Triancle&

FAMILY OFFICE

.1. .- : .}\\: | -
;I.'." \\ § N,

Tydenni trzni analyza

; _.r"l | !l L LR .I'._}|{":-"' \ &“}‘: ) dl
.-I"' B I-I Y '. 3 W % ; \‘:. \ .
T (THRI 1- -\."‘L\ I\E\\‘-\ ; W



Trzni analyza

www.tfo.cz Triancle &

FAMILY OFFICE

Tydenni pohyby v kostce
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(DXY) Menaovy index +0,88 % fiskalnimi obavami ve Francii, pfestoZe patecni
slaba data z trhu prace ¢ast ziskd umazala
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(UKOIL) Ropa Brent +5,11 % paliv, které zvySily obavy z dostupnosti dodévek a
nepomaohly tomu ani pateéni Gvahy o uvalnéni
strategickych rezerv
Silny pokles - zlato oslabilo kvili siln&j3imu dolaru a
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(BTCUSD) k i .
nestadily k silngjsimu rastu
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Shrnuti tydne

Minuly tyden se trhy soustiedily hlavné na to, jak rozdilné investofi ocenuji soucasné a budouci vitéze
umeélé inteligence. Nvidia oznamila rekordni navySeni programu zpétnych odkupti vlastnich akcii o 150
miliard dolarti, ¢cimz prekonala dosavadni rekord Applu. Spolecné s dfiveéjsSimi autorizacemi tak maze do
konce fiskalniho roku 2028 odkoupit akcie az za 235 miliard dolart. Samotna castka je sice obrovska, ale
vzhledem k trzni hodnoté spole¢nosti piredstavuje jen nékolik procent jeji kapitalizace. Dulezitéjsi je
proto kontext, ve kterém k rozhodnuti doslo. Akcie Nvidie se v dobé oznameni obchodovaly pfiblizné za
16,5nasobek o¢ekavaného zisku na pristich 12 mésicu, tedy na nejnizsi valuaci od ledna 2015, prestoze
firma dal ocekava velmi silny rust trzeb. Rozhodnuti pouzit rekordni ¢astku na nakup vlastnich akcii tak
ukazuje, ze vedeni spoleCnosti povazuje souCasnou cenu akcii za atraktivni i ve chvili, kdy Nvidia
zaroven masivné investuje do vlastniho rozvoje, startupti a dalSich firem. Jesté vétsi pozornost ale
pritahly informace z prospektu spolec¢nosti Anthropic pied planovanym IPO. Firma stojici za modely
Claude mifi na ocenéni kolem 2 biliont dolarti nebo vySe, prestoze za rok 2025 vykazala trzby 4,6
miliardy dolart a provozni ztratu pires 8 miliard. Historicka c¢isla vSak u tak rychle rostouci spolecnosti
rychle zastaravaji. Ve druhém ctvrtleti 2026 uz trzby dosahly 11,5 miliardy dolarti a firma poprveé
vykazala kladny upraveny provozni vysledek. Ocenéni Anthropicu proto vyrazné zavisi na tom, s jakou
trzebni zakladnou jej porovnavame. Vac¢i trzbam roku 2025 by Slo o 435nasobek, zatimco vici
ocekavanym trzbam roku 2028 zhruba o 10nasobek. Prospekt ale zaroven ukazal mimoiadnou
kapitalovou narocnost celého podnikani. Anthropic ma nasmlouvané zavazky na cloud, Cipy a dalsi
infrastrukturu nejmeéné za 518 miliard dolarti, z nichz 80 % nelze jednoduse zrusit. Samotna roadshow k
IPO by podle dostupnych informaci mohla zacit uz v listopadu po kongresovych volbach.

Pristi tyden budou investofi sledovat hlavné zapis z posledniho zasedani FOMC, i kdyZz samotny
dokument pravdépodobné nebude tak dulezity jako nova data a komentaie predstaviteli Fedu. Po
slabsich datech z trhu prace se pravdépodobnost dal$iho zvySeni sazeb jiz v fijnu vyrazné snizila. Trh
proto bude hledat hlavné naznaky, zda Fed uvazuje spiSe o pauze, nebo jen o pomalejSim tempu
zpriisnovani. Dulezity ztistane také dluhopisovy trh, protoze vynosy se po poslednich datech z trhu prace
sice castecné uklidnily, ale dlouhodobé sazby zustavaji jednim z hlavnich rizik pro valuace akcii.
Vysledkova sezona bude zatim klidngjsi, ale sledované budou hlavné PepsiCo a Delta Air Lines. PepsiCo
ukaze, jak odolna ztistava spotiebitelska poptavka u zakladniho zbozi v prostiedi vyssich cen a sazeb, a
Delta pak doplni pohled na poptavku po cestovani a sluzbach i na dopad drazsich paliv na marze.
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Trzni udalosti

