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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
: Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) 8 zmeéna sl
Mirny rist - americké akcie posilily diky iptm a Glevé po
S&P 500 (SPX) US akcie +0,93 % dohodé mezi USA a Iranem, protoZe levnéjsi ropa zmirnila
inflacni obavy navzdory jestfabimu Fedu
Nasdag 100 Silny rdst - technologie rostly vyraznéji nez 3ir3i trh, protoze
(NDC}]-{J US technologie +2,60 % polovodiée po predchozim wvyprodeji oZily a investofi dal
sazeli na Al tituly jako INTC, AVGO a MU
Pohyb do strany / Mirny rist - evropské akcie lehce posilily
ST;’;X{;':;;?;’E Evropské akgie +0,38 % diky levd po predbd2né dohodd USA s lranem a levndjsf
ropé, ale ofekavani daldich utazeni ECE rist brzdilo
Pohyb do strany - praZska burza skoncila jen tésné v plusu,
PX Index (PX) CZ akcie +0,07 % protoZe rist Doosan Skoda Power, Erste a VIG vyrovnal
ztraty CEZu, Coltu a Monety
MSCI Emerging Silny rdst - rozvijejici se trhy vyrazné posilily, protoZe
Markets ETF Rozvijejici se trhy +4,29 % investofi nakupovali asijské technologické a polovoditové
(EEM) akcie na viné Al optimismu, pfedeviim v JiZni Koreji
us 10y -2,8 bp Mirny pokles - vwwnosy lehce klesly, protoZe propad ropy
Treasury Yield US statni dluhopisy (Vynos) (4,483 % — sniZil inflaéni riziko, jestfabi Fed pokles ale brzdil, protoZe
(US10Y) 4,455 %) trh uZ podita s jednim zvySenim sazeb do konce roku
EUR/USD - P R T T
(EURUSD) MeEnowvy par -0,83 % Mirny pokles - euro oslabovalo kvili silngjsimu dolaru
UE Giliar India Mirny rdst - dolarovy index posilil, protoZe Fed naznaéil
(DXY) Ménovy index +0,96 % moZnost vyssich sazeb jesté letos a trh pfesunul pozornost
od poklesu ropy zpét k inflaci
BrentErudardi Velmi silny pokles - ropa wyrazné zlevnila, protoZe dohoda
Ropa Brent -7,40 % USA s irdnem a navrat tankeri do Hormuzu sniZily cbavy z
(UKOIL) ; i g it
wypadku dodavek a geopolitickou prémii
Stiedné silny pokles - zlato kleslo kvali silnéjsimu dolaru a
Gold (XAUUSD) Zlato -1,50 % jestfabimu Fedu, navic dstup obav kolem [ranu oslabil
poptavku po bezpeéném pfistavu
BTC/USD Pohyb do strany - Bitcoin zlstal téméF beze zmény, protoZe
(BTCUSD) Bitcoin -0,07 % lepsi naladu na rizikovych aktivech vyvaZoval silnéjsi dolar,

pokracujici odlivy z bitcoinowych ETF
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Shrnuti tydne

Minuly tyden trhy sledovaly hlavné napliiovani dohody mezi USA a Iranem, ktera méla prodlouzit
piiméri a podporit obnoveni provozu v Hormuzském prulivu. Nejvétsim problémem se rychle stal
Libanon, kde pokracovaly spory mezi Izraelem a Iranem ohledné aktivit Hizballahu. Trhy béhem
tydne reagovaly pozitivné na moznost deeskalace, vikend ale ukazal, ze prosazeni dohody ztistava
nejisté. Iran znovu uzaviel Hormuz a vyuzil ho jako vyjednavaci nastroj, na coz Donald Trump
reagoval hrozbou navratu k vojenskym zasahtim. Vedle geopolitiky i v tomto tydnu ztstavala hlavnim
tématem uméla inteligence. SpaceX oznamila akciovou dohodu o pievzeti Cursoru za 60 miliard
dolart, ¢imz posiluje vlastni Al nastroje pro vyvojare. Cervnovy priizkum Bank of America zarover
ukazal, ze optimismus vici Al zistava velmi silny, ale stale vice koncentrovany. Akcie umeéle
inteligence zaradilo 56 % spravct fondt do faze boomu a 21 % uz do faze euforie. Polovodice se navic
podle 80 procent respondentt staly nejvice preplnénym obchodem v historii priizkumu. Dalsi vyrazna
zprava piisla od Nvidie, ktera poprvé od roku 2021 vstoupila na dluhopisovy trh a misto ptivodné
ocekavanych 20 miliard dolaru ziskala 25 miliard dolarti. Poptavka investorti dosahla zhruba 85
miliard dolart a ukazala, ze trh je ochoten financovat Al spolec¢nosti za velmi piiznivych podminek.
Duilezitym makro bodem tydne bylo také prvni zasedani Fedu pod vedenim Kevina Warshe. Sazby sice
zustaly beze zmény, ale novy $éf Fedu posunul komunikaci jestifabim smérem, zrusil forward
guidance a naznacil, Ze trh si bude muset dalsi kroky centralni banky vice odvozovat z dat nez z
piredem pripravenych voditek.

