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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
: Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) g Zména e ad il
Mirny rdst - silné vysledky a vyhled Nvidie spolu s
: & pokracujicim rdstem firemnich ziski pfevazily nad
SERSIOERA] Pt +0.49 % pateénim poklesem po jestfabim projevu 3éfa Fedu
Kevina Warshe
Mirmy rast - technologické akcie podpofily silné vysledky
Nasdaq 100 " o Nvidie speolu s priznivymi cisly softwarowych spolecnosti
(NDX) US technologie +0,43 % Salesforce a Crowd5trike, zatimco rostouci ofekavani
zvyseni sazeb Fedu v zafi dal3i rast omezila
Pohyb do strany - pateéni oZiveni luxusnich tituld spolu s
STOXX Europe ; : c francouzskymi bankami pomohlo evropskym akciim
600 (SXXP) SHEe =R +0,15% vyrovnat obavy z vy3sich sazeb a zhor3ujiciho se vyhledu
verejnych financi ve Francii
Mirny rast - prazskou podpofrily predeviim bankovni
PX Index (PX) CZ akcie +0,81 % tituly a CEZu, pfi€em? CSG pfidala po oznameni novyich
zakazek a VIG zverejnila silné pololetni vysledky
MSCI Emerging Pohyb do strany - rozvijejici se trhy skoncily témér beze
Markets ETF Rozvijejici se trhy +0,03 % zmény, protoZe pokracujici pfiliv kapitalu vyrovnal
(EEM) silnéjsi dolar a rostouci ofekavani wyssich sazeb Fedu
us 107 0.6 bp M Rl R A el
Treasury Yield US statni dluhopisy (Vynos) (4,736 % — L JSlich o p ALY
(USTOY levn&jsi ropou smazala vy3si inflace PCE a patecni
) 4,730 %) jestrabi projev Kevina Warshe
EUR/USD
R gy a . : T
(EURUSD) Ménowy par 0,81 % Mirny rist - euro oslabilo kvili silnému dolaru
s bellarindes ) . Mlmy rus_t - d::éla‘r pos_.llll, prﬁtoze'!J_retnravaJUlcu americka
(DXY) Ménovy index +0,85 % inflace a jestrabi projev Fedu zwysily pravdépodobnost
zvyeni Urokewych sazeb jiZ v zari
Velmi silny pokles - ropa vyrazné zlevnila, protoZe zpravy
Brent Crude Oil o jednani iranu a Omanu ohledné provozu v
4 0
(UKOIL) RephiBrent 5,67 % Hormuzském pralivu zvy3ily nadéje na plynulejsi
prepravu a zmirnily obavy z vypadkd dodavek
Silny pokles - zlato zasahlo vybirani ziskl po pfedchozim
Gold (XAUUSD) Zlato -3,22% ristu, které nasledné prohloubil vyrazny nardst sazek na
zvyseni sazeb Fedu po projevu Kevina Warshe
Pohyb do strany - Bitcoin beze zmény, protoZe jestfabi
BTC/USD Bitcoin -0,63 % vystoupeni §efa F-EIdI‘J .ZWSI,IO ocelf.avanl \.'rys:_;lcrj 'slazeb a
[BTCUSD) vyvolalo wprode| rizikovych aktiv, ktery prevazil nad

silnymi tydennimi pFilivy do spotowych ETF
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Shrnuti tydne

Minuly tyden se pozornost investorti znovu soustiedila na otazku, zda muiize rast kolem umélé
inteligence pokracovat i pii rostoucich narocich na kapital, komponenty a vyrobni kapacity. Odpoved
nabidly vysledky Nvidie, ktera ve druhém ctvrtleti fiskalniho roku 2027 zvysila trzby o 106 % na 96,2
miliardy dolart a po dvou letech se vratila k trojcifernému rastu. Hlavnim zdrojem ztstala datova centra,
jejichz trzby vzrostly o 117 % na 89 miliard dolart. Jesté dalezitéjsi byl vyhled, protoze firma ocekava v
tretim Ctvrtleti trzby kolem 108 miliard dolart a pro dalsi fiskalni rok pocita s rastem priblizné o 70 %.
Vysledky tak ukazaly, ze hlavnim omezenim dalSiho rastu Nvidie dnes nejsou objednavky, ale spiSe
dostupnost paméti, komponent a schopnost dodat dostate¢tné mnozstvi systému. DalSim vyraznym
tematem byl také SpaceX, ktery oznamil plan vybudovat raketovy komplex Starbase Louisiana za
priblizné 100 miliard dolarii. Projekt ma vyrazné rozsifit kapacity pro starty Starship, ale zaroven znovu
oteviel otazku, jak bude firma financovat své mimofradné rozsahlé investi¢ni plany. SpaceX ma po IPO
kolem 100 miliard dolart likvidnich prostfedk, jeji volné cash flow je vSak vyrazné zaporné. Navic
podle odhadii Morgan Stanley muze do roku 2034 potfebovat financovani v fadu stovek miliard dolara.
Vedle technologii zaujal také Anthropic, ktery vyhral spor s Pentagonem a soud zrusil jeho oznaceni za
bezpecnostni riziko. Rozhodnuti muze firmé pomoci obnovit davéru zakazniki i partnert pred
planovanym IPO, protoze puvodni omezeni ohrozovalo kontrakty v hodnoté stovek miliont az nékolika
miliard dolart.