1. Nvidia oznamila zpétny odkup akcii za 150 miliard dolara pri nejnizsi valuaci za vice nez deset let
- 28.9. - 2.10.

Nejhodnotnéjsi spole¢nost svéta a dominantni dodavatel Cipi pro umeélou inteligenci Nvidia (NVDA)
schvalila navySeni programu zpétnych odkupti vlastnich akcii o rekordnich 150 miliard dolarti. Prekonala
tim dosavadni rekord Applu (AAPL) ve vysi 110 miliard dolart z roku 2024. Nvidia pfitom uz v kvétnu
navysila program o 80 miliard dolart a pied novym rozhodnutim ji z predchozich autorizaci zbyvalo
priblizné 85 miliard. Celkova castka, kterou nyni ocekava vyuzit ke zpétnym odkuptim do konce
fiskalniho roku 2028, tak dosahuje 235 miliard dolart. Samotnych novych 150 miliard je pfitom vice nez
soucasna trzni kapitalizace priblizné 84 % spolecnosti z indexu S&P 500.

Graf 1: Nvidia schvdlila novy program zpétného odkupu akcii az za 150 mld. USD,
nejvétsi oznameny buyback mezi zobrazenymi americkymi spole¢nostmi. Levd Edst
porovndvd nejvétsi schvdlené programy zpétnych odkupti, zatimco pravd ukazuje
skutecné ctvrtletni nakupy Nvidie od roku 2022. Samotny novy ramec tedy prevysuje
Castku, kterou firma na odkupy redlné vynaloZila za posledni Ctyri roky.
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Zdroj grafu: Vlastni graf na zdkladé vefejné dostupnych informaci o spolecnosti Nvidia a dalSich uvedenych spolecnostech,
2.10.2026

V pomeéru k velikosti samotné Nvidie uz ale castka ptisobi podstatné méné extrémné. Pii trzni kapitalizaci
kolem 5,5 bilionu dolarti piedstavuje novych 150 miliard priblizné 2,7 % hodnoty spolec¢nosti, zatimco
cely zbyvajici program za 235 miliard odpovida zhruba 4,3 %. To znamena pomérné omezené snizeni
poctu akcii v obéhu a pomaha vysvétlit, pro¢ po samotném oznameni akcie vzrostly jen zhruba o 1,7 %.
Mnohem zajimavéjsi je proto cena, za kterou se Nvidia rozhodla vlastni akcie ve velkém nakupovat. Nikdo
totiz nezna Nvidii lépe nez Nvidia sama a pravée jeji vedeni ma nejdetailnéjsi prehled o soucasném
podnikani i budoucim vyvoji spolecnosti.
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V dobé oznameni se akcie obchodovaly pfiblizné za 16,5nasobek ocekavaného zisku na piistich 12
meésicl, coz predstavovalo nejnizsi forward P/E od ledna 2015 a vyrazny pokles proti piiblizné
30nasobnému priméru za poslednich 15 let. Nizka valuace pritom prichazi ve chvili, kdy Nvidia stale
roste mimoradnym tempem. V poslednim zverejnéném kvartalu zvysila trzby meziro¢né o 106 % na 96,2
miliardy dolart a pro fiskalni rok 2028 oc¢ekava priblizné 70% rust trzeb. Nvidia soucasné rozsituje sve
investice mimo vlastni podnikani. Jeji portfolio zahrnuje 13 vefejné obchodovanych a 229 soukromych
spolecnosti a firma dosahla u jiz realizovanych investic navratnosti prevysujici trojnasobek vlozeného
kapitalu. CEO Jensen Huang zaroven uvedl, Ze silna tvorba hotovosti spole¢nosti umoznuje soucasné
financovat dalsi rozvoj technologii a vracet kapital akcionaitm.

Graf 2: Cena akcii Nvidie od roku 2017 vzrostla priblizné stondsobné, presto dnes firma
podle forward P/E piisobi vyrazné levnéji neZ v minulosti. Akcie se obchoduji zhruba za
16,5ndsobek ocekdvaného zisku, tedy nejnize od ledna 2015, vyrazné pod priblizné
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Zdroj grafu: Viastni graf na zdkladé verejné dostupnych informaci o spolecnosti Nvidia, 2.10.2026

Prvni reakce trhu na rekordni zpétné odkupy nebyla vyrazna, béhem tydne se ale akcie Nvidie znovu
posunuly k historickym maximiim. Firma pfitom viibec nemusi vracet kapital akcionaitim. MtiZze ho dal
investovat do startupt, jinych spole¢nosti nebo dokonce do vlastniho rozvoje, coz uz ve velkém déla.

vice nez deset let a stale velmi vysokého o¢ekavaného rastu ukazuje silnou davéru spole¢nosti prave ve
vlastni akcie.