Hlavnim tématem pii$tiho tydne ztstane dalsi vivoj kolem dohody mezi USA a Iranem, hlavné
dodrzovani pfiméfi v Libanonu a skute¢né otevieni Hormuzského prilivu. Z makrodat bude
nejdulezitéjsi ctvrtecni PCE index, protoZe po jesttabim zasedani Fedu budou investofi obzvlast citlivi
na to, zda inflace zistava nad cilem a zda je zvySeni sazeb bliz, nez trh ¢eka. Ve vysledkové sezoné pak
pozornost pritahne hlavné Micron, jehoz ¢isla ukazou, zda poptavka po pamétovych ¢ipech pro Al
datova centra ztstava stejné silna jako v poslednich mésicich.
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Trzni udalosti

1. USA a Iran podepsaly dohodu, ale Izrael ji za¢al komplikovat svymi pokraéujicimi atoky na
Libanon - 15.6. - 22.6.

vvvvv

zastavit boje navSech frontach, prodlouzit pfimeéii o 60 dni a oteviit cestu k postupnému obnoveni
provozu v Hormuzském priilivu. Pravé pozadavek zastaveni bojii na vSech frontach se ale hned
ukazal jako nejslabsi misto celé dohody. Izrael nebyl pfimou soucasti americko-iranskeho
vyjednavani a dal trval na tom, Ze operace v Libanonu proti Hizballahu nelze automaticky podiidit
dohodé mezi USA a [ranem. V pondéli se sice boje v Libanonu ¢aste¢né zklidnily, ale (iplné neustaly.
V Gtery Hizballah uvedl, Ze Iran podle jeho o¢ekavani nepodepise finalni jadernou dohodu s USA,
pokud se Izrael z Libanonu nestahne. Ve stfedu pak Trump a iransky prezident Masud Pezeskjan
podepsali mezitimni dohodu, jejiz text Bily diim ve ¢tvrtek poslal do Kongresu.Problém byl v tom, zZe
politicky podpis dohody neznamenal jeji okamzité provedeniv praxi. Trump béhem tydne tlacil na
Izrael, aby Utoky v Libanonu zastavil, protoze pravé pokracujici izraelské operace mohly ohrozit
celou americko-iranskou dohodu. Izrael ale zaroven rozsiril mapu své bezpec¢nostni zony v jiznim
Libanonu a daval najevo, Ze se z oblasti nestahne, dokud nebude mit podle vlastniho hodnoceni
zajisténé bezpecnostni cile viici Hizballahu. Tim se cely proces dostal do sporu o vyklad dohody. USA
se snazily udrzet dohodu jako ramec pro dalsi jednani o jaderném programu, zatimco Iran trval na
tom, Ze piiméri musi zahrnovat i Libanon.

Graf 1: Cena ropy Brent klesla pod 80 USD za barel a dostala se nejnize od zacdtku jarni
eskalace. Trh tak vyrazné umazal pfedchozi rist vyvolany obavami o nabidku.

0il Falls Below $80 Per Barrel

./ Brent crude
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Source: Bloomberg

Bloomberg

Zdroj grafu: Bloomberg, Iran to Gain Major Financial Relief Under Interim Deal With US, 17.6.2026



https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-06-17/iran-to-gain-major-financial-relief-under-interim-deal-with-us
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Izrael naopak daval najevo, ze siv Libanonu chce ponechat vlastni prostor k zasahtim proti Hizballahu.
Ve ¢tvrtek proto JD Vance zrusil planovanou cestu do Svycarska a ptivodni pate¢ni jednani se dostalo
do nejistoty. V patek se ale po zprostiedkovani USA, Kataru a [ranu podaiilo oznamit piiméii mezi
Izraelem a Hizballahem, i kdyz libanonskeé zdroje uvedly, Ze izraelské udery pokracovaly jesté zhruba
hodinu po jeho zacatku. Trhy presto béhem tydne reagovaly spiSe na moznost deeskalace nez na
politickeé riziko selhani dohody. Pies pokracujici napétiv Libanonu zacala cast tankerti znovu
proplouvat Hormuzem a 18. ¢ervna proslo prilivem 25 komercnich lodi, nejvice od poloviny dubna.
Ropa Brent tak béhem tydne klesala o vice nez 7 % a priblizila se k 80 dolartim za barel, protoze trh
zacal sazet na postupné uvolnéni provozu v Hormuzu. Pokles cen ropy proto lépe odrazel alevu po
otevieni Hormuzu ne? jistotu, Ze se dohodu podaii udrzet. Pate¢ni jednani ve Svycarsku se kviili
Libanonu nejprve komplikovala a posouvala, a teprve oznameni pfiméfi mezi Izraelem a Hizballahem
znovu otevielo prostor pro cestu JD Vance do Svycarska. Tyden tak nepfinesl ukonéeni konfliktu,
posunul se do situace, kdy bude rozhodovat hlavné dodrzovani pfiméiiv Libanonu a provoz v
Hormuzu.

Dalsi zdroje: Reuters, US and Iran sign ceasefire agreement, details remain unclear, 16.6.2026, Reuters, US-Iran ceasefire
agreement to be public soon, permanent truce still awaits negotiation, 17.6.2026; The Wall Street Journal, Trump Says
Strait of Hormuz Will Be Fully Open by Friday Under Iran Deal, 15.6.2026; Barron’s, Trump Signs the Iran Deal. It Leaves
More Questions Than Answers., 17.6.2026, Reuters, US vice president cancels trip for peace talks with Iran, 19.6.2026;
Barron’s, Qil Prices Fall on Iran Peace Deal,_Gas Below $4 a Gallon, 18.6.2026, Reuters, [srael, Hezbollah agree to ceasefire
starting on Friday -U.S. official, 19.6.2026; The Wall Street Journal, Oil Rises After Vance Postpones Travel to Switzerland For
Iran Talks, 20.6.2026

Aktualizace z vikendu

Vikend ukazal, Ze hlavni slabina dohody se neztratila, ale naopak znovu vystoupila do popiedi.
Izraelske udery v Libanonu pokracovaly i po oznameni pfiméfi s Hizballahem a Izrael zaroven trval na
tom, Ze jeho jednotky v jiznim Libanonu mohou dél zasahovat, pokud budou ¢elit hrozbé. fran proto
tvrdil, ze prvni bod dohody, tedy zastaveni bojii na vSech frontach, neni plné dodrzovan. Piesto se
iransti vyjednavaéi a JD Vance o vikendu skute¢né presunuli do Svycarska, kde se mélo jednat o dalsi
fazi dohody. Sou¢asné ale Iran znovu pouzil Hormuz jako vyjednavaci paku. iranské Revoluéni gardy
oznamily opétovné uzavieni prilivu kviili izraelskym utoktim v Libanonu a podle dat v nedéli proslo
Hormuzem jen 5 lodi proti 26 lodim v sobotu. Trump na to reagoval vyrazné tvrd$im tonem nez béhem
tydne. Zatimco piredtim se snazil hlavné brzdit Izrael, o vikendu pohrozil obnovenim vojenskych tdert
proti Iranu, pokud ten neomezi aktivitu Hizballahu a dalsich spojenct v Libanonu. Iran naopak
odmital jednat pod tlakem a trval na tom, Ze otevireni Hormuzu bude zaviset na skute¢ném zastaveni
izraelskych operaciv Libanonu a na konkrétnich sank¢nich ulevach pro iransky ropny export. Vikend
tak ukazuje, zZe se uz neresi jen podpis dohody, ale hlavneé jeji vynutitelnost v praxi.

Dalsi zdroje: Reuters, [ran negotiators, Vance head for Switzerland but Lebanon fighting continues, 21.6.2026; Reuters,
Shipping slows after Iran says it has again shut the Strait of Hormuz, 22.6.2026, Barron’s, Oil Prices to Face Renewed
Pressures After Iran Says It Closed Strait of Hormuz, 21.6.2026; Barron’s, Stock Futures Are Falling, Oil Jumps After Iran
Closed Strait of Hormuz, 22.6.2026; The Wall Street Journal, Iran Says It Is Pausing Talks After Trump Threats, 21.6.2026



https://www.reuters.com/world/asia-pacific/iran-us-agree-halt-war-reopen-hormuz-sending-oil-prices-tumbling-2026-06-15/
https://www.reuters.com/world/middle-east/us-iran-deal-promises-end-war-how-it-will-work-remains-unclear-2026-06-16/
https://www.reuters.com/world/middle-east/us-iran-deal-promises-end-war-how-it-will-work-remains-unclear-2026-06-16/
https://www.wsj.com/world/middle-east/questions-about-trumps-iran-deal-set-to-dominate-g-7-fcd7fcbc
https://www.wsj.com/world/middle-east/questions-about-trumps-iran-deal-set-to-dominate-g-7-fcd7fcbc
https://www.barrons.com/articles/iran-deal-oil-prices-hormuz-trump-7b37ddfc
https://www.barrons.com/articles/iran-deal-oil-prices-hormuz-trump-7b37ddfc
https://www.reuters.com/world/middle-east/first-tankers-cross-strait-after-iran-deal-israeli-strikes-stir-doubt-lebanon-2026-06-18/
https://www.barrons.com/articles/oil-price-today-trump-iran-peace-hormuz-7c550007
https://www.reuters.com/world/middle-east/israeli-hezbollah-agree-ceasefire-starting-friday-us-official-2026-06-19/
https://www.reuters.com/world/middle-east/israeli-hezbollah-agree-ceasefire-starting-friday-us-official-2026-06-19/
https://www.wsj.com/finance/commodities-futures/oil-falls-on-signs-of-strait-of-hormuzs-reopening-e18fac1e
https://www.wsj.com/finance/commodities-futures/oil-falls-on-signs-of-strait-of-hormuzs-reopening-e18fac1e
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/trump-envoy-iranian-minister-head-switzerland-talks-2026-06-20/
https://www.reuters.com/world/middle-east/shipping-slows-after-iran-says-it-has-again-shut-strait-hormuz-2026-06-21/
https://www.barrons.com/articles/oil-iran-war-strait-of-hormuz-39af4440
https://www.barrons.com/articles/oil-iran-war-strait-of-hormuz-39af4440
https://www.barrons.com/articles/stock-futures-oil-trading-sunday-a0a615fa
https://www.barrons.com/articles/stock-futures-oil-trading-sunday-a0a615fa
https://www.wsj.com/world/middle-east/war-in-lebanon-casts-shadow-over-renewed-iran-u-s-nuclear-talks-f457c7e9
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2. SpaceX kupuje Cursor za 60 miliard dolart a posiluje Al nastroje pro vyvojaie - 16.6.

V ttery 16. cervna SpaceX (SPCX) oznamila dohodu o pievzeti spole¢nosti Anysphere, ktera stoji za
popularnim Al nastrojem Cursor pro psani, opravu a kontrolu kodu. Cursor mezitim dosahuje 2,6
miliardy dolarti B2B trzeb v ro¢nim prepoctu, coz vysvétluje, proc je o néj tak velky zajem. Transakce
ma hodnotu 60 miliard dolarti a ma byt plné hrazena akciemi. SpaceX tak nema pouzit hotovost
ziskanou z nedavného vstupu na burzu, ale vlastni vysoko ocenéné akcie. Dokonc¢eni dohody se
ocekava ve tfetim ctvrtleti roku 2026 a transakce podléha schvaleni regulacnich organti. Pokud by
dohoda za urcitych podminek padla, SpaceX ma zaplatit odstupné 10 miliard dolard, pii
antimonopolnich piekazkach vsak jen 4 miliardy dolart.

Graf 2: SpaceX kupuje Cursor za 60 mld. USD v pIné akciové transakci a posiluje viastni
Al ndstroje pro vyvojdre. Akvizice md urychlit vyvoj vlastnich systémi a rozsiFit pristup k
firemnim zdkaznikim.

,
SPACEX KUPUJE |
CURSOR ZA |SitEa® Q2 cursor
60 MILIARD $ T

A POSILUJE Al NASTROJE
PRO VYVOJARE

il O o PETE

po oznameni

2,6 mId.S Transakce Dokonéeni Odstupné Spoluprace

§2Btribyvrotnm  PING akeiova Q32026 10mld.$  uzprobiha
prepottu (ARR) bez poufiti hotovosti  podléhd schvaleni  pokud dohodapadne  projekt Grok Build
znedavného IPO regulagnich organ( propojuje Cursor
4mld.S  sAmodelem Grok
pfi antimonopolnich
prekazkach

STRATEGICKY KROK

vypodetni vykon,
do firem.

pro OpenAl,
Anthropic i Google.

@ Cil: propojit Cursor s Grok / xAl a posilit firemni Al nastroje
Zdroj grafu: Viastni graf podle verejné dostupnych informaci, 16.6.2026

Dohoda navazuje na dubnovou opci, podle které SpaceX mohla Cursor bud koupit za 60 miliard
dolarti, nebo zaplatit 10 miliard dolart za uzsi technologickou spolupraci. Firmy uz v poslednich
meésicich pracovaly na projektu Grok Build, ktery ma propojit schopnosti Cursoru s Al modelem
Grok. Pro SpaceX jde o pokus posilit xAI v jednom z mala segmenti umeélé inteligence, kde uz firmy
realné plati za produkt. Cursor se stal jednim z nejrychleji rostoucich Al nastrojti pro programatory,
ale jeho dalsi rist brzdil omezeny pristup k vypocetnimu vykonu. SpaceX naopak po zaclenéni xAl a
rozsifovani datovych center potiebuje produkty, pires které mtize své Al modely dostat do firemniho
prostiedi. Pro Muska tak muze jit o cestu, jak urychlit vyvoj vlastnich Al nastroju a posilit konkurenci
vuci OpenAl, Anthropicu nebo Googlu (GOOGL). Akcie SpaceX po oznameni vzrostly o vice nez 12
%, ke konci tydne ale cast ziskti odevzdaly spolu s ochlazenim euforie po IPO.
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Dalsi zdroje: Reuters, SpaceX locks in $60 billion Cursor deal to close gap with rivals in Al coding race, 16.6.2026; The Wall
Street Journal, SpaceX’s $60 Billion Deal to Buy Cursor Gives It More Al Coding Power, 16.6.2026; Barron’s, Why SpaceX's
Deal for Cursor Today Matters, Even |f We Knew About It in April, 16.6.2026

3. Cervnovy prizkum Bank of America ukazuje koncentraci optimismu v Al a rostouci obavy z
bubliny - 16.6.

Cervnovy priizkum Bank of America mezi 198 institucionalnimi spravci fondu s aktivy kolem 540
miliard dolart ukazuje, Ze investofi ztstavaji viici rizikovym aktiviim vyrazné pozitivni. Bull & Bear
Indicator vzrostl na 8,8 bodu, tedy blizko extrémné byci zony, ale hlavni ptibéh neni jen celkovy
optimismus. Stale vice se soustifedi do umelé inteligence. Podle priizkumu zaradilo 56 % respondentti
Al akcie do faze boomu, zatimco 21 % uz mluvi o fazi euforie a v tom je podstatny rozdil. Boom
znamena, ze trh stale véiiv pokracovani rastu a prichazeji dalsi kupujici. Euforie by uz naznacovala
vetsi riziko, Ze ceny a valuace zacinaji byt odtrzené od fundamentt.

Graf 3: Podle ¢ervnového priizkumu Bank of America povaZuje 56 % globdlnich sprdvci
aktiv Al akcie za fdzi boomu, kdy riist cen a strach z promeskdni prileZitosti ddl pFitahuji
investory. Jen 21 % respondentii je oznacuje za euforii, tedy pokrocilejsi fazi cyklu s
vyssim rizikem prehfrati.

Chart 1: 56% of FMS investors say Al stocks are in "boom" stage
Which of the following stages of an investment boom/bubble cycle are Al stocks currently in?

Boom 56%
Euphoria 21%
Profit-taking 9%
Displacement 8%
Panic 0%
0 10 20 30 40 50 60

Source: BofA Global Fund Manager Survey. Boom: prices gain momentum and fear of missing out attracts more participants; Euphoria:
prices and valuations skyrocket to extremes; Profit-taking: institutional investors start to sell in anticipation of bubble pop;
Displacement: new trend or innovation attracts investor interest; Panic: loss of confidence leads to sharp fall in asset prices and
widespread selling.

Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, June 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 16.6.2026

Nejvyraznéjsi koncentrace optimismu nadale ziistava v polovodicich. Uz v kvétnu Slo o nejpireplnéné;jsi
obchod na trhu, kdy tuto pozici oznacilo 73 % respondentti. V Cervnu se ale tato koncentrace jesté
prohloubila na 80 %, coz je rekord v historii priizkumu. Znovu pfipominame, ze to jesté nemusi
znamenat okamzité ukonceni trendu. To spiSe ukazuje, ze pomeér rizika a vynosu je v této c¢asti trhu
meéne priznivy nez diive. Po tak silném riistu uz neni prostor pro chybu tak velky a rizika poklesu
zacinaji prevazovat nad potencialnim ziskem. Nedavny vyprodej Broadcomu, ktery stahl polovodicovy
index SOX béhem jednoho dne o vice nez 10 %, tuto zranitelnost jasné pripomnél.



https://www.reuters.com/legal/transactional/spacex-buy-anysphere-60-billion-2026-06-16/
https://www.wsj.com/business/spacex-agrees-to-buy-ai-coding-agent-cursor-for-60-billion-7a473340
https://www.barrons.com/articles/spacex-cursor-deal-buy-36b14104
https://www.barrons.com/articles/spacex-cursor-deal-buy-36b14104
https://www.hedgefundtips.com/june-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 4: Sdzka na rist globdlnich polovodicovych akcii se v éervnovém prizkumu Bank of
America stala nejvice pFeplnénym obchodem v historii priizkumu. Za nejpopuldrnéjsi
pozici ji totiZ oznacilo 80 % globdlnich sprdvcii aktiv, oproti 73 % v kvétnu.

Chart 12: Long global semiconductors the most crowded trade per 80% of FMS
What do you think is currently the most crowded trade?

80%

Long global semiconductors
Long Magnificent 7
Long ail

W Jun-26

1%
Short UK gilts = May-26
0% W Apr-26

Long Emerging markets

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, June 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 16.6.2026

Soucasné se v Cervnu mirné promeénila i struktura rizik. Hlavni obavou ztstava druha vlna inflace,
kterou uvedlo 34 % respondentii. Do popiedi se ale rychle dostava i riziko Al bubliny, které vzrostlo
na 28 % z 5 % pred dvéma mésici. Obavy z geopolitickeho konfliktu naopak dal ustoupily do pozadi a
klesly béhem dvou mésict ze 44 % na 12 %. Trh se tak méné soustiedi na samotnou geopolitiku a
vice fesi inflaci, sazby a valuace nejrychleji rostoucich Al titultl. Cervnovy priizkum proto neni
dukazem utéku z akcii, ale spiSe argumentem pro snizeni agresivity pii dalsich nakupech. Uméla
inteligence ztstava dlouhodobé silnym investi¢nim tématem, ale slepé honéni za nejvice
pireplnénymi pozicemi uz nese vyrazneé vyssi riziko.



https://www.hedgefundtips.com/june-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 5: Rizikovy obraz se podle prizkumu Bank of America presouvd od geopolitiky k
inflaci a Al. Druhou vinu inflace oznacilo za hlavni extrémni riziko 34 % sprdvci aktiv.
Vyrazné ale narostly i obavy z Al bubliny, které béhem dvou mésicii vzrostly z 5 % na 28
%, zatimco geopoliticky konflikt klesl z dubnovych 44 % na 12 %.

Chart 11: 34% see a 2™ wave of inflation as the biggest tail risk
What do you consider the biggest ‘tail risk'?

2nd wave Inflation

Al bubble

Disorderly rise in bond yields
Geopolitical conflict

Private credit
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
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Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, June 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 16.6.2026

Dalsi zdroje: Barron’s, Global Investors, Looking Through Rate Hike Bets, Still Betting on the Al Boom, 16.6.2026;
MarketWatch, Chip index's climb is giving fund managers a fear of heights, Bank of America finds, 16.6.2026; Yahoo
Finance, Al Stock Rally Is in Boom Phase Not Euphoria, BofA Survey Shows, 16.6.2026

4. Nvidia si piijcuje 25 miliard dolarti, zajem investori byl vice nez trojnasobny - 15.6. a 16.6.

Nvidia (NVDA) tento tyden vstoupila na dluhopisovy trh poprvé od roku 2021 a misto ptivodné
ocekavanych 20 miliard dolarti nakonec ziskala 25 miliard dolarti. Emise byla rozdélena do sedmi
transi se splatnosti od dvou do tficeti let, pricemz nejdelsi dluhopisy maji splatnost az v roce 2056.
Klicoveé ale nebylo jen samotné cislo, ale poptavka investorti, ktera dosahla zhruba 85 miliard dolart.
Zajem tak vice nez trojnasobné pievysil finalni objem emise.

Dulezité je i to, za jakych podminek se Nvidia dokazala financovat. Silna poptavka pomohla snizit
rizikovou prirazku u nejdelsi ¢asti emise z ptivodné diskutovanych zhruba 0,9 procentniho bodu nad
americkeé statni dluhopisy na piiblizné 0,65 procentniho bodu. Jinymi slovy, investori byli ochotni
pujcit Nvidii velmi levné vzhledem k rozsahu celé transakce i délce splatnosti.



https://www.hedgefundtips.com/june-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
https://www.barrons.com/articles/stock-market-inflation-interest-rates-ai-ded74e6e
https://www.marketwatch.com/story/chip-indexs-climb-is-giving-fund-managers-a-fear-of-heights-bank-of-america-finds-026b7df5
https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/ai-stock-rally-boom-phase-092927021.html
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Graf 6: Dluhopisovd emise Nvidie ukdzala mimoFddné silny zdjem investori. Firma
navysila objem z piivodné ocekdvanych 20 na 25 mld. USD a poptdvka dosdhla pFiblizné
85 mld. USD, tedy vice neZ trojnasobku findlni emise.
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Zdroj grafu: Viastni graf podle vefejné dostupnych informaci, 16.6.2026

Zajimave je hlavneé to, ze Nvidia si neptijcuje primarné kvuli vystavbé vlastnich datovych center, jako
to délaji néktefivelci cloudovi hraci. Firma uvedla, Ze vynos pouzije na obecné firemni tcely, vcetné
refinancovani stavajiciho dluhu. Nvidia pfitom meéla na konci posledniho ¢tvrtleti pres 50 miliard
dolarti v hotovosti a likvidnich cennych papirech. Tim padem $lo spiSe o posileni finan¢ni flexibility a
vytvoreni likvidnéjsiho benchmarku pro vlastni cenu dluhu. Emise tak navazuje na analyzu z
minulého tydne o rekordnim zadluzovani Big Techu kvtili umeélé inteligenci, jen z jiné strany.
Zatimco u Meta (META), Alphabetu (GOOGL) nebo Oracle (ORCL) trh resi hlavneé velikost budoucich

vvvvv

miliard dolarti témeér okamzité a za velmi priznivych podminek.

Zdroje: Zdroje: Reuters, Nvidia to raise $25 billion in first corporate bond sale in five years, 16.6.2026,; The Wall Street
Journal, Jumbo Bond Sale From Nvidia Helps Prop Up Treasury Yields, 15.6.2026; Barron’s, Nvidia Is Selling Bonds Again.

Why They Will Never Replace Treasuries., 15.6.2026,; TFO, Tydenni trzni analyza 8. - 12. Cervna 2026, 15.6.2026



https://www.reuters.com/business/finance/nvidia-raise-20-billion-source-says-first-corporate-bond-issuance-five-years-2026-06-15/
https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-today-dow-sp-500-nasdaq-06-15-2026/card/jumbo-bond-sale-from-nvidia-helps-prop-up-treasury-yields-RLVEAcHl9i57ul4tGP9H
https://www.barrons.com/articles/nvidia-bonds-debt-treasuries-9f3c5de1
https://www.barrons.com/articles/nvidia-bonds-debt-treasuries-9f3c5de1
https://www.tfo.cz/analytika/tydenni-trzni-analyza-8-12-cervna-2026
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5. Prvni zasedani pod vedenim Kevina Warshe a hned velké zmény ve Fedu - 17.6. a 18.6.

Cervnové zasedani Fedu bylo diilezité hlavné tim, Ze novy predseda Kevin Warsh zac¢al ménit zptsob,
jakym americka centralni banka komunikuje s trhem. Sazby sice ztistaly beze zmény v pasmu 3,50-
3,75 %, samotné rozhodnuti ale vyznélo jestfabim smérem. Fed zvysil odhad inflace pro konec roku
2026 z 2,7 % na 3,6 % a median projekci sazeb se posunul na 3,8 %, coz odpovida zhruba jednomu
zvySeni sazeb. Podle zvetejnénych projekci nyni s vy$simi sazbami do konce roku pocita 9 z 18
prredstavitelti Fedu. Symbolické bylo i to, ze Warsh neposkytl vlastni odhad do bodového grafu sazeb a
bylo zruseni takzvaného forward guidance, tedy praxe, kdy Fed trhtim dopfedu naznacoval své dalsi
kroky. Podle Warshe maji financ¢ni trhy fungovat podle realnych dat, nikoliv podle toho, co jim centralni
banka predem slibi. Jinymi slovy, Fed chce méné vést trh za ruku a vice nechat investory, aby si dalsi
smer sazeb odvozovali sami.

Graf 7: Projekce clenii Fedu po cervnovém zaseddni ukazuji ocekdvdni postupného
zvySeni sazeb. Medidn odhadii pocitd s riistem federal funds rate zhruba k 3,8 % na
konci roku 2026. To by znamenalo alespoii jedno zvySeni sazeb o 25 bazickych bodui.
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Zdroj grafu: The Wall Street Journal, Fed Holds Rates Steady, but More Officials See Higher Rates as Next Move, 17.6.2026

Warsh zaroven oteviel Sirsi revizi fungovani Fedu. Pét novych pracovnich skupin se ma zameérit na
komunikaci, kvalitu ekonomickych dat, praci s rozvahou, dopad umélé inteligence na produktivitu a
pirehodnoceni ménového ramce. Nejvétsi prakticky dopad miize mit pracovni skupina zaméfena na
kvalitu ekonomickych dat. Warsh kritizuje, Ze nékteré vladni statistiky jsou ziskavany zastaralymi
metodami a Casto piisobi spise jako ozvéna historie nez jako aktualni obraz ekonomiky. Fed proto chce
vice vyuzivat data ze soukromého sektoru, informace v realném case a moderng;jsi analytiku.



https://www.wsj.com/economy/central-banking/federal-reserve-interest-rate-decision-bd700510
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Vedle tradi¢né sledovaného PCE indexu tak mutize vétsivahu dostat useknuty prameér inflace, napiiklad
trimmed mean PCE. Tento ukazatel z vypoctu vyirazuje nejvétsi cenove vykyvy na obé strany, aby lépe
ukazal zakladni infla¢ni trend.

Prave ztrata diiveéjsich voditek se rychle propsala do trhi. Akcie po zasedani oslabily, vynosy
kratkodobych dluhopisti vzrostly a investori zacali vice pocitat s moznosti zvySeni sazeb uz v zaii.
Donald Trump reagoval na rozhodnuti Fedu nezvykle mirné a naznacil, Ze je pfinejmensim spokojeny s
tim, Ze Warsh sazby nezvysil uz ted. Celkove vyznéni zasedani je ale opacné, nez jaké by odpovidalo
rychlému snizovani sazeb. Fed pod Warshem zatim sméftuje spise k méné piredvidatelné komunikaci a
tvrdSimu postoji viaci inflaci.

Dalsi zdroje: Reuters, Warsh kicks off Fed chief era with sweeping review as rates remain unchanged, 18.6.2026, Barron’s,
Warsh Moves to Kill Fed Guidance. But the Message Is Clear: Rate Hikes Are Likely., 17.6.2026; The Wall Street Journal, Five
Takeaways From Kevin Warsh’s First Meeting as Fed Chairman, 17.6.2026



https://www.reuters.com/business/warsh-led-fed-expected-hold-interest-rates-steady-2026-06-17/
https://www.barrons.com/articles/warsh-fed-guidance-interest-rates-2d00474b
https://www.wsj.com/economy/central-banking/five-takeaways-from-kevin-warshs-first-meeting-as-fed-chairman-89174ad8
https://www.wsj.com/economy/central-banking/five-takeaways-from-kevin-warshs-first-meeting-as-fed-chairman-89174ad8
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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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