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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
: Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) g Zména e ad il
Pohyb do strany / Mirny rist - americké akcie lehce
: & posilily, protoZe silna vysledkova sezona a mirnéjsi
SERSIOERA] Pt +0.36 % inflaéni data sniZila obavy z dal3iho zvyZeni sazeb Fedu,
navzdory obnovenému napéti kolem iréanu
Nasdaq 100 Mirny rdst - technologické akcie si vedly lépe neZ 3ir3i trh
4 Us technologie +1,09 % diky obnovenému zajmu o Al a vyrobee €ipl, zatimco
(NDX) PPt ¥ . . ;
mirnéjsi inflace zlepsila wyhled pro rlstové tituly
Pohyb do strany / Mirny pokles - evropské akcie
STOXX Europe ' ) - zakonéily tyden mirné v zaporu, protoZe rist cen ropy a
600 (SXXP) SRk Rhre 0,36 % obnovené napéti kalem iranu prevaZily nad podporou ze
stale priznivé vysledkoveé sezony
Pohyb do strany - praZska burza skonéila téméf beze
PX Index (PX) CZ akcie +0,18 % zmény, kdyz rdst Erste, CSG a Photon Energy vyvaZzoval
pokles VIG, CEZ a Coltu
hs pokraduim priim kepitla niim ofekivénim
o c
el i BT iz e +1.48% 2vjiéeni sazeb Fedu po priznivéjsich americkych
(EEM) TS
infla¢nich datech
us 10v +4,3 bp Mirny rst - vynosy rostly kvili vysoké nabidce statnich
Treasury Yield US statni diuhopisy (Vynos) (4,649 % — dluhopist, pfestoZe mirn&j3i inflace posunula oekavani
(US10Y) 4,692 %) daldiho zvyieni sazeb Fedu smérem k prosinci
EUR/USD S Pohyb do strany - euro zakonéilo tyden viiéi dolaru
0
(EURUSD) WS e prakticky na stejné Grovni
Pohyb do strany - index dolaru zakondil tyden témér
USs Dollar Index L - beze zmény, protoZe slabii inflaéni data a nizsi ofekavani
(DXY) SEUCRRE = e rlistu sazeb vyvaZovaly geopolitickd nejistota a vysoké
diuhopisové vynosy
Velmi silny rdst - ropa zdraZila, protoZe nelspéina
Brent Crude Oil jednani mezi USA a irdnem, hrozba dlouhodobé nadmofni
[
(UKOIL) RephiBrent +7.82% blokady a dali ttoky na tankery zvysily obavy z omezeni
dodavek pres Hormuzsky praliv
Mirny rist - slabsi americkd data sniZila ofekavani ristu
Gold (XAUUSD) Zlato +0,80 % sazeb Fedu, coZ spolu s geopolitickou nejistotou
podpofilo zlato
Mirny pokles - Bitcoin oslabil, protoZe spotové ETF po
BTC/USD Bitcoin .2.93 % predchoznm t:fdnu 5|I|I'|ych prl!lvu presly clciusltyvcllv'l'odlwu
[BTCUSD) a investori zUstali opatrni navzdory priznivéjsim

americkym inflaénim datim
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Shrnuti tydne

Minuly tyden ukazal, ze zavod v umélé inteligenci se stale vice piesouva od samotnych technologickych
firem k bankam, spravcim aktiv a dalsim poskytovatelim kapitalu. Nvidia oznamila spolupraci s
nejveétsimi finan¢nimi institucemi véetné BlackRocku, Blackstonu, Apolla, KKR a Goldman Sachs, ktera
ma postupné mobilizovat vice nez 500 miliard dolarti pro financovani ¢ipi, datovych center a dalsi
vypocetni techniky. Podobnym smeérem se vydaly i velké americké banky. Morgan Stanley piedstavil
desetiletou iniciativu za 1,5 bilionu dolard a Bank of America program za 250 miliard dolart na
financovani technologické a strategické infrastruktury. Duilezitou soucasti stejného trendu byl i Riot
Platforms, ktery uzaviel 20lety kontrakt s Anthropicem v hodnoté 9,1 miliardy dolarti. Riot tak stejné jako
TeraWulf ukazuje, Ze pro cast bitcoinovych tézarti zacina byt cennéjSim aktivem piistup k elektfiné a
datacentrové kapacité nez samotna tézba Bitcoinu. Vedle toho zaujala také zména v portfoliu Berkshire
Hathaway, ktery po 14 ¢tvrtletich znovu nakoupil vice akcii, nez prodal, a vyrazné navysil investici do
Alphabetu. Ten se tak stal jeji tfeti nejveétsi akciovou pozici po Applu a American Express. Z ¢eského trhu
pritahla pozornost zprava o CSG, jejiz akcie budou na konci srpna vyrazeny z indextti MSCI Global
Standard. Pro podnikani firmy se tim nic neméni, kratkodobé ale miize dojit ke zvySené volatilité kvuli
nucenym prodejum ze strany pasivnich fondi.