Dalsi zdroje: The Wall Street Journal, Nvidia Adds Record $150 Billion to Stock Buyback, 28.9.2026,; Reuters, Nvidia sets
biggest-ever buyback plan as Al chip competition weighs on stock performance, 29.9.2026; Barron’s, Nvidia Is Spending Big

on Buybacks. Why Apple Is the Only Mag 7 Rival Joining In., 29.9.2026, Barron’s, Nvidia Stock Heads for Record High as It Hits
Back at Critics, 2.10.2026



https://www.wsj.com/tech/ai/nvidia-adds-record-150-billion-to-stock-buyback-910f96a8
https://www.reuters.com/business/nvidia-adds-150-billion-existing-share-repurchase-plan-2026-09-28/
https://www.reuters.com/business/nvidia-adds-150-billion-existing-share-repurchase-plan-2026-09-28/
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-buybacks-apple-magnificent-seven-b490f643
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-buybacks-apple-magnificent-seven-b490f643
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-price-chips-michael-burry-9c38deb9
https://www.barrons.com/articles/nvidia-stock-price-chips-michael-burry-9c38deb9
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2. Co odhaluje prospekt Anthropicu pired IPO za 2 biliony dolara - 29.9. - 2.10.

Béhem minulého tydne se prostfednictvim Reuters dostaly na veiejnost podrobnosti z divérného
prospektu spolec¢nosti Anthropic, které poskytly dosud nejpodrobnéjsi pohled na finance a fungovani
jednoho z nejrychleji rostoucich hraca v oblasti umélé inteligence. Spolecnost stojici za modely Claude
pripravuje vstup na burzu s predpokladanym ocenénim kolem 2 biliont dolarti nebo vysSim. Jesté v
kvétnu pritom Anthropic pfi soukromém financovani odhadoval svou hodnotu na 965 miliard dolart.
Financ¢ni vysledky za rok 2025 uvedené v prospektu ukazuji prudky rast trzeb i prohlubujici se ztratu.
Trzby spolec¢nosti vzrostly priblizné dvanactinasobné na 4,6 miliardy dolard, zatimco provozni ztrata se
téméi ztrojnasobila z 2,98 na 8,06 miliardy dolari. Cista ztrata dosahla témér 42 miliard dolarti, vétsina
této castky vSak nepredstavovala penize skutecné vydané na provoz firmy. Priblizné 34 miliard dolart
tvoril nepenézni Ucetni naklad souvisejici s precenénim financnich nastroji z piedchozich kol
financovani, které se mohou nasledné preménit na akcie Anthropicu. Samotné naklady na vypocetni
vykon a infrastrukturu dosahly 7,33 miliardy dolarti a tvorily vice nez polovinu celkovych provoznich
nakladti spolec¢nosti. Ke konci roku 2025 meél Anthropic k dispozici 20,28 miliardy dolarti v hotovosti,
penéznich ekvivalentech a kratkodobych investicich.

Pfi Cteni téchto vysledki je vSak tfeba pocitat s tim, Ze u tak rychle rostouci spolecnosti jako Anthropic
historicka c¢isla mimoradné rychle zastaravaji. Ve druhém Cctvrtleti 2026 vzrostly trzby mezirocné
priblizné c¢trnactinasobné na 11,5 miliardy dolarti a firma poprvé dosahla kladného upraveného
provozniho vysledku. Investorim nasledné sdélila, ze kladny upraveny provozni vysledek ocekava i ve
tretim Ctvrtleti, tedy podruhé za sebou. Spole¢nost take vykazuje vysokou hrubou marzi presahujici 80 %,
ktera zatim nezohlednuje podily distribu¢nim partnertim ani naklady na trénovani modela.

