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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
: Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) g Zména e ad il
Silny rdst - americké akcie vyrazné posilily, protoZe silna
: - vysledkova sezona a pokles cen ropy zmirnily obavy z
Sl I L +3,58 % inflace, zatimco slaba data z trhu prace sniZila oekavani
zvyseni sazeb Fedu v zafi
Velmi silny riist - technologicky sektor podpofily
Nasdaq 100 " - prekvapivé silné vysledky Palantiru, oZiveni SpaceX a
(NDX) SRR +5.12% obnoveny zajem o fipové spoleénosti v éele s ASML a
Nvidii
Stiedné silny rist - evropské akcie rostly diky vyrazné
STOXX Europe ; : - lepsim firemnim wvysledktm a optimismu kolem
600 (SXXP) Evropske akcie 1,70 % geopolitického uklidnéni, coZ posunulo index na nova
maxima
Silny rlst - rist prazské burzy zajistily predevsim
- a zbrojovky CSG a Colt CZ spolu s bankami Erste a
Lt Bl +2,94% Moneta, které za tyden wyrazné posilily a pomohly
indexu PX vystoupat na nové historické maximum
MSCI Emerging Silny rst - rozvijejici se trhy podpofil nejsilngjsi piliv
Markets ETF Rozvijejici se trhy +2,42 % kapitalu do akciowych fondl za pét mésicl a soutasné
(EEM) priznivéjsi nalada na globalnich trzich
Us 10¥ -6,9 bp Mirny pokles - vynosy klesly, protoZe levnéjsi ropa a
Treasury Yield US statni diuhopisy (Vynos) (4,718 % — pfekvapivy Ubytek pracovnich mist v USA sniZily inflagni
(US10Y) 4,649 %) obavy a ocekavani zvyieni sazeb Fedu jiZ v zafi
EUR/USD TR a et e g
(EURUSD) Mé&nowvy par +0,24 % Pohyb do strany - euro se wici dolaru témér nezménilo
US Dollar Index ) . Pohyb t?o strang— |ndve‘x‘clollaru zako!wcllltyden tem?r
Ménovy index -0,20 % beze zmény, kdyZ slabsi idaje z amerického trhu prace
(DXY) b i R iy i A : s
zmirnily ofekavani daliiho zvyseni sazeb Fedu
Velmi silny pokles - ropa prudce zlevnila, protoze
Brent Crude Qil Roba|Brent 9 51 % odloZeni daldiho amerického (toku na fran a nadéje na
(UKOIL) P =4 diplomatickou dohodu zwysily ocekavani zlepseni tokd
pfes Hormuzsky priliv
Velmi silny rdst - zlato zaznamenalo nejsilnéjsi tyden od
Gold (XAUUSD) Zlato +7,34 % ledna, kdyZ investofi po slabsich datech z trhu préce v
USA 2vwysili sazky na priznivéjsi vyvoj Grokovych sazeb
Mirny rdst - Bitcoin vzrostl, kdy? silny navrat kapitdlu do
BTC/USD — spotovych ETF znamenal druhy nejvy3si tydenni Cisty
o
(BTCUSD) & il +3,28 % priliv od zadatku roku a tim ukazal obnoveni zajmu

institucionalnich investor
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Shrnuti tydne

Minuly tyden se trhy soustiredily hlavné na to, zda nejvétsi technologické a obranné spolec¢nosti dokazou
obhajit vysoka ocekavani investord. Raketova a satelitni spolecnost SpaceX zveiejnila prvni vysledky od
vstupu na burzu a vyrazné pirekonala odhady analytikt. Jeji trzby vzrostly o 92 % na 7,8 miliardy dolara
a Cista ztrata byla vyrazné nizsi, nez trh cekal. Akcie ale nejdiive oslabily kvili vysokym investicim a
uvolnéni 911,5 milionu akcii k prodeji, nez se pozdéji zotavily diky silné poptavce investorti. Neméné
dulezité bylo takeé dalsi financovani Alphabetu, ktery ziskal 25 miliard dolarti prostiednictvim dluhopist
a od zacatku roku 2025 uz podle Bloombergu ziskal na dluhopisovych trzich vice nez 114 miliard dolaru.
To ukazuje, ze zavod v umeélé inteligenci se stale vice financuje pres kapitalove trhy, protoze samotneé
volné cash flow uz nestaci drzet krok s investicemi do datovych center a vypocetni kapacity. Vedle
technologickych firem zaujal také CSG, ktery piekonal ocekavani pololetnimi vysledky a potvrdil
celoroc¢ni vyhled trzeb mezi 7,4 a 7,6 miliardy eur. Akcie sice po predchozim ristu klesly kvali vybirani
ziskd, ale stale zustaly o temér 40 % nad cervnovym minimem. Dilezitym makro bodem tydne byl slaby
americky trh prace. Ekonomika v cervenci ztratila 23 tisic pracovnich mist a predchozi mésice byly
revidovany nize, coz snizilo ocekavani zvySeni sazeb Fedu v zafi.

