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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In

Tydenni

. Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) g Zména ky popis pohy
Stfedné silny pokles - americké akcie stahl dold skok cen
S&P 500 (SPX) US akcie -1,60 % ropy kvili konfliktu s Irdnem a k tomu i slaba data z trhu
prace, ktera zvysila obavy ze zpomaleni ekonomiky
hasdan 160 Mirny pokles - technologie klesaly, protoZe draisi energie a
q US technologie -1,06 % wy3si wynosy zhorsily podminky pro rdstové tituly, i kdyZ
(NDX) ! O P
ztraty byly mensi nez u Sirsiho trhu
Mirny pokles - evropské akcie oslabily hlavné kvili obavam,
STOXX Europe ) Ze vlekly konflikt na Blizkém vychodé pres draZii energie
600 (SXXP) ENTapse o “0.47% znovu zhor3 inflaéni vhled a omezi prostor pro uvolnéni
ménavé politiky
Silny pokles - praZskou burzu stahly dold hlavné banky a
PX Index (PX) CZ akcie -2,95 % energeticky sektor, pfitem? naladu dal zhordovala nervozita
na evropskych trzich
MSCl Emerging Mirny pokles - rozvijejici se trhy zasahl Gstup od rizika po
Markets ETF Roazvijejici se trhy 0,91 % riistu cen energii a valce s [ranem, investofi zaZali vice Fe3it
(EEM) stagflaénf scénaf
; i ; ; n :
Trefj;%;’;e'd s stnlERRop R einaE | NS E . pouze 1 snizeni Fedem v prosinci ze 2/3 ofekévanych na
4,283 %) zagatku roku
EUR/USD Ménovy par 1,73 % Stredné silny pokles - euro oslabovalo kvl silnému dolaru
(EURUSD)
US Dollar Index Stfedné silny rist - dolar posilil diky Gtéku investort do
(DXY) Ménovy index +1,66 % bezpeénéjiich aktiv a kvdli posunu oekavani smérem k
prosincovému sniZeni sazeb Fedu
Velmi silny rast - ropa wrazné zdraiila, protoZe omezené
Brent Crude Oil - toky pfes Hormuzsky priliv a pokracujici vwpadky téZby v
(UKOIL) RepaiBrent i, 3T Perském zalivu drzely v cenach vysokou geopolitickou
rizikovou premii
Silny pokles - zlato zaznamenalo pokles, protoZe silnéjsi
Gold (XAUUSD) Zlato -2,92 % dolar a vy33i viinosy prevaiily nad poptavkou po bezpefném
pristavu i pfes pokradujici geopolitickou nervozitu
BTC/USD Stredné silny rist - rdst ceny Bitcoinu podporovala
(BTCUSD) Bitcoin +4.,16 % pétidenni série kladnych pfitokd kapitalu od

institucionalnich investord do bitcoinowych ETF
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Shrnuti tydne

Minuly tyden se pozornost investorti znovu soustfedila hlavné kolem konfliktu mezi USA a Iranem,
protoze prave ten dal urcoval naladu na trzich pres prudky rtst cen ropy. Ta nejdiiv béhem tydne klesla
po oznameni rekordniho uvolnéni strategickych rezerv, ale tileva dlouho nevydrzela a ke konci tydne se
Brent vratil zpét k hranici 100 dolarti za barel. Trh si totiz postupné uvédomil, Ze nouzové zasoby umi
zmirnit hlavné kratkodoby vypadek, ale samy o sobé nefesi pokracujici napéti kolem Hormuzského
prilivu a riziko dalSich problémut v dodavkach. Vedle geopolitiky se dal zhorsovala i situace v
privatnim uvérovani, protoze po Blackstone a BlackRock zacaly omezovat vybéry také Morgan Stanley a
Cliffwater. Znovu se tak ukazalo, Ze tento segment mutize byt v horsich ¢asech mnohem meéné likvidni,
nez se drive zdalo. Slabsi obrazek nabidla i americka ekonomika, kde rist HDP za 4. ¢tvrtleti 2025 byl
zpétné snizen jen na 0,7 % oproti predchozimu jiz snizenému odhadu 1,4 %. Trh tak dostal dalsi signal,
ze ekonomika vstupovala do letosniho roku v horsi kondici, nez se ¢ekalo. Pozitivnéji naopak pusobily
vysledky Oracle, ktery potvrdil silnou poptavku po Al infrastruktuie, i kdyz Sir§imu softwarovému
sektoru to vyraznéjsi ulevu nepiineslo. A do stejného technologického ptibéhu zapadla i Meta, ktera
oznamila akvizici Moltbooku a dal tak posiluje svou pozici v oblasti autonomnich AI agentt.

