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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 - americke akcie v tydnu ztracely,
S&P 500 (SPX) US akcie -1,90 % protoie eskalace konfliktu s Irdnem tlagila vzhiru ropu i
vynosy dluhopist a tim zhorsovala ocenéni akcii
Stredné silny pokles - technologie klesaly trochu vyraznéji,
MNasdag 100 . protoZe vy33i ceny energii a rast vynos( dal zhorsovaly
(NDX) US technologle -1.98 % podminky pro rlistové tituly a &ast investord pokragovala ve
sniZovani expozice v polovodicich
Silny pokles - evropské akcie spadly kvili ristu cen energil
STOXX Europe . ; po utocich na regionalni infrastrukturu, jelikoZ Evropa je na
600 (SXXP) EMERShE R 3,80 % dovozu ropy a hlavné plynu z Blizkého vychodu vyrazné
zavisla
Mirny riist - praZska burza se po tfech tydnech poklesu
PX Index (PX) CZ akcie +0,96 % zvedla hlavné diky silnému wykonu firmy CEZ, ktera
prevaZila nepfiznivy vyvoj na svétovych trzich
MSCI Emerging Stfedné silny pokles - na rozvijejicich se trzich pfevladia
Markets ETF Rozvijejici se trhy -2,04 % zvysena opatrnost v disledku konfliktu s Iranem a
(EEM) zwysujicich se kapitalovych odtoki
Us 10y +10,1 bp Mirny rlist - wynosy Sly w3, jeliko? trh v reakci na drazsi
Treasury Yield US statni dluhopisy (Vynos) (4,283 % — energie a moZnou vy3i inflaci posunul ofekavani snizeni
(Us10Y) 4,384 %) sazeb Fedu na konec roku 2027
EUR/USD
PR y 0 ) r——
(EURUSD) MeEnovy par 0,17 % Pohyb do strany - euro lehce oslabilo sila dolaru
US Dollar Index Pohyb do strany - dolar mirné posilil diky poptavce po
(DXY) Ménovy index +0,15 % bezpednérm pfistavu a posunu trZnich ofekavani smérem k
deldimu obdobi vy3sich americkych sazeb
Velmi silny rdst - rlst ropy podpofila kombinace Utokd na
Brent Crude Oil energeticka zafizeni v Perském zalivu, vypadku casti
[
(UKOIL) Reparet +5,47 % katarské LNG kapacity a nejistoty, jak dlouho zéistane
preprava pres Hormuz omezena
Velmi silny pokles - zlato prudce oslabilo, protoze silnéjsi
Gold (XAUUSD) Zlato -10,42 % dolar, vy3si vwynosy a rychlé pfecenéni smérem k vyssim
sazbam prevazily nad roli bezpeéného pfistavu
Pohyb do strany - Bitcoin zlstal v nervéznim
BTC/USD BRI -0,63 % makroel-fc:f‘no‘mmkem prostredi Ibez ;asnf:ho sméru, protoze
(BTCUSD) wy3Si vynosy a opatrnost investor( tlumily efekt
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Shrnuti tydne

Minuly tyden se pozornost investort jesté vyraznéji presunula k Blizkému vychodu, protoze konflikt
mezi USA, Izraelem a Irdnem se d4l posunoval od Gtoki na piepravu k piimym zasahim energetické
infrastruktury. Tim se z geopolitického rizika stal piimy problém pro fyzické dodavky ropy a plynu, coz
drzelo trh pod tlakem po cely tyden a Brent nakonec uzaviel v patek na 110 dolarti za barel. Situaci dal
zhorsilo i vikendové 48hodinové ultimatum Donalda Trumpa, podle kterého ma Iran znovu plné oteviit
Hormuzsky priliv, jinak hrozi tdery na iranské elektrarny. Teheran na to reagoval hrozbou Gtoki na
energetickou, technologickou a odsolovaci infrastrukturu v Perském zalivu. Do regionu zaroven miii
dalsi americké sily a Pentagon zada o nové schvaleni rozpoc¢tového pozadavku piresahujiciho 200
miliard dolard na financovani valky v Iranu. To rozhodné neptisobi jako krok smérem k rychlému
ukonéeni konfliktu. Dopady toho uz jsou vidét i v Cesku, kde primérna cena nafty vzrostla na 44,62
koruny za litr, tedy na nejvyssi troven od listopadu 2022. Vedle toho bieznovy priizkum Bank of
America potvrdil, Ze mezi velkymi spravci aktiv rychle mizi bezstarostny optimismus. Hlavnim rizikem
uz neni Al bublina, ale geopoliticky konflikt, zatimco investofi zaroven dal vice resi inflaci a napétiv
privatnim uvérovani. Do technologicke ¢asti trhu pak vyrazné promluvily vysledky Micronu a
konference Nvidia GTC. Micron sice ukazal mimoiadné silny rast, ale investory zchladily vysoké
budoucivydaje. Nvidia mezitim naopak potvrdila, ze Al ptibéh se dal rozsifuje z ¢ipti na celou
infrastrukturu a ocekava navysSeni trzeb pro rok 2027 na 1 bilion dolart. Stejny smér potvrdily i dalsi
zpravy kolem Al jako velka dohoda Mety s Nebiusem a planované investice Samsungu, které dal
podporuji piedstavu, ze investi¢ni vina v Al zatim nekonci.

V pristim tydnu budou investofi sledovat hlavneé to, jak budou ¢lenové Fedu mluvit o dopadu drazsich
energii na inflaci a o ochoté drzet sazby déle nahoie. Jejich vyjadieni napovi, zda si Fed udrzi vyhled
jednoho snizeni sazeb letos, i kdyz trh uz nyni spiSe pocita s tim, zZe letos ke snizeniviibec nedojde.
Jinak nejvétsi pozornost ale stejné ztistane u samotného konfliktu na Blizkém vychodé, protoze uz dnes
veter vypréi Trumpovo 48hodinové ultimatum viéi [ranu.

Trhy bude nové sledovat i to, zda néco prinesou jednani mezi USA a [ranem, protoze Donald Trump v
pondeéli kviili jejich pokracovani pozastavil planované tidery na iranskou energetickou infrastrukturu
na pét dni.
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Trzni udalosti

1. Eskalace v Perském zalivu Zene ropu k 110 dolariim a zdraZuje paliva iv Cesku - 18.2. - 22.3.

Béhem uplynulého tydne se konflikt mezi Spojenymi staty, Izraelem a iranem dal posunoval k irsi
regionalni eskalaci. Hlavni posun nastal v okamziku, kdy vzajemné ttoky prestaly mifit vyhradné na
pirepravu a zacaly piimo zasahovat také energetickou infrastrukturu v Perském zalivu. Izraelsky uder
zasahl plynoveé pole South Pars, které patii k nejvétsimu nalezisti zemniho plynu na svété, a také
energeticky a zpracovatelsky uzel Asaluyeh na iranském pobfezi. Prave tento zasah nasledné spustil
odvetné Utoky na energeticka zarizeniv Kataru, Saudskeé Arabii, Kuvajtu, Spojenych arabskych
emiratech a Bahrajnu. Tim se konflikt z obecné geopolitické hrozby promeénil v piimé riziko pro
fyzickou nabidku ropy a plynu. Soucasné se ukazuje, Ze nejde o kratky vypadek, ale o problém s
del$im trvanim a SirSim dopadem na globalni energeticky trh.

Pravé v Kataru se konflikt posunul do nové faze, protoze zacal piimo ohroZovat klicovou
plynarenskou infrastrukturu. franské Gtoky poskodily v Ras Laffanu dvé linky na zkapalnény zemni
plyn (LNG) a jednu jednotku na pieménu plynu na kapalna paliva (GTL), ¢imz vypadlo asi 17 %
katarské exportni kapacity LNG na dobu tii az péti let. QatarEnergy jiz odhaduje ztracené prijmy
kolem 20 miliard dolarti ro¢né. To je mimoradné diilezité, protoze Ras Laffan je nejvétsi LNG uzel na
svété a Katar patii mezi klicové dodavatele pro Evropu i Asii. Trh se sice bude snazit ¢ast chybgjicich
objemu nahrazovat vy$$imi dodavkami z USA a c¢astecné z Australie, ale v kratkém horizontu neni
dost volné kapacity na plné pokryti tak velkého vypadku. Prakticky tak neptijde jen o vyssi ceny
plynu, ale i o vétsi tlak na ziskanivolnych dodavek LNG mezi Evropou a Asii.

Pro trhy ziistava klicovy i Hormuzsky prliv, jehoz provoz je dal vyrazné omezeny. U jeho zapadni
casti zastaly uvéznény témeéri dva tisice obchodnich lodi a kolem dvaceti tisic namoinikda.
Mezinarodni namoini organizace proto zacala tlacit na vytvoreni bezpec¢ného koridoru pro evakuaci
a ochranu plavby. Strategicke rezervy pomahaji jen omezené, protoze jejich uvolnény objem podle
aktualnich odhadti vystaci zhruba na dvacet dni soucasného vypadku. K tomu se ptidalo i docasné
povoleni tficetidenniho prodeje iranské ropy, ktera uz byla nalozena nebo uvizla na mofi, v objemu
asi 140 miliont barelt. Je to ukazkou, ze tlak na stabilizaci cen uz pievazil nad dosavadni tvrdou
sankcni logikou. Ani to ale nestacilo k uklidnéni trhu. Cena ropy se témeér po cely tyden drzela nad
hranici 100 dolarti za barel a ke konci tydne se Brent pohyboval kolem 110 dolarti, pficemz jesté
citlivéji reagoval evropsky plyn. Je stale ziejméjsi, ze Teheran nechce provoz v Hormuzském prulivu
uplné zastavit, ale vyuzit ho jako vyjednavaci paku. Proto ptipustil moznost prijezdu nékterych
japonskych lodi, diive povolil i ¢ast indickych plavidel a mezitim také uvazuje o zavedeni tranzitnich
poplatki.

Do regionu mifi dalsi jiz treti vysadkova lod USS Boxer s expedi¢ni jednotkou namotni péchoty, takze
celkova americka pritomnost v oblasti uz presahuje 50 000 vojakti a namorniki. S pokracujici
eskalaci dal rostou i vojenskeé a fiskalni naklady valky. Pentagon navic zada na dalsi fazi operace vice
nez 200 miliard dolard, coz je ¢astka srovnatelna s celym objemem americkych vydaji souvisejicich s
Ukrajinou. Ty podle veiejnych piehledt Cinily ke konci roku 2025 ptiblizné 188 miliard dolart.
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Graf 1: Procentudlni zména primérnych cen nafty a benzinu v zemich EU mezi 2. a 16.

bFeznem 2026. Ceskd republika zaznamenala v uvedeném obdobi nejvyraznéjsi riist cen

v s

nafty v EU a zdroveii patrila i k zemim s nejvyssim riistem cen benzinu.

