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Tydenni pohyby v kostce

Aktivum/In Tydenni
: Kategorie aktiv Kratky popis pohybu
dex (ticker) g Zména e ad il
Mirny pokles - prudky rast cen energii zwy3il inflaéni
S&P 500 (SPX) US akcie -0,80 % Gb‘avy a pr“au\fdgpodobrlostu zv?,réem sazeb Fedu jiz v zari,
zatimeco vyssi wnosy primély investory omezovat pozice
v akciich
Nasdaq 100 Mirny pokles - vy35i vynosy a pfecenéni sazeb Fedu
{ND[:{] US technologie -0,59 % smérem vzhiru zhorsily naladu technologickych tituld
(NVDA, MU, MSFT)
StFedné silny pokles - evropské akcie oslabily, protoZe
STOXX Europe ' - ECB zwysila sazby a varovala pred inflaénim dopadem
600 (SXXP) SRk Rhre 1,66 % draZii energie, co? posililo ofekavani dakiho zpFisfiovani
ménoveé politiky
Mirny pokles - prazska burza napodobovala slabsi
PX Index (PX) CZ akcie -1,01 % evropské trhy, kdyZ vy3si vynosy a drazsi ropa zhorsily
naladu a stahly vétdinu hlavnich tituld
MSCl Emerging P ) o i P
Markets ETF Rozvijejici se trhy -1,25 % ernyﬁpokles Iprud!cy NSV EEMRE _.=:|n"|er|ck)rch T
(EEM) zhorsil podminky financavani rozvijejicich se ekanomik
us 10v +18,5 bp Stfedné snnyc::nl.:tl - vyiét:;iezfnc;riir;dk}r rlst ropy
Treasury Vield | US statni diuhopisy (Wjnos) | (4,784% — | .. . Forppd e
US10Y pficemz trhy zacaly poéitat se zvy3enim sazeb Fedu v zaifi
( ) 4,969 %) i prosinci
EUR/USD - Pohyb do strany - euro jen lehce oslabilo viiéi dolaru,
(EURUSD) Lol 0.12% ktery si b&hem tydne vedl o néco lépe
Pohyb do strany - dolarovy index skonéil téméF beze
US Dollar Index % " zmeény, protoie vyisi americka inflace a viynosy
(DXY) Menoivy index -0.07 % podporovaly dolar, zatimco posileni jenu pfed
ocekavanym zvy3enim sazeb Bo| jeho zisky vymazalo
Velmi silny rist - ropa prudce zdraZila, protoZe Utoky na
Brent Crude Oil Ropa Brent +8,84 % tankery a sauEIskou ennwargenckou |nfrastr.ukturwu Sp?ul.u s
(UKOIL) omezenim pfepravy pfes Hormuz a Rudé mofe zvysily
obavy z vypadk( dodavek
Stfedné silny pokles - rostouci americké vynosy a wy3s(
Gold (XAUUSD) Zlato -1,82 % ocfekavani sazeb po inflacnich datech v USA prevazily nad
poptavkou po zlaté kvili geopolitice
BTC/USD Mirny pokles - Bitcoin oslabil, protoZe vy33i americké
(BTCUSD) Bitcoin -3,09 % vynosy a sazky na zvy3eni sazeb Fedu doprovodily Ctyfi

po sobé jdouci dny odlivii ze spotovych ETF
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Shrnuti tydne

Minuly tyden se trhy soustiedily hlavné na to, jak rychle se uméla inteligence méni z technologického
pribéhu takeé v otazku dluhu, financovani a dostupnosti kapitalu. Nejvétsi hyperscalefi spolecné s Nvidii
letos podle Michaela Cembalesta z J.P. Morgan vydali pfiblizné 320 miliard dolart nového dluhu
investicniho stupné, pokud se zapocitaji i icelové spolec¢nosti vyuzivané k financovani datovych center.
Po piepoctu na desetilety ekvivalent to odpovida zhruba 68 % nového dlouhodobého financovani
amerického ministerstva financi. Jeffrey Papai z Goldman Sachs zaroven upozornuje, ze po docasné
klidnéjsi casti roku muize v roce 2027 prijit dalsi vyrazna vlna emisi, protoze ro¢ni financovani Al
infrastruktury se v SirSim pojeti mtize dostat pres 600 miliard dolarti. Technologicti giganti tak stale vice
soutézi o kapital se statem a investori zacCinaji resit, zda budouci vynosy z Al obhaji tak rychly rist
zadluzeni. Vedle dluhopisového trhu zaujal také jeden z nejvyraznéjSich obchoda letosniho roku v
pirepravé ropy. Breakwave Tanker Shipping ETF od zacatku roku vzrostl o vice nez 3 700 %, protoze
sazby za prepravu ropy z Blizkého vychodu do Ciny prudce vystielily kvtli napéti kolem Hormuzského
prilivu, nedostatku volné tankerové kapacity a vyssimu riziku pro prepravce. Fond ale zaroven ukazal,
ze nejde o jednoduchou investi¢ni prilezitost, protoze uz nékolikrat béhem roku prosel korekcemi v fadu
desitek procent. Na domacim trhu byla dulezita zprava o spusténi WOOD PX ETF na prazské burze.
Novy fond umoznuje jednodusSe investovat do indexu PX piimo v korunach, ma nakladovost 0,20 %
roc¢né a diky Portu jej 1ze nakupovat uz od 100 K¢. Pro cesky trh jde o dulezity krok, protoze domaci akcie

v/

se tim stavaji dostupnéjsi i pro mensi pravidelné investory.

Hlavnim tématem pfiStiho tydne budou rozhodnuti centralnich bank, predevsim stfedec¢ni zasedani
FOMC a patecni zasedani Bank of Japan. Ve stfedu se tak ukaze, zda Fed po poslednich infla¢nich datech
opravdu pristoupi k prvnimu zvySeni sazeb od roku 2023. Trh i vétSina ekonomil nyni pocitaji se
zvySenim o 25 bazickych bodt, proto bude dulezity hlavné novy vyhled sazeb a komentai Kevina
Warshe k inflaci, trhu prace a dlouhodobym vynosim. U Bank of Japan trh rovnéz pocita se zvySenim
sazeb o 25 bazickych bodu, coz muze byt diilezité hlavné pro japonsky jen, globalni dluhopisy a rizikova
aktiva. Ve ctvrtek bude rozhodovat také Bank of England, u které se spiSe ceka ponechani sazeb beze
zmény. Ke konci tydne muze volatilitu zvysit také patecni triple witching, tedy soucasna expirace
akciovych opci, indexovych opci a futures. Podle odhadii ptijde o kontrakty v objemu kolem 6 bilionti
dolarq, takze pirerolovani a uzavirani pozic muze zesilit pohyby hlavné v poslednich hodinach pate¢niho
obchodovani.
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Trzni udalosti

1. Technologicti giganti zac¢inaji soutézit o kapital s americkou vladou - 9.9. a 10.9.

Kdyz se mluvi o umeélé inteligenci, vétSina lidi si predstavi chatboty, generovani obrazka nebo algoritmy
schopné béhem nékolika sekund napsat slozity kod. Celé odvétvi tak mize pusobit téméi nehmotné. Za
touto technologickou vrstvou se ale skryva velmi fyzicka infrastruktura v podobé miliona cipt,
obrovskych datovych center a rostouci spotireby elektfiny. A jeji vystavba zacina vyzadovat takove
mnozstvi kapitalu, Ze se z Al postupné stava take jeden z nejvétsich piibéhti na americkém dluhopisovém
trhu.