Hlavnim tématem priStiho tydne budou patec¢ni data z amerického trhu prace za srpen, ktera mohou
vyrazné ovlivnit ocekavani pred zasedanim Fedu v zafi. Po poslednim jestfabim vystoupeni Kevina
Warshe budou investori sledovat, zda zameéstnanost ztistava dostate¢né slaba na zmirnéni obav z dalsiho
zvySeni sazeb. Ve vysledkové sezoné bude pozornost smérovat hlavné na Broadcom, protoze po silnych
¢islech Nvidie ukazou, zda se poptavka po Al ¢ipech a zakazkovych polovodicich prenasi i na dalsi velké
dodavatele.
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Trzni udalosti

1. Nvidia se po dvou letech vratila k trojcifernému ristu trzeb - 27.8. a 28.8.

Americka Cipova spolecnost Nvidia (NVDA) minuly tyden zveiejnila dal$i vyrazné lepsi Ctvrtletni
vysledky. Trzby ve druhém ctvrtleti fiskalniho roku 2027 meziroc¢né vzrostly o 106 % na 96,2 miliardy
dolarti, zatimco analytici ocekavali ptiblizné 92,2 miliardy. Upraveny zisk na akcii dosahl 2,22 dolaru
proti ocekavanym 2,10 dolaru. Hlavnim zdrojem ristu zustala divize datovych center, jejiz trzby
vysSplhaly o 117 % na 89 miliard dolari. Pozornost ale pouta také samotné tempo rtstu. Po zpomaleni na
56 % ve druhém ctvrtleti fiskalniho roku 2026 rust trzeb Ctyfi Ctvrtleti v fadé zrychluje a poprvé po dvou
letech se vratil nad 100 %. Vyvoj tak zatim neukazuje na ochlazovani poptavky po vypocetni kapacité pro
Al, ale naopak na jeji dalsi zrychlovani.

Graf 1: Po zpomaleni mezirocniho riistu trzeb na 56 % ve 2Q fiskdlniho roku 2026 zacala
Nvidia znovu nabirat tempo. Riist ndsledné zrychloval tyFi Ctvrtleti v Fadé a ve 2Q
fiskdlniho roku 2027 se poprvé po dvou letech vratil nad hranici 100 %, konkrétné na
106 %.
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Zdroj grafu: Viastni zpracovdni podle vefejné dostupnych informaci o spolecnosti Nvidia, 28.8.2026

Rychly rist se promita také do ziskovosti. Za prvni polovinu fiskalniho roku 2027 Nvidia vykazala cisty
zisk 118 miliard dolart, tedy témeér stejné jako 120,1 miliardy za cely predchozi fiskalni rok. Jesté
dulezitéjsi nez samotne vysledky byl vyhled spolec¢nosti. Nvidia ocekava v aktualnim ctvrtleti trzby kolem
108 miliard dolarti oproti odhadu analytiki kolem 104 miliard. Vyhled pfitom nezahrnuje zadné trzby z
datacentrovych vypocetnich ¢ipii v Ciné, kde prodeje kviili exportnim omezenim ztstavaji velmi nizké. V
uplynulém c¢tvrtleti tvorily dodavky H200 cinskym zakaznikiim méné nez 1 % trzeb datovych center.
Poprvé také poskytla vyhled na dalsi fiskalni rok, ve kterém pocita s rastem trzeb priblizné o 70 %,
zatimco analytici pred vysledky ocekavali zhruba 44 %. Nova platforma Vera Rubin uz nabiha do plné
vyroby a v aktualnim ¢tvrtleti by méla tvotit priblizné pétinu trzeb datovych center. Rostouci ceny paméti
vSak majive ¢tvrtém Ctvrtleti snizit hrubou marzi ze soucasnych 75 % piiblizné na 71 - 72 %.
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Nékolik dni pted vysledky navic prisly zpravy, ze nékterym velkym zakazniktim bylo oznameno vice nez
15% zvysSeni cen serverovych systémi s ¢ipy Vera Rubin a Grace Blackwell u dodavek od zacatku piistiho
roku. Vyssi ceny tak mohou Nvidii pomoci cast rostoucich nakladi na paméti prenést na zakazniky.