Tempo ristu spolecnosti pokracovalo i béhem léta. Annualizované trzby, tedy aktualni tempo prodeju
piepoctené na cely rok, dosahovaly na konci Cervence priblizné 65 miliard dolarti, oproti zhruba 9
miliardam na konci roku 2025. Anthropic podle informaci z prospektu zaroven pro rok 2028 pocita s
trzbami priblizné 190 az 200 miliard dolard. Pii ocenéni ve vysi 2 bilionti dolarti tak vyrazné zalezi na
tom, s jakymi trzbami jej porovnavame. Ve vztahu k trzbam za rok 2025 ve vysi 4,6 miliardy dolart by toto
ocenéni predstavovalo priblizné 435nasobek rocnich trzeb. Pevnéjsi oporu pro posouzeni soucasneé
velikosti podnikani poskytuji skute¢né dosazené trzby za druhé ctvrtleti 2026 ve vysi 11,5 miliardy dolara.
Po vynasobeni ¢tyfmi ziskame ro¢ni prepocet 46 miliard dolart, vii¢i némuz ocenéni vychazi na priblizné
43,5nasobek. Z cervencovych annualizovanych trzeb pak vychazi priblizné 31nasobek a ze stfedu
vyhledu na rok 2028 pfiblizné 10nasobek. Zadna ze spole¢nosti Mag 7 se pFitom podle dat pouzitych v
grafu neobchodovala nad 20nasobkem trzeb za poslednich dvanact mésicti. Nedavno na burzu vstoupilo
také SpaceX, jehoz ocenéni pri cervnovéem IPO odpovidalo ptiblizné 95nasobku trzeb za rok 2025. Po
srpnovém zverejnéni vysledkia piedstavovalo jeho tehdejsi ocenéni kolem 1,5 bilionu dolarti zhruba
48nasobek trzeb druhého c¢tvrtleti prepoctenych na rok. Pii obdobném prepoctu posledniho znamého
¢tvrtleti tak Anthropic s nasobkem 43,5 vychazi o néco nize. Takové ocenéni ovSem stale stoji predevsim
na ocekavani, ze mimoiadné rychly rast bude pokracovat jesté nékolik let.
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Graf 3: PFi ocenéni Anthropicu na 2 biliony dolarii se pomér jeho trZzni hodnoty k ro¢nim
trzbam vyrazné méni podle pouZité trzebni zakladny, a to od priblizné 435nasobku trzeb
za rok 2025 azZ po zhruba 10ndsobek ocekavanych trZzeb pro rok 2028. Pro srovndni,
spolecnost SpaceX vstoupila na burzu priblizné za 95nasobek trzeb roku 2025, zatimco
po vysledcich za druhé ctvrtleti vychazela pfi obdobném rocnim prepoctu zhruba na
48ndsobek. Zddnd ze spoleénosti Mag 7 se podle pouZitych dat neobchodovala nad
20ndsobkem trZeb za poslednich dvandct mésici.

Jak drahy je Anthropic pri riznych trovnich trzeb

Oceneéni 2 biliony USD muze znamenat velmi odlisné valuace podle pouzité trzebni zékladny

Pomér trzni hodnoty k roénim trzbam (P/S)
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Zdroj grafu: Viastni graf na zdkladé informaci z prospektu Anthropic a verejné dostupnych tdaji o uvedenych
spolecnostech, 2.10.2026

K uskute¢néni takového rastu bude Anthropic potfebovat mimoiradné mnozstvi vypocetni kapacity.
Prospekt ukazuje zavazky ve vysi nejméné 518 miliard dolart na cloud, ¢ipy a dalsi infrastrukturu béhem
nasledujicich let, pficemz priblizné 80 % téchto zavazku je nezrusitelnych nebo musi byt zaplaceno bez
ohledu na skutec¢né vyuziti kapacity. Mezi nejvétsi cloudoveé zavazky patfi 111,1 miliardy dolart vici
Alphabetu (GOOGL), 110 miliard vi¢i Amazonu (AMZN) a 31,4 miliardy vici Microsoftu (MSFT).
Dohromady jde o 252,5 miliardy dolarti, tedy témér polovinu celkovych zavazkt. DalSich ptiblizné 161,2
miliardy dolarti piredstavuji nezrusitelné leasingové zavazky souvisejici s Broadcomem (AVGO). Vztah s
Broadcomem pritom ukazuje, jak tizce se v odvetvi Al propojuji dodavky vypocetni kapacity s jejich
financovanim. Broadcom se kromé role dodavatele a pronajimatele infrastruktury stal také potencialnim
véritelem Anthropicu a souhlasil s poskytnutim financovani az 42 miliard dolarti. Anthropic by za timto
ucelem vydal konvertibilni dluhopis, tedy dluhopis pievoditelny na akcie spolec¢nosti. Ziskané penize by
mohly pokryt priblizné tetinu jeho zavazku ve vysi 125,2 miliardy dolart za pétilety pronajem vypocetni
kapacity zalozené na ¢ipech TPU vyvijenych Googlem. V roce 2027 by se Anthropic meél stat nejvétSim
zakaznikem Broadcomu v oblasti navrhu ¢ipt, ktera tvori hlavni ¢ast jeho podnikani. Vyrobce Cipu tak
pomaha svému zakaznikovi financovat odbér vypocetni kapacity, kterou sam poskytuje.
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Graf 4: Anthropic ma v Al infrastrukture nasmlouvané zdvazky v celkové hodnoté
priblizné 518 mld. USD, pficemZ zhruba 80 % z nich nelze jednoduse zrusit nebo musi byt
zaplaceny bez ohledu na skutecné vyuZiti. Témér polovina celkového objemu pFitom
pripada jen na tfi velké technologické hrace, jako jsou Alphabet, Amazon a Microsoft.