Hlavnim tématem priStiho tydne budou americka infla¢ni data, konkrétné stiedec¢ni CPI a ¢tvrtecni PPI.
Po slabém trhu prace budou investori sledovat, zda nizsi tvorba pracovnich mist prevazi nad stale
prretrvavajici inflaci a da Fedu prostor zustat v zari opatrnéjsi. Ve vysledkové sezoné bude pozornost
smeérovat hlavné na Cisco, Applied Materials, CoreWeave, Nebius a Rocket Lab, protoze jejich cisla
mohou doplnit obrazek o poptavce po sifové infrastruktuie, ¢ipech a cloudoveé kapacité pro Al
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Trzni udalosti

1. SpaceX prekonal ocekavani a ustal prvni velké uvolnéni akcii - 4.8. - 7.8.

Raketova a satelitni spolecnost Elona Muska SpaceX (SPCX) minuly tyden zvefejnila prvni ¢tvrtletni
vysledky od ¢ervnového vstupu na burzu. Trzby za druhé Ctvrtleti meziro¢né vzrostly o 92 % na 7,8
miliardy dolarti a pfekonaly ocekavani analytiki kolem 6,9 miliardy. Vyrazné lépe dopadl také
hospodarsky vysledek, kdyz cista ztrata dosahla pouze 541 miliont1 dolarti oproti o¢ekavanym priblizné
1,9 miliardy. Vyznamnou cast ristu zajistil Starlink, jehoz pocet piredplatitel se meziro¢né zdvojnasobil
ze 6 na 12 miliond. Jesté rychleji rostla Al divize, kde trzby mezirocné vrostly o 247 %. Segment tak
zacina vytvaret vlastni vyznamny zdroj piijmi a postupné snizuje zavislost na financovani ze Starlinku.
Priznivé se vyviji také ekonomika novych investic. Podle financniho feditele Breta Johnsena nové
investovany kapital do vypocetni infrastruktury dosahuje navratnosti kratsi nez jeden rok, coz ukazuje na
rychlou monetizaci rozsahlych investic vlozenych do Al. K rtstovému vyhledu prispivaji take viceleté
americkeé vladni kontrakty pro vojensky satelitni systém Starshield v hodnoté pies 6 miliard dolarti. Po
vysledcich se zvysily také odhady analytikii pro rok 2027, jejichz odhady trzeb se zvysSily z ptiblizné 72 na
102 miliard dolarti. Musk navic oc¢ekava, ze SpaceX dosahne jednoho bilionu dolarti rocnich trzeb do
roku 2030, tedy priblizné o rok diive oproti jeho piedchozimu predpokladu, pricemz pripustil moznost
dosazeni této hranice uzv roce 2029.

Navzdory lepsim vysledkim akcie nasledujici den oslabily pfiblizné o 13,6 %, protoze investory
znepokojily vysoké kapitalové vydaje a blizici se uvolnéni akcii. Ve ¢tvrtek totiz skoncilo prvni vyznamné
omezeni prodeje, diky cemuz zaméstnanci a néktefi pivodni investofi ziskali moznost prodat 911,5
milionu akcii v tehdejsi hodnoté priblizné 100 miliard dolarti. Pro srovnani, pii IPO bylo na trh uvedeno
priblizné 639 miliont akcii, takze pocet volné obchodovatelnych akcii se zvysil priblizné o 143 %. Presto
vyrazny vyprodej nepriSel. Akcie ve ¢tvrtek vzrostly o 6,1 % a jen do ¢tvrtecniho poledne se zobchodovaly
akcie za vice nez 23 miliard dolarti, coz byl nejvyssi objem od Cervencového zafazeni spolecnosti do
Nasdaq-100. Silna poptavka pokracovala v patek, kdy akcie pridaly dalSich 15,8 %, a za cely tyden tak
vzrostly priblizné o 22,8 %. ZvySené objemy tedy naznacuji, ze ¢ast pavodnich investorti pravdépodobné
své pozice uzaviela, novou nabidku vsak trh zatim uspésné absorboval.

Prodejni tlak piesto nemusi byt u konce. Nejbliz$i ¢ast omezeni skon¢i uz 20. srpna a dalsi akcie se
budou postupné uvolniovat béhem podzimu. Do 8. prosince by mohlo byt potencialné obchodovatelnych
priblizné 40 % vSech akcii SpaceX, oproti méné nez 5 % bezprostiedné po IPO. Piestoze lepsi vysledky a
rychlejSi monetizace Al zatim pievazily nad obavami z rostouci nabidky, oCekavame, ze postupné
uvolnovani nékolika miliard dalSich akcii mtze udrzovat zvySenou volatilitu az do konce roku.




