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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
. Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) g zZzména KpoplEpeny
Stiedné silny pokles - americké akcie klesly, protoze
S&P 500 (SPX) US akcie -1,55 % vyprodej polovodiél a obnovené boje mezi USA a Iranem
prevazily nad priznivéjsi inflaci a silnymi vysledky bank
Silny pokles - technologické akcie ztracely, protoZe investori
Masdag 100 S b oios] 4.13 % po pfedchozim wyrazném ristu prodavali vyrobce &ipl a
(MDX) ECINDIcEE o pfehodnocovali optimisticka ofekavani spojena s umélou
inteligenci
STOXX Europe ) . . P'ohyb do s;crar!y - evrops!f.e akcie %I(OI"IC'IW téméf beze
600 (SXXP) Evropské akcie +0,07 % zmény, protoZe rust luxusnich spoleénosti vyrovnal pokles
technologii a obavy z draisi ropy
Stfedné silny pokles - prazska burza po dvou rlstowych
PX Index (PX) CZ akcie -1,65 % tydnech oslabila, protoZe ztraty Erste, VIG a Monety
pfevaZily nad ristem CSG a Photon Energy
MSCI Emerging Velmi silny pokles - rozvijejici se trhy zasahl wyprodej
Markets ETF Rozvijejici se trhy -5,40 % polovodied v Tchaj-wanu a Jizni Koreji, ktery jesté
(EEM) prohloubila eskalace konfliktu mezi USA a Irdnem
us 10v -1,2 bp Pohyb do strany - vynosy skongily jen nepatrné nize,
Treasury Yield Us statni dluhopisy (Vynos) (4,561 % — protoZe investofi po priznivéjsi inflaci vice ofekavali, Ze Fed
(Usiay) 4,549 %) na cervencovem zasedani sazby nezvysi
EUR/USD ) . .
; a ) - ;
(EURUSD) Ménowy par +0,20 % Pohyb do strany - euro vOgi dolaru jen nepatrné posililo
Pohyb do strany - index dolaru zakoncil tyden témér beze
US Dollar Index . zmény, protoZe zpomalujici americka inflace zmirnila
(DXY) MEnaviinde: 0.21% oekavani vyasich sazeb, prestoZe napéti na Blizkém
vychodé podporovalo poptivku po bezpecnych aktivech
Brent Crude Oil \u"eImJ silny ru‘st'— ropa prydce zclrazu:a, protoZe obno\:'l_e_ne
Ropa Brent +17,35 % Utoky USA a Iranu omezily provoz pres Hormuz a zvysily
(UKOIL) . : ; .
hrozbu uzavfeni dalsi trasy v Rudém mofi
Silny pokles - zlato béhem tydne oslabilo, jelikoZ drazsi ropa
Gold (XAUUSD) Zlato -2,51 % zwysila inflagéni obavy a podpofila oekavani, Ze americké
sazby zlistanou del3i dobu vysoko
Pohyb do strany - Bitcoin ziistal témé&F beze zmény, protoZe
BTC/USD Bitcoin .0.35 % vyprodej technologickych akcii a eskalace konfliktu sniZily
(BTCUSD) d 2 ochotu riskovat, pfestoZe spotové ETF zaznamenaly Cisté
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Shrnuti tydne

Minuly tyden ukazal dvé strany soucasného technologického trhu. Na jedné strané dal pokracuje silna
poptavka po cipech pro umélou inteligenci, na druhé strané uz investoii zacinaji citlivéji reagovat na
vysoké valuace a presun firemnich rozpocti. Vysledky spolec¢nosti TSMC a ASML potvrdily, ze velci
vyrobci dal rozsifuji kapacity pro pokrocilé ¢ipy. TSMC zvysila celoro¢ni vyhled riistu trzeb a planovaneé
kapitalové vydaje posunula z 52 az 56 miliard na 60 az 64 miliard dolari. ASML takeé zvysila vyhled trzeb
a uvedla, Ze navySena kapacita EUV systémt pro rok 2027 je témér cela rezervovana zakazniky. Presto
akcie obou firem ke konci tydne oslabily spolecné s Sirsim polovodi¢ovym sektorem, protoze ocekavani
jsou po predchozim rtstu velmi vysoko. Slabsi stranku stejného trendu ukazala IBM, ktera béhem
jediného dne ztratila pres 25 %. Firma varovala, ze cast zakaznikii presouva vydaje od tradi¢niho
softwaru a podnikovych systému k servertim, tloZi$tim a pamétovym ¢iptim. Cervencovy priizkum Bank
of America zaroven ukazal, Ze investori ztstavaji velmi pozitivné naladéni, ale riziko piehrati roste. Bull
& Bear Indicator vzrostl na 9,5 bodu z 10 a globalni polovodice znovu oznacilo za nejvice pieplnény
obchod tedka jiz 82 % spravcu aktiv. Mimo polovodice zaujal Uber, ktery oznamil pievzeti némeckeé
dorucovaci platformy Delivery Hero za 14,8 miliardy dolart. Akvizice ma vytvorit nejvetsi skupinu pro
rozvoz jidla mimo Cinu a posilit Uber v Evropé, Asii, Latinské Americe i na Blizkém vychodé.