Investoti vysledky prijali vyrazné pozitivné a akcie Nvidie nasledujici den vzrostly o 8,7 %, v patek vSak
cast rustu odevzdaly a oslabily o 4,6 % v prostiedi Sirsiho poklesu technologickych akcii. Investofi po
vystoupeni $éfa Fedu Kevina Warshe zvysili o¢ekavani zatijového zvyseni tirokovych sazeb. Cisla i vyhled
prresto ukazaly, ze poptavka po Al vypocetni kapacité ztistava mimoradneé silna. Hlavnim omezenim dalsi
expanze Nvidie jsou v soucasnosti spiSe dostupnost paméti, dalSich komponent a schopnost dodat
dostate¢né mnozstvi systémi nez nedostatek objednavek.

Dalsi zdroje: Reuters, Nvidia customers notified about Al-related price hikes above 15%, Bloomberg News reports,
22.8.2026; The Wall Street Journal, U.S. Stocks Rise After Rosy Nvidia View, 27.8.2026; Barron’s, Is Nvidia Stock Still a Buy
After Earnings? Analyst Sees $12 Trillion Valuation., 27.8.2026; Reuters, Nvidia forecasts 70% sales growth next year, signals
Al spending boom has years left to run, 28.8.2026

2. SpaceX planuje 100miliardovy raketovy komplex a jeji investi¢ni potieby dal rostou - 26.8. a
28.8.

Vesmirna a technologicka spolecnost Elona Muska SpaceX (SPCX) minuly tyden piredstavila plan
vybudovat v Louisiané sviij dosud nejvétsi raketovy komplex Starbase Louisiana, do kterého chce do roku
2035 investovat priblizné 100 miliard dolart. Areal na pobiezi Louisiany zabere zhruba 125 tisic akrii,
tedy pres 50 tisic hektarti, coz odpovida vice nez osminasobku rozlohy Manhattanu. Po dokon¢eni ma
zahrnovat pét startovacich komplexti s celkem deseti rampami, vlastni vyrobu metanu pro raketove
palivo, vyrobu elekttiny, zazemi pro zpracovani raket, hlubokovodni pfistav a pravdépodobné take letiste.
Vystavba ma zacit v roce 2027 a prvni start Starship je planovan na rok 2029. Prezidentka spolec¢nosti
Gwynne Shotwell uvedla, ze areal ma postupné umoznit tisice startti Starship ro¢né, zejména pro dalsi
rozsifovani sité Starlink a budouci vybudovani orbitalnich datovych center.

Novy projekt prichazi jen nékolik tydnti poté, co SpaceX spole¢né s Teslou (TSLA) oznamily zahajeni
projektu Terafab v Texasu. Polovodicovy komplex ma mit pires 9 milionti metri Ctverecnich vyrobnich
prostor a pod jednou stfechou vyrabét, pouzdrit a testovat pokrocilé logické a pameétové cipy pro
robotiku, autonomni fizeni i vesmirna Al datova centra. Aktualné oznamena pocatecni investice dosahuje
16,8 miliardy dolarii, v pfipadé dokonceni vSech planovanych etap v prvni Sirsi fazi mize cely projekt
vyrust az na 119 miliard dolari. Neznamena to tedy, ze by SpaceX musela sama financovat dva projekty
za 219 miliard dolart. Terafab je spolecnym projektem s Teslou a castka 119 miliard predstavuje
maximalni rozsah pri budoucim rozsSifovani. I po tomto rozliSeni je vSak velikost kapitalovych plant
SpaceX mimoiadna.

vvvvv

tak rozsahlé expanze. Za prvni pololeti letosniho roku spolecnost zvysila trzby meziro¢né o 54 % na 12,5
miliardy dolarti, zaroven vsSak vykazala Cistou ztratu 4,8 miliardy. Z provozni cinnosti dokazala
vygenerovat priblizné 3,5 miliardy dolart hotovosti, coz ukazuje, Ze jeji soucasny byznys jiz hotovost
Vytvari.