Trzni analyza www.tfo.cz Triancle®

FAMILY OFFICE

Graf 1: Obchodovadni s akciemi SpaceX pred srpnovym uvolnénim casti akcii vyrazné
oZilo. Denni obrat se 6. srpna vySplhal nad 23 miliard dolarti, nejvyse od ¢ervencového
zarazeni spolecnosti do indexu Nasdaq-100.

Daily turnover of SpaceX shares on Wall Street

%

Trading in the rocket and satellite-internet company's stock has surged ahead of its first post-
PO lockup release

Zdroj grafu: Reuters, SpaceX stock climbs as shares available for trading more than double, 6.8.2026

Dalsi zdroje: Reuters, SpaceX's first quarterly results as a public company beat expectations, but Al costs hit stock, 5.8.2026;
Reuters, SpaceX slides as Al spending worries overshadow early returns, 6.8.2026, The Wall Street Journal, SpaceX Revenue
Could Reach $1 Trillion, Elon Musk Says, 4.8.2026; Barron’s, SpaceX Ended Its 4-Week Slump With a Bang, 7.8.2026

2. Alphabet ziskal dalSich 25 miliard dolart, investice ale stale vice financuje dluhem - 6.8. a 7.8.

Mateiska spolecnost Googlu Alphabet (GOOGL) minuly tyden ziskala dalSich 25 miliard dolart
prostiednictvim nové emise dluhopist. Zajem investorti byl mimoradné silny, kdyz objednavky dosahly
priblizné 115 miliard dolard, tedy vice nez Ctyfnasobku nabizeného objemu. Silna poptavka ukazuje, ze
dluhopisovy trh nadale véii schopnosti Alphabetu své zavazky bez problému splacet.

Nova emise tak dale potvrzuje trend, na ktery jsme upozornovali uz v predchozich analyzach. Rostouci
naklady na vystavbu datovych center, ¢ipy a vypocetni kapacitu nuti i nejvétsi technologické spolecnosti
stale vice sahat po externim kapitalu. Alphabet jiz v tinoru ziskal na globalnich dluhopisovych trzich 31,5
miliardy dolari, béhem kvétna dalSich piiblizné 20,4 miliardy a po srpnové emisi tak letosni objem
noveho dluhu dosahuje priblizné 77 miliard dolarti. Rozsah této zmény jeSté lépe ukazuji data
Bloombergu. Od zacatku roku 2025 Alphabet ziskal prostiednictvim dluhopist v nékolika svétovych
meénach jiz vice nez 114 miliard dolart, tedy vice nez hlavni technologicti giganti jako Amazon (AMZN),
Meta Platforms (META), Oracle (ORCL) nebo Nvidia (NVDA).



https://www.reuters.com/business/spacex-shares-slip-lockup-expiry-adds-post-ipo-woes-2026-08-06/
https://www.reuters.com/business/media-telecom/view-spacexs-first-quarterly-results-public-company-beat-expectations-ai-costs-2026-08-04/
https://www.reuters.com/business/media-telecom/spacex-slides-ai-spending-worries-overshadow-early-returns-2026-08-05/
https://www.wsj.com/business/earnings/spacex-earnings-q2-2026-spcx-stock-5b3d782b
https://www.wsj.com/business/earnings/spacex-earnings-q2-2026-spcx-stock-5b3d782b
https://www.barrons.com/articles/spacex-stock-price-today-26cc591d
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Graf 2: Alphabet se od zacdtku roku 2025 stal nejvétsim emitentem dluhu mezi
sledovanymi velkymi technologickymi spole€nostmi investujicimi do Al. Od zacatku roku
2025 ziskal prostiednictvim dluhopisi v nékolika svétovych méndch pres 114 miliard
dolari, tedy vice neZ Amazon, Meta nebo Oracle.

lphabet Takes the Lead in AI Borrowing Spree
Company has raised more than $114 billion in debt since 2025

@ US Dollars @ Euros @ Canadian Dollars ® Swiss Franc @ British Pounds ® Japanese Yen

Alphabet :

Amazon
Meta
Oracle
Nvidia

SpaceX
0

Source: Bloomberg

Zdroj grafu: Bloomberg, Alphabet Raises $25 Billion From Sought-After Bond Sale, 6.8.2026

Dluh pritom neni jedinym zdrojem nového kapitalu. V c¢ervnu spolecnost oznamila také akciové
financovani v celkovém objemu az 84,75 miliardy dolard, jehoZ cast miize byt realizovana v pribéhu
casu. Alphabet tak postupné prechazi od modelu, ve kterém masivni investice financoval pievazné z
vlastni hotovosti, k vyrazné $irSimu vyuzivani kapitalovych trhi.