Hlavnim tématem piistiho tydne bude pokracovani vysledkové sezony, ktera se presune od bank vice k
velkym technologickym a pramyslovym firmam. Nejsledovanéjsi budou Alphabet a Tesla, protoze
mohou ukazat, zda trh po nedavném vyprodeji polovodicti dal véri v rast nejvétsich technologickych
tituld. Dulezité budou take vysledky IBM, Intel, ServiceNow a Lockheed Martin, které doplni obrazek o
podnikovém softwaru, Cipech, firemnich IT vydajich a obranném sektoru. Z makrodat bude tyden
klidnéjsi, proto bude hlavni pozornost sméfovat spiSe k vysledkim firem nez k ekonomickému
kalendari.
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Trzni udalosti

1. Vysledky TSMC a ASML potvrzuji pokracujici rist investic do ¢ipti pro umélou inteligenci - 15.7. -
17.7.

vvvvv

umélou inteligenci. Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSM), nejvétsi smluvni vyrobce
¢ipli na svété, zvysila ve druhém ctvrtleti ¢isty zisk mezirocné o 77 % na 22 miliardy dolarti. Trzby za
stejné obdobi se meziro¢né zvysily o 36 % na 40,2 miliardy dolarti. TSMC soucasné zlepsila celoro¢ni
vyhled a nové oCekava rust trzeb v dolarech o vice nez 40 %, zatimco diive pocitala s vice nez 30 %.
Planovaneé kapitalové vydaje firma zvysila z 52 az 56 miliard na 60 az 64 miliard dolarti. Priblizné 70 az
80 % téchto investic ma smétrovat do nejpokrocilejsich vyrobnich technologii a dalsi ¢ast do kompletace a
propojovani ¢ipti do vykonneéjsich celkda.

Silnou poptavku potvrdila také nizozemska spolecnost ASML Holding (ASML), ktera dodava litografické
systemy potfebné k vyrobé modernich polovodicii. Jeji trzby vzrostly meziro¢né priblizné o 21 % na 9,33
miliardy eur a Cisty zisk dosahl 2,92 miliardy eur. ASML zvysila celoro¢ni vyhled trzeb z 36 az 40 miliard
na 43 az 45 miliard eur. V reakci na rychlejsi rozsifovani vyroby u zakaznikt planuje v roce 2027 navysit
kapacitu soucasné generace EUV systému priblizné o 30 % oproti roku 2026 a podobné rozsiieni zvazuje
také pro rok 2028. Témeér cela navySena kapacita pro rok 2027 je jiz rezervovana zakazniky. Vysledky
obou spolecnosti tak ukazuji, ze vyrobci dal pripravuji kapacity pro dlouhodoby rtist poptavky po cipech
pro umeélou inteligenci. Ke konci tydne vsak jejich akcie oslabily spole¢né s SirSim polovodiCovym
sektorem, protoze mimoradné vysoka ocekavani a obavy z rozsahu budoucich investic pfevazily nad
samotnymi vysledky.

Zdroje: Reuters, ASML capacity upgrade soothes Al chip bottleneck fears, 15.7.2026,; The Wall Street Journal, Chip-Machine
Supplier ASML Raises Guidance Again on Unrelenting Al Demand, 15.7.2026,; Reuters, TSMC to invest another $100 billion in
US as Q2 profit blows past forecasts, 16.7.2026; The Wall Street Journal, TSMC to Invest a Further $100 Billion in U.S. After Al
Fuels Surge in Earnings, 16.7.2026; Reuters, World stocks fall in semiconductor rout; oil rises on Middle East escalation,
17.7.2026

2. Historicky propad IBM o vice nez 25 % ukazuje na zménu technologickych rozpocta firem - 14.7.
a15.7.

Technologicka spole¢nost International Business Machines Corporation (IBM) minuly tyden béhem
jediného dne ztratila pies 25 % a zaznamenala nejprudsi jednodenni propad ve své historii. Vyprodej
nasledoval po zverejnéni predbéznych vysledka za druhé cCtvrtleti, které zaostaly za ocekavanim trhu.
Trzby maji meziro¢né vzrust pouze o 1 % na 17,2 miliardy dolarti, zatimco analytici ocekavali priblizné
17,9 miliardy dolara. Upraveny zisk na akcii ma dosahnout 2,93 dolaru proti ocekavanym 3,02 dolaru.
Hlavnim problémem nebyla pouze slab$i realizace zakazek, ale také zména rozlozeni firemnich
technologickych rozpocti. Zakaznici na konci Cervna piresouvali cast vydaji od softwaru a velkych
podnikovych pocitacovych systému k servertiim, datovym uloziStim a paméfovym Ciptim. Snazili se tak
zajistit omezené dostupné komponenty pied ocekavanym riistem cen. Spolecnost IBM rozsah tohoto
presunu podcenila a nékolik velkych obchodti nedokoncila v predpokladaném terminu.



https://www.reuters.com/business/asml-tops-q2-estimates-ai-chip-demand-2026-07-15/
https://www.wsj.com/business/earnings/chip-machine-supplier-asml-raises-guidance-again-on-unrelenting-ai-demand-5cae18c9
https://www.wsj.com/business/earnings/chip-machine-supplier-asml-raises-guidance-again-on-unrelenting-ai-demand-5cae18c9
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/tsmcs-second-quarter-profit-seen-hitting-record-ai-boom-2026-07-15/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/tsmcs-second-quarter-profit-seen-hitting-record-ai-boom-2026-07-15/
https://www.wsj.com/tech/tsmcs-earnings-streak-continues-on-robust-ai-demand-1f6b0fe1
https://www.wsj.com/tech/tsmcs-earnings-streak-continues-on-robust-ai-demand-1f6b0fe1
https://www.reuters.com/world/china/global-markets-global-markets-2026-07-17/
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Graf 1: Rust trZeb spolecnosti IBM md ve 2Q 2026 zpomalit na 1 %, vyrazné pod tempem
z predchozich ctvrtleti. Firma uvedla, Ze cast velkych zakdzek se nepodarilo uzavrit
podle ocekavani.

IBM expects its second quarter revenue growth to slow
CEO Arvind Krishna says numerous large deals failed to close as expected in the quarter

Zdroj grafu: Reuters, IBM warns Al boom squeezing software budgets; shares sink in sector rout, 15.7.2026

Vysledky IBM soucasné upozornily na Sir$i riziko pro softwarovy sektor. Rozpocty podniki nejsou
neomezené a rychlé budovani kapacit pro umeélou inteligenci muze omezovat nakupy tradi¢niho
softwaru. Nastroje zaloZené na Al navic postupné automatizuji programovani a dalsi ¢innosti, za které
firmy dosud platily dodavateliim softwaru a technologickych sluzeb. IBM se snazi slabsi vykon tradi¢nich
segmentl vyvazovat rozvojem Kyberbezpec¢nostnich feseni a investicemi do kvantovych pocitact, jejichz
komer¢ni vyuziti ocekava kolem roku 2029. Tyto dlouhodobé projekty zatim neptekryly obavy ze slabsiho
vykonu hlavnich segmentti, protoze investofi pozaduji predevsim lepsi soucasné vysledky a spolehlivejsi
dokoncovani zakazek.

Dalsi zdroje: The Wall Street Journal, IBM Loses $69 Billion of Market Value in One Day in Latest Al-Fueled Selloff, 14.7.2026;
Barron’s, The Detail in IBM’s Earnings Warning That Caused the Stock’s Worst Day Ever, 14.7.2026

3. Cervencovy pruzkum Bank of America ukazuje navrat investora k vyrazné odvaznéjsim pozicim -
14.7. a 15.7.

Cervencovy priizkum Bank of America mezi 181 institucionalnimi spravci fondt s aktivy kolem 484
miliard dolarti ukazuje dalsi rtist ochoty podstupovat riziko. Bull & Bear Indicator vzrostl na 9,5 bodu z
moznych 10 a priblizil se nejvy$sim hodnotam poslednich péti let. Silny optimismus pfitom neni zalozen
pouze na jednom ukazateli. Pét ze Sesti sledovanych slozek, vcetné pozic hedgeovych fondi, prilivu
kapitalu a celkoveho nastaveni spravcu aktiv, se nachazi v by¢im nebo velmi by¢im pasmu. Podil spravct
podstupujicich vyssi nez obvyklé portfoliové riziko soucasné vzrostl ze 2 % na 6 %.



https://www.reuters.com/business/ibm-expects-second-quarter-revenue-below-estimates-2026-07-14/
https://www.wsj.com/tech/ai/ibm-stock-profit-warning-earnings-software-8652c06e
https://www.barrons.com/articles/ibm-earnings-warning-stock-price-f78641b2

Trzni analyza www.tfo.cz Triancle®

FAMILY OFFICE

Graf 2: Tri €asti grafu spolecné ukazuji, Ze ndlada na trzich je mimordadné byci. Vlevo je
ukazatel BofA Bull & Bear s aktudlni hodnotou na 9,5 z 10, prostredni tabulka rozkldada jeho
hlavni sloZky a pravy graf zasazuje dnesSni hodnotu do historického kontextu od roku 2002.

Graf vpravo ukazuje, Ze podobné urovné byly v minulosti spiSe vyjimecné.

Chart 25: BofA Bull & Bear up to 9.5 Table 6: Table 7: BofA B&B Indicator Chart 26: BofA Bull & Bear Indicator at 9.5
Stays at 9.5 BofA Bull & Bear current component readings BofA Bull & Bear Indicator since 2002

o (ues

Components Percentile Sentiment

Hedge Fund Positioning 81%
Equity Flow 88% g
Bond Flow 84% :
" :T':ﬂ Credit Market Technicals 79% Bullish s
S5 Global Stock Index Breadth 52% Neutral B
oivzs N E:..'uc.:‘c FMS Positioning 100% V Bullish '
Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg, EPFR :
Source: BofA Global Investrnent Strategy Global, Lipper FMI, Global FMS, CFTC, MSCI O ey
BofA GLOBAL RESEARCH BofA GLOBAL RESEARCH T TMLINT W e 0 ST R

Source: BofA Global Investment Strategy, EPFR Global, FMS,
CFTC, MSCL.
BofA GLOBAL RESEARCH

Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, July 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 14.7.2026

Ochota vice investovat se projevila také poklesem pramérného podilu hotovosti ze 4,1 % na 3,6 % aktiv.
Hodnota pod 4 % podle metodiky Bank of America naznacuje, ze spravci jiz presunuli zna¢nou cast
dostupnych prostfedku na trh. Rist proto mize pokracovat, ale zbyva méneé volného kapitalu, ktery by jej
podporil dalsimi nakupy. Nejvyraznéjsi koncentrace ztistava u globalnich polovodici, které za nejvice
pireplnény obchod oznacilo rekordnich 82 % respondenti. Jak jsme jiz upozornovali v predchozich
analyzach, preplnéna pozice sama o sobé rist neukoncuje, zvySuje vSak pravdépodobnost vyraznéjsi
reakce na horsi zpravy. Nasledny vyprodej, béhem kterého PHLX Semiconductor Index (SOX) ztratil
priblizné 20 % z cervnového maxima, ukazal, jak rychle miize prijit vybirani ziskd. Dobré vysledky jiz
mohou prilakat méné novych kupujicich, zatimco pochybnosti o navratnosti investic do AI mohou primeét
vice investoril k sou¢asnému omezeni pozic.



https://www.hedgefundtips.com/july-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 3: Priimérnd hotovostni sloZka portfolii globdlnich sprdvci aktiv podle Bank of America
klesla v cervenci ze 4,1 % na 3,6 % aktiv pod spravou, nejniZe od unora 2026. Pokles pod
hranici 4 % totiZ ukazuje velmi silnou ochotu investorii drZet rizikovd aktiva.

Chart 3: Cash level falls to 3.6% from 4.1%
BofA FMS average cash level (% of AUM)

May'00 B FMS average cash level (% of AUM)

8%

7%
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3%
‘99 ‘02 '05 '08 "1 14 "17 ‘20 '23 26
Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, July 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 14.7.2026

Rostouci zranitelnost potvrzuje i proména hlavnich obav. Al bublinu oznacilo za nejvétsi mimoiadneé
riziko 45 % respondentd oproti ¢ervnovym 28 %. Druha vlna inflace sice ustoupila na 26 %, nadale vSak
zustava v popredi. Geopoliticky konflikt naopak ustoupil na 8 %, coz odrazi presvédceni vétsiny spravcti o
postupném uklidnéni konfliktu mezi USA a Iranem. Cervencovy priizkum tak piedstavuje zietelny
prechod od cervnového selektivniho omezovani rizika zpét k vyrazné odvaznéjsimu nastaveni portfolii.
Jeho celkové poselstvi je vSak opatrnéjsi nez makroekonomicky optimismus zpocatku naznacuje.
Ekonomické prostiedi mize ztstat podptirné, prostor pro zklamani se ale zuzil, protoze investofi jsou jiz
pripraveni na vétSinu dobrych zprav.



https://www.hedgefundtips.com/july-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
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Graf 4: Vnimdni hlavnich rizik se podle prizkumu Bank of America ddl pFesouvd smérem k
umélé inteligenci. Obavy z Al bubliny vzrostly v ¢ervenci na 45 %, zatimco druha vina inflace
klesla na 26 % a geopoliticky konflikt na 8 %.

Chart 12: 45% of FMS investors say Al bubble is the biggest tail risk
What do you consider the biggest 'tail risk’?

45%
Al bubble

2nd wave of inflation

Disorderly rise in bond yields

Geopolitical conflict
W Jul-26

1%

DEM sweep in US midterms M Jun-26

1%
China growth weakness ® May-26

0 10 20 30 40 50
Source: BofA Global Fund Manager Survey

30fA GLOBAL RESEARCH

Zdroj grafu: Hedge Fund Tips, July 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 14.7.2026

Dalsi zdroje: Reuters, Global investors turn most bullish since February, BofA survey shows, 14.7.2026; Hedge Fund Tips,
July 2026 Bank of America Global Fund Manager Survey Results (Summary), 14.7.2026; The Wall Street Journal, Fund
Mangers Cut Cash and Embrace Risk, BofA Survey Shows, 15.7.2026; Atranica Capital, July 2026 Bank of America Global
Fund Manager Survey

4. Uber kupuje Delivery Hero a vytvaii nejvétsi doru¢ovaci skupinu mimo Cinu - 16.7.

Americka technologicka spolecnost Uber Technologies (UBER) minuly tyden oznamila pievzeti némecke
dorucovaci platformy Delivery Hero za 14,8 miliardy dolarti. Jde o nejvétsi akvizici v historii Uberu a dalsi
krok k rozsireni podnikani mimo tradi¢ni prepravu osob. Delivery Hero ptisobi priblizné v 65 zemich a
provozuje znacky jako foodpanda, Glovo, talabat nebo PedidosYa. Uber nabidne akcionaitim 41,50 eura
za akcii, coz predstavuje priblizné 34% prémii oproti tfimési¢ni primérné cené. Uber si pfitom pozici v
Delivery Hero budoval jiz pied oznamenim transakce. Pfimo vlastnil témeér 25 % jejich akcii a dalsi
ekonomickou expozici drzel prostfednictvim financ¢nich derivatti. Po dokonceni vznikne nejvétsi skupina
pro rozvoz jidla mimo Cinu. Spojena platforma bude ptisobit v 99 zemich a jeji objednavky dosahly v
minulém roce celkové hodnoty 236 miliard dolari.



https://www.hedgefundtips.com/july-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/global-investors-turn-most-bullish-since-february-bofa-survey-shows-2026-07-14/?utm_source=chatgpt.com
https://www.hedgefundtips.com/july-2026-bank-of-america-global-fund-manager-survey-results-summary/?utm_source=chatgpt.com
https://www.wsj.com/finance/live/stock-market-today-dow-sp-500-nasdaq-07-15-2026-2a3dd235/card/fund-mangers-cut-cash-and-embrace-risk-bofa-survey-shows-4e92ffc1?utm_source=chatgpt.com
https://www.wsj.com/finance/live/stock-market-today-dow-sp-500-nasdaq-07-15-2026-2a3dd235/card/fund-mangers-cut-cash-and-embrace-risk-bofa-survey-shows-4e92ffc1?utm_source=chatgpt.com
https://atranicapital.substack.com/p/july-2026-bank-of-america-global?utm_source=chatgpt.com
https://atranicapital.substack.com/p/july-2026-bank-of-america-global?utm_source=chatgpt.com
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Graf 5: Srovndni akcii Delivery Hero, Uberu a DoorDash od roku 2021 ukazuje, Ze Delivery Hero
nedokdzala po pandemii obnovit diivéru investord. Jeji akcie béhem této doby klesly o 68 %,
zatimco Uber a DoorDash posilily.

Delivery Hero shares have lagged rivals since boom during COVID pandemic

W
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Zdroj grafu: Reuters, Uber in $15 billion deal for Delivery Hero to create global takeout giant, 16.7.2026

Uber akvizici ziska silnéjsi postaveni v Evropé, Asii, Latinské Americe a na Blizkém vychodé. Hlavnim
cilem je propojit rozvoz jidla s prepravou osob a piredplatnym Uber One. Pocet trhii, kde firma nabizi obé
sluzby, se ma zvysit ze 34 na 58. Zakaznici vyuzivajici vice produktd vytvareji ptriblizné trojnasobné
objednavky i zisk oproti uzivatelim jediné sluzby. Transakce zaroven posili postaveni Uberu vuci
spolecnosti DoorDash, ktera v poslednich letech expandovala prostiednictvim akvizic Wolt a Deliveroo.
Reakce investora byla spise neutralni, protoze prevzeti se ocekavalo jiz nékolik tydna. Akcie Uberu po
oznameni mirné vzrostly, zatimco Delivery Hero uzaviely témér beze zmény a zustaly pod nabizenou
cenou. Rozdil odrazi predevsim nejistotu kolem regulatorniho schvalovani, jehoz dokonceni se ocekava
azve druhé poloviné roku 2027.

Dalsi zdroje: The Wall Street Journal, Uber to Buy Delivery Hero in $14.8 Billion Deal, 16.7.2026, Reuters, Uber in $15 billion
deal for Delivery Hero to create global takeout giant, 16.7.2026, Barron’s, Why Uber Just Made It's Biggest Acquisition Ever,
16.7.2026



https://www.reuters.com/business/uber-launches-148-billion-takeover-bid-delivery-hero-2026-07-16/
https://www.wsj.com/business/deals/uber-reaches-deal-for-14-8-billion-takeover-of-delivery-hero-85436e8e
https://www.reuters.com/business/uber-launches-148-billion-takeover-bid-delivery-hero-2026-07-16/
https://www.reuters.com/business/uber-launches-148-billion-takeover-bid-delivery-hero-2026-07-16/
https://www.barrons.com/articles/uber-stock-price-acquisition-6c406859
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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 ,SpoleCnost”) 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 zprostiedkovatelem 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 klienttim ztetelné a relevantni informace ve smyslu vyhlasky ¢. 114/2006 Sb.,
0 poctivée prezentaci investicnich doporuceni, ale musi vyslovné upozornit na to, ze zhodnoceni,
vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢cnimi instrumenty v minulosti nemohou v
zadném pripadeé 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 prostfedki neni
zarucena. Poskytovani investicnich sluzeb spolecnosti nelze povazovat za formu ani ekvivalent
kolektivniho investovani, vkladu u banky, ani penzijniho pripojisténi nebo pojisténi. Investofi se o
vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investicnich nastroji rozhoduji samostatné, a to s
prihlédnutim k cené,pfipadnému nebezpeci a riziku. Spolec¢nost nenese zadnou odpovédnost za
pripadné skody vzniklé tfetim osobam v dasledku vyuziti informaci z dokumentd spole¢nosti. Veskereée
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které spole¢nost povazuje za
davéryhodné. Pies maximalni pozornost a péci vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pri
formulaci dokumentii spolecnost timto nepiebira zaruku za jejich presnost a aplnost, ackoliv vychazi z
toho, ze byly publikovany, ¢i sdéleny tak, aby poskytovaly presny, Uplny a nezkresleny obraz
skutecnosti.
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	Tržní události
	1. Výsledky TSMC a ASML potvrzují pokračující růst investic do čipů pro umělou inteligenci - 15.7. - 17.7.
	Minulý týden zveřejnily čtvrtletní výsledky dvě z nejdůležitějších společností v dodavatelském řetězci pro umělou inteligenci. Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSM), největší smluvní výrobce čipů na světě, zvýšila ve druhém čtvrtletí čistý zisk meziročně o 77 % na 22 miliardy dolarů. Tržby za stejné období se meziročně zvýšily o 36 % na 40,2 miliardy dolarů. TSMC současně zlepšila celoroční výhled a nově očekává růst tržeb v dolarech o více než 40 %, zatímco dříve počítala s více než 30 %. Plánované kapitálové výdaje firma zvýšila z 52 až 56 miliard na 60 až 64 miliard dolarů. Přibližně 70 až 80 % těchto investic má směřovat do nejpokročilejších výrobních technologií a další část do kompletace a propojování čipů do výkonnějších celků.
	Silnou poptávku potvrdila také nizozemská společnost ASML Holding (ASML), která dodává litografické systémy potřebné k výrobě moderních polovodičů. Její tržby vzrostly meziročně přibližně o 21 % na 9,33 miliardy eur a čistý zisk dosáhl 2,92 miliardy eur. ASML zvýšila celoroční výhled tržeb z 36 až 40 miliard na 43 až 45 miliard eur. V reakci na rychlejší rozšiřování výroby u zákazníků plánuje v roce 2027 navýšit kapacitu současné generace EUV systémů přibližně o 30 % oproti roku 2026 a podobné rozšíření zvažuje také pro rok 2028. Téměř celá navýšená kapacita pro rok 2027 je již rezervována zákazníky. Výsledky obou společností tak ukazují, že výrobci dál připravují kapacity pro dlouhodobý růst poptávky po čipech pro umělou inteligenci. Ke konci týdne však jejich akcie oslabily společně s širším polovodičovým sektorem, protože mimořádně vysoká očekávání a obavy z rozsahu budoucích investic převážily nad samotnými výsledky.

	2. Historický propad IBM o více než 25 % ukazuje na změnu technologických rozpočtů firem - 14.7. a 15.7.
	Technologická společnost International Business Machines Corporation (IBM) minulý týden během jediného dne ztratila přes 25 % a zaznamenala nejprudší jednodenní propad ve své historii. Výprodej následoval po zveřejnění předběžných výsledků za druhé čtvrtletí, které zaostaly za očekáváním trhu. Tržby mají meziročně vzrůst pouze o 1 % na 17,2 miliardy dolarů, zatímco analytici očekávali přibližně 17,9 miliardy dolarů. Upravený zisk na akcii má dosáhnout 2,93 dolaru proti očekávaným 3,02 dolaru. Hlavním problémem nebyla pouze slabší realizace zakázek, ale také změna rozložení firemních technologických rozpočtů. Zákazníci na konci června přesouvali část výdajů od softwaru a velkých podnikových počítačových systémů k serverům, datovým úložištím a paměťovým čipům. Snažili se tak zajistit omezeně dostupné komponenty před očekávaným růstem cen. Společnost IBM rozsah tohoto přesunu podcenila a několik velkých obchodů nedokončila v předpokládaném termínu.
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	Graf 1: Růst tržeb společnosti IBM má ve 2Q 2026 zpomalit na 1 %, výrazně pod tempem z předchozích čtvrtletí. Firma uvedla, že část velkých zakázek se nepodařilo uzavřít podle očekávání.
	Výsledky IBM současně upozornily na širší riziko pro softwarový sektor. Rozpočty podniků nejsou neomezené a rychlé budování kapacit pro umělou inteligenci může omezovat nákupy tradičního softwaru. Nástroje založené na AI navíc postupně automatizují programování a další činnosti, za které firmy dosud platily dodavatelům softwaru a technologických služeb. IBM se snaží slabší výkon tradičních segmentů vyvažovat rozvojem kyberbezpečnostních řešení a investicemi do kvantových počítačů, jejichž komerční využití očekává kolem roku 2029. Tyto dlouhodobé projekty zatím nepřekryly obavy ze slabšího výkonu hlavních segmentů, protože investoři požadují především lepší současné výsledky a spolehlivější dokončování zakázek.

	3. Červencový průzkum Bank of America ukazuje návrat investorů k výrazně odvážnějším pozicím - 14.7. a 15.7.
	Červencový průzkum Bank of America mezi 181 institucionálními správci fondů s aktivy kolem 484 miliard dolarů ukazuje další růst ochoty podstupovat riziko. Bull & Bear Indicator vzrostl na 9,5 bodu z možných 10 a přiblížil se nejvyšším hodnotám posledních pěti let. Silný optimismus přitom není založen pouze na jednom ukazateli. Pět ze šesti sledovaných složek, včetně pozic hedgeových fondů, přílivu kapitálu a celkového nastavení správců aktiv, se nachází v býčím nebo velmi býčím pásmu. Podíl správců podstupujících vyšší než obvyklé portfoliové riziko současně vzrostl ze 2 % na 6 %.
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	Graf 2: Tři části grafu společně ukazují, že nálada na trzích je mimořádně býčí. Vlevo je ukazatel BofA Bull & Bear s aktuální hodnotou na 9,5 z 10, prostřední tabulka rozkládá jeho hlavní složky a pravý graf zasazuje dnešní hodnotu do historického kontextu od roku 2002. Graf vpravo ukazuje, že podobné úrovně byly v minulosti spíše výjimečné.
	Ochota více investovat se projevila také poklesem průměrného podílu hotovosti ze 4,1 % na 3,6 % aktiv. Hodnota pod 4 % podle metodiky Bank of America naznačuje, že správci již přesunuli značnou část dostupných prostředků na trh. Růst proto může pokračovat, ale zbývá méně volného kapitálu, který by jej podpořil dalšími nákupy. Nejvýraznější koncentrace zůstává u globálních polovodičů, které za nejvíce přeplněný obchod označilo rekordních 82 % respondentů. Jak jsme již upozorňovali v předchozích analýzách, přeplněná pozice sama o sobě růst neukončuje, zvyšuje však pravděpodobnost výraznější reakce na horší zprávy. Následný výprodej, během kterého PHLX Semiconductor Index (SOX) ztratil přibližně 20 % z červnového maxima, ukázal, jak rychle může přijít vybírání zisků. Dobré výsledky již mohou přilákat méně nových kupujících, zatímco pochybnosti o návratnosti investic do AI mohou přimět více investorů k současnému omezení pozic.
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	Graf 3: Průměrná hotovostní složka portfolií globálních správců aktiv podle Bank of America klesla v červenci ze 4,1 % na 3,6 % aktiv pod správou, nejníže od února 2026. Pokles pod hranici 4 % totiž ukazuje velmi silnou ochotu investorů držet riziková aktiva.
	Rostoucí zranitelnost potvrzuje i proměna hlavních obav. AI bublinu označilo za největší mimořádné riziko 45 % respondentů oproti červnovým 28 %. Druhá vlna inflace sice ustoupila na 26 %, nadále však zůstává v popředí. Geopolitický konflikt naopak ustoupil na 8 %, což odráží přesvědčení většiny správců o postupném uklidnění konfliktu mezi USA a Íránem. Červencový průzkum tak představuje zřetelný přechod od červnového selektivního omezování rizika zpět k výrazně odvážnějšímu nastavení portfolií. Jeho celkové poselství je však opatrnější než makroekonomický optimismus zpočátku naznačuje. Ekonomické prostředí může zůstat podpůrné, prostor pro zklamání se ale zúžil, protože investoři jsou již připraveni na většinu dobrých zpráv.
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	Graf 4: Vnímání hlavních rizik se podle průzkumu Bank of America dál přesouvá směrem k umělé inteligenci. Obavy z AI bubliny vzrostly v červenci na 45 %, zatímco druhá vlna inflace klesla na 26 % a geopolitický konflikt na 8 %.
	4. Uber kupuje Delivery Hero a vytváří největší doručovací skupinu mimo Čínu - 16.7.
	Americká technologická společnost Uber Technologies (UBER) minulý týden oznámila převzetí německé doručovací platformy Delivery Hero za 14,8 miliardy dolarů. Jde o největší akvizici v historii Uberu a další krok k rozšíření podnikání mimo tradiční přepravu osob. Delivery Hero působí přibližně v 65 zemích a provozuje značky jako foodpanda, Glovo, talabat nebo PedidosYa. Uber nabídne akcionářům 41,50 eura za akcii, což představuje přibližně 34% prémii oproti tříměsíční průměrné ceně. Uber si přitom pozici v Delivery Hero budoval již před oznámením transakce. Přímo vlastnil téměř 25 % jejích akcií a další ekonomickou expozici držel prostřednictvím finančních derivátů. Po dokončení vznikne největší skupina pro rozvoz jídla mimo Čínu. Spojená platforma bude působit v 99 zemích a její objednávky dosáhly v minulém roce celkové hodnoty 236 miliard dolarů.
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	Graf 5: Srovnání akcií Delivery Hero, Uberu a DoorDash od roku 2021 ukazuje, že Delivery Hero nedokázala po pandemii obnovit důvěru investorů. Její akcie během této doby klesly o 68 %, zatímco Uber a DoorDash posílily.
	Uber akvizicí získá silnější postavení v Evropě, Asii, Latinské Americe a na Blízkém východě. Hlavním cílem je propojit rozvoz jídla s přepravou osob a předplatným Uber One. Počet trhů, kde firma nabízí obě služby, se má zvýšit ze 34 na 58. Zákazníci využívající více produktů vytvářejí přibližně trojnásobné objednávky i zisk oproti uživatelům jediné služby. Transakce zároveň posílí postavení Uberu vůči společnosti DoorDash, která v posledních letech expandovala prostřednictvím akvizic Wolt a Deliveroo. Reakce investorů byla spíše neutrální, protože převzetí se očekávalo již několik týdnů. Akcie Uberu po oznámení mírně vzrostly, zatímco Delivery Hero uzavřely téměř beze změny a zůstaly pod nabízenou cenou. Rozdíl odráží především nejistotu kolem regulatorního schvalování, jehož dokončení se očekává až ve druhé polovině roku 2027.
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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.
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