Jak jsme jiz diive psali, kapitalové vydaje nejvétSich technologickych spolecnosti rostou tempem, které
zacina pirekracovat jejich schopnost financovat investice pouze z vlastnich penéz. Jeffrey Papai z
Goldman Sachs ve svém orientacnim scénaii pro rok 2027 pracuje s priblizné 930 miliardami dolart
kapitalovych vydaji hyperscalert, tedy castkou blizici se jednomu bilionu dolart. Jesté pired nékolika lety
pritom Slo o spolecnosti, které generovaly obrovské mnozstvi volného cash flow a nove projekty mohly
pohodlné platit z vlastnich zdrojii. Pravé tady dochazi ke strukturalni zméné. Vydaje na Al infrastrukturu
rostou rychleji nez jejich interni zdroje a stale vétsi cast rozdilu se proto pfesouva na kapitalové a
predevsim dluhopisoveé trhy.

Michael Cembalest z J.P. Morgan upozornuje, jak rychle se tento posun odehral. Pét nejvétSich
hyperscalerti spole¢né s Nvidii (NVDA) letos vydalo ptiblizné 320 miliard dolart nového dluhu
investi¢niho stupneé, pokud se zapocitaji také ucelové spole¢nosti SPV vyuzivané pri financovani datovych
center. Princip je pomérné jednoduchy. Datové centrum muze vlastnit samostatna projektova spolec¢nost,
ktera si na jeho vystavbu pujci, zatimco velka technologicka firma se zavaze infrastrukturu dlouhodobé
vyuzivat nebo jeji financovani jinym zptsobem podpoii. Dluh tak nemusi byt pfimo vykazan na jeji
rozvaze, Cembalest jej ale ekonomicky povazuje za soucast jejiho financovani. Jesté mezi lety 2015 a
2024 pritom stejna skupina vétSinou nevydavala ani 50 miliard dolarti dluhu rocné.

Cembalest nasledné dlouhodobou cast téchto emisi pirevadi na srovnatelny desetilety ekvivalent, aby ji
mohl postavit vedle nového dlouhodobého financovani americké vlady. Vysledkem je piiblizné 303
miliard dolart, coz odpovida asi 68 % novych dlouhodobych vyptijcek amerického ministerstva financi v
letosnim roce. Pivodni graf ukazuje, ze emise hyperscalerti a Nvidie odpovidaly priblizné 40 - 45 %
nového dlouhodobého financovani amerického ministerstva financi. Cembalest nasledné vypocet rozsiril
o uceloveé spolecnosti SPV vyuzivané pii financovani datovych center, ¢imz se desetilety ekvivalent zvysil
priblizné na 303 miliard dolarti, tedy asi 68 % letosnich novych dlouhodobych vyptjcek amerického
ministerstva financi. Tento daj se vztahuje pouze k novému dlouhodobému financovaniv letoSnim roce.
Ukazuje to, ze potfeba dlouhodobého kapitalu téchto spolecnosti uz dosahuje méritka, které bylo jesté
nedavno vyhrazeno statim. Hyperscaleri tak stale vice soutézi o stejné penize investorti jako americke
ministerstvo financi a Cembalest tento vyvoj oznacuje za dalsi zdroj konkurence na dlouhém konci
vynosove kiivky.
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Graf 1: Levd cdst ukazuje prudky ndrist emisi dluhu investi¢niho stupné péti nejvétsich
hyperscalerii a Nvidie, jejichZ objem v roce 2026 vzrostl pribliZzné k 320 mid. USD. Pravy
panel piivodné ukazoval, Ze dlouhodobé emise odpovidaji zhruba 45 % nového
dlouhodobého financovdani amerického ministerstva financi. Michael Cembalest vsak
ndsledné do vypoctu zahrnul také ucelové spolecnosti SPV vyuZivané k financovani
datovych center a aktualizovany pomér se zvysil priblizné na 68 %.

5 hyperscalers + NVDA new investment grade debt + SPVs  Hyperscaler + NVIDIA 10 yr+ debt issuance (incl. SPVs) as
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Source: Bloomberg, JPMAM, August 31, 2026 Source: Bloomberg, JPMAM, September 8, 2026

Zdroj grafu: JPMorgan, Eye on the Market, 1.9.2026

Tak velky objem dluhu by vsak trh jesté pred nékolika lety vstiebaval podstatné obtiznéji. Pomohla mu
zména samotné struktury obchodovani s podnikovymi dluhopisy. Tradi¢né Slo o pomeérné roztiistény trh,
na kterém se casto obchodovaly jednotlivé emise. Rozmach dluhopisovych ETF, elektronického a
portfolioveho obchodovani ale umoznil nakupovat nebo prodavat celé koSe stovek dluhopist v jedné
transakci. Velké fondy tak mohou piesouvat vyrazné vétsi objemy kapitalu rychleji a levnéji nez diive.
Goldman Sachs uvadi, ze ETF a portfoliové obchodovani vyrazné zlepsily likviditu i u emisi, které byvaly
obtiznéji obchodovatelné. Papai zaroven upozornuje, ze objemy obchodovani s hotovostnimi dluhopisy
investicniho i spekulativniho stupné rostou mezirocné priblizné o 10 az 15 %. Pravé tato infrastruktura
pomohla trhu letosni vinu emisi viibec zpracovat. To ale jesté neznamena, Ze soucCasny stav miize
pokracovat bez omezeni. Uz v ¢ervenci Papai upozornoval, Zze schopnost trhu absorbovat dalsi nabidku
vyrazneé klesa. Zatimco diive bylo potieba priblizné 75 miliard dolarti novych emisi, aby se trh dostal pod
vyraznéjsi tlak, letos v 1été podle néj stacilo zhruba 25 miliard dolarti. Problémem tak nemusi byt
schopnost technologickych gigantti dalsi dluh vydat, ale ochota investort jej pii soucasnych cenach dal
kupovat stejnym tempem.