Jednim z hlavnich davodu je prudky rist letosnich kapitalovych vydajt, které Alphabet zvysil az na 195 -
205 miliard dolarti. Ve druhém ctvrtleti pritom firma poprveé vykazala zaporné volné cash flow ve vysi 5,9
miliardy dolarti. Akcie v den nové emise oslabily priblizné o 1,3 %. Pro dalsi vyvoj proto nebude
rozhodujici samotna schopnost Alphabetu ziskavat dalsi kapital, ale piredevsim to, zda pfijmy z Al a
cloudu dokazou dostatec¢né rychle dohanét tempo investic. Pokud kapitaloveé vydaje budou dlouhodobé
rist rychleji nez schopnost firmy generovat hotovost, investoii mohou zacit stale vice zpochybnovat
soucasné ocenéni akcii Alphabetu.

Dalsi zdroje: Reuters, Alphabet, Amazon tap overseas debt markets to fund Al infrastructure push, 11.5.2026; Reuters,
Alphabet sells yen bonds worth $3.6 billion, largest such issue by foreign company, 15.5.2026; Reuters, Alphabet to raise
$84.75 billion in upsized equity offering to fund Al ambitions, 3.6.2026, Barron’s, Alphabet Promised More Al Spending. Now
It’s Asking the Bond Market For the Cash., 6.8.2026, Reuters, Alphabet looks to raise up to $25 billion from latest bond sale,
source says, 6.8.2026; The Wall Street Journal, Alphabet Borrows $25 Billion More in Bonds, 6.8.2026; Reuters, Al could end
Wall Street's EPS obsession, 7.8.2026



https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-06/alphabet-returns-to-bond-market-amid-ai-spending-worries
https://www.reuters.com/business/finance/alphabet-considers-first-yen-bond-sale-fund-ai-goals-2026-05-11/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/alphabet-sells-yen-bonds-worth-36-billion-largest-such-issue-by-foreign-company-2026-05-15/
https://www.reuters.com/legal/transactional/alphabet-raise-8475-billion-upsized-equity-offering-fund-ai-ambitions-2026-06-03/
https://www.reuters.com/legal/transactional/alphabet-raise-8475-billion-upsized-equity-offering-fund-ai-ambitions-2026-06-03/
https://www.barrons.com/articles/alphabet-stock-ai-spending-bond-market-af919d25
https://www.barrons.com/articles/alphabet-stock-ai-spending-bond-market-af919d25
https://www.reuters.com/business/alphabet-seeks-up-25-billion-its-latest-bond-sale-bloomberg-news-reports-2026-08-06/
https://www.reuters.com/business/alphabet-seeks-up-25-billion-its-latest-bond-sale-bloomberg-news-reports-2026-08-06/
https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-today-dow-sp-500-nasdaq-08-06-2026/card/alphabet-set-to-borrow-up-to-25-billion-more-in-bonds-KV9Vr3B1w7WKzGYfJIUj
https://www.reuters.com/commentary/reuters-open-interest/ai-could-end-wall-streets-eps-obsession-marty-fridson-2026-08-07/
https://www.reuters.com/commentary/reuters-open-interest/ai-could-end-wall-streets-eps-obsession-marty-fridson-2026-08-07/
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3. CSG pololetnimi vysledky pirekonala ocekavani a pokracuje v rozSifovani vyroby - 23.7. - 7.8.

Ceska obranna skupina Czechoslovak Group (CSG) minuly tyden zvefejnila pololetni vysledky, které
pirekonaly oc¢ekavani analytikii a potvrdily pokracujici silnou poptavku po jeji produkci. Trzby meziro¢né
vzrostly o 17,2 % na 3,25 miliardy eur oproti ocekavanym ptiblizné 3,14 miliardy. Provozni zisk EBIT se
zvysil 0 12,7 % na 784 milionti eur a rovnéz prekonal odhady analytiki. Objem potvrzenych zakazek a
obchodnich prilezitosti soucasné vzrostl z bireznovych 44 na 46 miliard eur. Spole¢nost zaroven potvrdila
celoro¢nivyhled trzeb mezi 7,4 a 7,6 miliardy eur.

Graf 3: Akcie CSG od lednového vstupu na burzu vyrazné zaostdvaji za evropskym
obrannym sektorem;, zatimco index STOXX Europe Aerospace & Defence vzrostl 0 2,5 %,
CSG ziistdvd pribliZné 41 % v zdporu.

CSG shares underperform the sector as defence frenzy cools
Percentage change in price return since listing on Jan 23

— (SC — Europe STOXX Aerospace & Defence Index

::-__.;'_-'.:- 0 as - .- N Reuters

Zdroj grafu: Reuters, CSG half-year revenue beats estimates on strong.ammunition demand, 7.8.2026

Vyznamnym pozitivem je postupna diverzifikace mimo tradi¢ni vyrobu munice. Trzby segmentu Land
Systems, zahrnujiciho napfriklad obrnéna vozidla a nakladni automobily, se v prvnim pololeti témeér
zdvojnasobily na priblizné 445 miliont eur. Jesté dulezitéjsi je jejich vaha v budoucim byznysu, protoze
segment uz tvoii piiblizné 46 % backlogu, tedy hodnoty nasmlouvanych zakazek c¢ekajicich na realizaci,
a prredstavuje tak jeho nejvétsi cast. CSG pokracuje také v expanzi na americkém trhu, kde zalozila CSG
Land Systems North America a zah4jila vystavbu Future Artillery Complex v americkém staté Iowa.



https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/csg-half-year-revenue-beats-estimates-strong-ammunition-demand-2026-08-07/
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Rozsituje take aktivity v oblasti dronti, pfesné navadénych zbrani a protivzdusné obrany. Dalsi pozitivni
zprava prisla na zacatku minulého tydne v tutery, kdy CSG oznamila akvizici pramyslového arealu
Gnaschwitz v Némecku, do jehoz prvni faze rozvoje chce CSG investovat vice nez 100 miliont eur. Zavod
ma vyrabét nitroglycerin a dalsi produkty na jeho bazi a postupné také munici a jeji komponenty, ¢imz
skupina dale posiluje vlastni dodavatelsky fetézec. V Cervenci navic skupina refinancovala své avéry
prostiednictvim nové uvérové struktury v objemu az za 3,062 miliardy eur. Diky vy$Simu ratingu snizila
urokoveé naklady o 1,25 az 1,5 procentniho bodu a ¢ast nového financovani ziskala se splatnosti az Sest
let. Podle spole¢nosti by zména méla na urokovych nakladech usSetfit priblizné 20 milion eur rocne.
Navzdory poslednimu zotaveni vSak akcie CSG od lednového vstupu na burzu stale vyrazné zaostavaji za
$irSim evropskym obrannym sektorem.

Kombinace silného provozniho ristu, diverzifikace, zahrani¢ni expanze a levnéjsiho financovani vSak v
poslednich tydnech pomohla ¢ast tohoto rozdilu smazat. Akcie se z cervnového minima kolem 12,7 eura
zotavily a pred vysledky se znovu ptiblizily hranici 20 eur. V patek vSak po predchozim vyrazném riistu
prislo vybirani ziska a akcie navzdory lepsim vysledkiim uzaviely piiblizné o 8 % nize na 17,7 eura. I po
tomto poklesu ztstavaji zhruba 40 % nad Cervnovym minimem. Silnéjsi diverzifikace zaroven postupné
oslabuje jednu z hlavnich obav investort, tedy priliSnou zavislost CSG na munici a valce na Ukrajiné.

Dalsi zdroje: Czechoslovak Group, CSG new debt structure reduces cost of debt and extends maturity, 23.7.2026, Reuters,
Czech ammunition maker CSG acquires industrial site in Germany, 4.8.2026; Reuters Breakingviews, Tanks slowly pull CSG
out of valuation hell, 7.8.2026; CSG, CSG H1 2026 Results, 7.8.2026, Reuters Breakingviews, Tanks slowly pull CSG out of
valuation hell, 7.8.2026; Fio banka, CSG reportovala vysledky za 2Q 2026 a 1H 2026, 7.8.2026

4. Slaby americky trh prace snizil o¢ekavani zvySeni sazeb Feduv zaii - 7.8.

Americky trh prace prinesl v patek 7. srpna dalsi znamky ochlazovani. Ekonomika v ¢ervenci ztratila 23
tisic pracovnich mist mimo zemédeélstvi, zatimco ekonomové oc¢ekavali nartst priblizné o 80 tisic. Jesté
slabsi obraz nabidly takeé revize predchozich mésicti. Kvétnovy prirtistek byl snizen ze 129 na 63 tisic
mist a ¢ervnovy z 57 na pouhych 20 tisic. Za posledni tii mésice tak americka ekonomika vytvarela v
prameéru jen 20 tisic pracovnich mist mésic¢né.