V pristim tydnu budou investoti sledovat hlavné zasedani FOMC, které probéhne 18. bfezna. Pravé tam
se ukaze, jak centralni banka ¢te soucasnou kombinaci slabsi ekonomiky, stale vyssi inflace a drazsi
ropy. Hodné pozornosti se také piesune ke konferenci Nvidie GTC. Ta se planuje na 16. - 19. bfezna a
miuize prinést zasadni novinky k budoucnosti vyvoje Al infrastruktury, ¢ipti a poptavky datovych center.
Stranou samoziejmé nezistane ani samotny konflikt na Blizkém vychodé. Jakykoli dalsi posun kolem
Hormuzského priilivu nebo bezpec¢nosti ropnych tras totiz miize trhy rozhybat mozna jesté vic nez
vétsina ekonomickych zprav.
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Trzni udalosti

1. Konflikt mezi USA a Iranem vraci Brent k hranici 100 dolari - 11.2. - 14.3.

Béhem minulého tydne se konflikt mezi Spojenymi staty a Iranem bohuzel neposunul k piiméii.
Americka strana odmitla zahajit jednani a Teheran zaroven trva na tom, Ze o zastaveni boji nebude
jednat, dokud americké a izraelské idery neskonci. Soucasné Pentagon posiluje vojenskou
pritomnost v regionu. Do oblasti mifivysadkova lod USS Tripoli s expedi¢ni jednotkou namoini
péchoty a priblizné 2 500 marinaky. To spiSe podporuje scénar delsi faze konfliktu nez rychlée
deeskalace.

Nejvétsi vyznam pro trhy méla béhem tydne energeticka stranka valky. Mezinarodni agentura pro
energii (IEA) oznamila rekordni koordinované uvolnéni 400 miliont bareli strategickych rezerv.
Jenom samotné Spojené staty z toho pridaji 172 milionti bareld ze své Strategické ropné rezervy
(SPR). Zaroven byla docasné zmirnéna cast sankci na ruskou ropu a byla povolena 30denni vyjimka
pro jiz nalozené nebo zadrzené dodavky v objemu ptiblizné 100 miliont barelt.

Graf 1: Vyvoj denni uzaviraci ceny ropy Brent v letech 2021 - 2028 a prognéza Goldman

Sachs ve tiech scéndrich. Zakladni scéndr pocitd s primérnou cenou kolem 98 USD za

barel v breznu a dubnu 2026 a s ndslednym poklesem k pfiblizné 71 USD ve 4. ctvrtleti
2026, zatimco nepfiznivé scéndre ukazuji mozZnost rustu ceny aZ k 145 USD za barel.

Exhibit 1: Our Oil Strategists Now Expect Ofl Prices to Average $98 in March and April Before Falling to $71in
20260Q4; They See Upside Risk to Their Forecast
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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
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Ropa proto béhem tydne nejprve oslabila, protoze investori tyto kroky cetli jako kratkodobou tlevu pro
nabidku, jenze pokles dlouho nevydrzel. Trh postupné vyhodnotil, Ze nouzové zasoby fesi hlavné
kratkodoby Sok, zatimco omezeni toku pres Hormuzsky priliv a vyssi riziko Skod na regionalni
infrastrukturu drzi nabidku napjatou i nadale. Ke konci tydne se tak do ceny znovu vratila vyrazna
geopoliticka prirazka a Brent se posunul zpét k hranici 100 dolarti za barel. Tento pohled podporuje i
graf od Goldman Sachs, podle néhoz by mél Brent v zakladnim scénari v bieznu a dubnu v praimeéru
dosahnout kolem 98 dolart. V rizikovéjsim scénafi s narusenim toku pies Hormuzsky priiliv na
priblizné jeden mésic by cena mohla stoupnout ke 110 dolartim a pfi preruseni na 60 dni az ke 145
dolartim za barel. Vzhledem k aktualnimu vyvoji situace v Hormuzu to zatim vypada, Ze se investori
priklanéji spiSe smérem Kk rizikovej$im scénaitim.

Dalsi vyznamna eskalace prislav patek 13. bfezna v okoli ostrova Kharg. Americkeé sily zasahly vice nez
90 iranskych vojenskych cilti na ostrove, ktery odbavuje zhruba 90 % iranského vyvozu ropy. Samotna
ropna infrastruktura vsak zatim nebyla prokazatelné znicena. Nejde tedy o potvrzené vyrazeni
hlavniho exportniho uzlu, ale o vyrazné zvysSeni rizika pro dalsivyvoj iranskych dodavek. Soucasné se
ukazuje, ze provoz v Hormuzském prilivu neni omezen tplné. Teheran totiz umoznil prijezd alespon
nékterym indickym lodim. To naznatuje, Ze Iran pouziva priliv spide jako selektivni politickou a
energetickou paku nez jako zcela uzavienou trasu.

ZDalsi 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, [EA 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 privatnim avérovani se rozsiiruje na dalsi spravce aktiv - 11.3. a 12.3.

