky je znovu na stole, protože po prosincovém oznámení už ministerstvo financí mluví konkrétněji o načasování. S první emisí se počítá v průběhu června, zatímco s druhou emisí na konci roku před Vánocemi. O možném návratu tohoto programu po několikaleté pauze jsme už psali v týdenní analýze z prosince 2025. Upozorňovali jsme tehdy, že po zkušenosti s minulými emisemi bude stát pravděpodobně hledat opatrnější a nákladově přijatelnější nastavení. Hlavní otevřenou otázkou zatím zůstávají finální úrokové podmínky, které ministryně financí Alena Schillerová váže na jednání České národní banky 19. března.
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	Právě od ČNB se čeká na jasnější obrysy celé nabídky, které můžou výslednou podobu emise ještě ovlivnit. Dosud dostupné informace mluví o třech typech dluhopisů a investičním limitu od jednoho tisíce do tří milionů korun, ale bez finálního kuponu zůstává pro investory podstatná část parametrů stále otevřená. Situaci proto dál průběžně sledujeme a čekáme na zveřejnění konečných detailů emise. Po vyhodnocení příležitosti budeme naše klienty včas informovat.

	4. Oracle po výsledcích posílil, softwarový sektor ale zůstal pod tlakem - 10.3. - 12.3.
	Oracle (ORCL) po zveřejnění svých kvartálních výsledků uzavřel den s růstem 9,18 % - širšímu softwarovému sektoru ale výraznější úlevu nepřinesl. Ten byl v posledních týdnech zasažen obavami, že generativní umělá inteligence oslabí tradiční SaaS model a zhorší výhled části odvětví. Společnost vykázala tržby 17,2 miliardy dolarů, což představovalo meziroční růst o 18 %.

	Graf 4: Srovnání vývoje ceny akcií společnosti Oracle a ceny fondu iShares Expanded Tech-Software Sector ETF (IGV) jako zástupce širšího softwarového sektoru za posledních 12 měsíců (v %), kde modrá křivka představuje akcie Oracle a oranžová křivka fond IGV.
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	Zároveň zvýšila výhled tržeb pro fiskální rok 2027 na 90 miliard dolarů a objem zbývajících nasmlouvaných výnosů jí vzrostl na 553 miliard dolarů, tedy o 325 % oproti stejnému období před rokem. Trh tím dostal potvrzení, že poptávka po AI infrastruktuře zůstává stále silná. Graf od S&P Global Market Intelligence navíc ukazuje, že Oracle za poslední rok oslabil méně než širší technologický softwarový sektor. Je to ukázkou relativní odolnosti tam, kde investoři vidí přímou vazbu na AI kapacity, cloudovou infrastrukturu a obtížně nahraditelná podniková data. Geopolitické napětí nicméně nadále drží část kapitálu stranou. Rozhodující pro Oracle i pro celý softwarový sektor bude, zda si silné firemní výsledky udrží dostatečnou váhu i v období zvýšené makroekonomické nejistoty.

	5. Meta posiluje pozici v závodě o autonomní AI agenty akvizicí Moltbooku - 10.3. - 11.3.
	Meta Platforms (META) oznámila akvizici Moltbooku, tedy sociální sítě určené pro AI agenty. Moltbook vznikl teprve na konci ledna jako experiment v duchu Redditu pro autonomní softwarové agenty. Na platformě mohou agenti sami publikovat, komentovat a hlasovat o příspěvcích, zatímco lidé platformu spíše jen sledují. Projekt se krátce stal virální poté, co jeho agenti začali vykazovat známky komplexního chování. Byť analýzy později naznačily, že část aktivity pravděpodobně vytvářeli lidé vydávající se za stroje. Součástí celé akvizice (za nezveřejněnou částku) je i přesun zakladatelů Matta Schlichta a Bena Parra do Meta Superintelligence Labs, kam zároveň přinášejí i know-how v propojování autonomních systémů. Krátkodobě se pro firmu nic nemění, ale tento krok zapadá do širší strategie Mety akumulace talentů a technologií navázaných na agentní AI.
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	Disclaimer: Investičně poradenská společnost Triangle Family Office, s.r.o. se sídlem Jasná II 637/5, Braník, 147 00 Praha 4, IČO: 215 16 162, zapsaná v obchodním rejstříku vedeném Městským soudem v Praze sp. zn. C 402847 (dále jen „Společnost“) je vázaným zástupcem investičního zprostředkovatele, společnosti Chytrý Honza a.s., se sídlem Radlická 365/154, Radlice, 158 00 Praha 5, IČO: 290 48 770, který je investičním zprostředkovatelem a je oprávněn poskytovat investiční služby ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.
	Společnost poskytuje svým klientům zřetelné a relevantní informace ve smyslu vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investičních doporučení, ale musí výslovně upozornit na to, že zhodnocení, výkonnost či jiné parametry dosažené́ jednotlivými investičními instrumenty v minulosti nemohou v žádném případě sloužit jako indikátor nebo záruka budoucích výnosů, zhodnocení, výkonnosti či jiných parametrů takovýchto nebo obdobných investičních instrumentů.
	S investicí je vždy spojeno riziko kolísání hodnoty a návratnost původně investovaných prostředků není zaručena. Poskytování investičních služeb společnosti nelze považovat za formu ani ekvivalent kolektivního investování, vkladu u banky, ani penzijního připojištění nebo pojištění. Investoři se o výhodnosti a vhodnosti investic do jakýchkoli investičních nástrojů rozhodují samostatně, a to s přihlédnutím k ceně,případnému nebezpečí a riziku. Společnost nenese žádnou odpovědnost za případné škody vzniklé třetím osobám v důsledku využití informací z dokumentů společnosti. Veškeré obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které společnost považuje za důvěryhodné. Přes maximální pozornost a péči věnovanou obsahu a ověřování informací použitých při formulaci dokumentů společnost tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány, či sděleny tak, aby poskytovaly přesný, úplný a nezkreslený obraz skutečnosti.