Pravé proto Papai soucCasnou situaci prirovnava k oku hurikanu. Po zhruba 300 miliardach dolart
letosnich Al emisi ma ve ¢tvrtém Ctvrtleti nabidka vyrazné zpomalit. Goldman Sachs ocekava uz jen jednu
veétsi emisi dluhopisti nékterého z hyperscalerti a nékolik transakci spojenych s datovymi centry. Mensi
nabidka miize na nékolik mésict prinést ulevu a zuzeni kreditnich spreadu, tedy rozdilu mezi vynosem
firemnich a statnich dluhopisti. Papai je proto viici Al dluhu kratkodobé takticky pozitivni.



https://assets.jpmprivatebank.com/content/dam/jpm-pb-aem/global/en/documents/eotm/rear-window.pdf
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Soucasné ale doporucuje pripadné zlepSeni vyuzit spiSe k prodeji casti téchto dluhopisti, protoze
dlouhodobéjsi vyhled ztstava podle néj neptiznivy. Klidnéjsi obdobi uprostred hurikanu totiz neznamena,
ze boure skoncila. V zari naopak ocekaval velkou nabidku ne-Al dluhu investi¢niho stupné a pripadny
pokles jeho cen zptisobeny pouze touto nabidkou povazoval za prilezitost k nakupu.

Druha ¢ast hurikanu ma podle Papaie piijit v roce 2027. Jeho pracovni scénar pocita s tim, Ze objem nove
vydanych dluhopisti hyperscalerti a vyrobct Cipt vzroste priblizné o 40 % na 340 miliard dolard. Vypocet
vychazi mimo jiné z kapitalovych vydaji hyperscalerti kolem 930 miliard dolart a z predpokladu, ze podil
investic financovanych dluhem vzroste z ptiblizné 30 % letos na 37,5 % v piistim roce. Ani 340 miliard
dolarti vSak nezahrnuje veSkeré financovani spojené s Al infrastrukturou. Papai odhaduje, Ze samotné
strukturované financovani ¢ipti muze pridat vice nez 100 miliard dolard, zatimco dals$i penize budou
potiebovat datova centra a souvisejici projekty. V SirSim pojeti se tak roc¢ni financovani Al infrastruktury
muze dostat pies 600 miliard dolard. Papai zaroven upozornuje, Ze prave strukturované financovani ¢ipa
zustava kvuli slozitosti struktur a nejasnému nacasovani velmi obtizné odhadnutelné.

Graf 2: Rocni financovani Al infrastruktury by se v roce 2027 mohlo dostat nad 600
miliard dolari. PFiblizné 340 miliard md pFipadat na seniorni dluh hyperscalerii a
vyrobci Cipi, zbytek na strukturované financovdni Cipu, datovych center a souvisejicich
projekti.
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Zdroj grafu: Stephen Innes, Al Credit Is Sitting in the Eye of the Hurricane. Goldman Says the Next Supply Wave Is Coming,
9.9.2026



https://thedarksideoftheboom.substack.com/p/ai-credit-is-sitting-in-the-eye-of
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Tady se otazka posouva od toho, zda lze dluh vydat, k tomu, z ¢eho se ma nakonec zaplatit. Hyperscalefi
investuji s ocekavanim, ze Al vytvoii dostate¢né vysoké budouci zisky a marze. Jednim z rizik jsou ale
spole¢nost pravdépodobné neopusti cely ekosystém Microsoftu, Amazonu nebo Googlu jen proto, zZe
existuje levnéjsi ¢insky model. Potiebuje zabezpeceni, integraci, podporu a spolehlivost. Problém proto
nemusi spocivat ve ztraté zakazniki, ale ve ztraté cenoveé sily. Pokud je na trhu dostupny dostatecneé
kvalitni model za zlomek ceny, zakaznik ziskava mnohem silngjsi argument, pro¢ za stejnou sluzbu
neplatit vysokou prémii. Otevirené modely tak mohou postupné stlacovat cenu vypocetniho vykonu a Al
sluzeb v celém odvétvi. Hyperscalefi mohou dal velmi dobie vydélavat, ale pokud budou marze nizsi, nez
s jakymi pocitali pri stavbé stovek miliard dolari nové infrastruktury, navratnost investic zacne vypadat
podstatné huie. Goldman Sachs ostatné sam upozornuje na rostouci vyznam open-weight modeli a
potirebu vétsi kapitalove discipliny v dalsi fazi Al investi¢niho cyklu.

Na to navazuje dalsi problém, ktery Papai popisuje velmi jednoduse. Kdyz spole¢nosti dospéje starsi
dluhopis, investor dostane zpét jistinu a tyto penize mize znovu investovat do nové emise stejného
sektoru. Cast financovani se tak pfirozené reinvestuje. U Sesti nejvétsich americkych bank ma v letech
2027 a 2028 dojit ke splaceni priblizné 180 miliard dolarti dluhu, takze velka zasoba penéz se muze vratit
zpét do novych bankovnich emisi. U hyperscalerti a vyrobct Cipta jde ve stejném obdobi pouze asi o 45
miliard dolarti, protoze v minulosti tolik dluhu jednoduse nevydavali. Pokud tedy maji piisti rok prinést
na trh 340 miliard dolarti novych dluhopisti a dalsi stovky miliard souvisejiciho financovani, vétsinu
nebude mozné zaplatit pouhou reinvestici splatnych dluhopisi. Investofi budou muset najit stovky
miliard dolari nového kapitalu. Pravé to je jeden z hlavnich divodd, pro¢ Papai doporucuje pripadné
podzimni zlepseni Al dluhopist spiSe vyuzit ke snizeni podilu jejich v portfoliu.

Nervozita uz je pritom vidét v tom, jak se investori proti riziku zajistuji. Papai upozornuje na vyrazny
navrat credit default swapt neboli CDS, tedy kontraktd, jejichZ prostfednictvim lze pfenést nebo zajistit
kreditni riziko emitenta. Podle néj se k dealertiim vraceji dotazy od spravcu aktiv, ktefi s CDS naposledy
aktivné pracovali jesté pred globalni financni krizi. Po témeér patnacti letech poklesu ma objem
obchodovani s CDS rust priblizné o 15 % roc¢né a vyrazny naruast aktivity uz byl patrny béhem léta.
Samotny navrat CDS samoziejmé neznamena opakovani roku 2008. Skutec¢nost, Ze se k témto nastrojiim
vraceji investori, ktefi je fadu let nepotiebovali, ale ukazuje, ze kreditni riziko Al uz neni povazovano
pouze za teoretickou otazku. Soucasné rychle rostou také total return swapy neboli TRS. Ty umoznuji
investorovi ziskavat vynos z dluhopisu nebo celého kose dluhopisti, aniz by je musel pfimo vlastnit, a
mohou byt vyuzity i k vytvareni finan¢ni paky. Papai oCekava, ze s dalSim ristem strukturovaného
financovani ¢ipti a datovych center poroste také potfeba podobna rizika zajiStovat. U téchto struktur
byvaji splatnosti kratsi a potfeba hedgingu vyssi, zatimco samotné financovani je méné transparentni nez
klasicka verejna emise podnikového dluhopisu. To je mozna nejcitlivéjsi ¢ast celého pribéhu. Dluh roste
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Cembalestova a Papaiova argumentace se tak v jednom bodé potkava. NejvétSim rizikem nemusi byt
bezprostiredni default technologickych giganti. Probléemem muze byt mnozstvi kapitalu, ktere cely
investi¢ni zavod vyzaduje. V soucasnosti se nachazime v obdobi, které Papai nazyva okem hurikanu. Za
nami je historicka vina emisi a pfed nami rok 2027, kdy se ma stietnout potieba stovek miliard dolart
nového financovani s omezenou schopnosti trhu penize prirozené reinvestovat, potencialné nizsi
navratnosti Al investic a rostouci ochotou investorti nakupovat ochranu proti kreditnimu riziku. Al proto
postupné prestava byt pouze technologickym nebo akciovym tématem. Stava se tématem kreditniho
trhu, dlouhodobych urokovych sazeb a otazky, jak bude finan¢ni systém rozdélovat kapital mezi
technologickou infrastrukturu, americkou vladu a zbytek ekonomiky.

Dalsi zdroje: Moomoo, Is the Al debt bubble about to burst? Goldman Sachs publicly acknowledges for the first time that
market absorption capacity is nearing its limit., 13.7.2026; Goldman Sachs, How Al Debt Is Reshaping Credit Markets,
5.8.2026; J.P. Morgan, Rear Window, 1.9.2026; Financial Times, Al borrowing boom shakes up Swiss credit market, 9.9.2026;
Moomoo, Goldman Sachs Warns: Al Debt Market Enters “Eye of the Storm,” with Greater Shocks to Follow After a Brief
Respite, 10.9.2026, Reuters, Al debt splurge is warping credit spreads, 10.9.2026

2. Investori sledovali cenu ropy a piehlédli jeden z nejvynosnéjsich obchodta roku v jeji pireprave -
10.9. -12.9.

Specializovany fond zaméfeny na ceny namoini prepravy ropy Breakwave Tanker Shipping ETF (BWET)
se letos stal jednim z nejvyraznéjSich vitézti amerického trhu. Z priblizné 19 dolart na konci lonského
roku vzrostla jeho cena do 11. zafi na 726,92 dolaru, tedy o vice nez 3 700 %. Ptivodni investice se tak
béhem necelych deviti mésicti zhodnotila vice nez osmatricetinasobné. Fond pfitom nevlastni ropu ani
akcie tankerovych spolec¢nosti. Investuje do kratkodobych futures na cenu namofini piepravy ropy a
piiblizné 90 % portfolia tvo¥i kontrakty TD3C sledujici piepravu z Blizkého vychodu do Ciny
prostrednictvim VLCC, tedy nejvétSich ropnych tankertt schopnych piepravit kolem dvou miliona barelt
ropy. BWET je proto v soucasnosti témeér piimou sazkou na nedostatek tankerové kapacity a vysokeé
naklady na piepravu z Perského zalivu. Jesté na zacatku roku pritom spravoval pouze zhruba 2 miliony

dolart a vétSina investort o ném prakticky nevedéla.

Hlavnim davodem rustu je stale obtizngjsi fyzicka preprava ropy. Zatimco v bézném prostiedi denni
vydélky supertankert historicky jen ziidka prekracovaly 45 tisic dolarti, béhem minulého tydne se sazba
na trase z Blizkého vychodu do Ciny pfiblizila 800 tisicim dolart denné a na konci tydne se objevovaly
idaje téméf u jednoho milionu dolarti. Sou¢asné na trase z Omanského zalivu do Ciny dosahla cena
pirepravy priblizné 11,50 dolaru za barel, coz u plné nalozeného dvoumilionového supertankeru odpovida
asi 23 miliontim dolart za jednu dodavku. Alternativni cesta z amerického pobiezi Mexického zalivu do
Asie byla nabizena dokonce za 29,5 milionu dolarti, tedy témér 15 dolarti za barel, jesté pied dodatecnym
valecnym pojisténim a pripadnymi zdrzenimi. Nejde tedy pouze o zdrazeni samotné ropy, ale o
samostatny nedostatek lodi, které jsou ochotné a schopné naklad bezpe¢né ptepravit. Cast produkce dal
proudi diky prekladani ropy mezi tankery v Omanském zalivu a plavbam s vypnutym systémem AIS, ktery
bézné umoznuje sledovat polohu lodi. Prekladka ale znamena, ze jednu dodavku obsluhuje vice plavidel a
cely proces trva déle, takze stejné mnozstvi tankerti zvladne prepravit méné nakladu. Ve ¢tvrtek 10. zari
proslo Hormuzskym priillivem pouze sedm sledovanych komercnich lodi, oproti pfiblizné 125 denné
pired zacatkem valky. Situaci navic zhorSuji postup Husiti v okoli pralivu Bab al-Mandab a utoky na
saudskou infrastrukturu, které komplikuji také alternativni cestu pres Rudé mofte.



https://www.moomoo.com/news/post/72837467/is-the-ai-debt-bubble-about-to-burst-goldman-sachs
https://www.moomoo.com/news/post/72837467/is-the-ai-debt-bubble-about-to-burst-goldman-sachs
https://www.goldmansachs.com/insights/goldman-sachs-exchanges/how-ai-debt-is-reshaping-the-credit-market
https://privatebank.jpmorgan.com/apac/en/insights/latest-and-featured/eotm/rear-window
https://www.moomoo.com/news/post/76075408/goldman-sachs-warns-ai-debt-market-enters-eye-of-the?level=3&data_ticket=1782054330481692
https://www.moomoo.com/news/post/76075408/goldman-sachs-warns-ai-debt-market-enters-eye-of-the?level=3&data_ticket=1782054330481692
https://www.reuters.com/commentary/reuters-open-interest/ai-debt-splurge-is-warping-credit-spreads-marty-fridson-2026-09-10/
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Graf 3: Cena Breakwave Tanker Shipping ETF od zacdtku roku vzrostla o vice neZ 3 700 %
diky prudkému riistu cen ndmorni prepravy ropy. Graf zdroveri ukazuje nejméné Sest
korekci pres 20 %, kdy cena reagovala na zmény ocekdvdni kolem bezpecného priijezdu
tankeri v Hormuzském prilivu.
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Zdroj grafu: Viastni zpracovdni podle vefejné dostupnych informaci o BWET ETF, 11.9.2026

Extréemni vynos BWET vSak nebyl jednoduchym obchodem, ktery ostatni investofi pouze prehlédli. Fond
byl na zacatku roku velmi maly, obchoduje na izkém trhu tankerovych futures a jeho ro¢ni nakladovost
3,5 % je na poméry ETF mimo¥adné vysoka. Na konci ¢ervna, kdy 60denni p¥imé#i mezi USA a Iranem
zvySilo otekavani obnoveni provozu v Hormuzském priilivu a tankery zacaly znovu proplouvat, klesla
cena BWET béhem nékolika obchodnich dnii z lokalniho maxima pies 220 dolarti az k 127 dolartim,
priblizné tedy o 43 %. Podobnych korekci mezi 25 a 35 % bylo letos jiz nékolik. To ukazuje, Ze i relativné
mala zména ocekavani ohledné priméri nebo bezpetného prijezdu miize cenu fondu béhem nékolika
dnii vyrazné snizit.