A\ Zavazky Anthropicu v Alinfrastrukture
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Zdroj grafu: Viastni graf na zdkladé informaci z prospektu Anthropic a verejné dostupnych udaji o uvedenych
spolecnostech, 2.10.2026

Podobné provazané jsou vztahy Anthropicu s velkymi cloudovymi hraci. Pres online trzisté
(marketplaces) Amazonu a Googlu proslo v roce 2025 priblizné 47 % trzeb spolecnosti, tedy kolem 2,16
miliardy dolarti. Anthropic témto platformam zaplatil zhruba 351 milionti dolart na distribu¢nich
poplatcich, coz odpovidalo priblizné 16 centiim z kazdého dolaru takto realizovanych trzeb. Amazon a
Google tak na prodeji modeltt Anthropicu vydélavaji i prostiednictvim distribuc¢nich poplatki. Jsou
pritom zaroven vyznamnymi investory, dodavateli infrastruktury, distribu¢nimi kanaly a konkurenty
Anthropicu. Vedle zavislosti na distribu¢nich partnerech prospekt ukazuje také koncentraci trzeb u
nékolika odbératelti. Dva nejvétsi zakaznici, jejichz identitu Anthropic nezverejnil, dohromady tvorili
témeér ctvrtinu trzeb spolec¢nosti. Mnozi velci zakaznici navic nemaji dlouhodobé smlouvy a mohou své
vydaje pomérné rychle snizit. Anthropic tak musi platit za velkou cast objednané vypocetni kapacity bez
ohledu na jeji vyuziti, zatimco stejné pevneé zajisténé budouci trzby od zakazniki nema.

Finan¢ni rizika jsou pritom pouze casti neobvykle rozsahlého seznamu upozornéni pro budouci
akcionare. Z 261 stran hlavni Casti prospektu vénoval Anthropic priblizné 80 stran rizikovym faktortim,
zatimco samotnému popisu sveho podnikani pouze 48 stran. Firma v dokumentu vyslovné varuje, ze
pokrocilé modely mohou predstavovat katastroficka nebo existenc¢ni rizika pro lidstvo. Popisuje take
pripady, kdy modely v kontrolovanych testech vykazovaly snahu zabranit svému vypnuti, manipulovat s
informacemi nebo jednat zptisobem pripominajicim vydirani. Anthropic soucasné upozornuje, ze ¢im
schopnéjsi modely jsou, tim obtiznéjsi maze byt spolehlivé vyhodnotit jejich chovani.
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Graf 5: Prospekt Anthropicu ukazuje mimordadné rychly riist i vysoké ndklady expanze.
TrZzby v roce 2025 vzrostly z priblizné 0,38 na 4,6 mld. USD, zatimco provozni ztrdata
dosdhla 8,06 mld. USD a Cistd ztrdta 42 mld. USD, z velké cdsti kviili nepenéZnim
ucetnim ndkladim. PFi kvétnovém soukromém financovdni byla firma ocenéna na 965
mld. USD a pfFi IPO mifi na valuaci kolem 2 bil. USD nebo vyse.

IPO Anthropicu v Cislech Triancle &

Trby v roce 2025 vzrostly 12krét, ale ztraty se stale prohlubovaly. FAMILY OFFICE
UvnitF Cisel za rok 2025 Trzby vs. provozniztrata « oy @ romizie
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Budouci zavazky na cloud, trzeb roku 2025 pochézelo stran hlavni ¢asti tvorfi Otekéva se uvedeni na burzu,
vypocetni kapacitu a infrastrukturu od dvou zakaznik( rizikové faktory pravdépodobné po americkych volbach

Zdroj grafu: Viastni graf na zdkladé informaci z prospektu Anthropic a verejné dostupnych tdaji o uvedenych
spolecnostech, 2.10.2026

Prave zde se ukazuje rozpor mezi ristovymi ambicemi Anthropicu a jeho dirazem na bezpecnost. CEO
Dario Amodei v zafi vyzval nejvétsi Al laboratofe, aby zamérné zpomalily tempo zvySovani schopnosti
svych nejpokrocilejSich modelt a vytvorily tak vétsi prostor pro bezpecnostni testovani a externi dohled.
Nevolal po zastaveni vyvoje, ale po jeho pomalejSim tempu. Anthropic piesto soucasné pokracCuje ve
vydavani novych modelt a sam v prospektu pripousti, Ze nepretrzity cyklus novych verzi je nezbytny k
udrzeni pozice na technologické Spicce. Firma tak potiebuje rychle prichazet s lepsimi modely, aby
naplnila ocekavani investort, zatimco jeji vedeni vyzyva celé odvetvi ke zpomaleni.

Po vstupu na burzu navic bézni akcionari neziskaji standardni miru kontroly. Sedm spoluzakladatelti ma
prostifednictvim nove spolecnosti Founder LLC a zvlastni tiidy akcii spolecné ovladat 50,1 % hlasovacich
prav. Anthropic zaroven zustane Public Benefit Corporation, takze jeho vedeni mize pfi rozhodovani
vedle finan¢nich zajmu investort zohlednovat také deklarované Sirsi spolecenske cile.