Nejvetsi tibytek pripadl na Skolstvi mistnich samosprav, kde zaméstnanost klesla témeéi o 50 tisic.
Ekonomoveé cast tohoto vyvoje spojuji s obtiznym sezonnim ocisténim dat kolem konce Skolniho roku a
ocekavaji urcité zotaveni jiz v srpnu. Dal$ich 40 tisic pracovnich mist zaniklo ve volnocasovych sluzbach
a pohostinstvi, kde podle ekonomut postupné odeznival docasny nartist zameéstnanosti spojeny s
fotbalovym mistrovstvim svéta. Také maloobchod prisel o dalsich 19 tisic mist. Naopak stavebnictvi a
zdravotnictvi shodné pridaly priblizné 22 tisic pracovniki. Mira nezameéstnanosti sice klesla ze 4,2 % na
4,1 %, podobneé jako o meésic diive vSak nebyl hlavnim divodem silngjsi nabor. Z pracovni sily odeslo
dalsich 264 tisic lidi a mira participace poklesla na 61,4 %, nejnizsi troven od tnora 2021. Slabsi ¢isla
nasledné zmeénila ocekavani investort pred pristim zasedanim Fedu 16. zafi. Pravdépodobnost zvySeni
sazeb Kklesla podle trzniho ocenéni z priblizné 55 - 57 % pied zvefejnénim dat na zhruba 42 - 44 %.
Pozornost se proto nyni presouva k inflacnim adajim, které ukazou, zda ochlazovani zameéstnanosti

pirevazi nad stale zvySenym rtstem cen.



https://csg.com/en/news/csg-new-debt-structure-reduces-cost-of-debt-and-extends-maturity
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/czech-ammunition-maker-csg-acquires-industrial-site-germany-2026-08-04/
https://ml-eu.globenewswire.com/Resource/Download/daf3d3e3-b24e-4e75-a0a1-d250b156528d
https://www.reuters.com/commentary/breakingviews/tanks-slowly-pull-csg-out-valuation-hell-2026-08-07/
https://www.reuters.com/commentary/breakingviews/tanks-slowly-pull-csg-out-valuation-hell-2026-08-07/
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/zpravy-z-burzy/327782-csg-reportovala-vysledky-za-2q-2026-a-1h-2026
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Graf 4: Ocekadvani vyvoje zakladni urokové sazby Fedu na jednotlivych zasedanich. Po
slabsich cervencovych datech z trhu prdce klesla pravdépodobnost zvySeni sazeb na
zdrijovém zaseddni priblizné ze 55 % na 44 %.

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500

16.09.2026 0,0% 0,0% 556% 444% 00% 00% 0,0% 0,0%
28.10.2026  0,0% 0,0% 40,8% 47,4% 118% 00% 00%  0,0%
09.12.2026  0,0% 0,0% 22,9% 445% 274% 52% 00% 0,0%
27.01.2027 00% 00% 192% 41,0% 302% 88% 08% 0,0%
17.03.2027 0,0% 0,0% 143% 355% 329% 142% 28% 0,2%
28.04.2027 00% 00% 131% 337% 332% 158% 38% 04%
09.06.2027 0,0% 0,0% 123% 324% 332% 169% 4,6% 0,6%
28.07.2027 0,0% 03% 127% 324% 328% 166% 45%  0,6%
15.00.2027 0,0% 1,2% 14,1% 324% 31,7% 158% 42%  0,6%
27102027 0,4% 21% 154% 32,4% 30,6% 150% 4,0%  0,6%
08.12.2027 0,3% 3,5% 172% 32,2% 289% 138% 3,6% 0,5%

Zdroj grafu: CME Group, FedWatch, 7.8.2026

Dalsi zdroje: The Wall Street Journal, U.S. Lost 23,000 Jobs in July, While Unemployment Ticked Lower, 7.8.2026; Reuters, US
suffers unexpected job losses in July, markets dial back rate hike expectations, 7.8.2026,; Barron'’s, Odds of a Fed Rate Hike
Drop After Weak July Jobs Report, 7.8.2026; The Wall Street Journal, U.S. Stocks Rise as Rate-Hike Odds Fall on Weak Jobs
Report, 7.8.2026



https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
https://www.wsj.com/economy/jobs/july-jobs-report-unemployment-0d7c08a7
https://www.reuters.com/business/us-nonfarm-payrolls-fall-july-unemployment-rate-eases-41-2026-08-07/
https://www.reuters.com/business/us-nonfarm-payrolls-fall-july-unemployment-rate-eases-41-2026-08-07/
https://www.barrons.com/livecoverage/stock-market-news-today-080726/card/odds-of-a-rate-hike-drop-after-weak-july-jobs-report-kqizxffvARMXyfIJrfCP
https://www.barrons.com/livecoverage/stock-market-news-today-080726/card/odds-of-a-rate-hike-drop-after-weak-july-jobs-report-kqizxffvARMXyfIJrfCP
https://www.wsj.com/finance/stocks/u-s-stocks-rise-as-rate-hike-odds-fall-on-weak-jobs-report-de0ded72
https://www.wsj.com/finance/stocks/u-s-stocks-rise-as-rate-hike-odds-fall-on-weak-jobs-report-de0ded72
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FAMILY OFFICE

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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	Graf 1: Obchodování s akciemi SpaceX před srpnovým uvolněním části akcií výrazně ožilo. Denní obrat se 6. srpna vyšplhal nad 23 miliard dolarů, nejvýše od červencového zařazení společnosti do indexu Nasdaq-100.
	2. Alphabet získal dalších 25 miliard dolarů, investice ale stále více financuje dluhem - 6.8. a 7.8.
	Mateřská společnost Googlu Alphabet (GOOGL) minulý týden získala dalších 25 miliard dolarů prostřednictvím nové emise dluhopisů. Zájem investorů byl mimořádně silný, když objednávky dosáhly přibližně 115 miliard dolarů, tedy více než čtyřnásobku nabízeného objemu. Silná poptávka ukazuje, že dluhopisový trh nadále věří schopnosti Alphabetu své závazky bez problémů splácet.
	Nová emise tak dále potvrzuje trend, na který jsme upozorňovali už v předchozích analýzách. Rostoucí náklady na výstavbu datových center, čipy a výpočetní kapacitu nutí i největší technologické společnosti stále více sahat po externím kapitálu. Alphabet již v únoru získal na globálních dluhopisových trzích 31,5 miliardy dolarů, během května dalších přibližně 20,4 miliardy a po srpnové emisi tak letošní objem nového dluhu dosahuje přibližně 77 miliard dolarů. Rozsah této změny ještě lépe ukazují data Bloombergu. Od začátku roku 2025 Alphabet získal prostřednictvím dluhopisů v několika světových měnách již více než 114 miliard dolarů, tedy více než hlavní technologičtí giganti jako Amazon (AMZN), Meta Platforms (META), Oracle (ORCL) nebo Nvidia (NVDA).
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	Graf 2: Alphabet se od začátku roku 2025 stal největším emitentem dluhu mezi sledovanými velkými technologickými společnostmi investujícími do AI. Od začátku roku 2025 získal prostřednictvím dluhopisů v několika světových měnách přes 114 miliard dolarů, tedy více než Amazon, Meta nebo Oracle.
	Dluh přitom není jediným zdrojem nového kapitálu. V červnu společnost oznámila také akciové financování v celkovém objemu až 84,75 miliardy dolarů, jehož část může být realizována v průběhu času. Alphabet tak postupně přechází od modelu, ve kterém masivní investice financoval převážně z vlastní hotovosti, k výrazně širšímu využívání kapitálových trhů.
	Jedním z hlavních důvodů je prudký růst letošních kapitálových výdajů, které Alphabet zvýšil až na 195 - 205 miliard dolarů. Ve druhém čtvrtletí přitom firma poprvé vykázala záporné volné cash flow ve výši 5,9 miliardy dolarů. Akcie v den nové emise oslabily přibližně o 1,3 %. Pro další vývoj proto nebude rozhodující samotná schopnost Alphabetu získávat další kapitál, ale především to, zda příjmy z AI a cloudu dokážou dostatečně rychle dohánět tempo investic. Pokud kapitálové výdaje budou dlouhodobě růst rychleji než schopnost firmy generovat hotovost, investoři mohou začít stále více zpochybňovat současné ocenění akcií Alphabetu.
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	3. CSG pololetními výsledky překonala očekávání a pokračuje v rozšiřování výroby - 23.7. - 7.8.
	Česká obranná skupina Czechoslovak Group (CSG) minulý týden zveřejnila pololetní výsledky, které překonaly očekávání analytiků a potvrdily pokračující silnou poptávku po její produkci. Tržby meziročně vzrostly o 17,2 % na 3,25 miliardy eur oproti očekávaným přibližně 3,14 miliardy. Provozní zisk EBIT se zvýšil o 12,7 % na 784 milionů eur a rovněž překonal odhady analytiků. Objem potvrzených zakázek a obchodních příležitostí současně vzrostl z březnových 44 na 46 miliard eur. Společnost zároveň potvrdila celoroční výhled tržeb mezi 7,4 a 7,6 miliardy eur.

	Graf 3: Akcie CSG od lednového vstupu na burzu výrazně zaostávají za evropským obranným sektorem; zatímco index STOXX Europe Aerospace & Defence vzrostl o 2,5 %, CSG zůstává přibližně 41 % v záporu.
	Významným pozitivem je postupná diverzifikace mimo tradiční výrobu munice. Tržby segmentu Land Systems, zahrnujícího například obrněná vozidla a nákladní automobily, se v prvním pololetí téměř zdvojnásobily na přibližně 445 milionů eur. Ještě důležitější je jejich váha v budoucím byznysu, protože segment už tvoří přibližně 46 % backlogu, tedy hodnoty nasmlouvaných zakázek čekajících na realizaci, a představuje tak jeho největší část. CSG pokračuje také v expanzi na americkém trhu, kde založila CSG Land Systems North America a zahájila výstavbu Future Artillery Complex v americkém státě Iowa.
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	Rozšiřuje také aktivity v oblasti dronů, přesně naváděných zbraní a protivzdušné obrany. Další pozitivní zpráva přišla na začátku minulého týdne v úterý, kdy CSG oznámila akvizici průmyslového areálu Gnaschwitz v Německu, do jehož první fáze rozvoje chce CSG investovat více než 100 milionů eur. Závod má vyrábět nitroglycerin a další produkty na jeho bázi a postupně také munici a její komponenty, čímž skupina dále posiluje vlastní dodavatelský řetězec. V červenci navíc skupina refinancovala své úvěry prostřednictvím nové úvěrové struktury v objemu až za 3,062 miliardy eur. Díky vyššímu ratingu snížila úrokové náklady o 1,25 až 1,5 procentního bodu a část nového financování získala se splatností až šest let. Podle společnosti by změna měla na úrokových nákladech ušetřit přibližně 20 milionů eur ročně. Navzdory poslednímu zotavení však akcie CSG od lednového vstupu na burzu stále výrazně zaostávají za širším evropským obranným sektorem.
	Kombinace silného provozního růstu, diverzifikace, zahraniční expanze a levnějšího financování však v posledních týdnech pomohla část tohoto rozdílu smazat. Akcie se z červnového minima kolem 12,7 eura zotavily a před výsledky se znovu přiblížily hranici 20 eur. V pátek však po předchozím výrazném růstu přišlo vybírání zisků a akcie navzdory lepším výsledkům uzavřely přibližně o 8 % níže na 17,7 eura. I po tomto poklesu zůstávají zhruba 40 % nad červnovým minimem. Silnější diverzifikace zároveň postupně oslabuje jednu z hlavních obav investorů, tedy přílišnou závislost CSG na munici a válce na Ukrajině.

	4. Slabý americký trh práce snížil očekávání zvýšení sazeb Fedu v září - 7.8.
	Americký trh práce přinesl v pátek 7. srpna další známky ochlazování. Ekonomika v červenci ztratila 23 tisíc pracovních míst mimo zemědělství, zatímco ekonomové očekávali nárůst přibližně o 80 tisíc. Ještě slabší obraz nabídly také revize předchozích měsíců. Květnový přírůstek byl snížen ze 129 na 63 tisíc míst a červnový z 57 na pouhých 20 tisíc. Za poslední tři měsíce tak americká ekonomika vytvářela v průměru jen 20 tisíc pracovních míst měsíčně.
	Největší úbytek připadl na školství místních samospráv, kde zaměstnanost klesla téměř o 50 tisíc. Ekonomové část tohoto vývoje spojují s obtížným sezónním očištěním dat kolem konce školního roku a očekávají určité zotavení již v srpnu. Dalších 40 tisíc pracovních míst zaniklo ve volnočasových službách a pohostinství, kde podle ekonomů postupně odezníval dočasný nárůst zaměstnanosti spojený s fotbalovým mistrovstvím světa. Také maloobchod přišel o dalších 19 tisíc míst. Naopak stavebnictví a zdravotnictví shodně přidaly přibližně 22 tisíc pracovníků. Míra nezaměstnanosti sice klesla ze 4,2 % na 4,1 %, podobně jako o měsíc dříve však nebyl hlavním důvodem silnější nábor. Z pracovní síly odešlo dalších 264 tisíc lidí a míra participace poklesla na 61,4 %, nejnižší úroveň od února 2021. Slabší čísla následně změnila očekávání investorů před příštím zasedáním Fedu 16. září. Pravděpodobnost zvýšení sazeb klesla podle tržního ocenění z přibližně 55 - 57 % před zveřejněním dat na zhruba 42 - 44 %. Pozornost se proto nyní přesouvá k inflačním údajům, které ukážou, zda ochlazování zaměstnanosti převáží nad stále zvýšeným růstem cen.
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	Graf 4: Očekávání vývoje základní úrokové sazby Fedu na jednotlivých zasedáních. Po slabších červencových datech z trhu práce klesla pravděpodobnost zvýšení sazeb na zářijovém zasedání přibližně ze 55 % na 44 %.
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