Soucasny rust BWET je proto zajimavy predevsim jako ukazatel toho, Ze napéti na fyzickém trhu zatim
nepolevuje. Pro rychlé uklidnéni situace nyni existuje jen malo znamek. Ani jednani zprostiedkovana
Omanem zatim nepredpokladaji okamzité plné otevieni Hormuzského prilivu a soucasné se zhorsila
bezpecnost kolem druhé vyznamné ropné cesty pres Rudé more. Dokud budou tankery nuceny c¢ekat na
bezpec¢ny prujezd, vyuzivat slozitéjsi trasy a pozadovat vysokou kompenzaci za riziko, mohou sazby
zustat vyrazné nad historickymi Grovnémi. Aktualni odhady pocitaji s tim, ze denni vydélky VLCC
zustanou nad 100 tisici dolart jesté na zacatku pristiho roku. Vyssi naklady na pirepravu navic postupné
zdrazuji dodavky ropy a paliv a mohou se dal prelévat do cen dopravy i ¢asti spotirebniho zbozi, ¢cimz dale
zvysSuji infla¢ni riziko a komplikuji vyhled urokovych sazeb. Po témeér Ctyficetinasobném ristu je vSak
pomeér mozného dalSiho vynosu k podstupovanému riziku vyrazné meéneé priznivy nez na zacatku roku.
BWET proto dnes dava vétsi smysl sledovat jako velmi citlivy indikator skutecného napéti v namorni
pireprave ropy nez ho po tak prudkém riistu vnimat jako jednoduchou investi¢ni prilezitost.
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Jak ukazal cerven, pouha vérohodna vyhlidka na obnoveni provozu mutize béhem nékolika dnii vyvolat
korekci v fadu desitek procent.

Dalsi zdroje: Reuters, Oil prices dive as more tankers move through Strait of Hormuz, 26.6.2026; Bloomberg, Surging Tanker
Rates Signal a Deepening Global Energy Crisis, 10.9.2026; Amplify ETFs, Breakwave Tanker Shipping ETF, 11.9.2026, Reuters,
Oil tanker rates hit record highs following Iran, US shipping attacks, 11.9.2026; Reuters, Hormuz shipping traffic falls to
single digits, data shows, 11.9.2026; Financial Times, Iran and Gulf states to meet in push for Hormuz deal, 11.9.2026; Gulf
Insider, Mideast Chaos Sends Supertanker Rates Soaring To Near Record $1 Million A Day, 12.9.2026

3. Index PX je nové dostupny pices ETF primo na prazskeé burze - 7.9.

Minuly tyden se na prazské burze zacalo obchodovat s novym fondem WOOD PX ETF pod tickerem
PXETF, ktery vznikl ve spolupraci investicni skupiny WOOD & Company a Burzy cennych papirt Praha.
Jde o prvni ETF kopirujici index PX, které Ize koupit pfimo na domaci burze. Moznost investovat do PX
prostfednictvim ETF existovala uz drive. Od roku 2018 se na némecké burze Xetra obchoduje Expat
Czech PX UCITS ETF, které se obchoduje v eurech a jeho nakladovost ¢ini 1 % rocné. Novy fond se
obchoduje v korunach a jeho pocate¢ni hodnota byla stanovena na 1 000 K¢. Prostfednictvim investicni
platformy Portu lze diky frakénimu obchodovani investovat uz od 100 K¢. Ro¢ni nakladovost fondu
pritom ¢ini pouze 0,20 %, coz jej podle srovnani WOOD iadi mezi nejlevnéjsi ETF zameéfena na jednotlive
evropske trhy. O likviditu fondu se zaroven stara WOOD & Company Financial Services jako tvtrce trhu,
ktery béhem obchodnich hodin priibézné zajistuje moznost nakupu a prodeje.

Fond sleduje PX metodou optimalizované replikace, takze nemusi mechanicky drzet vSech 14 emisi
indexu. Portfolio se sklada tak, aby jeho vyvoj co nejpfesnéji napodobovalo. Aktualné obsahuje deset
nejvyznamnéjsich tituli, které podle WOOD piedstavuji 98 % objemu vSech akciovych obchodt na
prazské burze. SloZeni zaroven ukazuje vysokou koncentraci ¢eského trhu. Akcie spole¢nosti CEZ a Erste
maji shodné po 20 %, Komerc¢ni banka 17,8 %, VIG 13,8 % a Moneta 13,5 %, tim padem pét nejvétsich
pozic tvori vice nez 85 % fondu a finan¢ni spole¢nosti priblizné dvé tfetiny. Od prosince se navic zméni
pravidla pro vypocet PX. Mensi emise zastoupené v indexu budou mit minimalné 1% vahu a u
spolecnosti obchodovanych soucasné v Praze i na zahranic¢ni burze se jejich zastoupeni bude vice odvijet
od podilu obchodt uskute¢nénych primo na prazském trhu. Pii dalSich rebalancich to mize mirné posilit
nékteré mensi domaci tituly a naopak snizit vahu emisi, jejichz hlavni likvidita ztstava v zahranici.

Dulezitou soucasti vynosu ceskych akcii jsou dividendy. Samotny PX je cenovy index a jejich vyplatu
nezahrnuje, zatimco PX-TR zapocitava vyplacené hrubé dividendy. WOOD PX ETF je akumulacnim
fondem a prijaté dividendy automaticky reinvestuje. Podle posledniho zvefejnéného srovnani prazske
burzy ¢inil dividendovy vynos domaciho akciového trhu v poloviné roku 2025 ptiblizné 4,34 % a i nadale
je nejvyssi mezi zemémi OECD. Od konce roku 2019 do poloviny letosniho roku vzrostl PX-TR piiblizné o
245 % a prekonal jak S&P 500 s jeho 156 %, tak i dalsi vyznamneé evropské indexy. WOOD u samotného
cenového PX uvadi za poslednich sedm let primérny rocni rist 14,5 %. V poslednich péti letech byla
vykonnost véetné dividend jesté vyraznéjsi a PX-TR rostl v primeéru o 25,4 % ro¢né. Nove ETF tak nabizi
jednoduchy a nizkonakladovy zpusob, jak Ceské akcie zaradit jako domaci ¢ast SirSiho dlouhodobého
portfolia, véetné pravidelného investovani mensich castek.



https://www.reuters.com/business/energy/oil-edges-lower-amid-resumption-strait-shipments-even-vessel-hit-near-oman-2026-06-26/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-09-10/surging-tanker-rates-signal-a-deepening-global-energy-crisis
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-09-10/surging-tanker-rates-signal-a-deepening-global-energy-crisis
https://amplifyetfs.com/bwet/
https://www.reuters.com/business/energy/oil-tanker-rates-hit-record-highs-following-iran-us-shipping-attacks-2026-09-11/
https://www.reuters.com/world/middle-east/hormuz-shipping-traffic-falls-single-digits-data-shows-2026-09-11/
https://www.reuters.com/world/middle-east/hormuz-shipping-traffic-falls-single-digits-data-shows-2026-09-11/
https://www.ft.com/content/df2d9bcc-59f9-4122-aa4d-2020bef77e0e
https://www.gulf-insider.com/mideast-chaos-sends-supertanker-rates-soaring/
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Graf 4: Levd cdst grafiky ukazuje kumulativni vykonnost vybranych akciovych indext od
konce roku 2019, kde index prazské burzy PX-TR, tedy varianta indexu PX vcetné
reinvestovanych hrubych dividend, prekonal S&P 500 i vétSinu sledovanych evropskych
indexu. Pravd cdst zachycuje sloZeni nového WOOD PX ETF navdzaného na domdci index
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Zdroj grafu: Viastni grafické zpracovdni na zdkladé dat Burzy cennych papiri Praha (BCPP) a WOOD & Company, 7.9.2026

Dalsi zdroje: Kurzy.cz, Séf burzy Koblic: Objemy obchod nejvy$si od 2013, Praha zistdvd nejvynosnéjsim dividendovym
trhem OECD, 26.6.2025; Kurzy.cz, Revoluce v indexu PX: PraZskd burza zpfisfiuje pravidla a tla¢i na malé i dudini emise / BIG
EXPERT: tyden od 17. 8. 2026, 20.8.2026; Portu, WOOD PX ETF dostupné na Portu: do nejvyznamnéjSich Ceskyich firem
muZete investovat uZ od stokoruny, 7.9.2026;, WOOD & Company, WOOD PX ETF Launches: Access the Prague Stock Exchange

with a Single Investment from CZK 1,000, 7.9.2026; Burza cennych papirt Praha, PraZskd burza je nyni dostupnd v jediné
investici uz od tisicikoruny, 7.9.2026



https://youtu.be/Xi32HTlEWgE?si=cy4qxbaGBHuOQ-Rk&t=533
https://wood.cz/produkty/wood-px-etf/
https://zpravy.kurzy.cz/817165-sef-burzy-koblic-objemy-obchodu-nejvyssi-od-2013-praha-zustava-nejvynosnejsim-dividendovym-trhem/
https://zpravy.kurzy.cz/817165-sef-burzy-koblic-objemy-obchodu-nejvyssi-od-2013-praha-zustava-nejvynosnejsim-dividendovym-trhem/
https://zpravy.kurzy.cz/872140-revoluce-v-indexu-px-prazska-burza-zprisnuje-pravidla-a-tlaci-na-male-i-dualni-emise-big-expert/
https://zpravy.kurzy.cz/872140-revoluce-v-indexu-px-prazska-burza-zprisnuje-pravidla-a-tlaci-na-male-i-dualni-emise-big-expert/
https://magazin.portu.cz/wood-px-etf-dostupne-na-portu-expozici-na-prazskou-burzu-lze-nove-ziskat-v-jedine-investici-uz-od-stokoruny/
https://magazin.portu.cz/wood-px-etf-dostupne-na-portu-expozici-na-prazskou-burzu-lze-nove-ziskat-v-jedine-investici-uz-od-stokoruny/
https://wood.com/insights/press-releases/wood-px-etf-launches-access-the-prague-stock-exchange-with-a-single-investment-fr/
https://wood.com/insights/press-releases/wood-px-etf-launches-access-the-prague-stock-exchange-with-a-single-investment-fr/
https://www.pse.cz/novinky/prazska-burza-je-nyni-dostupna-v-jedine-investici-uz-od-tisicikoruny
https://www.pse.cz/novinky/prazska-burza-je-nyni-dostupna-v-jedine-investici-uz-od-tisicikoruny
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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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	Druhá část hurikánu má podle Papaie přijít v roce 2027. Jeho pracovní scénář počítá s tím, že objem nově vydaných dluhopisů hyperscalerů a výrobců čipů vzroste přibližně o 40 % na 340 miliard dolarů. Výpočet vychází mimo jiné z kapitálových výdajů hyperscalerů kolem 930 miliard dolarů a z předpokladu, že podíl investic financovaných dluhem vzroste z přibližně 30 % letos na 37,5 % v příštím roce. Ani 340 miliard dolarů však nezahrnuje veškeré financování spojené s AI infrastrukturou. Papai odhaduje, že samotné strukturované financování čipů může přidat více než 100 miliard dolarů, zatímco další peníze budou potřebovat datová centra a související projekty. V širším pojetí se tak roční financování AI infrastruktury může dostat přes 600 miliard dolarů. Papai zároveň upozorňuje, že právě strukturované financování čipů zůstává kvůli složitosti struktur a nejasnému načasování velmi obtížně odhadnutelné.

	Graf 2: Roční financování AI infrastruktury by se v roce 2027 mohlo dostat nad 600 miliard dolarů. Přibližně 340 miliard má připadat na seniorní dluh hyperscalerů a výrobců čipů, zbytek na strukturované financování čipů, datových center a souvisejících projektů.
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	Tady se otázka posouvá od toho, zda lze dluh vydat, k tomu, z čeho se má nakonec zaplatit. Hyperscaleři investují s očekáváním, že AI vytvoří dostatečně vysoké budoucí zisky a marže. Jedním z rizik jsou ale stále schopnější a výrazně levnější čínské modely s otevřenými vahami. Velká banka nebo obranná společnost pravděpodobně neopustí celý ekosystém Microsoftu, Amazonu nebo Googlu jen proto, že existuje levnější čínský model. Potřebuje zabezpečení, integraci, podporu a spolehlivost. Problém proto nemusí spočívat ve ztrátě zákazníků, ale ve ztrátě cenové síly. Pokud je na trhu dostupný dostatečně kvalitní model za zlomek ceny, zákazník získává mnohem silnější argument, proč za stejnou službu neplatit vysokou prémii. Otevřené modely tak mohou postupně stlačovat cenu výpočetního výkonu a AI služeb v celém odvětví. Hyperscaleři mohou dál velmi dobře vydělávat, ale pokud budou marže nižší, než s jakými počítali při stavbě stovek miliard dolarů nové infrastruktury, návratnost investic začne vypadat podstatně hůře. Goldman Sachs ostatně sám upozorňuje na rostoucí význam open-weight modelů a potřebu větší kapitálové disciplíny v další fázi AI investičního cyklu.
	Na to navazuje další problém, který Papai popisuje velmi jednoduše. Když společnosti dospěje starší dluhopis, investor dostane zpět jistinu a tyto peníze může znovu investovat do nové emise stejného sektoru. Část financování se tak přirozeně reinvestuje. U šesti největších amerických bank má v letech 2027 a 2028 dojít ke splacení přibližně 180 miliard dolarů dluhu, takže velká zásoba peněz se může vrátit zpět do nových bankovních emisí. U hyperscalerů a výrobců čipů jde ve stejném období pouze asi o 45 miliard dolarů, protože v minulosti tolik dluhu jednoduše nevydávali. Pokud tedy mají příští rok přinést na trh 340 miliard dolarů nových dluhopisů a další stovky miliard souvisejícího financování, většinu nebude možné zaplatit pouhou reinvesticí splatných dluhopisů. Investoři budou muset najít stovky miliard dolarů nového kapitálu. Právě to je jeden z hlavních důvodů, proč Papai doporučuje případné podzimní zlepšení AI dluhopisů spíše využít ke snížení podílu jejich v portfoliu.
	Nervozita už je přitom vidět v tom, jak se investoři proti riziku zajišťují. Papai upozorňuje na výrazný návrat credit default swapů neboli CDS, tedy kontraktů, jejichž prostřednictvím lze přenést nebo zajistit kreditní riziko emitenta. Podle něj se k dealerům vracejí dotazy od správců aktiv, kteří s CDS naposledy aktivně pracovali ještě před globální finanční krizí. Po téměř patnácti letech poklesu má objem obchodování s CDS růst přibližně o 15 % ročně a výrazný nárůst aktivity už byl patrný během léta. Samotný návrat CDS samozřejmě neznamená opakování roku 2008. Skutečnost, že se k těmto nástrojům vracejí investoři, kteří je řadu let nepotřebovali, ale ukazuje, že kreditní riziko AI už není považováno pouze za teoretickou otázku. Současně rychle rostou také total return swapy neboli TRS. Ty umožňují investorovi získávat výnos z dluhopisu nebo celého koše dluhopisů, aniž by je musel přímo vlastnit, a mohou být využity i k vytváření finanční páky. Papai očekává, že s dalším růstem strukturovaného financování čipů a datových center poroste také potřeba podobná rizika zajišťovat. U těchto struktur bývají splatnosti kratší a potřeba hedgingu vyšší, zatímco samotné financování je méně transparentní než klasická veřejná emise podnikového dluhopisu. To je možná nejcitlivější část celého příběhu. Dluh roste právě ve chvíli, kdy se jeho část přesouvá do stále složitějších struktur.
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	Cembalestova a Papaiova argumentace se tak v jednom bodě potkává. Největším rizikem nemusí být bezprostřední default technologických gigantů. Problémem může být množství kapitálu, které celý investiční závod vyžaduje. V současnosti se nacházíme v období, které Papai nazývá okem hurikánu. Za námi je historická vlna emisí a před námi rok 2027, kdy se má střetnout potřeba stovek miliard dolarů nového financování s omezenou schopností trhu peníze přirozeně reinvestovat, potenciálně nižší návratností AI investic a rostoucí ochotou investorů nakupovat ochranu proti kreditnímu riziku. AI proto postupně přestává být pouze technologickým nebo akciovým tématem. Stává se tématem kreditního trhu, dlouhodobých úrokových sazeb a otázky, jak bude finanční systém rozdělovat kapitál mezi technologickou infrastrukturu, americkou vládu a zbytek ekonomiky.

	2. Investoři sledovali cenu ropy a přehlédli jeden z nejvýnosnějších obchodů roku v její přepravě - 10.9. - 12.9.
	Specializovaný fond zaměřený na ceny námořní přepravy ropy Breakwave Tanker Shipping ETF (BWET) se letos stal jedním z nejvýraznějších vítězů amerického trhu. Z přibližně 19 dolarů na konci loňského roku vzrostla jeho cena do 11. září na 726,92 dolaru, tedy o více než 3 700 %. Původní investice se tak během necelých devíti měsíců zhodnotila více než osmatřicetinásobně. Fond přitom nevlastní ropu ani akcie tankerových společností. Investuje do krátkodobých futures na cenu námořní přepravy ropy a přibližně 90 % portfolia tvoří kontrakty TD3C sledující přepravu z Blízkého východu do Číny prostřednictvím VLCC, tedy největších ropných tankerů schopných přepravit kolem dvou milionů barelů ropy. BWET je proto v současnosti téměř přímou sázkou na nedostatek tankerové kapacity a vysoké náklady na přepravu z Perského zálivu. Ještě na začátku roku přitom spravoval pouze zhruba 2 miliony dolarů a většina investorů o něm prakticky nevěděla.
	Hlavním důvodem růstu je stále obtížnější fyzická přeprava ropy. Zatímco v běžném prostředí denní výdělky supertankerů historicky jen zřídka překračovaly 45 tisíc dolarů, během minulého týdne se sazba na trase z Blízkého východu do Číny přiblížila 800 tisícům dolarů denně a na konci týdne se objevovaly údaje téměř u jednoho milionu dolarů. Současně na trase z Ománského zálivu do Číny dosáhla cena přepravy přibližně 11,50 dolaru za barel, což u plně naloženého dvoumilionového supertankeru odpovídá asi 23 milionům dolarů za jednu dodávku. Alternativní cesta z amerického pobřeží Mexického zálivu do Asie byla nabízena dokonce za 29,5 milionu dolarů, tedy téměř 15 dolarů za barel, ještě před dodatečným válečným pojištěním a případnými zdrženími. Nejde tedy pouze o zdražení samotné ropy, ale o samostatný nedostatek lodí, které jsou ochotné a schopné náklad bezpečně přepravit. Část produkce dál proudí díky překládání ropy mezi tankery v Ománském zálivu a plavbám s vypnutým systémem AIS, který běžně umožňuje sledovat polohu lodi. Překládka ale znamená, že jednu dodávku obsluhuje více plavidel a celý proces trvá déle, takže stejné množství tankerů zvládne přepravit méně nákladu. Ve čtvrtek 10. září prošlo Hormuzským průlivem pouze sedm sledovaných komerčních lodí, oproti přibližně 125 denně před začátkem války. Situaci navíc zhoršují postup Húsíů v okolí průlivu Báb al-Mandab a útoky na saúdskou infrastrukturu, které komplikují také alternativní cestu přes Rudé moře.
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	Graf 3: Cena Breakwave Tanker Shipping ETF od začátku roku vzrostla o více než 3 700 % díky prudkému růstu cen námořní přepravy ropy. Graf zároveň ukazuje nejméně šest korekcí přes 20 %, kdy cena reagovala na změny očekávání kolem bezpečného průjezdu tankerů v Hormuzském průlivu.
	Extrémní výnos BWET však nebyl jednoduchým obchodem, který ostatní investoři pouze přehlédli. Fond byl na začátku roku velmi malý, obchoduje na úzkém trhu tankerových futures a jeho roční nákladovost 3,5 % je na poměry ETF mimořádně vysoká. Na konci června, kdy 60denní příměří mezi USA a Íránem zvýšilo očekávání obnovení provozu v Hormuzském průlivu a tankery začaly znovu proplouvat, klesla cena BWET během několika obchodních dnů z lokálního maxima přes 220 dolarů až k 127 dolarům, přibližně tedy o 43 %. Podobných korekcí mezi 25 a 35 % bylo letos již několik. To ukazuje, že i relativně malá změna očekávání ohledně příměří nebo bezpečného průjezdu může cenu fondu během několika dnů výrazně snížit.
	Současný růst BWET je proto zajímavý především jako ukazatel toho, že napětí na fyzickém trhu zatím nepolevuje. Pro rychlé uklidnění situace nyní existuje jen málo známek. Ani jednání zprostředkovaná Ománem zatím nepředpokládají okamžité plné otevření Hormuzského průlivu a současně se zhoršila bezpečnost kolem druhé významné ropné cesty přes Rudé moře. Dokud budou tankery nuceny čekat na bezpečný průjezd, využívat složitější trasy a požadovat vysokou kompenzaci za riziko, mohou sazby zůstat výrazně nad historickými úrovněmi. Aktuální odhady počítají s tím, že denní výdělky VLCC zůstanou nad 100 tisíci dolarů ještě na začátku příštího roku. Vyšší náklady na přepravu navíc postupně zdražují dodávky ropy a paliv a mohou se dál přelévat do cen dopravy i části spotřebního zboží, čímž dále zvyšují inflační riziko a komplikují výhled úrokových sazeb. Po téměř čtyřicetinásobném růstu je však poměr možného dalšího výnosu k podstupovanému riziku výrazně méně příznivý než na začátku roku. BWET proto dnes dává větší smysl sledovat jako velmi citlivý indikátor skutečného napětí v námořní přepravě ropy než ho po tak prudkém růstu vnímat jako jednoduchou investiční příležitost.
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	Jak ukázal červen, pouhá věrohodná vyhlídka na obnovení provozu může během několika dnů vyvolat korekci v řádu desítek procent.

	3. Index PX je nově dostupný přes ETF přímo na pražské burze - 7.9.
	Minulý týden se na pražské burze začalo obchodovat s novým fondem WOOD PX ETF pod tickerem PXETF, který vznikl ve spolupráci investiční skupiny WOOD & Company a Burzy cenných papírů Praha. Jde o první ETF kopírující index PX, které lze koupit přímo na domácí burze. Možnost investovat do PX prostřednictvím ETF existovala už dříve. Od roku 2018 se na německé burze Xetra obchoduje Expat Czech PX UCITS ETF, které se obchoduje v eurech a jeho nákladovost činí 1 % ročně. Nový fond se obchoduje v korunách a jeho počáteční hodnota byla stanovena na 1 000 Kč. Prostřednictvím investiční platformy Portu lze díky frakčnímu obchodování investovat už od 100 Kč. Roční nákladovost fondu přitom činí pouze 0,20 %, což jej podle srovnání WOOD řadí mezi nejlevnější ETF zaměřená na jednotlivé evropské trhy. O likviditu fondu se zároveň stará WOOD & Company Financial Services jako tvůrce trhu, který během obchodních hodin průběžně zajišťuje možnost nákupu a prodeje.
	Fond sleduje PX metodou optimalizované replikace, takže nemusí mechanicky držet všech 14 emisí indexu. Portfolio se skládá tak, aby jeho vývoj co nejpřesněji napodobovalo. Aktuálně obsahuje deset nejvýznamnějších titulů, které podle WOOD představují 98 % objemu všech akciových obchodů na pražské burze. Složení zároveň ukazuje vysokou koncentraci českého trhu. Akcie společností ČEZ a Erste mají shodně po 20 %, Komerční banka 17,8 %, VIG 13,8 % a Moneta 13,5 %, tím pádem pět největších pozic tvoří více než 85 % fondu a finanční společnosti přibližně dvě třetiny. Od prosince se navíc změní pravidla pro výpočet PX. Menší emise zastoupené v indexu budou mít minimálně 1% váhu a u společností obchodovaných současně v Praze i na zahraniční burze se jejich zastoupení bude více odvíjet od podílu obchodů uskutečněných přímo na pražském trhu. Při dalších rebalancích to může mírně posílit některé menší domácí tituly a naopak snížit váhu emisí, jejichž hlavní likvidita zůstává v zahraničí.
	Důležitou součástí výnosu českých akcií jsou dividendy. Samotný PX je cenový index a jejich výplatu nezahrnuje, zatímco PX-TR započítává vyplacené hrubé dividendy. WOOD PX ETF je akumulačním fondem a přijaté dividendy automaticky reinvestuje. Podle posledního zveřejněného srovnání pražské burzy činil dividendový výnos domácího akciového trhu v polovině roku 2025 přibližně 4,34 % a i nadále je nejvyšší mezi zeměmi OECD. Od konce roku 2019 do poloviny letošního roku vzrostl PX-TR přibližně o 245 % a překonal jak S&P 500 s jeho 156 %, tak i další významné evropské indexy. WOOD u samotného cenového PX uvádí za posledních sedm let průměrný roční růst 14,5 %. V posledních pěti letech byla výkonnost včetně dividend ještě výraznější a PX-TR rostl v průměru o 25,4 % ročně. Nové ETF tak nabízí jednoduchý a nízkonákladový způsob, jak české akcie zařadit jako domácí část širšího dlouhodobého portfolia, včetně pravidelného investování menších částek.
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	Graf 4: Levá část grafiky ukazuje kumulativní výkonnost vybraných akciových indexů od konce roku 2019, kde index pražské burzy PX-TR, tedy varianta indexu PX včetně reinvestovaných hrubých dividend, překonal S&P 500 i většinu sledovaných evropských indexů. Pravá část zachycuje složení nového WOOD PX ETF navázaného na domácí index PX.
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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.