Samotné IPO se mezitim posunulo z ptivodné oCekavaného fijna na listopad, coz spole¢nosti umozni
investorim predstavit také vysledky za tieti Ctvrtleti. Nabidka se ma uskutecnit po listopadovych
kongresovych volbach a formalni marketing nabidky neboli roadshow by mohl zacit uz v tydnu od 9.
listopadu, coz by vytvorilo prostor pro zahajeni obchodovani jesté pred americkym Dnem diktvzdani.
Vysledky za tfeti ¢tvrtleti by tak investordm mohly ukazat, jak rychle Anthropic dal roste a jak se vyvijeji
jeho naklady. Na zakladé cisel, ktera lépe zachycuji aktualni situaci spole¢nosti, bude mozné upravit
odhady jejiho dalsiho vyvoje a posoudit, nakolik jim odpovida nabizena cena akcii.
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Dalsi zdroje: Financial Times, Anthropic tells investors it will be profitable for second straight quarter, 13.9.2026; Reuters,
Anthropic's IPO prospectus shows sweeping Al vision, surging costs, 29.9.2026; Reuters, Anthropic warns Al may pose
'existential risks to humanity' in IPO filing, 29.9.2026; Reuters, Anthropic leaders to control Al lab via 'Founder LLC' to
promote public good over market forces, 29.9.2026; Reuters, Anthropic's $518 billion Al buildout hinges largely on deals that
cannot be canceled, filing shows, 29.9.2026; Reuters, Anthropic IPO prospectus lays bare deep dependence on Big Tech
partners, 30.9.2026; Bloomberg, Anthropic Targets Mega-IPO Before Thanksgiving Holiday, 1.10.2026; Reuters, Broadcom to
lend Anthropic up to $42 billion to lease its chips, filing says, 2.10.2026

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 Meéstskym 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 investi¢nim zprostiedkovatelem a je opravnén poskytovat investi¢ni sluzby ve smyslu zakona ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich piredpist.

Spolecnost poskytuje svym klienttim zfetelné a relevantni informace ve smyslu vyhlasky ¢. 114/2006 Sb.,
0 poctivé prezentaci investicnich doporuceni, ale musi vyslovné upozornit na to, ze zhodnoceni,
vykonnost Ci jiné parametry dosazené jednotlivymi investicnimi instrumenty v minulosti nemohou v
zadném pripadé slouzit jako indikator nebo zaruka budoucich vynosii, zhodnoceni, vykonnosti ¢i jinych
parametrud takovychto nebo obdobnych investi¢nich instrumentt.

S investici je vzdy spojeno riziko kolisani hodnoty a navratnost ptivodné investovanych prostiedkd neni
zaruCena. Poskytovani investicnich sluzeb spolecnosti nelze povazovat za formu ani ekvivalent
kolektivniho investovani, vkladu u banky, ani penzijniho pripojiSténi nebo pojisténi. Investori se o
vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investicnich nastroji rozhoduji samostatné, a to s
prihlédnutim k cené,pfipadnému nebezpeci a riziku. Spole¢nost nenese zadnou odpovédnost za
piipadné skody vzniklé tfetim osobam v dusledku vyuziti informaci z dokumenta spolec¢nosti. Veskeré
obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které spole¢nost povazuje za
daveéryhodné. Pres maximalni pozornost a péci vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pri
formulaci dokumentti spolecnost timto nepiebira zaruku za jejich presnost a uplnost, 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 oznámila zpětný odkup akcií za 150 miliard dolarů při nejnižší valuaci za více než deset let - 28.9. - 2.10.
	Nejhodnotnější společnost světa a dominantní dodavatel čipů pro umělou inteligenci Nvidia (NVDA) schválila navýšení programu zpětných odkupů vlastních akcií o rekordních 150 miliard dolarů. Překonala tím dosavadní rekord Applu (AAPL) ve výši 110 miliard dolarů z roku 2024. Nvidia přitom už v květnu navýšila program o 80 miliard dolarů a před novým rozhodnutím jí z předchozích autorizací zbývalo přibližně 85 miliard. Celková částka, kterou nyní očekává využít ke zpětným odkupům do konce fiskálního roku 2028, tak dosahuje 235 miliard dolarů. Samotných nových 150 miliard je přitom více než současná tržní kapitalizace přibližně 84 % společností z indexu S&P 500.