Minuly tyden vysly na povrch problémy s vybéry u fondi BlackRock (BLK) a Blackstone (BX). Tento
tyden se k nim novée piidaly Morgan Stanley (MS) a Cliffwater, které kvli zvySenym Zadostem
investorti o vybér omezily odkupy ve svych fondech soukromého tivérovani. Cliffwater Corporate
Lending Fund se spravovanymi aktivy 32,5 miliardy dolart celil Zadostem o odkup ve vysi téemért 14 %
podilu avyplati priblizné polovinu téchto pozadavku. Limit pro aktualni ¢tvrtleti navic zvySil na 7 % ze
standardnich 5 %, aby klienttim alespon castecné vySel vstiic. Morgan Stanley u fondu North Haven
Private Income Fund o velikosti 7,6 miliardy dolard obdrzel zadosti o odkup ve vysi 11 % aktiv.
Investortim ale vrati jen 169 miliont dolart, protoze fond narazi na bézny limit 5 % podili.



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: Shrnuti kroki nejvétsich sprdvci neverejné obchodovanych tvérii a soukromych

fondui v reakci na zvysené Zddosti investori o vybér kapitdlu.

BLUE OWL BLACKROCK BLACKSTONE

$1,6mu S26mud. S82wmud.

ZASTAVIL OMEZIL ZAZNAMENAL

Ctvrtletni vyb&ry na REKORDNI
vybery 5 %, celkové sadosti o
zadosti 9,2 % vybeér 7,9%

MORGAN
STANLEY CLIFFWATER JP MORGAN

S76me  S$33wmu. $22wmie.

OMEZIL OMEZIL SNIZIL

vybé&ry na vybé&ry na RIZIKOVOU
5 %, celkové 7 %, celkové EXPOZICI
zadosti 11 % zadosti 14 %

Zdroje grafu: Vlastni graf na zdkladé verejné dostupnych informaci o spolecnostech, 13.3.2026

JPMorgan (JPM) zaroven precenila ¢ast avérti navazanych na fondy soukromého tvérovanti,
piredevsim u expozic viuci softwarovym firmam. To naznacuje tvrdsi pristup bank k financovani
tohoto segmentu. Dobfe je to vidét i na grafu nize, podle kterého se velka cast verejné
obchodovanych uvérovych spole¢nosti (BDC fond1) dnes obchoduje s vyrazné hlubsi slevou k
hodnoté aktiv nez pied rokem. V pruméru dnes stoji jen 78 centii na dolar vykazovanych aktiv, oproti
85 centiim na zacatku letoSniho roku a zhruba parité na zacatku roku 2025. Jinymi slovy, investori
zpochybnuji vykazované valuace a véri jim méné nez diiv. Deutsche Bank (DBK) pak ve vyroc¢ni
zprave uvedla, ze jeji portfolio neverejné obchodovanych aveért loni vzrostlo asi 0 6 % na témeér 26
miliard eur. Zaroven ale upozornila na slabsi transparentnost, zhorsujici se kreditni kvalitu a mozné
neprimé riziko pres propojené protistrany. Samotné zveiejnéni zpravy stacilo, aby akcie béhem dne
odepsaly témeér 5 %. To je diilezité hlavné proto, Ze nervozita uz se nepienasi jen na samotné fondy,
ale i na banky, které celé odvétvi financuji nebo na néj maji navazanou expozici.
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Graf 3: Prehled poméru trzni ceny k Cisté hodnoté aktiv (price-to-NAV) u 20 nejvétsich
verejné obchodovanych fondii BDC podle objemu aktiv dnes a pred rokem. Vétsina
fondii se aktudlné obchoduje s hlubsim diskontem viici Cisté hodnoté aktiv neZ pred
rokem.

Most publicly-traded private credit funds are trading at deeper discounts

Price-to-asset values for the top 20 BDC funds by assets today versus one year ago
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Zdroje grafu: Reuters, Private credit funds slide as investors sell out, 12.3.2026

Dalsi 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

3. Ministerstvo financi pocita s cervnovou emisi Dluhopist Republiky - 9.3.

Téma Dluhopist Republiky je znovu na stole, protoze po prosincovém oznameni uz ministerstvo
financi mluvi konkrétnéji o nacasovani. S prvni emisi se pocitav pribéhu ¢ervna, zatimco s druhou
emisi na konci roku pred Vanocemi. O mozném navratu tohoto programu po nékolikaleté pauze jsme
uz psaliv tydenni analyze z prosince 2025. Upozornovali jsme tehdy, Ze po zkusenosti s minulymi
emisemi bude stat pravdépodobné hledat opatrnéjsi a nakladove prijatelnéjsi nastaveni. Hlavni
otevienou otazkou zatim zustavaji finalni irokové podminky, které ministryné financi Alena
Schillerova vaze na jednani Ceské narodni banky 19. biezna.



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
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Pravé od CNB se ¢eka na jasnéjsi obrysy celé nabidky, které mtizou vyslednou podobu emise jesté
ovlivnit. Dosud dostupné informace mluvi o tfech typech dluhopisi a investi¢nim limitu od jednoho
tisice do ti't miliont korun, ale bez finalniho kuponu zistava pro investory podstatna ¢ast parametru
stale oteviena. Situaci proto dal pribézneé sledujeme a cekame na zverejnéni konec¢nych detailt
emise. Po vyhodnoceni prilezitosti budeme nase klienty vcas informovat.

Zdroje: e15, Schillerovd vydd prvni dluhopisy pro obcany v Cervnu, dalsi pfed Vdnocemi, 9.3.2026

4. Oracle po vysledcich posilil, softwarovy sektor ale ztstal pod tlakem - 10.3. - 12.3.

Oracle (ORCL) po zveiejnéni svych kvartalnich vysledkti uzaviel den s rastem 9,18 % - SirSimu
softwarovéemu sektoru ale vyraznéjsi tlevu neprinesl. Ten byl v poslednich tydnech zasazen obavami,
ze generativni umeéla inteligence oslabi tradi¢ni SaaS model a zhorsivyhled c¢asti odvétvi. Spolecnost
vykazala trzby 17,2 miliardy dolart, coz piedstavovalo mezirocni rtst o 18 %.

Graf 4: Srovnadni vyvoje ceny akcii spolecnosti Oracle a ceny fondu iShares Expanded
Tech-Software Sector ETF (IGV) jako zdstupce SirSiho softwarového sektoru za
poslednich 12 mésicu (v %), kde modrd krivka predstavuje akcie Oracle a oranZovd
krivka fond IGV.

Oracle vs. tech software sector, 1-year daily (%)

Oracle — share price = |Shares expanded tech-software sector ETF — share price
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Sowrce: 5&P Global Markst Intslligence.
@ 2026 5&P Global.

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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Zaroven zvysila vyhled trzeb pro fiskalni rok 2027 na 90 miliard dolara a objem zbyvajicich
nasmlouvanych vynosu ji vzrostl na 553 miliard dolart, tedy o 325 % oproti stejnému obdobi pied
rokem. Trh tim dostal potvrzeni, ze poptavka po Al infrastrukture ztistava stale silna. Graf od S&P
Global Market Intelligence navic ukazuje, zZe Oracle za posledni rok oslabil méneé nez Sirsi
technologicky softwarovy sektor. Je to ukazkou relativni odolnosti tam, kde investori vidi pfimou
vazbu na Al kapacity, cloudovou infrastrukturu a obtizné nahraditelna podnikova data.
Geopolitické napéti nicméné nadale drzi ¢ast kapitalu stranou. Rozhodujici pro Oracle i pro cely
softwarovy sektor bude, zda si silné firemnivysledky udrzi dostatecnou vahu i v obdobi zvysené

makroekonomickeé nejistoty.

Dalsi 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 Al Demand Outpaces Supply, 11.3.2026; Reuters, Software companies fight
back against fears that Al will kill them, 12.3.2026

5. Meta posiluje poziciv zavodé o autonomni Al agenty akvizici Moltbooku - 10.3. - 11.3.

Meta Platforms (META) oznamila akvizici Moltbooku, tedy socialni sité urcené pro Al agenty.
Moltbook vznikl teprve na konci ledna jako experiment v duchu Redditu pro autonomni softwarove
agenty. Na platformé mohou agenti sami publikovat, komentovat a hlasovat o pfispévcich, zatimco
lide platformu spise jen sleduji. Projekt se kratce stal viralni poté, co jeho agenti zacali vykazovat
znamky komplexniho chovani. Byt analyzy pozdéji naznacily, Ze ¢ast aktivity pravdépodobné
vytvareli lidé vydavajici se za stroje. Soucasti celé akvizice (za nezveiejnénou castku) je i presun
zakladateli Matta Schlichta a Bena Parra do Meta Superintelligence Labs, kam zaroven pfinaseji i
know-how v propojovani autonomnich systému. Kratkodobé se pro firmu nic neméni, ale tento
krok zapada do Sirsi strategie Mety akumulace talentii a technologii navazanych na agentni Al

Zdroje: Reuters, Meta acquires Al agent social network Moltbook, 10.3.2026; The Wall Street Journal, Meta to
Acquire Al-Only Social Media Platform Moltbook, 11.3.2026; Barron’s, Meta Is Buying Moltbook, a Site Where Al
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
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https://www.wsj.com/tech/ai/meta-to-acquire-ai-only-social-media-platform-moltbook-0d9cd9d6
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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.
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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.

	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.