https://www.reuters.com/business/nvidia-customers-notified-about-ai-related-price-hikes-above-15-bloomberg-news-2026-08-22/
https://www.wsj.com/finance/stocks/u-s-stocks-rise-after-rosy-nvidia-view-98fa71ea
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-price-earnings-analyst-price-target-valuation-8dcc00d4
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-price-earnings-analyst-price-target-valuation-8dcc00d4
https://www.reuters.com/business/media-telecom/nvidia-forecasts-quarterly-revenue-above-estimates-2026-08-26/
https://www.reuters.com/business/media-telecom/nvidia-forecasts-quarterly-revenue-above-estimates-2026-08-26/
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Oproti kapitalovym vydajum ve vysi 28,5 miliardy dolart je to vSak stale priliS malo a po jejich odecteni
dosahovalo volné cash flow priblizné minus 25 miliard dolari. Soucasna ¢innost spolecnosti tak zatim
nedokaze sama financovat tempo jejiho dalSiho rozvoje. Bezprostredni problém s financovanim SpaceX
ale nema. Cervnové IPO ji pfineslo ¢istych 85,7 miliardy dolarti a na konci pololeti drzela 93,5 miliardy v
hotovosti a dalsich 6,5 miliardy v kratkodobych cennych papirech, tedy dohromady ptiblizné 100 miliard
dolart likvidnich prostfedkii. Ani tato castka vSak nemusi pfi soucasnych planech vydrzet dlouho.
Morgan Stanley odhaduje ze SpaceX bude do roku 2034 potf"ebovat financovéni v celkovém objemu

vvvvvv

se zapornym volnym cash flow a s navratem do kladnych hodnot azv roce 2035.

Graf 2: SpaceX pldnuje vybudovat Starbase Louisiana jako sviij nejvétsi raketovy
komplex do roku 2035. Projekt za 100 mld. USD md zabrat 125 tisic akrii, zahrnovat pét
startovacich komplexi s celkem deseti rampami. Prvni start Starship je pldnovdn na rok
2029 a pocitd se s tisici starty rocné.
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Zdroj grafu: Viastni zpracovdni podle vefejné dostupnych informaci o spolecnosti SpaceX, 28.8.2026

Rozhodujici proto bude predevsim to, jak rychle SpaceX dokaze soucCasné investice promeénit v trzby a
nasledné v hotovost. Pro rok 2027 se dnes ocekavaji trzby kolem 100 miliard dolartd, Musk vSak své
dlouhodobé cile posouva vyrazné vyse. Jiz v cervnu uvedl, ze by SpaceX mohla v roce 2030 dosahnout
trzeb kolem 1 bilionu dolarti a minuly tyden svij vyhled jesté zvysil, kdyz zacal hovorit o 3,5 bilionu
dolart ro¢né v roce 2033. Oproti ocekavanym trzbam v roce 2027 by to znamenalo primérny rist kolem

80 % rocné v nasledujicich Sesti letech. Odhady trhu jsou zatim vyrazné strizliveéjsi. Analytici pro rok 2030
ocekavaji priblizné 416 miliard dolart, tedy méné nez polovinu Muskova tehdejsiho cile.
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Jesté opatrnéjsi je Morgan Stanley, ktera pro stejny rok pocita priblizné s 319 miliardami dolard a k
hranici 3,3 bilionu se podle jejiho scénaie SpaceX dostane az v roce 2040. Rozdil mezi jednotlivymi
scénari tak neni ani tolik v predstave, jak velkou spolec¢nosti se SpaceX muze jednou stat, ale predevsim v
rychlosti, s jakou se k této velikosti dokaze dostat. Ani reakce akcii zatim nenaznacuje, Ze by investofi
ctvrtek vzrostly pouze o 0,9 % a nadale se obchodovaly jen nékolik dolarti nad ¢ervnovou IPO cenou 135
dolart. Pokud by trh skute¢né povazoval trzby 3,5 bilionu dolaru jiz v roce 2033 za zakladni scénar,
ocenéni SpaceX by pravdépodobné bylo vyrazneé vyssi.

Dalsi zdroje: Financial Times, The space bit of SpaceX is worth $8 a share, says Morgan Stanley, 7.7.2026; SpaceX Financials,
Second Quarter 2026, 4.8.2026; Reuters, SpaceX,_Tesla to initially spend $16.8 billion on Terafab chip plant in Texas,
6.8.2026; Reuters, SpaceX to build $100 billion Starship rocket complex in Louisiana, 26.8.2026; Barron’s, Elon Musk Thinks
SpaceX Can Hit $3.5 Trillion in Revenue. Wall Street Isn’'t Buying It., 28.8.2026

3. Anthropic vyhral spor s Pentagonem a soud zrusil oznaceni firmy za bezpe¢nostni riziko - 27.8. a
28.8.

Minuly tyden spolec¢nost Anthropic uspéla v nékolikamési¢nim sporu s Pentagonem poté, co federalni
soudkyné Rita Lin zrusila jeji oznaceni za bezpecnostni riziko v dodavatelskem fetézci. Konflikt zacal v
unoru, kdy Pentagon pozadoval moznost pouzivat modely Claude pro vSechny zakonné ucely, zatimco
Anthropic odmitl povolit jejich vyuziti pro masové sledovani Americanti a plné autonomni zbrané. Po
neuspésnych jednanich Pentagon spolecnost zafadil na bezpecnostni blacklist a zacal ukoncovat
spolupraci, vcetné kontraktu v hodnoté az 200 milionti dolari. Omezeni se navic vztahovalo na desitky
tisic dodavatelti Pentagonu. Anthropic pritom své modely do utajovanych vojenskych systému dodaval
mimo jiné prostiednictvim Amazon Web Services (AMZN) a Palantiru (PLTR), zatimco napiiklad
Lockheed Martin (LMT) po rozhodnuti oznamil, Ze se zaCne orientovat na jiné poskytovatele Al.

Soud nyni dal Anthropicu za pravdu v nékolika zasadnich bodech. Zaprvé, Pentagon neprokazal, Ze by
spolecnost skutecné predstavovala bezpecnostni riziko, pro které je podobné oznaceni urceno. Zadruhé,
podle soudu Slo o nezakonnou odvetu za vefejny nesouhlas spolecnosti s pristupem vlady, ¢imz byla
porusena jeji ochrana svobody projevu. Zatreti, Anthropic nedostal pred zavedenim opatieni odpovidajici
moznost se proti obvinéni branit, coZ soud oznacil za poruseni prava na radny proces. Nejde pfitom o
prvni uspéch spolec¢nosti. Uz koncem biezna soud stejna opatieni piredbézneé zastavil, protoze existovalo
vysoké riziko, ze Pentagon piekrocil své pravomoci. Nynéjsi rozhodnuti tyto zavéry potvrdilo pri
konecném posouzeni samotného opatieni.

Dopady blacklistu mezitim zasahly samotné podnikani Anthropicu. Vice nez 100 podnikovych zakazniki
firmu kontaktovalo kviili obavam z dalsi spoluprace. Anthropic odhadoval, Ze zrusené, omezené nebo
pozastavené kontrakty mohou v roce 2026 snizit jeho trzby o stovky milionti az nékolik miliard dolar.
Situace pritom byla nejednoznacna i uvnitt samotné americké vlady. Prestoze Pentagon oznacil Anthropic
za bezpecnostni riziko, americka Narodni bezpecnostni agentura (NSA), ktera spada pod ministerstvo
obrany, nadale pouzivala jeho pokrocily model Mythos a podle tehdejsich zprav se technologie vyuzivala i
v dalsich c¢astech ministerstva.



https://www.ft.com/content/09a62ed4-16af-433c-adb7-c877d1975388
https://s21.q4cdn.com/184289198/files/doc_financials/2026/q2/dc41a8f3-2234-40ec-95e3-3867336ae181.pdf
https://www.reuters.com/business/media-telecom/spacex-says-terafab-be-built-texas-with-initial-investment-168-billion-2026-08-06/
https://www.reuters.com/business/media-telecom/spacex-build-starship-spaceport-louisiana-2026-08-25/
https://www.barrons.com/articles/musk-vs-wall-street-spacex-3-5-trillion-revenue-forecast-b155ec1c
https://www.barrons.com/articles/musk-vs-wall-street-spacex-3-5-trillion-revenue-forecast-b155ec1c
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Rozsudek tak muze mit Sirs$i vyznam také pro ostatni technologické spole¢nosti. Americka vlada si mtze
své dodavatele nadale vybirat, nemtize vSak bez odpovidajicich dikazii a moZznosti obrany vyuzit
narodnébezpecnostni opatieni jako sankci za nesouhlas spole¢nosti s jejim postupem. Pro Anthropic
rozhodnuti prichazi navic kratce pied planovanym IPO, jehoZz prospekt ma byt zveiejnén béhem zari a
samotny vstup na burzu by mohl nasledovat uz koncem zafi nebo zacatkem fijna.

Zdroje: Reuters, Anthropic cannot accede to Pentagon's request in Al safeguards dispute, CEO says, 27.2.2026; Reuters,
Defense contractors, like Lockheed, seen removing Anthropic's Al after Trump ban, 4.3.2026; Reuters, Anthropic plans to
publicly unveil IPO prospectus after Labor Day, the Information reports, 27.8.2026, The Wall Street Journal, Judge Rules
Trump Administration’s Blacklisting of Anthropic Was Unlawful, 28.8.2026



https://www.reuters.com/sustainability/society-equity/anthropic-rejects-pentagons-requests-ai-safeguards-dispute-ceo-says-2026-02-26/
https://www.reuters.com/sustainability/society-equity/defense-contractors-like-lockheed-seen-removing-anthropics-ai-after-trump-ban-2026-03-04/
https://www.reuters.com/legal/government/anthropic-plans-publicly-unveil-ipo-prospectus-after-labor-day-information-2026-08-27/
https://www.reuters.com/legal/government/anthropic-plans-publicly-unveil-ipo-prospectus-after-labor-day-information-2026-08-27/
https://www.wsj.com/us-news/law/judge-rules-trump-administration-violated-anthropics-first-amendment-rights-0c20c442
https://www.wsj.com/us-news/law/judge-rules-trump-administration-violated-anthropics-first-amendment-rights-0c20c442
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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. Nvidia se po dvou letech vrátila k trojcifernému růstu tržeb - 27.8. a 28.8.
	Americká čipová společnost Nvidia (NVDA) minulý týden zveřejnila další výrazně lepší čtvrtletní výsledky. Tržby ve druhém čtvrtletí fiskálního roku 2027 meziročně vzrostly o 106 % na 96,2 miliardy dolarů, zatímco analytici očekávali přibližně 92,2 miliardy. Upravený zisk na akcii dosáhl 2,22 dolaru proti očekávaným 2,10 dolaru. Hlavním zdrojem růstu zůstala divize datových center, jejíž tržby vyšplhaly o 117 % na 89 miliard dolarů. Pozornost ale poutá také samotné tempo růstu. Po zpomalení na 56 % ve druhém čtvrtletí fiskálního roku 2026 růst tržeb čtyři čtvrtletí v řadě zrychluje a poprvé po dvou letech se vrátil nad 100 %. Vývoj tak zatím neukazuje na ochlazování poptávky po výpočetní kapacitě pro AI, ale naopak na její další zrychlování.

	Graf 1: Po zpomalení meziročního růstu tržeb na 56 % ve 2Q fiskálního roku 2026 začala Nvidia znovu nabírat tempo. Růst následně zrychloval čtyři čtvrtletí v řadě a ve 2Q fiskálního roku 2027 se poprvé po dvou letech vrátil nad hranici 100 %, konkrétně na 106 %.
	Rychlý růst se promítá také do ziskovosti. Za první polovinu fiskálního roku 2027 Nvidia vykázala čistý zisk 118 miliard dolarů, tedy téměř stejně jako 120,1 miliardy za celý předchozí fiskální rok. Ještě důležitější než samotné výsledky byl výhled společnosti. Nvidia očekává v aktuálním čtvrtletí tržby kolem 108 miliard dolarů oproti odhadu analytiků kolem 104 miliard. Výhled přitom nezahrnuje žádné tržby z datacentrových výpočetních čipů v Číně, kde prodeje kvůli exportním omezením zůstávají velmi nízké. V uplynulém čtvrtletí tvořily dodávky H200 čínským zákazníkům méně než 1 % tržeb datových center. Poprvé také poskytla výhled na další fiskální rok, ve kterém počítá s růstem tržeb přibližně o 70 %, zatímco analytici před výsledky očekávali zhruba 44 %. Nová platforma Vera Rubin už nabíhá do plné výroby a v aktuálním čtvrtletí by měla tvořit přibližně pětinu tržeb datových center. Rostoucí ceny pamětí však mají ve čtvrtém čtvrtletí snížit hrubou marži ze současných 75 % přibližně na 71 - 72 %.
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	Několik dní před výsledky navíc přišly zprávy, že některým velkým zákazníkům bylo oznámeno více než 15% zvýšení cen serverových systémů s čipy Vera Rubin a Grace Blackwell u dodávek od začátku příštího roku. Vyšší ceny tak mohou Nvidii pomoci část rostoucích nákladů na paměti přenést na zákazníky.
	Investoři výsledky přijali výrazně pozitivně a akcie Nvidie následující den vzrostly o 8,7 %, v pátek však část růstu odevzdaly a oslabily o 4,6 % v prostředí širšího poklesu technologických akcií. Investoři po vystoupení šéfa Fedu Kevina Warshe zvýšili očekávání zářijového zvýšení úrokových sazeb. Čísla i výhled přesto ukázaly, že poptávka po AI výpočetní kapacitě zůstává mimořádně silná. Hlavním omezením další expanze Nvidie jsou v současnosti spíše dostupnost pamětí, dalších komponent a schopnost dodat dostatečné množství systémů než nedostatek objednávek.

	2. SpaceX plánuje 100miliardový raketový komplex a její investiční potřeby dál rostou - 26.8. a 28.8.
	Vesmírná a technologická společnost Elona Muska SpaceX (SPCX) minulý týden představila plán vybudovat v Louisianě svůj dosud největší raketový komplex Starbase Louisiana, do kterého chce do roku 2035 investovat přibližně 100 miliard dolarů. Areál na pobřeží Louisiany zabere zhruba 125 tisíc akrů, tedy přes 50 tisíc hektarů, což odpovídá více než osminásobku rozlohy Manhattanu. Po dokončení má zahrnovat pět startovacích komplexů s celkem deseti rampami, vlastní výrobu metanu pro raketové palivo, výrobu elektřiny, zázemí pro zpracování raket, hlubokovodní přístav a pravděpodobně také letiště. Výstavba má začít v roce 2027 a první start Starship je plánován na rok 2029. Prezidentka společnosti Gwynne Shotwell uvedla, že areál má postupně umožnit tisíce startů Starship ročně, zejména pro další rozšiřování sítě Starlink a budoucí vybudování orbitálních datových center.
	Nový projekt přichází jen několik týdnů poté, co SpaceX společně s Teslou (TSLA) oznámily zahájení projektu Terafab v Texasu. Polovodičový komplex má mít přes 9 milionů metrů čtverečních výrobních prostor a pod jednou střechou vyrábět, pouzdřit a testovat pokročilé logické a paměťové čipy pro robotiku, autonomní řízení i vesmírná AI datová centra. Aktuálně oznámená počáteční investice dosahuje 16,8 miliardy dolarů, v případě dokončení všech plánovaných etap v první širší fázi může celý projekt vyrůst až na 119 miliard dolarů. Neznamená to tedy, že by SpaceX musela sama financovat dva projekty za 219 miliard dolarů. Terafab je společným projektem s Teslou a částka 119 miliard představuje maximální rozsah při budoucím rozšiřování. I po tomto rozlišení je však velikost kapitálových plánů SpaceX mimořádná.
	Pro investory proto začíná být stále důležitější otázka, odkud SpaceX vezme prostředky na financování tak rozsáhlé expanze. Za první pololetí letošního roku společnost zvýšila tržby meziročně o 54 % na 12,5 miliardy dolarů, zároveň však vykázala čistou ztrátu 4,8 miliardy. Z provozní činnosti dokázala vygenerovat přibližně 3,5 miliardy dolarů hotovosti, což ukazuje, že její současný byznys již hotovost vytváří.
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	Oproti kapitálovým výdajům ve výši 28,5 miliardy dolarů je to však stále příliš málo a po jejich odečtení dosahovalo volné cash flow přibližně mínus 25 miliard dolarů. Současná činnost společnosti tak zatím nedokáže sama financovat tempo jejího dalšího rozvoje. Bezprostřední problém s financováním SpaceX ale nemá. Červnové IPO jí přineslo čistých 85,7 miliardy dolarů a na konci pololetí držela 93,5 miliardy v hotovosti a dalších 6,5 miliardy v krátkodobých cenných papírech, tedy dohromady přibližně 100 miliard dolarů likvidních prostředků. Ani tato částka však nemusí při současných plánech vydržet dlouho. Morgan Stanley odhaduje, že SpaceX bude do roku 2034 potřebovat financování v celkovém objemu kolem 668 miliard dolarů, v průměru více než 80 miliard ročně. Její model navíc počítá ještě v roce 2034 se záporným volným cash flow a s návratem do kladných hodnot až v roce 2035.

	Graf 2: SpaceX plánuje vybudovat Starbase Louisiana jako svůj největší raketový komplex do roku 2035. Projekt za 100 mld. USD má zabrat 125 tisíc akrů, zahrnovat pět startovacích komplexů s celkem deseti rampami. První start Starship je plánován na rok 2029 a počítá se s tisíci starty ročně.
	Rozhodující proto bude především to, jak rychle SpaceX dokáže současné investice proměnit v tržby a následně v hotovost. Pro rok 2027 se dnes očekávají tržby kolem 100 miliard dolarů, Musk však své dlouhodobé cíle posouvá výrazně výše. Již v červnu uvedl, že by SpaceX mohla v roce 2030 dosáhnout tržeb kolem 1 bilionu dolarů a minulý týden svůj výhled ještě zvýšil, když začal hovořit o 3,5 bilionu dolarů ročně v roce 2033. Oproti očekávaným tržbám v roce 2027 by to znamenalo průměrný růst kolem 80 % ročně v následujících šesti letech. Odhady trhu jsou zatím výrazně střízlivější. Analytici pro rok 2030 očekávají přibližně 416 miliard dolarů, tedy méně než polovinu Muskova tehdejšího cíle.
	Tržní analýza
	www.tfo.cz
	Ještě opatrnější je Morgan Stanley, která pro stejný rok počítá přibližně s 319 miliardami dolarů a k hranici 3,3 bilionu se podle jejího scénáře SpaceX dostane až v roce 2040. Rozdíl mezi jednotlivými scénáři tak není ani tolik v představě, jak velkou společností se SpaceX může jednou stát, ale především v rychlosti, s jakou se k této velikosti dokáže dostat. Ani reakce akcií zatím nenaznačuje, že by investoři Muskovu optimističtější variantu považovali za samozřejmost. Po jeho posledním vyjádření akcie ve čtvrtek vzrostly pouze o 0,9 % a nadále se obchodovaly jen několik dolarů nad červnovou IPO cenou 135 dolarů. Pokud by trh skutečně považoval tržby 3,5 bilionu dolarů již v roce 2033 za základní scénář, ocenění SpaceX by pravděpodobně bylo výrazně vyšší.

	3. Anthropic vyhrál spor s Pentagonem a soud zrušil označení firmy za bezpečnostní riziko - 27.8. a 28.8.
	Minulý týden společnost Anthropic uspěla v několikaměsíčním sporu s Pentagonem poté, co federální soudkyně Rita Lin zrušila její označení za bezpečnostní riziko v dodavatelském řetězci. Konflikt začal v únoru, kdy Pentagon požadoval možnost používat modely Claude pro všechny zákonné účely, zatímco Anthropic odmítl povolit jejich využití pro masové sledování Američanů a plně autonomní zbraně. Po neúspěšných jednáních Pentagon společnost zařadil na bezpečnostní blacklist a začal ukončovat spolupráci, včetně kontraktu v hodnotě až 200 milionů dolarů. Omezení se navíc vztahovalo na desítky tisíc dodavatelů Pentagonu. Anthropic přitom své modely do utajovaných vojenských systémů dodával mimo jiné prostřednictvím Amazon Web Services (AMZN) a Palantiru (PLTR), zatímco například Lockheed Martin (LMT) po rozhodnutí oznámil, že se začne orientovat na jiné poskytovatele AI.
	Soud nyní dal Anthropicu za pravdu v několika zásadních bodech. Zaprvé, Pentagon neprokázal, že by společnost skutečně představovala bezpečnostní riziko, pro které je podobné označení určeno. Zadruhé, podle soudu šlo o nezákonnou odvetu za veřejný nesouhlas společnosti s přístupem vlády, čímž byla porušena její ochrana svobody projevu. Zatřetí, Anthropic nedostal před zavedením opatření odpovídající možnost se proti obvinění bránit, což soud označil za porušení práva na řádný proces. Nejde přitom o první úspěch společnosti. Už koncem března soud stejná opatření předběžně zastavil, protože existovalo vysoké riziko, že Pentagon překročil své pravomoci. Nynější rozhodnutí tyto závěry potvrdilo při konečném posouzení samotného opatření.
	Dopady blacklistu mezitím zasáhly samotné podnikání Anthropicu. Více než 100 podnikových zákazníků firmu kontaktovalo kvůli obavám z další spolupráce. Anthropic odhadoval, že zrušené, omezené nebo pozastavené kontrakty mohou v roce 2026 snížit jeho tržby o stovky milionů až několik miliard dolarů. Situace přitom byla nejednoznačná i uvnitř samotné americké vlády. Přestože Pentagon označil Anthropic za bezpečnostní riziko, americká Národní bezpečnostní agentura (NSA), která spadá pod ministerstvo obrany, nadále používala jeho pokročilý model Mythos a podle tehdejších zpráv se technologie využívala i v dalších částech ministerstva.
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	Rozsudek tak může mít širší význam také pro ostatní technologické společnosti. Americká vláda si může své dodavatele nadále vybírat, nemůže však bez odpovídajících důkazů a možnosti obrany využít národněbezpečnostní opatření jako sankci za nesouhlas společnosti s jejím postupem. Pro Anthropic rozhodnutí přichází navíc krátce před plánovaným IPO, jehož prospekt má být zveřejněn během září a samotný vstup na burzu by mohl následovat už koncem září nebo začátkem října.
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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.