	Graf 1: Nvidia schválila nový program zpětného odkupu akcií až za 150 mld. USD, největší oznámený buyback mezi zobrazenými americkými společnostmi. Levá část porovnává největší schválené programy zpětných odkupů, zatímco pravá ukazuje skutečné čtvrtletní nákupy Nvidie od roku 2022. Samotný nový rámec tedy převyšuje částku, kterou firma na odkupy reálně vynaložila za poslední čtyři roky.
	V poměru k velikosti samotné Nvidie už ale částka působí podstatně méně extrémně. Při tržní kapitalizaci kolem 5,5 bilionu dolarů představuje nových 150 miliard přibližně 2,7 % hodnoty společnosti, zatímco celý zbývající program za 235 miliard odpovídá zhruba 4,3 %.  To znamená poměrně omezené snížení počtu akcií v oběhu a pomáhá vysvětlit, proč po samotném oznámení akcie vzrostly jen zhruba o 1,7 %. Mnohem zajímavější je proto cena, za kterou se Nvidia rozhodla vlastní akcie ve velkém nakupovat. Nikdo totiž nezná Nvidii lépe než Nvidia sama a právě její vedení má nejdetailnější přehled o současném podnikání i budoucím vývoji společnosti.
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	www.tfo.cz
	V době oznámení se akcie obchodovaly přibližně za 16,5násobek očekávaného zisku na příštích 12 měsíců, což představovalo nejnižší forward P/E od ledna 2015 a výrazný pokles proti přibližně 30násobnému průměru za posledních 15 let. Nízká valuace přitom přichází ve chvíli, kdy Nvidia stále roste mimořádným tempem. V posledním zveřejněném kvartálu zvýšila tržby meziročně o 106 % na 96,2 miliardy dolarů a pro fiskální rok 2028 očekává přibližně 70% růst tržeb. Nvidia současně rozšiřuje své investice mimo vlastní podnikání. Její portfolio zahrnuje 13 veřejně obchodovaných a 229 soukromých společností a firma dosáhla u již realizovaných investic návratnosti převyšující trojnásobek vloženého kapitálu. CEO Jensen Huang zároveň uvedl, že silná tvorba hotovosti společnosti umožňuje současně financovat další rozvoj technologií a vracet kapitál akcionářům.

	Graf 2: Cena akcií Nvidie od roku 2017 vzrostla přibližně stonásobně, přesto dnes firma podle forward P/E působí výrazně levněji než v minulosti. Akcie se obchodují zhruba za 16,5násobek očekávaného zisku, tedy nejníže od ledna 2015, výrazně pod přibližně 30násobným průměrem za posledních 15 let a zároveň na nejnižší valuaci od spuštění ChatGPT v listopadu 2022.
	První reakce trhu na rekordní zpětné odkupy nebyla výrazná, během týdne se ale akcie Nvidie znovu posunuly k historickým maximům. Firma přitom vůbec nemusí vracet kapitál akcionářům. Může ho dál investovat do startupů, jiných společností nebo dokonce do vlastního rozvoje, což už ve velkém dělá. Rozhodnutí vyčlenit rekordní částku také na nákup vlastních akcií proto v době nejnižšího forward P/E za více než deset let a stále velmi vysokého očekávaného růstu ukazuje silnou důvěru společnosti právě ve vlastní akcie.