Po tydnu, kterému dominovaly zpravy kolem financovani dalsi faze Al, se pozornost investort piesune k
americkému spottebiteli. Vysledky zvefrejni Walmart, Home Depot a Target, takze trh dostane dalsi
pohled na to, zda domacnosti dal utraceji po ¢ervencovém poklesu maloobchodnich trzeb. Dilezity bude
také zapis z posledniho zasedani Fedu, ktery mtze ukazat, jak silna je uvniti centralni banky podpora
dalsiho zvySeni sazeb.
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Trzni udalosti

1. Nvidia a nejvétsi americké banky oteviraji piistup k biliontim dolara pro rozvoj umélé inteligence
-10.8. - 14.8.

Financovani dalsi faze rozvoje umeélé inteligence se stale vice presouva od rozvah technologickych
spolecnosti smérem k bankam, trhu private credit trhu a nejvétsim spravciim alternativnich aktiv. Jen
béhem minulého tydne predstavily spolecnosti Nvidia (NVDA), Morgan Stanley (MS) a Bank of America
(BAC) iniciativy, které maji do technologickych a souvisejicich projektti postupné nasmeérovat stovky
miliard az biliony dolart. Ve vétSiné pripada pritom nejde o piimé investice z vlastniho kapitalu téchto
spolecnosti, ale o véry, emise dluhopist a struktury umoznujici zapojeni penzijnich fondd, pojistoven a
dalsich institucionalnich investor.

Nejvyraznéjsi iniciativu oznamila Nvidia, ktera podepsala memoranda o spolupraci s Apollo Global
Management, BlackRockem, Blackstonem, Brookfield Asset Management, Goldman Sachs a KKR.
Spolecné totiz chtéji vytvorit specializované financ¢ni platformy schopné postupné mobilizovat vice nez
500 miliard dolarti kapitalu tfetich stran. Penize maji sméfovat predev§im k AI laboratofim,
provozovateliim datovych center a dal$im zakaznikim, ktefi potfebuji financovat nakup cipti a dalsi
vipocetni techniky Nvidie. Uvéry pfitom mohou byt zajitény samotnymi produkty spole¢nosti, zejména
jejimi GPU a dalsim serverovym vybavenim, které tak postupné ziskava také roli finan¢niho aktiva. Nvidia
muze v zavislosti na konkrétnim projektu poskytnout podporu ¢i garanci az do vyse 25 % financované
castky, pricemz na tyto zavazky muze celkové vycClenit az 125 miliard dolard. Cilem je snizit naklady
zakaznikt a vytvorit Sirsi trh, pres ktery bude mozné do sektoru prilakat dalsi institucionalni kapital.

Podobnym smérem se vydavaji také nejvétsi americké banky. Morgan Stanley oznamila desetiletou
iniciativu, v jejimz ramci chce zprostredkovat priblizné 1,5 bilionu dolarti kapitalu pro technologickeé,
strategickeé a infrastrukturni projekty. Bank of America nasledné piredstavila program za 250 miliard
dolarti, do néhoz se bude zapocitavat financovani poskytnuté béhem 18 mésict od 1. ledna 2026 do 4.
cervence 2027. Zameérit se ma predevsim na datova centra a vypocetni kapacitu, energetiku, pienosove
sité, kritické suroviny a dopravu. Morgan Stanley ani Bank of America pfitom nejsou prvni. JPMorgan
Chase (JPM) jiz v fijnu minulého roku oznamila vlastni desetiletou iniciativu za 1,5 bilionu dolarti na
financovani odvétvi dalezitych pro americkou ekonomickou a narodni bezpecnost, vcetné energetiky,
pokrocilé vyroby, obrany, umélé inteligence a kvantovych technologii. Nova oznameni tak ukazuji, Ze
financovani technologického rozvoje se stava jednou z hlavnich oblasti, o které soupeii nejvétsi americké
financni instituce.




Trzni analyza www.tfo.cz Triancle&

FAMILY OFFICE

Graf 1: Financovdni dalsi faze Al se presouva od samotnych technologickych firem k
velkym bankdm a kapitdlovym trhiim. Nové zminéné ramce Morgan Stanley, Nvidie a
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iniciativu JPMorgan Chase.

Triangle2

Kdo financuje dalsi fazi Al
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Zdroj grafu: Viastni zpracovdni podle verejné dostupnych informaci, 14.8.2026

Pro technologicky sektor je to pozitivni zprava, protoZze jednim z hlavnich omezeni jeho dalsiho ristu
zacina byt dostupnost kapitalu. Nejvetsi technologické spolecnosti maji letos kapitalové vydaje priblizné
730 miliard dolarti a rostouci zadluzeni uz zvySuje naklady dalSiho financovani. Banky a spravci
alternativnich aktiv proto postupné piebiraji ¢ast investicni zatéze, kterou technologické spolec¢nosti
nemohou dlouhodobé financovat pouze z vlastniho cash flow. Soucasné tim ale vznika nové riziko.
Private credit fondy, které maji poskytovat cast potiebného kapitalu, uz letos celily zvySenym
pozadavktim investorti na vybéry. Jen ve druhém ctvrtleti dosahly zadosti o odkupy u dvaceti sledovanych
fondi vice nez 22 miliard dolarti a fondy uspokojily méné nez 40 % pozadované castky. Od zacatku roku
tak investofi pozadali o vybéry v celkové hodnoté kolem 43 miliard dolarti. ZvySenym pozadavktm celily
mimo jiné fondy spravované Blackstonem, Apollo, Ares, BlackRockem a Blue Owl, pficemz nékteré z nich
musely vybéry omezovat. Pokud bude stale vétsi cast investic do Al financovana prostfednictvim private
creditu a dalSich méné likvidnich struktur, propojeni technologického a financniho sektoru se bude dal
zvySovat. Vypocetni kapacita a samotné GPU se zaroven postupné stavaji novym typem investi¢niho
aktiva, na jehoz budouci hodnoté bude ¢ast tohoto financovani zaviset. Pokud by poptavka po vypocetnim
vykonu zpomalila nebo hodnota starsich ¢ipa klesala rychleji, nez investori oCekavaji, cast rizika by se
mohla prenést zpét na Nvidii i jeji financ¢ni partnery.

Dalsi zdroje: Reuters, JPMorgan to invest up to $10 billion in US national security as part of $1.5 trillion pledge, 13.10.2025;
Financial Times, Blue Owl hit by $4.7bn of redemption requests as investor exodus persists, 2.7.2026; The Wall Street
Journal, Morgan Stanley to Facilitate $1.5 Trillion in Infrastructure Initiative, 10.8.2026; Barron’s, Nvidia Strikes Deals With
Wall Street Firms to Fund Its Own Customers, 10.8.2026; The Wall Street Journal, Why Wall Street and Nvidia Are Building an
Exotic Money Pipeline for the Al Boom, 11.8.2026; Reuters, Nvidia partners with Wall Street giants to raise $500 billion for Al
buildout, 13.8.2026; Reuters, Bank of America pledges $250 billion for US infrastructure financing, 12.8.2026; Barron’s,
Bank of America Pledges $250 Billion for Critical Infrastructure, Al, 12.8.2026; Reuters, Private credit roundup: Nvidia's half
trillion for chips financing, plus others, 14.8.2026



https://www.reuters.com/business/finance/jpmorgan-unveils-15-trillion-plan-boost-investments-us-strategic-industries-2025-10-13/
https://www.ft.com/content/b302a86d-f6eb-4d47-b90b-523c1c19b3fa
https://www.wsj.com/finance/investing/morgan-stanley-to-facilitate-1-5-trillion-in-infrastructure-initiative-638bb970
https://www.barrons.com/articles/nvidia-wall-street-500-billion-fund-ai-data-center-9c8ad31e
https://www.barrons.com/articles/nvidia-wall-street-500-billion-fund-ai-data-center-9c8ad31e
https://www.wsj.com/tech/ai/why-wall-street-and-nvidia-are-building-an-exotic-money-pipeline-for-the-ai-boom-346ba482
https://www.wsj.com/tech/ai/why-wall-street-and-nvidia-are-building-an-exotic-money-pipeline-for-the-ai-boom-346ba482
https://www.reuters.com/technology/wall-street-giants-partner-with-nvidia-500-billion-ai-financing-deal-ft-reports-2026-08-10/
https://www.reuters.com/technology/wall-street-giants-partner-with-nvidia-500-billion-ai-financing-deal-ft-reports-2026-08-10/
https://www.reuters.com/legal/transactional/bank-america-launches-250-billion-initiative-us-tech-energy-infrastructure-2026-08-12/
https://www.barrons.com/articles/bank-of-america-250b-ai-infrastructure-investment-49dc2fac
https://www.reuters.com/legal/transactional/private-credit-roundup-nvidias-half-trillion-chips-financing-plus-others-2026-08-14/
https://www.reuters.com/legal/transactional/private-credit-roundup-nvidias-half-trillion-chips-financing-plus-others-2026-08-14/
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2. Riot uzaviel 20lety kontrakt s Anthropicem, tézari stale vice presouvaji kapacity k AI - 10.8. -
13.8.

Spolecnost Riot Platforms (RIOT), znama predevsim tézbou Bitcoinu, uzaviela dvacetiletou smlouvu na
poskytovani datacentrové kapacity pro Anthropic. Riot vybuduje ve svém arealu v texaském Rockdale
infrastrukturu s kapacitou 191 MW, piicemz prvnich 96 MW ma byt dokonceno v prosinci 2027 a cela
kapacita do cervna 2028. Zakladni hodnota kontraktu dosahuje piiblizné 9,1 miliardy dolarti a dvé
pétileté opce na prodlouzeni ji mohou zvysit az na 16,1 miliardy.

Graf 2: Levy panel ukazuje, Ze realizovany hashrate sledovanych verejné obchodovanych
téZari mezi 4Q 2025 a 2Q 2026 klesl o 13,4 %, tedy rychleji neZ celkovy hashrate
bitcoinové sité s poklesem o 10,6 %. Pravy panel zaroven ukazuje proménu trZeb, kde
Core Scientific ziskal 83 % a TeraWulf 71 % trZeb z vysoce vykonné vypocty (HPC) oproti
miningu.

The great repurposing

Public miners are shedding hash faster than the network as HPC revenue takes over

REALIZED HASHRATE + Q4 2025 = 100 Q2 REVENUE MIX
The ind than the networi At conver

Core Scientific

1%

TeraWulf 71% HPC

20% $31.9M HPC leazes:

THE OFFSET

Bitdeer realized hash +44%

Q4°25

= Network 1,071 — 957 EHis

Zdroj grafu: Miner Weekly, Public Miners Shed 21% of Bitcoin Hashrate as Al Revenue Accelerates, 13.8.2026

Anthropic pfritom podobnou dvacetiletou dohodu uzavtel jiz v ¢ervenci s bitcoinovym tézafem TeraWulf
(WULF), ktery mu poskytne ptriblizné 401 MW kapacity za 19 miliard dolarti. Riot ocekava, ze jeho novy
kontrakt béhem zakladniho obdobi vytvorii kumulativni ¢isty provozni zisk NOI mezi 7,3 a 8,2 miliardy
dolara.

Anthropic je pfitom uz druhym vyznamnym zakaznikem Riotu z oblasti umeélé inteligence. V lednu
spolecnost uzaviela desetiletou smlouvu s Advanced Micro Devices (AMD) na prvnich 25 MW za 311
miliont dolart s moznosti dalSiho rozsieni. Riot poc¢atecni kapacitu dokoncil vCas a v ramci rozpoctu a
AMD nasledné navysila nasmlouvany vykon na 50 MW. Spolecné s Anthropicem tak ma Riot béhem
pouhych nékolika mésicti nasmlouvano 241 MW datacentrové kapacity a priblizné 9,8 miliardy dolart
dlouhodobych kontraktti.



https://www.minerweekly.com/p/public-miners-shed-21-of-bitcoin
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Dohody zaroven ukazuji na Sir$i proménu ekonomiky bitcoinovych tézari. Vysledky za druhé Ctvrtleti
naznacuji, ze prechod k Al infrastruktufe uz u nékterych spolecnosti vyrazné meéni strukturu piijm.
TeraWulf vytvofil z pronajmu infrastruktury pro vysoce vykonné vypocty (HPC) 31,9 milionu dolarti, coz
predstavovalo 71 % jeho celkovych trzeb, zatimco tézba Bitcoinu prinesla pouze 12,8 milionu. Jesté
vyraznéjsi je situace u Core Scientific (CORZ), kde pfijmy z datacentrovych sluzeb pro externi zakazniky
dosahly 136,7 milionu dolarti, témér pétinasobku piijmu z tézby Bitcoinu, a tvorily 83 % celkovych trzeb.
U Riotu je tento pirechod zatim v diivejsi fazi, kdyz datacentra ve druhém ctvrtleti prinesla 23,2 milionu
dolart oproti 113,7 milionu z tézby.

Zména je patrna také na samotné tézebni kapacité. Realizovany hashrate skupiny vefejné obchodovanych
tézart sledovanych Miner Weekly mezi ctvrtym ctvrtletim 2025 a druhym ctvrtletim letosniho roku klesl
0 13,4 %, z 368,3 na 319 EH/s, tedy rychleji nez primérny hashrate celé bitcoinove sité, ktery se ve
stejném obdobi snizil 0 10,6 %. Cast spole¢nosti totiz odstavuje tézebni zafizeni a uvoliiuje dostupnou
elektrickou kapacitu pro Al datacentra.

Proména je patrna také na bitcoinovych rezervach. Riot vstupoval do roku s 18 005 BTC, béhem prvniho
pololeti vytézil dalsich 3 060 bitcointi, ale soucasné 9 665 BTC prodal za ptiblizné 732 miliona dolar.
Ke konci cervna tak spolecnost vlastnila 11 380 BTC. MARA Holdings (MARA) rovnéz pokracovala v
prodejich. Po vyrazném odprodeji 20 880 BTC v prvnim ¢tvrtleti prodala ve druhém kvartalu dalsich 2 213
bitcoint a pololeti zakon¢ila s 35 577 BTC.

Pro nékteré tézare se tak postupné stava cennégjSim aktivem pristup k elektfiné a elektrickeé siti nez
samotna tézba Bitcoinu. Jejich arealy jiz disponuji stovkami megawatti dostupného vykonu, pozemky a
piredevsim zajisténym pripojenim k siti, coz predstavuje jednu z hlavnich prekazek rychlé vystavby
novych Al datacenter. Dvacetileté kontrakty Riotu a TeraWulfu navic ukazuji, Ze nejde pouze o
kratkodobeé vyuziti soucasné poptavky po Al, ale potencialné o dlouhodobou zménu obchodniho modelu
c¢asti odvétvi tézby Bitcoinu.

Dalsi zdroje: Barron’s, Bitcoin Miner Scores With Data-Center Lease to AMD. The Stock Is Surging., 16.1.2026; Reuters,
TeraWulf jumps on $19 billion data center lease deal with Anthropic, 6.7.202 ; Riot Platforms, Riot Platforms Reports Second
Quarter 2026 Financial Results and Strategic Highlights, 10.8.2026; Barron’s, Riot Platforms Stock Surges on $9.1 Billion Al

Compute Supply Deal With Anthropic, 11.8.2026; Bloomberg, Anthropic Strikes $9 Billion Computing Deal With Riot
Platforms, 11.8.2026



https://www.barrons.com/articles/riot-stock-amd-deal-9156a5f8
https://www.reuters.com/business/terawulf-jumps-19-billion-data-center-lease-deal-with-anthropic-2026-07-06/
https://www.riotplatforms.com/riot-platforms-reports-second-quarter-2026-financial-results-and-strategic-highlights/
https://www.riotplatforms.com/riot-platforms-reports-second-quarter-2026-financial-results-and-strategic-highlights/
https://www.barrons.com/articles/anthropic-riot-platforms-deal-ai-bitcoin-f59f7a15
https://www.barrons.com/articles/anthropic-riot-platforms-deal-ai-bitcoin-f59f7a15
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-11/anthropic-strikes-9-billion-deal-with-cloud-computing-firm-riot
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-11/anthropic-strikes-9-billion-deal-with-cloud-computing-firm-riot
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3. Berkshire Hathaway po 14 ¢tvrtletich opét nakupuje, vyrazné navysila investici do Alphabetu -
14.8.a 15.8.

Americka holdingova spole¢nost Berkshire Hathaway (BRK.B), znama piredevsim investi¢nim pristupem
Warrena Buffetta, ve druhém cCtvrtleti vyrazné zmeénila zptisob, jakym naklada se svym obrovskym
objemem hotovosti. Poprvé po 14 ¢tvrtletich nakoupila vice akcii, nez prodala. Celkové nakupy dosahly
23,5 miliardy dolard, zatimco prodeje pouze 3,7 miliardy, takze cisté nakupy cinily téméir 20 miliard
dolart.

Graf 3: Na grafu vlevo je vidét, Ze Berkshire Hathaway se ve 2Q 2026 poprvé po 14
Ctvrtletich vrdtila k Cistym ndkupiim akcii. Pravy panel ukazuje strukturu akciového
portfolia v hodnoté 299 mld. USD, kde po Applu a American Expressu zaujimd vyznamné
misto také Alphabet.

‘E}l BERKSHIRE HAIIM\\M _M‘CIOVE PORT,FW_,”“
E VRACI K NAKUPUM A '

wich cennjch papird Prodeje akciowjch cennyich papir

$60 mid.

540 mid.

$20 mid.

=520 mid.

-540 mid.

-560 mid.

-§B0

Zdroj grafu: Viastni zpracovdni podle verfejné dostupnych informaci o spolecnosti Berkshire Hathaway, 14.8.2026

Nejvyraznegjsi zménou bylo navySeni investice do Alphabetu, pricemz Berkshire nakupovala jak akcie
tfidy A (GOOGL) s hlasovacimi pravy, tak akcie tiidy C (GOOG) bez hlasovacich prav. Berkshire béhem
ctvrtleti zvysila pocet drzenych akcii o 83 % na téméi 106 miliond. Hodnota celé pozice dosahovala ke
konci cervna priblizné 37,8 miliardy dolard, ¢imz se Alphabet béhem nékolika ctvrtleti stal tfeti nejvetsi
akciovou investici Berkshire po Applu (AAPL) a American Express (AXP). Zména je dulezita predevSim v
kontextu obrovskeé hotovostni rezervy Berkshire, ktera béhem ctvrtleti klesla z 380,2 na 364,7 miliardy
dolart. Spolecnost také odkoupila vlastni akcie za piiblizné 4,5 miliardy.
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Po letech, kdy Warren Buffett opakované upozornoval na nedostatek atraktivné ocenénych prilezitosti,
tak Berkshire zacala vyraznéji nasazovat svij kapital. Samotnou investici do Alphabetu pfitom podle
Buffetta inicioval pravé on, prestoze vedeni Berkshire jiz pirevzal Greg Abel. Buffett zaroven uvedl, zZe s
Abelem investi¢ni rozhodnuti konzultuji. V dobé, kdy americké akcie téméi kazdy tyden posouvaji
historicka maxima a valuace zustavaji vysoké, je tak rozsah nakupu Alphabetu o to zajimavejsi. Ukazuje,
ze Berkshire stale vidi ve spolecnosti vyrazny dlouhodoby potencial riistu a soucasnou cenu povazuje za
dostatecneé atraktivnivzhledem k ocekavanému vynosu a kvalité jejiho byznysu.

Dalsi zdroje: Reuters, Alphabet becomes Berkshire Hathaway's third-largest investment, 15.8.2026; Barron’s, Berkshire
Hathaway Boosted Alphabet, Delta Stakes, Sold Bank of America, 14.8.2026; The Wall Street Journal, Berkshire Adds to
Alphabet Stake, Buys Home Builders and Exits Constellation, 14.8.2026

4. CSG ¢eka na konci srpna vyiazeni z indext MSCI - 12.8. - 14.8.

Minuly tyden pfisla zprava, ze akcie ceské obranné skupiny Czechoslovak Group (CSG) budou na konci
srpna vyiazeny z indextt MSCI Global Standard, vcetné MSCI Netherlands a MSCI Europe. Zména vstoupi
v platnost po uzavieni obchodovani 31. srpna. Podle J&T Banky za vytazenim stoji vyrazny pokles trzni
hodnoty spolec¢nosti a s tim spojeny propad objemu volné obchodovanych akcii. Pro samotné podnikani
CSG se tim nic neméni. Nedavno zverejnéné vysledky naopak potvrdily pokracujici riist spolecnosti a
silnou poptavku po jeji produkci. Kratkodobé ale mtize rozhodnuti MSCI ovlivnit vyvoj akcie. Fondy a
ETF, které dotcené indexy MSCI pasivné kopiruji, budou muset svou expozici vici CSG snizit nebo zcela
uzaviit.

Nejvetsi objem nucenych prodeji se proto miize objevit pravé kolem zavéru obchodovani 31. srpna, kdy
bude probihat rebalancovani portfolii. Oznameni zatim vyraznéjsi vyprodej nevyvolalo. V patek akcie CSG
v Amsterdamu naopak vzrostly o 3,3 % na 19,52 eura. Vyrazeni z MSCI tak piedstavuje predevsim
kratkodobé technické riziko, nikoli zménu fundamentalniho pribéhu spolecnosti. O¢ekavame proto, ze
do konce mésice miize byt kolem akcie zvySena prodejni aktivita a jeji cena muiZe vice kolisat. Na druhou
stranu by pripadny pokles zptisobeny nucenymi prodeji indexovych fondti mohl vytvofit zajimavejsi
vstupni troven pro dlouhodobé investory.

Dalsi zdroje: MSCI, MSCI Global Standard Indexes - August 12, 2026, 12.8.2026; Ceskd spofitelna, Krdtké zprdvy: CSG, MSCI,
13.8.2026; J&T Banka, CSG: Viyrazeni z indext MSCI do konce srpna, 14.8.2026



https://www.reuters.com/business/finance/berkshire-buys-more-alphabet-which-becomes-its-third-largest-stock-investment-2026-08-14/
https://www.barrons.com/articles/berkshire-hathaway-alphabet-delta-3bfd1c16
https://www.barrons.com/articles/berkshire-hathaway-alphabet-delta-3bfd1c16
https://www.wsj.com/finance/stocks/berkshire-adds-to-alphabet-stake-buys-homebuilders-and-exits-constellation-746a5bdc
https://www.wsj.com/finance/stocks/berkshire-adds-to-alphabet-stake-buys-homebuilders-and-exits-constellation-746a5bdc
https://app2.msci.com/eqb/gimi/stdindex/MSCI_Aug26_STPublicList.pdf
https://research.erste-group.com/ERSTE/external/download?q=13869eb5b7e83f910f53d4d760b3388af6c6662a5YWJjZGVmMDEyMzQ1Njc4Oe1O4f60zWttsnDcKq1X964NCzyz7NuGO%2FCbS6cofaev0huyjoITgNwa4tSpDdYcs%2FqlK5S9d3ofrtWwkNewkws206Myiaez2Yap7uqELw2NWzSTqMvHJfIYQ%2FsGQaKLA4TQh6EFsqLG4iH2zBDj%2Fl3yzYnpnmyd4AqjKfQA7dNiP0NJ1V%2FPoP2rrGuqZxB6pmHsGINfCUT9Z6pGDeN%2Bp%2FFt0wbcsMxawRGwDsKMakEzpMCDqICtM84DAiQAfS6vFsx9SDxohrQY4%2FZMX8kI73A%3D
https://www.jtbank.cz/clanky/komentare/j3ifiepfoh-csg-vyrazeni-z-indexu-msci-do-konce-srpna
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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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	Graf 1: Financování další fáze AI se přesouvá od samotných technologických firem k velkým bankám a kapitálovým trhům. Nově zmíněné rámce Morgan Stanley, Nvidie a Bank of America dosahují od 250 mld. USD až po 1,5 bil. USD a navazují na dřívější iniciativu JPMorgan Chase.
	Pro technologický sektor je to pozitivní zpráva, protože jedním z hlavních omezení jeho dalšího růstu začíná být dostupnost kapitálu. Největší technologické společnosti mají letos kapitálové výdaje přibližně 730 miliard dolarů a rostoucí zadlužení už zvyšuje náklady dalšího financování. Banky a správci alternativních aktiv proto postupně přebírají část investiční zátěže, kterou technologické společnosti nemohou dlouhodobě financovat pouze z vlastního cash flow. Současně tím ale vzniká nové riziko. Private credit fondy, které mají poskytovat část potřebného kapitálu, už letos čelily zvýšeným požadavkům investorů na výběry. Jen ve druhém čtvrtletí dosáhly žádosti o odkupy u dvaceti sledovaných fondů více než 22 miliard dolarů a fondy uspokojily méně než 40 % požadované částky. Od začátku roku tak investoři požádali o výběry v celkové hodnotě kolem 43 miliard dolarů. Zvýšeným požadavkům čelily mimo jiné fondy spravované Blackstonem, Apollo, Ares, BlackRockem a Blue Owl, přičemž některé z nich musely výběry omezovat. Pokud bude stále větší část investic do AI financována prostřednictvím private creditu a dalších méně likvidních struktur, propojení technologického a finančního sektoru se bude dál zvyšovat. Výpočetní kapacita a samotné GPU se zároveň postupně stávají novým typem investičního aktiva, na jehož budoucí hodnotě bude část tohoto financování záviset. Pokud by poptávka po výpočetním výkonu zpomalila nebo hodnota starších čipů klesala rychleji, než investoři očekávají, část rizika by se mohla přenést zpět na Nvidii i její finanční partnery.
	Tržní analýza
	www.tfo.cz

	2. Riot uzavřel 20letý kontrakt s Anthropicem, těžaři stále více přesouvají kapacity k AI - 10.8. - 13.8.
	Společnost Riot Platforms (RIOT), známá především těžbou Bitcoinu, uzavřela dvacetiletou smlouvu na poskytování datacentrové kapacity pro Anthropic. Riot vybuduje ve svém areálu v texaském Rockdale infrastrukturu s kapacitou 191 MW, přičemž prvních 96 MW má být dokončeno v prosinci 2027 a celá kapacita do června 2028. Základní hodnota kontraktu dosahuje přibližně 9,1 miliardy dolarů a dvě pětileté opce na prodloužení ji mohou zvýšit až na 16,1 miliardy.

	Graf 2: Levý panel ukazuje, že realizovaný hashrate sledovaných veřejně obchodovaných těžařů mezi 4Q 2025 a 2Q 2026 klesl o 13,4 %, tedy rychleji než celkový hashrate bitcoinové sítě s poklesem o 10,6 %. Pravý panel zároveň ukazuje proměnu tržeb, kde Core Scientific získal 83 % a TeraWulf 71 % tržeb z vysoce výkonné výpočty (HPC) oproti miningu.
	Anthropic přitom podobnou dvacetiletou dohodu uzavřel již v červenci s bitcoinovým těžařem TeraWulf (WULF), který mu poskytne přibližně 401 MW kapacity za 19 miliard dolarů. Riot očekává, že jeho nový kontrakt během základního období vytvoří kumulativní čistý provozní zisk NOI mezi 7,3 a 8,2 miliardy dolarů.
	Anthropic je přitom už druhým významným zákazníkem Riotu z oblasti umělé inteligence. V lednu společnost uzavřela desetiletou smlouvu s Advanced Micro Devices (AMD) na prvních 25 MW za 311 milionů dolarů s možností dalšího rozšíření. Riot počáteční kapacitu dokončil včas a v rámci rozpočtu a AMD následně navýšila nasmlouvaný výkon na 50 MW. Společně s Anthropicem tak má Riot během pouhých několika měsíců nasmlouváno 241 MW datacentrové kapacity a přibližně 9,8 miliardy dolarů dlouhodobých kontraktů.

	Tržní analýza
	www.tfo.cz
	Dohody zároveň ukazují na širší proměnu ekonomiky bitcoinových těžařů. Výsledky za druhé čtvrtletí naznačují, že přechod k AI infrastruktuře už u některých společností výrazně mění strukturu příjmů. TeraWulf vytvořil z pronájmu infrastruktury pro vysoce výkonné výpočty (HPC) 31,9 milionu dolarů, což představovalo 71 % jeho celkových tržeb, zatímco těžba Bitcoinu přinesla pouze 12,8 milionu. Ještě výraznější je situace u Core Scientific (CORZ), kde příjmy z datacentrových služeb pro externí zákazníky dosáhly 136,7 milionu dolarů, téměř pětinásobku příjmů z těžby Bitcoinu, a tvořily 83 % celkových tržeb. U Riotu je tento přechod zatím v dřívější fázi, když datacentra ve druhém čtvrtletí přinesla 23,2 milionu dolarů oproti 113,7 milionu z těžby.
	Změna je patrná také na samotné těžební kapacitě. Realizovaný hashrate skupiny veřejně obchodovaných těžařů sledovaných Miner Weekly mezi čtvrtým čtvrtletím 2025 a druhým čtvrtletím letošního roku klesl o 13,4 %, z 368,3 na 319 EH/s, tedy rychleji než průměrný hashrate celé bitcoinové sítě, který se ve stejném období snížil o 10,6 %. Část společností totiž odstavuje těžební zařízení a uvolňuje dostupnou elektrickou kapacitu pro AI datacentra.
	Proměna je patrná také na bitcoinových rezervách. Riot vstupoval do roku s 18 005 BTC, během prvního pololetí vytěžil dalších 3 060 bitcoinů, ale současně 9 665 BTC prodal za přibližně 732 milionů dolarů. Ke konci června tak společnost vlastnila 11 380 BTC. MARA Holdings (MARA) rovněž pokračovala v prodejích. Po výrazném odprodeji 20 880 BTC v prvním čtvrtletí prodala ve druhém kvartálu dalších 2 213 bitcoinů a pololetí zakončila s 35 577 BTC.
	Pro některé těžaře se tak postupně stává cennějším aktivem přístup k elektřině a elektrické síti než samotná těžba Bitcoinu. Jejich areály již disponují stovkami megawattů dostupného výkonu, pozemky a především zajištěným připojením k síti, což představuje jednu z hlavních překážek rychlé výstavby nových AI datacenter. Dvacetileté kontrakty Riotu a TeraWulfu navíc ukazují, že nejde pouze o krátkodobé využití současné poptávky po AI, ale potenciálně o dlouhodobou změnu obchodního modelu části odvětví těžby Bitcoinu.
	Tržní analýza
	www.tfo.cz

	3. Berkshire Hathaway po 14 čtvrtletích opět nakupuje, výrazně navýšila investici do Alphabetu - 14.8. a 15.8.
	Americká holdingová společnost Berkshire Hathaway (BRK.B), známá především investičním přístupem Warrena Buffetta, ve druhém čtvrtletí výrazně změnila způsob, jakým nakládá se svým obrovským objemem hotovosti. Poprvé po 14 čtvrtletích nakoupila více akcií, než prodala. Celkové nákupy dosáhly 23,5 miliardy dolarů, zatímco prodeje pouze 3,7 miliardy, takže čisté nákupy činily téměř 20 miliard dolarů.

	Graf 3: Na grafu vlevo je vidět, že Berkshire Hathaway se ve 2Q 2026 poprvé po 14 čtvrtletích vrátila k čistým nákupům akcií. Pravý panel ukazuje strukturu akciového portfolia v hodnotě 299 mld. USD, kde po Applu a American Expressu zaujímá významné místo také Alphabet.
	Nejvýraznější změnou bylo navýšení investice do Alphabetu, přičemž Berkshire nakupovala jak akcie třídy A (GOOGL) s hlasovacími právy, tak akcie třídy C (GOOG) bez hlasovacích práv. Berkshire během čtvrtletí zvýšila počet držených akcií o 83 % na téměř 106 milionů. Hodnota celé pozice dosahovala ke konci června přibližně 37,8 miliardy dolarů, čímž se Alphabet během několika čtvrtletí stal třetí největší akciovou investicí Berkshire po Applu (AAPL) a American Express (AXP). Změna je důležitá především v kontextu obrovské hotovostní rezervy Berkshire, která během čtvrtletí klesla z 380,2 na 364,7 miliardy dolarů. Společnost také odkoupila vlastní akcie za přibližně 4,5 miliardy.
	Tržní analýza
	www.tfo.cz
	Po letech, kdy Warren Buffett opakovaně upozorňoval na nedostatek atraktivně oceněných příležitostí, tak Berkshire začala výrazněji nasazovat svůj kapitál. Samotnou investici do Alphabetu přitom podle Buffetta inicioval právě on, přestože vedení Berkshire již převzal Greg Abel. Buffett zároveň uvedl, že s Abelem investiční rozhodnutí konzultují. V době, kdy americké akcie téměř každý týden posouvají historická maxima a valuace zůstávají vysoké, je tak rozsah nákupu Alphabetu o to zajímavější. Ukazuje, že Berkshire stále vidí ve společnosti výrazný dlouhodobý potenciál růstu a současnou cenu považuje za dostatečně atraktivní vzhledem k očekávanému výnosu a kvalitě jejího byznysu.

	4. CSG čeká na konci srpna vyřazení z indexů MSCI - 12.8. - 14.8.
	Minulý týden přišla zpráva, že akcie české obranné skupiny Czechoslovak Group (CSG) budou na konci srpna vyřazeny z indexů MSCI Global Standard, včetně MSCI Netherlands a MSCI Europe. Změna vstoupí v platnost po uzavření obchodování 31. srpna. Podle J&T Banky za vyřazením stojí výrazný pokles tržní hodnoty společnosti a s tím spojený propad objemu volně obchodovaných akcií. Pro samotné podnikání CSG se tím nic nemění. Nedávno zveřejněné výsledky naopak potvrdily pokračující růst společnosti a silnou poptávku po její produkci. Krátkodobě ale může rozhodnutí MSCI ovlivnit vývoj akcie. Fondy a ETF, které dotčené indexy MSCI pasivně kopírují, budou muset svou expozici vůči CSG snížit nebo zcela uzavřít.
	Největší objem nucených prodejů se proto může objevit právě kolem závěru obchodování 31. srpna, kdy bude probíhat rebalancování portfolií. Oznámení zatím výraznější výprodej nevyvolalo. V pátek akcie CSG v Amsterdamu naopak vzrostly o 3,3 % na 19,52 eura. Vyřazení z MSCI tak představuje především krátkodobé technické riziko, nikoli změnu fundamentálního příběhu společnosti. Očekáváme proto, že do konce měsíce může být kolem akcie zvýšená prodejní aktivita a její cena může více kolísat. Na druhou stranu by případný pokles způsobený nucenými prodeji indexových fondů mohl vytvořit zajímavější vstupní úroveň pro dlouhodobé investory.
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	Disclaimer: Investičně poradenská společnost Triangle Family Office, s.r.o. se sídlem Jasná II 637/5, Braník, 147 00 Praha 4, IČO: 215 16 162, zapsaná v obchodním rejstříku vedeném Městským soudem v Praze sp. zn. C 402847 (dále jen „Společnost“) je vázaným zástupcem investičního zprostředkovatele, společnosti Chytrý Honza a.s., se sídlem Radlická 365/154, Radlice, 158 00 Praha 5, IČO: 290 48 770, který je investičním zprostředkovatelem a je oprávněn poskytovat investiční služby ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů.
	Společnost poskytuje svým klientům zřetelné a relevantní informace ve smyslu vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investičních doporučení, ale musí výslovně upozornit na to, že zhodnocení, výkonnost či jiné parametry dosažené́ jednotlivými investičními instrumenty v minulosti nemohou v žádném případě sloužit jako indikátor nebo záruka budoucích výnosů, zhodnocení, výkonnosti či jiných parametrů takovýchto nebo obdobných investičních instrumentů.
	S investicí je vždy spojeno riziko kolísání hodnoty a návratnost původně investovaných prostředků není zaručena. Poskytování investičních služeb společnosti nelze považovat za formu ani ekvivalent kolektivního investování, vkladu u banky, ani penzijního připojištění nebo pojištění. Investoři se o výhodnosti a vhodnosti investic do jakýchkoli investičních nástrojů rozhodují samostatně, a to s přihlédnutím k ceně,případnému nebezpečí a riziku. Společnost nenese žádnou odpovědnost za případné škody vzniklé třetím osobám v důsledku využití informací z dokumentů společnosti. Veškeré obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které společnost považuje za důvěryhodné. Přes maximální pozornost a péči věnovanou obsahu a ověřování informací použitých při formulaci dokumentů společnost tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost, ačkoliv vychází z toho, že byly publikovány, či sděleny tak, aby poskytovaly přesný, úplný a nezkreslený obraz skutečnosti.