"Czechia, best in diesel." Jak valka v Perském zalivu zdraZila pohonné hmoty v zemich EU
(procentudlni zména primémé eurové ceny nafty a benzinu ve dnech 2. af 16. bfezna 2026, zdroj: Eviopskd komise)
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Zdroj grafu: Lukas Kovanda, ,,.Czechia, best in diesel.”, 19.3.2026

Pro Ceské investory a domacnosti je dulezité, ze se konflikt uz viditelné propisuje i do cen u
¢erpacich stanic. Z tydennich dat Evropské komise vyplyva, Ze primérna cena nafty v Cesku vzrostla
mezi 2. a 16. breznem priblizné z 33,17 na 42,12 koruny za litr. Tento rast zhruba o 27 % zaradilo
Cesko jako prvni mezi nejrychleji zdrazujici trhy v celé EU, kde prtimérny rist ¢inil 19,7 %. Podle
aktualnich tidajii z 21. biezna uz priimérna cena nafty v Cesku dosahla 44,62 koruny za litr. Pokud
Brent ztistane nad 100 dolary a prilivv Hormuzu nebude plné obnoven, tlak na dalsi zdrazovani
palivv Cesku jen tak nezmizi.

Dalsi zdroje: Reuters, Iran attack damage wipes out 17% of Qatar's LNG capacity for three to five years, QatarEnergy
CEOQ says, 20.3.2026; The Wall Street Journal, Gas Facility Damage Will Reduce Qatar’s Export Capacity by 17%;
Barron’s, Natural Gas Prices Soar After Iran’s Attacks. 3 LNG Stocks to Watch., 19.3.2026; Reuters, UN shipping agency
IMO calls for safe corridor to evacuate seafarers from Gulf, 19.3.2026; Reuters, Countries propose safe corridor to free
20,000 seafarers stranded in Gulf, 18.3.2026; Reuters, Iran considers levying transit fees on ships in Hormuz Strait,
lawmaker says, 19.3.2026, The Wall Street Journal, U.S. to Temporarily Allow Sale of Iranian Oil Already at Sea,
20.3.2026; Reuters, U.S. to deploy thousands of additional troops to the Middle East, officials say, 20.3.2026; Barron’s,
Pentagon Seeks $200 Billion for Iran War. Here’s What It Means for Defense Stocks., 18.3.2026; 21.3.2026; Ceskd
televize, Benzin v Cesku je nejdraZsi za skoro dva roky, nafta od listopadu 2022, 21.3.2026; Ukraine Oversight, Funding,
k 20.3.2026



https://www.lukaskovanda.cz/czechia-best-in-diesel-v-cesku-nafta-zdrazila-v-reakci-na-valku-v-iranu-nejvice-ze-vsech-zemi-eu-dokladaji-nova-dnesni-data-evropske-komise/
https://www.reuters.com/business/energy/iran-attack-damage-wipes-out-17-qatars-lng-capacity-three-five-years-qatarenergy-2026-03-19/
https://www.reuters.com/business/energy/iran-attack-damage-wipes-out-17-qatars-lng-capacity-three-five-years-qatarenergy-2026-03-19/
https://www.wsj.com/livecoverage/iran-us-israel-war-news-2026/card/gas-facility-damage-will-reduce-qatar-s-export-capacity-by-17--KwpjZJv6OayvOH0jj5AO
https://www.barrons.com/articles/natural-gas-prices-lng-stocks-0aadfe80
https://www.reuters.com/world/middle-east/un-shipping-agency-imo-calls-safe-corridor-evacuate-seafarers-gulf-2026-03-19/
https://www.reuters.com/world/middle-east/un-shipping-agency-imo-calls-safe-corridor-evacuate-seafarers-gulf-2026-03-19/
https://www.reuters.com/world/americas/countries-propose-safe-corridor-free-20000-seafarers-stranded-gulf-2026-03-18/
https://www.reuters.com/world/americas/countries-propose-safe-corridor-free-20000-seafarers-stranded-gulf-2026-03-18/
https://www.reuters.com/world/middle-east/iran-considers-levying-transit-fees-ships-hormuz-strait-lawmaker-says-2026-03-19/
https://www.reuters.com/world/middle-east/iran-considers-levying-transit-fees-ships-hormuz-strait-lawmaker-says-2026-03-19/
https://www.wsj.com/livecoverage/iran-us-israel-war-updates-2026/card/u-s-to-temporarily-allow-sale-of-iranian-oil-already-at-sea-RXS2MaiJd8vw8WCCTPE0
https://www.reuters.com/world/us-deploy-thousands-additional-troops-middle-east-officials-say-2026-03-20/
https://www.barrons.com/articles/pentagon-defense-stocks-lockheed-martin-boeing-5a58f728
https://ct24.ceskatelevize.cz/clanek/domaci/prumerna-cena-benzinu-vzrostla-na-40-korun-za-litr-371542
https://www.ukraineoversight.gov/Funding/
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Aktualizace z vikendu

O vikendu se situace dal vyostiila av sobotu 21. biezna byly zasazeny cile jak v [ranu, tak v Izraeli.
[ranské stiely poprvé dopadly v okoli Dimony a Aradu, tedy pobliz citlivich izraelskych zafizeni véetné
jaderného arealu. Sou¢asné byly zasazeny i cile v Iranu véetné prostoru kolem jednoho z
radiologického tniku. Donald Trump veéer téhoZ dne dal Iranu 48 hodin na plné otevieni
Hormuzského prulivu a pohrozil adery na iranské elektrarny. Teheran reagoval hrozbou odvetnych
uderti na americkou a spojeneckou kritickou infrastrukturu v regionu, véetné energetickych,
informaé¢nich a odsolovacich zafizeni. Iran také zvazuje destabilizaci pralivu Bab al-Mandab jako
reakci na mozné zabaveni ostrova Kharg. To potvrzuje, Ze ani po tirech tydnech valky se nerysuje
stabilizac¢ni scénar. SpiSe roste pravdépodobnost, Ze konflikt ztistane delsi, nakladnéjsi a pro
energetické trhy vyrazné citlivéjsi, nez se na zacatku predpokladalo.

Urcitou ulevu prineslo az pondélni vyjadieni Donalda Trumpa, podle kterého byly po dosavadnich
jednanich s IrAinem planované Gtoky na elektrarny a energetickou infrastrukturu zatim o pét dni
odsunuty.

Zdroj: Donald J. Trump, prispévek na Truth Social, 23.3.2026

Dalsi zdroje: Reuters, Iran attacks near Israeli nuclear site, fires long-range missiles for first time, 21.3.2026; Barron’s, Iran
Threatens Middle East Infrastructure After Trump Ultimatum, 22.3.2026; Reuters, [ran threatens to retaliate against Gulf
energy and water after Trump ultimatum, 22.3.2026; The Wall Street Journal, Iran Says Strait of Hormuz Is Open to All
Except Its Enemies, 22.3.2026; Al Jazeera, Trump issues 48-hour Hormuz Strait ultimatum, threatens Iran’s power plants,
22.3.2026; Tansim News Agency, Aggression on Kharg Island Will Destabilize Red Sea, Bab al-Mandab, Iran Warns,
21.3.2026

2. Bireznovy pruzkum BofA ukazal posun nalady spravca aktiv od euforie k opatrnosti - 17.3.

Bireznovy priizkum Bank of America, ktery patii mezi nejvyznamnéjsi ukazatele globalni investorske
nalady, naznacil posun spravcti fondi smérem k vétsi opatrnosti. Do Setieni se zapojilo 181
institucionalnich spravct fondti s majetkem v objemu 589 miliard dolart a vysledky tak poskytuji
dobry prehled o tom, jak se kapital aktualné piesouva mezi jednotlivymi tfidami aktiv. Naladu ovlivnilo
zejména zhorseni geopoliticke situace, véetné napéti na Blizkém vychodé, které vedlo investory k
omezeni rizika a vétSimu dhrazu na stabilitu portfolii. Tim se ¢aste¢né prerusil trend silného
optimismu z predchozich mésict.



https://truthsocial.com/@realDonaldTrump/posts/116278232362967212
https://www.reuters.com/world/middle-east/israel-attacks-tehran-beirut-us-sends-marines-middle-east-2026-03-21/
https://www.barrons.com/news/iran-threatens-middle-east-infrastructure-after-trump-ultimatum-c86a5662
https://www.barrons.com/news/iran-threatens-middle-east-infrastructure-after-trump-ultimatum-c86a5662
https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-iran-trade-threats-over-energy-targets-war-escalates-2026-03-22/
https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-iran-trade-threats-over-energy-targets-war-escalates-2026-03-22/
https://www.wsj.com/livecoverage/iran-us-israel-war-updates-2026/card/iran-says-strait-of-hormuz-is-open-to-all-except-its-enemies-R44ixu3RD7Qfwl1EAQl0
https://www.wsj.com/livecoverage/iran-us-israel-war-updates-2026/card/iran-says-strait-of-hormuz-is-open-to-all-except-its-enemies-R44ixu3RD7Qfwl1EAQl0
https://www.aljazeera.com/news/2026/3/22/trump-issues-48-hour-hormuz-strait-ultimatum-threatens-iran-power-plants
https://www.tasnimnews.ir/en/news/2026/03/21/3546360/aggression-on-kharg-island-will-destabilize-red-sea-bab-al-mandab-iran-warns
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Graf 2: Vyvoj priimérné hotovostni slozky v portfoliich globdlnich sprdvcu aktiv podle
prizkumu Bank of America v obdobi 1999 - 2026. V bieznu 2026 hotovost vzrostla z 3,4 %
na 4,3 % spravovanych aktiv, coZ predstavuje nejvétsi mezimésicni ndrist od bfezna
2020.

Chart 3: FMS cash levels jump to 4.3% from 3.4%...biggest monthly increase since COVID
BofA FMS average cash level (% of AUM)
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Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, March 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary),
17.3.2026

Jednim z nejvyraznéjsich signalt je narust hotovosti v portfoliich. Primérny podil hotovosti vzrostl na
4,3 % z unorovych 3,4 %, coz predstavuje nejvétsi meésicni nartst od bfezna 2020. Jesté v lednu se
pritom hotovost pohybovala na 3,2 %, tedy na historickych minimech, coz odrazelo velmi silnou
ochotu investorti podstupovat riziko. Soucasny nartst ukazuje, ze spravci fondt zacali po
predchozim témér plném zainvestovani znovu budovat rezervu pro obdobi vyssi volatility. K tomuto
posunu pravdépodobné prispiva i zhorSeni podminek v segmentu soukromého tvéru, kde v posledni
dobé dochazi k vy$sim odliviim kapitalu a investori tak preferuji likvidnéjsi formy drzby prostiedkii.
Tento vyvoj se promitl i do souhrnného indikatoru sentimentu, ktery klesl na 5,6 z inorovych 8,2 a
dostal se na Sestimési¢ni minimum.



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 sily globdlni ekonomiky ve srovndni s
mezirocni vykonnosti indexu S&P 500. Tmavé modra krivka vyjadiuje Cisty podil
respondentii ocekdvajicich silnéjsi globdini ekonomiku a svétle modra krivka
predstavuje meziro€ni vykonnost indexu S&P 500, kterd je zobrazena na pravé ose

grafu.

Chart 2: Sharp drop in global growth expectations

Met % expecting stronger global economy vs 58P 500 YoY % (RHS)
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Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, March 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary),
17.3.2026

Zhorseni nalady je patrné i na makro ocekavanich, coz druhy grafv tomto ¢lanku potvrzuje. Podil
investort, ktefi cekaji silnéjsi globalni ekonomiku, klesl z 39 % na pouhych 7 %, coz ukazuje na
rychlé ochlazeni ristového optimismu. Presto vSak priizkum nenaznacuje bezprostiedni obavy z
recese. Tvrde pristani ocekava pouze 5 % respondentt1, zatimco témeér polovina stale pocita se
scénarem bez vyrazného zpomaleni ekonomiky. Investori tak vice nez samotny pokles ristu resi
spiSe obavu ze slabsiho rastu v kombinaci s vyssi inflaci a geopolitickou nejistotou. Prave
geopoliticky konflikt podle tietiho grafu se stal nejvétsim okrajovym rizikem s podilem 37 %, zatimco
jesté o mésic diive dominovaly obavy z bubliny kolem umélé inteligence. Na druhé misto se
posunula inflace s 23 % a na tieti privatni uvérovani se 16 %, ve kterém zaroven 63 % respondentti
vidi mozneé ohrozeni stability financniho systemu.



https://www.hedgefundtips.com/february-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 4: Nejvétsi vnimand extrémni rizika na financnich trzich podle globdlnich sprdvcii
aktiv. V bfeznu 2026 se na prvni misto posunul geopoliticky konflikt s podilem 37 %, coZ
je vyrazny ndriist oproti 14 % o mésic dFive, zatimco jesté v tinoru bylo za nejvétsi riziko

povazovdno riziko bubliny v oblasti umélé inteligence, jehoZ podil v bireznu klesl na 10

%.

Chart 11: Geopolitical conflict surges to #1 biggest tail risk in March
What do you consider the biggest 'tail risk'?
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Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, March 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary),
17.3.2026

Celkove tak bfeznovy priizkum neptisobi jako zhrouceni trhu, ale spiSe potvrzeni, ze obdobi
bezstarostného optimismu skoncilo. Pro investory to piedstavuje vyzvu i piilezitost, protoze prostiedi
je naroc¢néjsi na vybér aktiv, ale zaroven otevira prostor pro alokaci kapitalu. V takovém prostiedi
muze byt zachovani kapitalu stejné dulezité jako jeho rist.

Dalsi zdroje: Bloomberg, Stock-Market Euphoria Fades as Investors Turn Bearish, BofA Says, 17.3.2026, Barron’s, The
Stock Market's Biggest Investors Are Pulling Back. But They're Optimistic on 1 Key Point., 17.3.2026, Yahoo Finance,
Stock-Market Euphoria Fades as Investors Turn Bearish, BofA Says, 17.3.2026.



https://www.hedgefundtips.com/february-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-03-17/stock-market-euphoria-fades-as-investors-turn-bearish-bofa-says
https://www.barrons.com/articles/stock-markets-biggest-investors-pulling-back-9eb1e1d6
https://www.barrons.com/articles/stock-markets-biggest-investors-pulling-back-9eb1e1d6
https://finance.yahoo.com/news/stock-market-euphoria-fades-investors-095424793.html
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3. Rekordni vysledky Micronu nepodpoiily cenu akcii kviili obavam z vydaja - 19.3.

Spolec¢nost Micron Technology (MU) vykazala za druhé fiskalni ¢tvrtleti narast trzeb na 23,86
miliardy dolarti, ¢imz témeér ztrojnasobila lonsky vysledek 8,05 miliardy dolart za stejné obdobi.
Upraveny zisk na akcii (EPS) se zvysil priblizné o 750 % na 12,07 dolaru oproti lonskym 1,41 dolaru a
tim stejné jako u trzeb vyrazné prekonal trzni ocekavani. Micron patii mezi tfi klicove svétove
vyrobce pameétovych Cipa s vysokou propustnosti pro systémy umeélé inteligence, vedle spole¢nosti
Samsung (005930) a SK Hynix (000660). Vysledky tak potvrzuji, Ze firma tézi z mimoradné silné
pozice v segmentu polovodicového trhu, kde poptavka po vykonnych pamétich ztistava velmi vysoka.
Rust navic neni zaloZen pouze na jednorazovem efektu, ale také na napjaté nabidce a silné poptavce
po pokrocilych pamétech pro datova centra, coz Micronu pomaha udrzovat vysokou ziskovost. Pro
treti ctvrtleti spole¢nost ocekava trzby 33,5 miliardy dolarti, coz naznacuje pokracovanivelmi silné
vykonnosti i v dalsich mésicich.

Graf 4: Zakladni finanéni ukazatele spolecnosti Micron Technology a vyvoj jejich trZeb,
hrubého zisku a ziskovosti v jednotlivych ctvrtletich.

Micron Technology Inc xtb
Basic info: Valuation: Returns: Financials:
Stock price: 414,63 PE ratio: 19,32 YTD: 45, 20% Rev, COGR 8Q: 16,97%
Market cap: 466,67 bn USD PBV ratio: 6,44 1-month: &,59% EBITDA COGR 8Q: 27,08%
Free float: 99,72% EV/EBITDA: 12,53 l-year: 324,65% EPS CQGR 80, 58,99%

Source: XTB Research, Bloomberg Finance LP

Zdroj grafu: FXsreet.cz, Akcie tydne: Micron Technology ve zlatém okamziku pamétového cyklu, 19.3.2026

Akcie Micronu za poslednich 12 mésict vzrostly o vice nez 300 %, po zverejnéni vysledka vsak
oslabily 0 3,78 %. Trh vedle kratkodobé silnych vysledku zacal vice fesit, zda se ziskovost firmy jiz
nepohybuje pobliz vrcholu a zda se celé odvétvi postupné nevrati k bézné cykli¢nosti.



https://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-198268.html
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Ackoli Micron predstavil vyborné vysledky a velmi vysokou ziskovost, vétsi debatu vyvolaly jeho
investicni plany. Pro fiskalni rok 2026 firma zvysila kapitalové vydaje o 5 miliard dolart na vice
nez 25 miliard dolarti. Penize maji jit hlavné do rozsifovanivyrobnich kapacit, zejména do
vystavby a iprav tovaren na Tchaj-wanu a také do novych projektti v USA. Vedle toho naznacila
dalsi rtst investic o 10 miliard dolart i v roce 2027, coz investofi ¢astecné vnimaji jako
prredstihové budovani budouci nabidky. Pro dalsi vyvoj tak nebude rozhodujici pouze tempo rastu
ziska v prostiedi silné poptavky po Al. Podstatné nakonec bude to, zda napjaty vztah mezi
nabidkou a poptavkou vydrzi dostatecné dlouho, aby marze nezacaly oslabovat jesté pred
vyraznéj$im rastem nové kapacity.

Dalsi zdroje: Barron’s, Micron Earnings Were Exceptional. Why the Stock Is Falling Anyway., 19.3.2026; The Wall
Street Journal, Why Micron’s Forecast Is Too Good—Heard on the Street, 19.3.2026; Reuters, Micron shares slip
as hefty spending plans eclipse strong Al-fueled earnings, 19.3.2026

4. Nvidia na konferenci GTC ukazala, ze sazi na dalsi fazi Al rastu - 17.3. - 19.3.

Konference Nvidia GTC potvrdila, Ze firma uz nechce byt vhimana jen jako vyrobce ¢ipt, ale jako
dodavatel celé Al infrastruktury od vypocetniho vykonu pies sitové prvky az po software. Pro
investory bylo nejdtlezitéjsi, ze vedeni zvysilo odhad trzni prilezitosti pro platformy Blackwell a
Rubin navice nez 1 bilion dolari do konce roku 2027, zatimco jesté v inoru mluvilo o 500
miliardach dolarti do roku 2026. Nvidia (NVDA) na konferenci zdtraznila fazi inference, kdy
modely uz nevznikaji, ale plni konkrétni tikoly. Prave tam firma vidi dalsivelkou vinu poptavky.
Podstatne bylo i to, Ze se tato strategie hned opiela o konkrétni komercni poptavku. Nvidia
oznamila, ze do konce roku 2027 doda Amazon Web Services jeden milion GPU v ramci Sirsi
spoluprace postavené na rodinach ¢ipt Blackwell a Rubin. Celé sdéleni tim ziskava vétsivahu,
protoze nejde jen o prezentaci na konferenci, ale o realny kontrakt s jednim z nejvétsich hraca v
cloudu. Prilozeny slide z GTC navic dobie vystihuje, Ze Nvidia uz nepocita jen s nejvetsimi
technologickymi firmami provozujicimi cloud, ale i s Sir§im vyuzitim napfic¢ podniky, primyslem a
statni sférou.



https://www.barrons.com/articles/micron-earnings-stock-price-50c2423f
https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-today-dow-sp-500-nasdaq-03-19-2026/card/why-micron-s-forecast-is-too-good-heard-on-the-street-sMMYka5glryLLfmxGAPc
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/micron-shares-slip-hefty-spending-plans-eclipse-strong-ai-fueled-earnings-2026-03-19/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/micron-shares-slip-hefty-spending-plans-eclipse-strong-ai-fueled-earnings-2026-03-19/
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Graf 4: Ocekdvany rust trZeb spolecnosti Nvidia z Al inferencnich aplikaci a zména
struktury poptadvky po jeji infrastrukture. Leva ¢dast uvadi posun velikosti trhu z
priblizné 0,5 bil. USD v obdobi GTC 2025 -2026 na zhruba 1 bil. USD v obdobi GTC 2026 -
2027, zatimco pravd cast ukazuje rozdéleni zakaznické zakladny mezi hyperscalery (60
%) a Sirsi skupinu odbératelii véetné podniku, prumyslu, suverénnich Al projektii a
poskytovatelii cloudovych Al sluZeb (40 %).

Inference Inflection Drives Strong Growth
NVIDIA Full-Stack Expanding Al to All Regions and Industries

™ HYPERSCALERS

Zdroj grafu: Nvidia, NVIDIA GTC Keynote 2026, 16.3.2026

Dalsi zdroje: Barron’s, Nvidia’s Jensen Huang Used to Be the Stock’s Best Salesman. Now He Can Barely Make It Budge.,
17.3.2026, The Wall Street Journal, Nvidia’s Next Act Will Be Its Biggest-and Toughest, 18.3.2026; Reuters, Nvidia to sell 1
million chips to Amazon by end of 2027 in cloud deal, 19.3.2026

5. Svét Al se nezastavuje a prinasi dalsi zajimavé novinky - 11.3. - 19.3.

Vedle samotné konference Nvidia prinesl tyden i dalsi potvrzeni, Ze zavod v Al se stale vice piesouva
od samotnych modelti k infrastruktuire. Meta (META) uzaviela s technologickou firmou Nebius
(NBIS) pétiletou dohodu ve vysi az 27 miliard dolart. Zajimava je pfitom i $irsi souvislost s Nvidii,
protoze Nebius ve svych datovych centrech pouziva jeji Cipy a pro tuto zakazku ma nasadit take
platformu Vera Rubin. To dobie zapada i do piedchoziho ¢lanku o Nvidii a ukazuje, Ze poptavka po
Al infrastruktuie se neprojevuje jen ve vyhledech managementu, ale i ve velkych podepsanych
kontraktech. Diilezité je i to, ze Nvidia uz 11. biezna oznamila investici 2 miliardy dolarti do Nebiusu
a ziskani podilu priblizné 8,3 %. Akcie Nebiusu po této zpravé béhem dne vyskocily o 16,14 % a po
oznameni dohody s Metou pak v premarketu pridaly zhruba dalsich 15 %.



https://www.youtube.com/watch?v=jw_o0xr8MWU&t=3240s
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-price-gtc-huang-analyst-6a4b10f2
https://www.wsj.com/finance/stocks/nvidias-next-act-will-be-its-biggestand-toughest-a9223741
https://www.reuters.com/business/retail-consumer/nvidia-sell-1-million-chips-amazon-by-end-2027-cloud-deal-2026-03-19/
https://www.reuters.com/business/retail-consumer/nvidia-sell-1-million-chips-amazon-by-end-2027-cloud-deal-2026-03-19/

Trzni analyza www.tfo.cz Triancle&

FAMILY OFFICE

Trh tak jasné ukazal, jak citlivé reaguje na potvrzené kontrakty a kapitalove vazby v Al
infrastrukture. A ani nasledna korekce po oznameni konvertibilni emise za 3,75 miliardy dolart
nevymazala celkovy dojem. Nejde totiz jen o kratkodoby spekulativni rist, ale o precenovani firmy
na zakladé konkrétnich kontrakti a planovaného rozsifovani kapacit.

Do stejného obrazu zapada i Samsung (005930), ktery chce letos investovat vice nez 110 biliont
wonu (~pres 73 miliard dolarti) do vyzkumu, vyvoje a rozSifovani infrastruktury, aby posilil svou
poziciv Al ¢ipech. Vedeni firmy navic mluvi o bezprecedentnim supercyklu spojeném s vystavbou
Al datacenter, pripousti vSak i obavy z prehrati trhu. Pro investora je ale dalezité hlavneé to, ze
nejde o izolované zpravy. Naopak jsou to dalsi diikazy toho, Ze investi¢ni vina v Al pokracuje
napriic celym fetézcem, coz piimo navazuje i na hlavni sdéleni z konference Nvidia GTC.

Dalsi zdroje: Reuters, Nvidia to invest $2 billion in neocloud Nebius amid Al data center push, 11.3.2026; The
Wall Street Journal, Nebius, Meta Agree to $27 Billion Al Infrastructure Pact, 16.3.2026; Barron’s, Nebius Stock
Pops on a Huge New Al Deal With Meta, 16.3.2026; Reuters, Samsung_Elec plans over $73 bin investment in 2026
to lead in Al chip sector, 19.3.2026.



https://www.reuters.com/technology/nvidia-invest-2-billion-ai-cloud-firm-nebius-2026-03-11/
https://www.wsj.com/business/deals/nebius-meta-agree-to-27-billion-ai-infrastructure-pact-099e9bff
https://www.barrons.com/articles/nebius-stock-price-meta-platforms-ai-2e27cc72
https://www.barrons.com/articles/nebius-stock-price-meta-platforms-ai-2e27cc72
https://www.reuters.com/business/samsung-electronics-plans-over-73-bln-investment-lead-ai-chip-sector-2026-03-19/
https://www.reuters.com/business/samsung-electronics-plans-over-73-bln-investment-lead-ai-chip-sector-2026-03-19/
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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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	Graf 4: Největší vnímaná extrémní rizika na finančních trzích podle globálních správců aktiv. V březnu 2026 se na první místo posunul geopolitický konflikt s podílem 37 %, což je výrazný nárůst oproti 14 % o měsíc dříve, zatímco ještě v únoru bylo za největší riziko považováno riziko bubliny v oblasti umělé inteligence, jehož podíl v březnu klesl na 10 %.
	Celkově tak březnový průzkum nepůsobí jako zhroucení trhu, ale spíše potvrzení, že období bezstarostného optimismu skončilo. Pro investory to představuje výzvu i příležitost, protože prostředí je náročnější na výběr aktiv, ale zároveň otevírá prostor pro alokaci kapitálu. V takovém prostředí může být zachování kapitálu stejně důležité jako jeho růst.
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	3. Rekordní výsledky Micronu nepodpořily cenu akcií kvůli obavám z výdajů - 19.3.
	Společnost Micron Technology (MU) vykázala za druhé fiskální čtvrtletí nárůst tržeb na 23,86 miliardy dolarů, čímž téměř ztrojnásobila loňský výsledek 8,05 miliardy dolarů za stejné období. Upravený zisk na akcii (EPS) se zvýšil přibližně o 750 % na 12,07 dolaru oproti loňským 1,41 dolaru a tím stejně jako u tržeb výrazně překonal tržní očekávání. Micron patří mezi tři klíčové světové výrobce paměťových čipů s vysokou propustností pro systémy umělé inteligence, vedle společností Samsung (005930) a SK Hynix (000660). Výsledky tak potvrzují, že firma těží z mimořádně silné pozice v segmentu polovodičového trhu, kde poptávka po výkonných pamětích zůstává velmi vysoká. Růst navíc není založen pouze na jednorázovém efektu, ale také na napjaté nabídce a silné poptávce po pokročilých pamětech pro datová centra, což Micronu pomáhá udržovat vysokou ziskovost. Pro třetí čtvrtletí společnost očekává tržby 33,5 miliardy dolarů, což naznačuje pokračování velmi silné výkonnosti i v dalších měsících.

	Graf 4: Základní finanční ukazatele společnosti Micron Technology a vývoj jejích tržeb, hrubého zisku a ziskovosti v jednotlivých čtvrtletích.
	Akcie Micronu za posledních 12 měsíců vzrostly o více než 300 %, po zveřejnění výsledků však oslabily o 3,78 %. Trh vedle krátkodobě silných výsledků začal více řešit, zda se ziskovost firmy již nepohybuje poblíž vrcholu a zda se celé odvětví postupně nevrátí k běžné cykličnosti.
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	Ačkoli Micron představil výborné výsledky a velmi vysokou ziskovost, větší debatu vyvolaly jeho investiční plány. Pro fiskální rok 2026 firma zvýšila kapitálové výdaje o 5 miliard dolarů na více než 25 miliard dolarů. Peníze mají jít hlavně do rozšiřování výrobních kapacit, zejména do výstavby a úprav továren na Tchaj-wanu a také do nových projektů v USA. Vedle toho naznačila další růst investic o 10 miliard dolarů i v roce 2027, což investoři částečně vnímají jako předstihové budování budoucí nabídky. Pro další vývoj tak nebude rozhodující pouze tempo růstu zisků v prostředí silné poptávky po AI. Podstatné nakonec bude to, zda napjatý vztah mezi nabídkou a poptávkou vydrží dostatečně dlouho, aby marže nezačaly oslabovat ještě před výraznějším růstem nové kapacity.

	4. Nvidia na konferenci GTC ukázala, že sází na další fázi AI růstu - 17.3. - 19.3.
	Konference Nvidia GTC potvrdila, že firma už nechce být vnímána jen jako výrobce čipů, ale jako dodavatel celé AI infrastruktury od výpočetního výkonu přes síťové prvky až po software. Pro investory bylo nejdůležitější, že vedení zvýšilo odhad tržní příležitosti pro platformy Blackwell a Rubin na více než 1 bilion dolarů do konce roku 2027, zatímco ještě v únoru mluvilo o 500 miliardách dolarů do roku 2026. Nvidia (NVDA) na konferenci zdůraznila fázi inference, kdy modely už nevznikají, ale plní konkrétní úkoly. Právě tam firma vidí další velkou vlnu poptávky. Podstatné bylo i to, že se tato strategie hned opřela o konkrétní komerční poptávku. Nvidia oznámila, že do konce roku 2027 dodá Amazon Web Services jeden milion GPU v rámci širší spolupráce postavené na rodinách čipů Blackwell a Rubin. Celé sdělení tím získává větší váhu, protože nejde jen o prezentaci na konferenci, ale o reálný kontrakt s jedním z největších hráčů v cloudu. Přiložený slide z GTC navíc dobře vystihuje, že Nvidia už nepočítá jen s největšími technologickými firmami provozujícími cloud, ale i s širším využitím napříč podniky, průmyslem a státní sférou.
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	Graf 4: Očekávaný růst tržeb společnosti Nvidia z AI inferenčních aplikací a změna struktury poptávky po její infrastruktuře. Levá část uvádí posun velikosti trhu z přibližně 0,5 bil. USD v období GTC 2025 -2026 na zhruba 1 bil. USD v období GTC 2026 - 2027, zatímco pravá část ukazuje rozdělení zákaznické základny mezi hyperscalery (60 %) a širší skupinu odběratelů včetně podniků, průmyslu, suverénních AI projektů a poskytovatelů cloudových AI služeb (40 %).
	5. Svět AI se nezastavuje a přináší další zajímavé novinky - 11.3. - 19.3.
	Vedle samotné konference Nvidia přinesl týden i další potvrzení, že závod v AI se stále více přesouvá od samotných modelů k infrastruktuře. Meta (META) uzavřela s technologickou firmou Nebius (NBIS) pětiletou dohodu ve výši až 27 miliard dolarů. Zajímavá je přitom i širší souvislost s Nvidií, protože Nebius ve svých datových centrech používá její čipy a pro tuto zakázku má nasadit také platformu Vera Rubin. To dobře zapadá i do předchozího článku o Nvidii a ukazuje, že poptávka po AI infrastruktuře se neprojevuje jen ve výhledech managementu, ale i ve velkých podepsaných kontraktech. Důležité je i to, že Nvidia už 11. března oznámila investici 2 miliardy dolarů do Nebiusu a získání podílu přibližně 8,3 %. Akcie Nebiusu po této zprávě během dne vyskočily o 16,14 % a po oznámení dohody s Metou pak v premarketu přidaly zhruba dalších 15 %.
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	Trh tak jasně ukázal, jak citlivě reaguje na potvrzené kontrakty a kapitálové vazby v AI infrastruktuře. A ani následná korekce po oznámení konvertibilní emise za 3,75 miliardy dolarů nevymazala celkový dojem. Nejde totiž jen o krátkodobý spekulativní růst, ale o přeceňování firmy na základě konkrétních kontraktů a plánovaného rozšiřování kapacit.
	Do stejného obrazu zapadá i Samsung (005930), který chce letos investovat více než 110 bilionů wonů (~přes 73 miliard dolarů) do výzkumu, vývoje a rozšiřování infrastruktury, aby posílil svou pozici v AI čipech. Vedení firmy navíc mluví o bezprecedentním supercyklu spojeném s výstavbou AI datacenter, připouští však i obavy z přehřátí trhu. Pro investora je ale důležité hlavně to, že nejde o izolované zprávy. Naopak jsou to další důkazy toho, že investiční vlna v AI pokračuje napříč celým řetězcem, což přímo navazuje i na hlavní sdělení z konference Nvidia GTC.
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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.