	2. Co odhaluje prospekt Anthropicu před IPO za 2 biliony dolarů - 29.9. - 2.10.
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	Graf 3: Při ocenění Anthropicu na 2 biliony dolarů se poměr jeho tržní hodnoty k ročním tržbám výrazně mění podle použité tržební základny, a to od přibližně 435násobku tržeb za rok 2025 až po zhruba 10násobek očekávaných tržeb pro rok 2028. Pro srovnání, společnost SpaceX vstoupila na burzu přibližně za 95násobek tržeb roku 2025, zatímco po výsledcích za druhé čtvrtletí vycházela při obdobném ročním přepočtu zhruba na 48násobek. Žádná ze společností Mag 7 se podle použitých dat neobchodovala nad 20násobkem tržeb za posledních dvanáct měsíců.
	K uskutečnění takového růstu bude Anthropic potřebovat mimořádné množství výpočetní kapacity. Prospekt ukazuje závazky ve výši nejméně 518 miliard dolarů na cloud, čipy a další infrastrukturu během následujících let, přičemž přibližně 80 % těchto závazků je nezrušitelných nebo musí být zaplaceno bez ohledu na skutečné využití kapacity. Mezi největší cloudové závazky patří 111,1 miliardy dolarů vůči Alphabetu (GOOGL), 110 miliard vůči Amazonu (AMZN) a 31,4 miliardy vůči Microsoftu (MSFT). Dohromady jde o 252,5 miliardy dolarů, tedy téměř polovinu celkových závazků. Dalších přibližně 161,2 miliardy dolarů představují nezrušitelné leasingové závazky související s Broadcomem (AVGO). Vztah s Broadcomem přitom ukazuje, jak úzce se v odvětví AI propojují dodávky výpočetní kapacity s jejich financováním. Broadcom se kromě role dodavatele a pronajímatele infrastruktury stal také potenciálním věřitelem Anthropicu a souhlasil s poskytnutím financování až 42 miliard dolarů. Anthropic by za tímto účelem vydal konvertibilní dluhopis, tedy dluhopis převoditelný na akcie společnosti. Získané peníze by mohly pokrýt přibližně třetinu jeho závazku ve výši 125,2 miliardy dolarů za pětiletý pronájem výpočetní kapacity založené na čipech TPU vyvíjených Googlem. V roce 2027 by se Anthropic měl stát největším zákazníkem Broadcomu v oblasti návrhu čipů, která tvoří hlavní část jeho podnikání. Výrobce čipů tak pomáhá svému zákazníkovi financovat odběr výpočetní kapacity, kterou sám poskytuje.
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	Graf 4: Anthropic má v AI infrastruktuře nasmlouvané závazky v celkové hodnotě přibližně 518 mld. USD, přičemž zhruba 80 % z nich nelze jednoduše zrušit nebo musí být zaplaceny bez ohledu na skutečné využití. Téměř polovina celkového objemu přitom připadá jen na tři velké technologické hráče, jako jsou Alphabet, Amazon a Microsoft.
	Podobně provázané jsou vztahy Anthropicu s velkými cloudovými hráči. Přes online tržiště (marketplaces) Amazonu a Googlu prošlo v roce 2025 přibližně 47 % tržeb společnosti, tedy kolem 2,16 miliardy dolarů. Anthropic těmto platformám zaplatil zhruba 351 milionů dolarů na distribučních poplatcích, což odpovídalo přibližně 16 centům z každého dolaru takto realizovaných tržeb. Amazon a Google tak na prodeji modelů Anthropicu vydělávají i prostřednictvím distribučních poplatků. Jsou přitom zároveň významnými investory, dodavateli infrastruktury, distribučními kanály a konkurenty Anthropicu. Vedle závislosti na distribučních partnerech prospekt ukazuje také koncentraci tržeb u několika odběratelů. Dva největší zákazníci, jejichž identitu Anthropic nezveřejnil, dohromady tvořili téměř čtvrtinu tržeb společnosti. Mnozí velcí zákazníci navíc nemají dlouhodobé smlouvy a mohou své výdaje poměrně rychle snížit. Anthropic tak musí platit za velkou část objednané výpočetní kapacity bez ohledu na její využití, zatímco stejně pevně zajištěné budoucí tržby od zákazníků nemá.
	Finanční rizika jsou přitom pouze částí neobvykle rozsáhlého seznamu upozornění pro budoucí akcionáře. Z 261 stran hlavní části prospektu věnoval Anthropic přibližně 80 stran rizikovým faktorům, zatímco samotnému popisu svého podnikání pouze 48 stran. Firma v dokumentu výslovně varuje, že pokročilé modely mohou představovat katastrofická nebo existenční rizika pro lidstvo. Popisuje také případy, kdy modely v kontrolovaných testech vykazovaly snahu zabránit svému vypnutí, manipulovat s informacemi nebo jednat způsobem připomínajícím vydírání. Anthropic současně upozorňuje, že čím schopnější modely jsou, tím obtížnější může být spolehlivě vyhodnotit jejich chování.
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	Graf 5: Prospekt Anthropicu ukazuje mimořádně rychlý růst i vysoké náklady expanze. Tržby v roce 2025 vzrostly z přibližně 0,38 na 4,6 mld. USD, zatímco provozní ztráta dosáhla 8,06 mld. USD a čistá ztráta 42 mld. USD, z velké části kvůli nepeněžním účetním nákladům. Při květnovém soukromém financování byla firma oceněna na 965 mld. USD a při IPO míří na valuaci kolem 2 bil. USD nebo výše.
	Právě zde se ukazuje rozpor mezi růstovými ambicemi Anthropicu a jeho důrazem na bezpečnost. CEO Dario Amodei v září vyzval největší AI laboratoře, aby záměrně zpomalily tempo zvyšování schopností svých nejpokročilejších modelů a vytvořily tak větší prostor pro bezpečnostní testování a externí dohled. Nevolal po zastavení vývoje, ale po jeho pomalejším tempu. Anthropic přesto současně pokračuje ve vydávání nových modelů a sám v prospektu připouští, že nepřetržitý cyklus nových verzí je nezbytný k udržení pozice na technologické špičce. Firma tak potřebuje rychle přicházet s lepšími modely, aby naplnila očekávání investorů, zatímco její vedení vyzývá celé odvětví ke zpomalení.
	Po vstupu na burzu navíc běžní akcionáři nezískají standardní míru kontroly. Sedm spoluzakladatelů má prostřednictvím nové společnosti Founder LLC a zvláštní třídy akcií společně ovládat 50,1 % hlasovacích práv. Anthropic zároveň zůstane Public Benefit Corporation, takže jeho vedení může při rozhodování vedle finančních zájmů investorů zohledňovat také deklarované širší společenské cíle.
	Samotné IPO se mezitím posunulo z původně očekávaného října na listopad, což společnosti umožní investorům představit také výsledky za třetí čtvrtletí. