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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
. Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) & zména el il
Mirny rist - americké akcie pfidaly, protoZe silna vysledkova
, 5 sezdna a pokracujici poptavka po technologickych titulech
S SO0HERN) USaksia +0,88 % (AMD, INTC, QCOM) prevazily nad vy3simi vynosy a
nejistotou kolem dohody s irdnem
Mazds 166 Mirny rist - technologie posilily spide diky Siréimu zlepseni
a[NEt;{] US technologie +1,22 % sentimentu nez jednoznaéné sile €ipd, kde &ast hlavnich
jmen véetné Nvidie a Googlu klesala
Silny rast - evropskeé akcie wyrazné posilily, protoze
STOXX Europe ; ; - ocekavani mozné dohody o ukonceni konfliktu na Blizkém
600 (SXXP) SHEP SERE +3,00 % wychodé zlepsilo rizikovou naladu a rostly hlavné banky a
aerolinky
Mirny rast - prazska burza navazala na pozitivni naladu v
PX Index (PX) CZ akcie +0,98 % Evropé a tyden ukondila v plusu, pfic¢emz nejvice prispély
akcie Gevorkyan a CEZ
: Mirny rdst - rozvijejici se trhy podpofilo zlepSeni globalni
WSIEmarging S a nalady na trzich a mensi obavy z daldiho ropného Soku,
Markets ETF Rozvijejici se trhy +1.24 % iIn&iE dol e le dal brzdily &irs na
(EEM) silngj3i dolar a vy3si vynosy ale dal brzdily Sirsi navrat
kapitalu do rizikovéjSich regiond
S 10¥ -4,1 bp Mirny pokles - vynosy lehce klesly, protoZe pokrok v
Treasury Yield US statni dluhopisy (Vynos) (4,597 % — jednanich mezi USA a Iranem a levné&jsi ropa éasteéné
(US10Y) 4,556 %) zmirnily inflacni nervozitu
EUR/USD o Pohyb do strany - euro zlstalo téméf beze zmény, jen mirné
(EURUSD) | -0.20 % ztracelo kvlili sile dolaru
Pohyb do strany - dolarovy index z(stal témér beze zmény,
US Dollar Index : i a protoie nadéje na dohodu s Iranem <ast tydne dolar
(DXY) Moy indg: +0,05 % oslabovaly, ale vy35i vwwnosy a obavy z inflace ztraty vratily
Zpét
) Velmi silny pokles - ropa wyrazné zlevnila, protoZe trh zacal
BientCUREGE Ropa Brent -4,87 % séazet na priblizeni dohody mezi USA a iranem a na moZné
(UKOIL) ‘ : -
obnoveni provozu pres Hormuzsky priliv
Mirny pokles - zlato lehce ztratilo, protoZe i pfes éasteénou
Gold (XAUUSD) Zlato -0,68 % tlevu z geopolitiky pfevaiil tlak ze strany silnéjsiho dolaru a
stale vysokych sazebnich ogekavani
Mirny pokles - Bitcoin oslabil, protoZe vy3si vynosy a
BTC/USD o opatrnéjsi chut k riziku dal snizovaly zajem o volatilngjsi
(BTCUSD) — 4.57 % aktiva, coz se projevilo i ve vyrazném odlivu
institucionalniho kapitalu ze spotowych ETF
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Shrnuti tydne

Konflikt mezi USA a [ranem se tento tyden posunul blize k mozné dohodg, ale stale ne k jejimu
skute¢nému uzavieni. Donald Trump nejdiive odlozil planovany utok na Iran po zadosti lidri zemi
Perského zalivu a dal diplomacii dalsi prostor. Soucasné ale dal zdiiraznoval, Ze vojenska moznost
zuistava na stole. Hlavnimi spornymi body ztstavaji iransky jaderny program a Hormuzsky priiliv.
Spojené staty totiz nechtéji pripustit zadny systém iranskych poplatkti nebo faktické kontroly nad
pravidly plavby. Vikendové zpravy presto trhy vnimaly pozitivnéji, protoze ramcova dohoda by mohla
otevrit cestu k 30 az 60 dntim intenzivnéjSich jednani. Vedle geopolitiky investoii sledovali hlavneé
vysledky Nvidie, ktera znovu ukazala silu poptavky po umeélé inteligenci. Trzby za prvni ¢tvrtleti
vzrostly o 85 % na 81,6 miliardy dolaru a firma zaroven predstavila silngjsi vyhled, nez ¢ekal trh.
Nvidia taky oznamila novy zpétny odkup akcii za 80 miliard dolarti, piresto akcie po vysledcich mirné
oslabily. Sir$i obrazek na polovodi¢ovém trhu ukazal kvétnovy priizkum Bank of America. Spravci
fondt se po dubnoveé opatrnosti vyrazneé vratili k akciim, ale jejich optimismus se stale vice soustiedi
do tizké skupiny polovodicovych tituli. To neznamena konec Al trendu, spise vyssi riziko vybirani
zisku, pokud by vysledky nebo vyhledy firem zacaly zaostavat za ocekavanim. Diilezité bylo i to, ze
hlavni obava investort se znovu presouva od samotného geopolitického konfliktu k jeho moznym
infla¢cnim disledkam. Stejny problém bylo vidét i na vysledcich Walmartu, kde silné trzby zastinil
opatrnéjsi vyhled a vys$si naklady na paliva. V technologickém sektoru mezitim OpenAl vyhrala soudni
spor s Elonem Muskem, ¢imz se zbavila jednoho z nejvétSich pravnich rizik pred dalsi expanzi a
piipadnym vstupem na burzu.

Hlavnim tématem pii$tiho tydne ztstane dalsi vivoj jednani mezi USA a Irdnem a otazka, zda se podaii
revize amerického HDP za prvni kvartal a patec¢ni index PCE, ktery Fed sleduje jako klicové méritko
inflace. Pokracovat bude také vysledkova sezona, kde pozornost pritahnou hlavné Salesforce, Dell a
Costco.
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Trzni udalosti

1. Trump dava diplomacii ¢as, vojenska moznost zistava na stole - 18.5. - 25.5.

Napéti mezi USA a Iranem se béhem tydne znovu posunulo do faze, kdy se diplomacie a hrozba
vojenské eskalace odehravaji soucasné. Donald Trump na zacatku tydne uvedl, Ze odlozil planovany
Gitok na Iran poté, co lidii zemi Perského zalivu pozadali o dalsi prostor pro diplomacii. Zaroveti ale
dal najevo, Ze vojenska moznost zlistava na stole a ze Spojeneé staty jsou pripraveny udefit, pokud
Iran nepiijde s odpovédi spliujici americké pozadavky.

Hlavni sporné body ztstaly stejné jako v pfedchozich tydnech. Iran dal zad4 ukonéeni sankci a
blokady, uvolnéni ¢asti zmrazenych financ¢nich prostiedku a Sirsi bezpecnostni zaruky. Spojené staty
naopak trvaji na tom, aby Iran odevzdal vysoce obohaceny uran a poskytl zaruky, Ze se nepfiblizi k
vyrobé jaderné zbrané. Dalsi zasadni podminkou je to, ze Hormuz musi byt znovu otevien bez toho,
aby si Iran vynucoval kontrolu nad pravidly plavby. Pravé Hormuz se béhem tydne ukézal jako mozna
nejcitlivéjsi cast dohody. Americky ministr zahrani¢i Marco Rubio varoval, Ze jakykoli iransky systém
poplatkt nebo faktické kontroly prulivu by dohodu prakticky znemoznil. I kdyz pfimé boje v
poslednich tydnech ustoupily, nejistota kolem prilivu dal drziv cenach energii geopolitickou

rizikovou piirazku.

Graf 1: Horni cdst grafu ukazuje rist ceny ropy Brent k tirovnim kolem 100 USD za barel
po tderech USA a Izraele na Irdn, zatimco spodni édst zachycuje pokles agregovaného
objemu futures kontraktii. Obchodnici totiZ kviili nejistoté kolem Hormuzu omezuji nové

ndkupy kontrakti.

Crude Trading Volumes Have Fallen Since Start of Iran War
Traders hesitate to take bets amid uncertainty over strait reopening

/7 Brent crude price
$120/barrel
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strike Iran

/ Aggregate volume of futures contracts
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Source: Bloomberg, ICE Bloomberg

Zdroj grafu: Bloomberg, Oil Swings With Market Focused on US-Iran Peace Prospects, 22.5.2026



https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-05-21/latest-oil-market-news-and-analysis-for-may-22
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Diilezitou roli tento tyden sehrali regionalni prostrednici, zejména Pakistan a Katar. Do jednani se
dostal navrh Sirsiho memoranda, které by mohlo vytvorit ramec pro dalsi rozhovory a oddalit
bezprostiedni vojenskou eskalaci. Zaroven ale plati, ze obé strany stale stoji daleko od skutecné
dohody. Spojené staty chtéji konkrétni Gstupky v jaderném programu, zatimco Iran se snazi nejprve
ziskat bezpec¢nostni a ekonomicke zaruky. Dokud tedy nebude jasné, za jakych podminek se Hormuz
znovu otevre a jaky bude dalsi osud iranského jaderného programu, ropa pravdépodobné ziistane

citliva na politické vyroky i zpravy z jednani.

Dalsi zdroje: Reuters, Trump says he paused attack on Iran, signals a nuclear deal may be possible, 19.5.2026; Reuters, US
and Iran still at odds on key issues, but both sides signal progress, 22.5.2026; Reuters, Rubio says a Hormuz tolling system
would make Iran diplomatic deal unfeasible, 21.5.2026, Reuters, US Secretary of State Rubio sees progress in Iran talks,
more work to be done, 22.5.2026; Wall Street Journal, Mediators See Little Progress in U.S.-Iran Talks, 19.5.2026; Barron’s,
Trump Says Iran Talks ‘On Borderline’, 20.5.2026; The Wall Street Journal, Trump Says Planned Iran Attack On Hold After
Gulf Leaders’ Request, 18.5.2026; Barron’s, Trump Says Delaying Iran Attack At Request Of Gulf Leaders, 18.5.2026

Aktualizace z vikendu:

Béhem vikendu se jednani mezi USA a Iranem posunula nejblize k mozné dohodé od zacatku konfliktu.
Donald Trump uvedl, Ze ramcova dohoda je z velké ¢asti vyjednana a ze obé strany pracuji na
memorandu, které by mohlo otevtit cestu k 30 az 60 dntim intenzivnich jednani o finalni dohodé.
Soucasti navrhu je znovuotevieni Hormuzského prualivu, postupné omezeni americké blokady a
jednani o budoucnosti iranského vysoce obohaceného uranu. Podle americkych piedstaviteli [ran v
principu souhlasil s omezenim c¢asti jaderného programu a obnovenim provozu v Hormuzu. Zaroven
ale Iran trva na tom, Ze si chce zachovat vliv nad pravidly plavby v prilivu. Pravé rozdilny pohled na
kontrolu Hormuzu a konkrétni podminky jaderné dohody tak dal ztistavaji nejvétsi piekazkou
definitivniho urovnani konfliktu. Trhy piesto vikendové zpravy vnimaly pozitivné, protoze riziko
bezprostiredni vojenske eskalace se alespon kratkodobé snizilo.

Zdroje: Reuters, Trump says there is no rush for Iran deal,_US blockade stays, 24.5.2026; Reuters, Trump says negotiators
are getting closer to Iran deal, media interviews show, 23.5.2026,; Wall Street Journal, Trump Says a Deal for Talks With Iran
to End War Is Near Finalization, 24.5.2026; Barron’s, Trump Says U.S. Will Not Rush a Peace Deal With Iran, 24.5.2026

2. Nvidia znovu pi‘ekonala odhady, ale investori ¢ekali jesté vic - 20.5. a 21.5.

Nvidia (NVDA) znovu potvrdila, Ze ztistava hlavnim meéritkem investi¢ni poptavky po umeélé
inteligenci. Trzby za prvni ¢tvrtleti fiskalniho roku 2027 dosahly 81,6 mld. USD, meziro¢né vzrostly o
85 % a prekonaly ocekavani trhu kolem 78,9 mld. USD. Upraveny zisk na akcii dosahl 1,87 USD proti
odhadu 1,76 USD. Hlavni rstovou divizi ztistala datova centra, kde trzby vystoupaly na rekordnich
75,2 mld. USD a mezirocneé vzrostly o 92 %. Vyhled byl také silnéjsi, nez se cekalo. Pro druhé ctvrtleti
firma tedy ocekava trzby kolem 91 mld. USD, zatimco analytici pocitali zhruba s 86,8 mld. USD.
Diilezité bylo i to, Ze Nvidia vedle rastu ukazala mimotadnou schopnost generovat hotovost. Oznamila
dalsi program zpétného odkupu akcii za 80 mld. USD a zvysila ¢tvrtletni dividendu z 0,01 USD na 0,25
USD na akcii.



https://www.reuters.com/world/asia-pacific/pakistan-hands-us-revised-iranian-proposal-ending-war-2026-05-18/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/tehran-reviewing-latest-us-response-trump-suggests-he-can-wait-2026-05-21/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/tehran-reviewing-latest-us-response-trump-suggests-he-can-wait-2026-05-21/
https://www.reuters.com/world/middle-east/rubio-says-hormuz-tolling-system-would-make-iran-diplomatic-deal-unfeasible-2026-05-21/
https://www.reuters.com/world/middle-east/rubio-says-hormuz-tolling-system-would-make-iran-diplomatic-deal-unfeasible-2026-05-21/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/pakistan-seeks-breakthrough-us-iran-peace-talks-2026-05-22/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/pakistan-seeks-breakthrough-us-iran-peace-talks-2026-05-22/
https://www.wsj.com/world/middle-east/mediators-see-little-progress-in-iran-u-s-talks-df997c73
https://www.barrons.com/news/trump-says-iran-talks-on-borderline-6c09a177
https://www.wsj.com/world/middle-east/trump-says-he-will-hold-off-on-iran-attack-as-serious-negotiations-are-under-way-7ff01a96
https://www.wsj.com/world/middle-east/trump-says-he-will-hold-off-on-iran-attack-as-serious-negotiations-are-under-way-7ff01a96
https://www.barrons.com/news/trump-says-delaying-iran-attack-at-request-of-gulf-leaders-2e2350bb
https://www.reuters.com/world/us/trump-says-iran-deal-largely-negotiated-dispute-over-strait-reopening-2026-05-24/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/trump-says-negotiators-are-getting-closer-iran-deal-media-interviews-show-2026-05-23/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/trump-says-negotiators-are-getting-closer-iran-deal-media-interviews-show-2026-05-23/
https://www.wsj.com/world/middle-east/trump-announces-near-finalization-of-deal-to-end-iran-war-8244e2f6
https://www.wsj.com/world/middle-east/trump-announces-near-finalization-of-deal-to-end-iran-war-8244e2f6
https://www.barrons.com/livecoverage/sundayshows0524
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Graf 2: Kvartdlni trzby Nvidie ve fiskdlnich letech potvrzuji pokracujici prudky rist
firmy. V 1Q fiskalniho roku 2027 dosdhly 81,62 mld. USD a mezirocné vzrostly o 85 %.

Trzby NVIDIA Corp m-
v mid. USD Fio banka
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Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

Zdroj grafu: Fio banka, Nvidia zverejnila vysledky za 1Q i vyhled nad odhady, analytici sleduji udrZitelnost ristu,
21.5.2026

Vedle samotnych vysledkti investoii sledovali hlavné to, zda si Nvidia dokaze svou dominantni pozici
udrzet i v dalsi fazi Al trhu. Kromé nejvykonnéjsich grafickych ¢ipt pro trénovani modela totiz rychle
roste vyznam procesorti pro inferenci, tedy pro levnéjsi a efektivnéjsi provoz hotovych Al modelt.
Prave proto firma vyrazneé rozsiruje nabidku i mimo samotné GPU a stale vice stavi navlastni CPU
platformu Vera i novou generaci Vera Rubin, u niz mluvi o noveé trzni pfilezitosti kolem 200 mld.
USD. V tomto fiskalnim roce by méla podle firmy prinést priblizné 20 mld. USD trzeb a stat se
jednim z dalSich pilifa rastu po Blackwellu. Do této $irsi strategie patii i licencni dohoda se
spolecnosti Groq, diky niz Nvidia ziskava pristup k technologii LPU, tedy ¢ipim navrzenym pro
rychlejsi a efektivnéjsi inference u jazykovych modeli. Nejde ale o hlavni zdroj ristu aktualnich
vysledki, spiSe o obranu pozice v dobé, kdy vlastni Al Cipy a procesory rozvijeji také Google
(GOOGL), Amazon (AMZN), Advanced Micro Devices (AMD), Intel (INTC) a dalsi konkurenti. Akcie
po zverejnéni vysledkti mirné klesly, protoze cast trhu uz velmi silna ¢isla ocekavala a vice fesi
udrzitelnost soucasného tempa rastu.

Dalsi zdroje: Reuters, Nvidia bets on new data center chips for growth as sales outlook tops estimates, 21.5.2026; The
Wall Street Journal, Nvidia Rides Blistering Chip Sales to Another Record Quarter, 20.5.2026; Barron’s, Nvidia Earnings
Stock Drops Despite Impressive Results, 20.5.2026

3. Kvétnovy prizkum Bank of America ukazuje navrat chuti k riziku a rostouci obavy z inflace -
19.5. a 20.5.

Priizkum Bank of America, ktery probihal od 8. do 14. kvétna mezi 200 spravci fonda s aktivy
dohromady pres 517 miliard dolarti, zachytil jeden z nejvyraznéjsich obratti v investorské naladé za
posledni mésice. Podil spravct fondii s nadprimeérnou akciovou alokaci vzrostl z ¢istych 13 % na 50
%, coZ je nejvyssi uroven od ledna 2022 a zaroven jeden z nejsilnéjsich mésicnich presunut do akciiv
historii prizkumu. Za timto posunem stoji silna vysledkova sezona, lepsi o¢ekavani firemnich ziskt a
nadéje, ze Fed nakonec nebude muset dale vyrazneé zprisinovat ménovou politiku, i kdyz investoti dal
sleduji drahou ropu a vivoj kolem Iranu.



https://www.akcie.cz/komentare-a-doporuceni/217755-nvidia-zverejnila-vysledky-za-1q-i-vyhled-nad-odhady-analytici-sleduji-udrzitelnost-rustu/
https://www.reuters.com/business/retail-consumer/nvidia-forecasts-quarterly-revenue-above-estimates-announces-80-billion-share-2026-05-20/
https://www.wsj.com/tech/ai/nvidia-nvda-1st-quarter-earnings-report-2026-stock-c2bb9c1c
https://www.barrons.com/livecoverage/nvidia-earnings-stock-price-ai-chips-jensen-huang
https://www.barrons.com/livecoverage/nvidia-earnings-stock-price-ai-chips-jensen-huang
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Graf 3: Akciovd alokace globdlnich sprdvci aktiv podle kvétnového prizkumu Bank of
America prudce vzrostla na nejvyssi uroveii od ledna 2022. Cisty podil respondentii s
nadprimérnou akciovou alokaci se béhem mésice zvysil z 13 % na 50 %.

Chart 15: “Long global semiconductors” the #1 crowded trade, per 73% of investors
What do you think is currently the most crowded trade?
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, May 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 19.5.2026

Tento optimismus ale neni rozlozen rovhomeérné. Nejvyraznéji se soustiedi na polovodice, které 73 %
respondentt oznacilo za nejvice pieplnény obchod na trhu oproti 24 % v dubnu. To dobie navazuje
navyvoj, o kterém jsme psali uz minuly tyden, Ze polovodi¢ovy index Philadelphia Semiconductor
(SOX) od konce bfezna prudce vzrostl a pridal k poloviné kvétna zhruba 64 %, zatimco Sirsi S&P 500
posilil o necelych 17 %. To samo o sobé nemusi znamenat konec trendu, protoze poptavka po
vypocetnim vykonu, pameétech a sitovych prvcich pro Al ztistava silna. Prizkum BofA tak potvrzuje,
ze nejde jen o cenovy pohyb, ale i o velmi jednostranné nastaveni investort, které mutize pii horsich
vysledcich, vyssich vynosech nebo zklamani kolem Al zvysit riziko rychlejsi korekce ¢i vybirani

zisku.



https://www.hedgefundtips.com/may-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 4: Globdlni polovodice se podle kvétnového priizkumu Bank of America staly
jednoznacné nejvice preplnénym obchodem na trhu. Za nejcastéji drzenou pozici je
oznacilo 73 % globdlnich sprdvcu aktiv.

Chart 15: “Long global semiconductors” the #1 crowded trade, per 73% of investors
What do you think is currently the most crowded trade?
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Sowrce: BofA Global Fund Manager Survey

Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, May 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 19.5.2026

Hlavnim rizikem uz pritom podle investorti neni samotny geopoliticky konflikt, ale jeho mozné
infla¢ni dopady. Druhou vlnu inflace oznacilo za nejvétsi mimoiadné riziko 40 % respondentt,
zatimco geopoliticky konflikt klesl na 20 % z dubnovych 44 %. Pozornost trhu se tak pfesouva od
samotného konfliktu k jeho moznym diisledktim, protoze drazsi energie, narusené dodavatelské
Fetézce nebo vyssi vyrobni naklady mohou znovu zkomplikovat snizovani sazeb. Tento pohled
podporuji i dubnova inflacni data z USA, kde CPI mezirocneé vzrostl o 3,8 % nejrychleji od kvétna
2023 a PPI 0 6,0 % nejvice od prosince 2022. Zajimavé je i to, ze 66 % respondentii podle prizkumu
pocita s uklidnénim problému kolem Hormuzského pralivu az v pfistich meésicich. Jinymi slovy,
investofi zatim neignoruji geopolitiku, ale hlavni trzni obavou je spiSe jeji dopad na ceny energili,
inflaci a sazby.



https://www.hedgefundtips.com/may-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 5: Hlavni riziko se podle kvétnového priizkumu Bank of America pfesunulo od
geopolitiky zpét k inflaci. Druhou inflacni vinu oznacilo za nejvétsi hrozbu 40 % sprdvci
aktiv.

Chart 7: 40% see a 2™ wave of inflation as the biggest tail risk
What do you consider the biggest 'tail risk’?
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Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, May 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 19.5.2026

Dalsi zdroje: Reuters, Global fund managers boost equity allocations by record in May, BofA survey shows, 19.5.2026;
Barron’s, Global Semiconductors Seen as Most Crowded Trade: BofA Fund Manager Survey, 19.5.2026; Axios, Fund
managers are all in on stocks, BofA survey finds, 20.5.2026

4. Musk prohral spor s OpenAl, diky cemuz se firma zbavila velkého pravniho rizika - 18.5. -
19.5.

Minuly tyden skoncil jeden z nejsledovanéjsich sporti v technologickém sektoru. Americka porota
jednomyslné rozhodla ve prospéch OpenAl, Sama Altmana, Grega Brockmana i Microsoftu (MSFT) a
dospéla k zavéru, ze Elon Musk podal zalobu prilis pozdé. Musk mél tfiletou promlceci Ihtitu na
podani zaloby a pravnici OpenAl uvedli, Ze o ristovych planech firmy a snaze ziskavat externi kapital
védél jiz nékolik let pied zalobou ze srpna 2024. Spor vychazel z Muskova tvrzeni, ze OpenAl byla
zalozena jako neziskovy projekt ve prospéch lidstva, ale jeji vedenti ji pozdéji posunulo ke
komercnimu modelu a izkému partnerstvi s Microsoftem. Musk tvrdil, Ze Altman a Brockman
porusili ptivodni poslani firmy a chtéli se na jejim riistu obohatit. OpenAl naopak argumentovala, ze
jde hlavné o pokus poskodit konkurenta, protoze Musk mezitim vybudoval vlastni Al spolecnost xAl.
Pripad zaroven oteviel staré mocenské spory uvnitt OpenAl, véetné Muskovy diivéjsi snahy ziskat
nad firmou vétsi kontrolu. Musk pozadoval az 150 miliard dolart, castka vSak neméla smérovat primo
jemu, ale zpét do neziskoveé casti OpenAl. Soudkyné uz dfive zpochybnila vypocet Skod jako
postaveny na velmi nejistych ¢islech. Pro OpenAl a Microsoft ma rozhodnuti soudu velky vyznam,
protoze odstranuje pravni riziko pied dalsi expanzi a moznym vstupem na burzu, ktery by mohl
firmu ocenit aZ na jeden bilion dolaru.
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Zdroje: Reuters, OpenAl defeats Elon Musk's lawsuit, removes obstacle to IPO, 19.5.2026,; The Wall Street Journal, Jury
Rejects Musk's Claims Against OpenAl, 18.5.2026, Barron’s, Elon Musk Loses Court Battle With OpenAl's Sam Altman. These

Are the Winners., 19.5.2026

5. Walmart zklamal vyhledem, i kdyZ trzby dal rostou - 21.5. a 22.5.

Walmart (WMT) minuly tyden ve ¢tvrtek 21. kvétna po zverejnéni kvartalnich vysledka ukazal, ze
americky spotiebitel dal utraci opatrné, i kdyz poptavka po levnéj$im zbozi ztstava silna. Trzby
vzrostly o 7,1 % na 175,7 miliardy dolart, provozni zisk se zvysil o 5 % na 7,49 miliardy dolard,
pricemz oba ukazatele piekonaly oc¢ekavani trhu. Upraveny zisk na akcii dosahl 0,66 dolaru a byl
tedy v souladu s odhady analytik(. Srovnatelné trzby v USA bez pohonnych hmot vzrostly o 4,1 %,
coz je u tak velkého fetézce stale silné ¢islo. Zaroven trzby z e-commerce ptidaly 26 % a tim
potvrdily, ze Walmart dal ziskava zakazniky diky nizkym cenam nejen v kamennych prodejnach, ale i

online.

Graf 6: Akcie Walmartu od zaéatku roku 2026 vyrazné prekondvaly index S&P 500, po
zverejnéni vysledki vSak prudce oslabily o 7,27 %, coZ vedlo k rychlému smazdni ¢dsti
predchoziho ristu.

Walmart stock performance, year to date

Zdroj grafu: The Wall Street Journal, Walmart Stock Suffers Biggest Drop Since 2023, 21.5.2026

Akcie piesto po vysledcich prudce klesly a ve ¢tvrtek odepsaly 7,27 %, coZz byl nejvétsi jednodenni
pokles od roku 2023. Negativni reakci trhu zptisobilo hlavneé to, Ze firma navzdory silnym ¢isltiim
ponechala celoro¢nivyhled na rist trzeb o 3,5 az 4,5 % a upraveny zisk na akcii mezi 2,75 a 2,85
dolaru. Pro druhy kvartal ¢eka rust trzeb o 4 az 5 % a zisk na akcii 0,72 az 0,74 dolaru, zatimco trh
cekal zhruba 0,75 dolaru. Investory zneklidnily taky vy$si naklady na paliva, které v prvnim kvartalu
snizily provozni zisk ptiblizné o 175 miliond dolari. Vysledky Walmartu byly celkové silné, trh ale pti
soucasném ocenéni uz od néj ¢ekal vice.

Dalsi zdroje: Reuters, Walmart sticks to conservative annual targets as fuel shock dents US spending, 22.5.2026, Barron’s,
Walmart Stock Falls on Earnings. Soft Guidance Overshadows a Revenue Beat., 21.5.2026; The Wall Street Journal, Walmart
Sees Signs at Gas Pump That Consumers Are Stressed, 21.5.2026
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Disclaimer: Investicné poradenska spolecnost Triangle Family Office, s.r.o. se sidlem Jasna II 637/5,
Branik, 147 00 Praha 4, ICO: 215 16 162, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v
Praze sp. zn. C 402847 (dale jen ,Spolec¢nost®) je vazanym zastupcem investi¢niho zprostiedkovatele,
spole¢nosti Chytry Honza a.s., se sidlem Radlicka 365/154, Radlice, 158 00 Praha 5, ICO: 290 48 770,
ktery je investicnim zprostfedkovatelem a je opravnén poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zakona c.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu, ve znéni pozdéjsich piedpisti.

Spolecnost poskytuje svym klientim zietelné a relevantni informace ve smyslu vyhlasky ¢. 114/2006 Sb.,
o poctivé prezentaci investi¢nich doporucenti, ale musi vyslovné upozornit na to, ze zhodnoceni,
vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢nimi instrumenty v minulosti nemohou v
zadném piipadé slouzit jako indikator nebo zaruka budoucich vynosti, zhodnoceni, vykonnosti ¢i jinych
parametrt takovychto nebo obdobnych investi¢nich instrumentt.

S investici je vZdy spojeno riziko kolisani hodnoty a navratnost ptivodné investovanych prostredki neni
zarucena. Poskytovani investi¢nich sluzeb spolec¢nosti nelze povazovat za formu ani ekvivalent
kolektivniho investovani, vkladu u banky, ani penzijniho pripojisténi nebo pojisténi. Investori se o
vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhoduji samostatné, ato s
prihlédnutim k cené,piipadnému nebezpeci a riziku. Spole¢nost nenese zadnou odpoveédnost za
pripadné skody vzniklé tietim osobam v dusledku vyuziti informaci z dokumentt spolecnosti. Veskereé
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZeny na zdrojich, které spole¢nost povazuje za
davéryhodné. Pires maximalni pozornost a péci vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pri
formulaci dokumentii spolecnost timto neprebira zaruku za jejich piesnost a iplnost, ackoliv vychazi z
toho, ze byly publikovany, ¢i sdéleny tak, aby poskytovaly piresny, tplny a nezkresleny obraz
skutecnosti.
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	Tržní události
	1. Trump dává diplomacii čas, vojenská možnost zůstává na stole - 18.5. - 25.5.
	Napětí mezi USA a Íránem se během týdne znovu posunulo do fáze, kdy se diplomacie a hrozba vojenské eskalace odehrávají současně. Donald Trump na začátku týdne uvedl, že odložil plánovaný útok na Írán poté, co lídři zemí Perského zálivu požádali o další prostor pro diplomacii. Zároveň ale dal najevo, že vojenská možnost zůstává na stole a že Spojené státy jsou připraveny udeřit, pokud Írán nepřijde s odpovědí splňující americké požadavky.
	Hlavní sporné body zůstaly stejné jako v předchozích týdnech. Írán dál žádá ukončení sankcí a blokády, uvolnění části zmrazených finančních prostředků a širší bezpečnostní záruky. Spojené státy naopak trvají na tom, aby Írán odevzdal vysoce obohacený uran a poskytl záruky, že se nepřiblíží k výrobě jaderné zbraně. Další zásadní podmínkou je to, že Hormuz musí být znovu otevřen bez toho, aby si Írán vynucoval kontrolu nad pravidly plavby. Právě Hormuz se během týdne ukázal jako možná nejcitlivější část dohody. Americký ministr zahraničí Marco Rubio varoval, že jakýkoli íránský systém poplatků nebo faktické kontroly průlivu by dohodu prakticky znemožnil. I když přímé boje v posledních týdnech ustoupily, nejistota kolem průlivu dál drží v cenách energií geopolitickou rizikovou přirážku.

	Graf 1: Horní část grafu ukazuje růst ceny ropy Brent k úrovním kolem 100 USD za barel po úderech USA a Izraele na Írán, zatímco spodní část zachycuje pokles agregovaného objemu futures kontraktů. Obchodníci totiž kvůli nejistotě kolem Hormuzu omezují nové nákupy kontraktů.
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	Důležitou roli tento týden sehráli regionální prostředníci, zejména Pákistán a Katar. Do jednání se dostal návrh širšího memoranda, které by mohlo vytvořit rámec pro další rozhovory a oddálit bezprostřední vojenskou eskalaci. Zároveň ale platí, že obě strany stále stojí daleko od skutečné dohody. Spojené státy chtějí konkrétní ústupky v jaderném programu, zatímco Írán se snaží nejprve získat bezpečnostní a ekonomické záruky. Dokud tedy nebude jasné, za jakých podmínek se Hormuz znovu otevře a jaký bude další osud íránského jaderného programu, ropa pravděpodobně zůstane citlivá na politické výroky i zprávy z jednání.

	Aktualizace z víkendu:
	Během víkendu se jednání mezi USA a Íránem posunula nejblíže k možné dohodě od začátku konfliktu. Donald Trump uvedl, že rámcová dohoda je z velké části vyjednaná a že obě strany pracují na memorandu, které by mohlo otevřít cestu k 30 až 60 dnům intenzivních jednání o finální dohodě. Součástí návrhu je znovuotevření Hormuzského průlivu, postupné omezení americké blokády a jednání o budoucnosti íránského vysoce obohaceného uranu. Podle amerických představitelů Írán v principu souhlasil s omezením části jaderného programu a obnovením provozu v Hormuzu. Zároveň ale Írán trvá na tom, že si chce zachovat vliv nad pravidly plavby v průlivu. Právě rozdílný pohled na kontrolu Hormuzu a konkrétní podmínky jaderné dohody tak dál zůstávají největší překážkou definitivního urovnání konfliktu. Trhy přesto víkendové zprávy vnímaly pozitivně, protože riziko bezprostřední vojenské eskalace se alespoň krátkodobě snížilo.

	2. Nvidia znovu překonala odhady, ale investoři čekali ještě víc - 20.5. a 21.5.
	Nvidia (NVDA) znovu potvrdila, že zůstává hlavním měřítkem investiční poptávky po umělé inteligenci. Tržby za první čtvrtletí fiskálního roku 2027 dosáhly 81,6 mld. USD, meziročně vzrostly o 85 % a překonaly očekávání trhu kolem 78,9 mld. USD. Upravený zisk na akcii dosáhl 1,87 USD proti odhadu 1,76 USD. Hlavní růstovou divizí zůstala datová centra, kde tržby vystoupaly na rekordních 75,2 mld. USD a meziročně vzrostly o 92 %. Výhled byl také silnější, než se čekalo. Pro druhé čtvrtletí firma tedy očekává tržby kolem 91 mld. USD, zatímco analytici počítali zhruba s 86,8 mld. USD. Důležité bylo i to, že Nvidia vedle růstu ukázala mimořádnou schopnost generovat hotovost. Oznámila další program zpětného odkupu akcií za 80 mld. USD a zvýšila čtvrtletní dividendu z 0,01 USD na 0,25 USD na akcii.
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	Graf 2: Kvartální tržby Nvidie ve fiskálních letech potvrzují pokračující prudký růst firmy. V 1Q fiskálního roku 2027 dosáhly 81,62 mld. USD a meziročně vzrostly o 85 %.
	Vedle samotných výsledků investoři sledovali hlavně to, zda si Nvidia dokáže svou dominantní pozici udržet i v další fázi AI trhu. Kromě nejvýkonnějších grafických čipů pro trénování modelů totiž rychle roste význam procesorů pro inferenci, tedy pro levnější a efektivnější provoz hotových AI modelů. Právě proto firma výrazně rozšiřuje nabídku i mimo samotné GPU a stále více staví na vlastní CPU platformu Vera i novou generaci Vera Rubin, u níž mluví o nové tržní příležitosti kolem 200 mld. USD. V tomto fiskálním roce by měla podle firmy přinést přibližně 20 mld. USD tržeb a stát se jedním z dalších pilířů růstu po Blackwellu. Do této širší strategie patří i licenční dohoda se společností Groq, díky níž Nvidia získává přístup k technologii LPU, tedy čipům navrženým pro rychlejší a efektivnější inference u jazykových modelů. Nejde ale o hlavní zdroj růstu aktuálních výsledků, spíše o obranu pozice v době, kdy vlastní AI čipy a procesory rozvíjejí také Google (GOOGL), Amazon (AMZN), Advanced Micro Devices (AMD), Intel (INTC) a další konkurenti. Akcie po zveřejnění výsledků mírně klesly, protože část trhu už velmi silná čísla očekávala a více řeší udržitelnost současného tempa růstu.

	3. Květnový průzkum Bank of America ukazuje návrat chuti k riziku a rostoucí obavy z inflace - 19.5. a 20.5.
	Průzkum Bank of America, který probíhal od 8. do 14. května mezi 200 správci fondů s aktivy dohromady přes 517 miliard dolarů, zachytil jeden z nejvýraznějších obratů v investorské náladě za poslední měsíce. Podíl správců fondů s nadprůměrnou akciovou alokací vzrostl z čistých 13 % na 50 %, což je nejvyšší úroveň od ledna 2022 a zároveň jeden z nejsilnějších měsíčních přesunů do akcií v historii průzkumu. Za tímto posunem stojí silná výsledková sezona, lepší očekávání firemních zisků a naděje, že Fed nakonec nebude muset dále výrazně zpřísňovat měnovou politiku, i když investoři dál sledují drahou ropu a vývoj kolem Íránu.
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	Graf 3: Akciová alokace globálních správců aktiv podle květnového průzkumu Bank of America prudce vzrostla na nejvyšší úroveň od ledna 2022. Čistý podíl respondentů s nadprůměrnou akciovou alokací se během měsíce zvýšil z 13 % na 50 %.
	Tento optimismus ale není rozložen rovnoměrně. Nejvýrazněji se soustředí na polovodiče, které 73 % respondentů označilo za nejvíce přeplněný obchod na trhu oproti 24 % v dubnu. To dobře navazuje na vývoj, o kterém jsme psali už minulý týden, že polovodičový index Philadelphia Semiconductor (SOX) od konce března prudce vzrostl a přidal k polovině května zhruba 64 %, zatímco širší S&P 500 posílil o necelých 17 %. To samo o sobě nemusí znamenat konec trendu, protože poptávka po výpočetním výkonu, pamětech a síťových prvcích pro AI zůstává silná. Průzkum BofA tak potvrzuje, že nejde jen o cenový pohyb, ale i o velmi jednostranné nastavení investorů, které může při horších výsledcích, vyšších výnosech nebo zklamání kolem AI zvýšit riziko rychlejší korekce či vybírání zisků.
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	Graf 4: Globální polovodiče se podle květnového průzkumu Bank of America staly jednoznačně nejvíce přeplněným obchodem na trhu. Za nejčastěji drženou pozici je označilo 73 % globálních správců aktiv.
	Hlavním rizikem už přitom podle investorů není samotný geopolitický konflikt, ale jeho možné inflační dopady. Druhou vlnu inflace označilo za největší mimořádné riziko 40 % respondentů, zatímco geopolitický konflikt klesl na 20 % z dubnových 44 %. Pozornost trhu se tak přesouvá od samotného konfliktu k jeho možným důsledkům, protože dražší energie, narušené dodavatelské řetězce nebo vyšší výrobní náklady mohou znovu zkomplikovat snižování sazeb. Tento pohled podporují i dubnová inflační data z USA, kde CPI meziročně vzrostl o 3,8 % nejrychleji od května 2023 a PPI o 6,0 % nejvíce od prosince 2022. Zajímavé je i to, že 66 % respondentů podle průzkumu počítá s uklidněním problémů kolem Hormuzského průlivu až v příštích měsících. Jinými slovy, investoři zatím neignorují geopolitiku, ale hlavní tržní obavou je spíše její dopad na ceny energií, inflaci a sazby.
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	Graf 5: Hlavní riziko se podle květnového průzkumu Bank of America přesunulo od geopolitiky zpět k inflaci. Druhou inflační vlnu označilo za největší hrozbu 40 % správců aktiv.
	4. Musk prohrál spor s OpenAI, díky čemuž se firma zbavila velkého právního rizika - 18.5. - 19.5.
	Minulý týden skončil jeden z nejsledovanějších sporů v technologickém sektoru. Americká porota jednomyslně rozhodla ve prospěch OpenAI, Sama Altmana, Grega Brockmana i Microsoftu (MSFT) a dospěla k závěru, že Elon Musk podal žalobu příliš pozdě. Musk měl tříletou promlčecí lhůtu na podání žaloby a právníci OpenAI uvedli, že o růstových plánech firmy a snaze získávat externí kapitál věděl již několik let před žalobou ze srpna 2024. Spor vycházel z Muskova tvrzení, že OpenAI byla založena jako neziskový projekt ve prospěch lidstva, ale její vedení ji později posunulo ke komerčnímu modelu a úzkému partnerství s Microsoftem. Musk tvrdil, že Altman a Brockman porušili původní poslání firmy a chtěli se na jejím růstu obohatit. OpenAI naopak argumentovala, že jde hlavně o pokus poškodit konkurenta, protože Musk mezitím vybudoval vlastní AI společnost xAI. Případ zároveň otevřel staré mocenské spory uvnitř OpenAI, včetně Muskovy dřívější snahy získat nad firmou větší kontrolu. Musk požadoval až 150 miliard dolarů, částka však neměla směřovat přímo jemu, ale zpět do neziskové části OpenAI. Soudkyně už dříve zpochybnila výpočet škod jako postavený na velmi nejistých číslech. Pro OpenAI a Microsoft má rozhodnutí soudu velký význam, protože odstraňuje právní riziko před další expanzí a možným vstupem na burzu, který by mohl firmu ocenit až na jeden bilion dolarů.
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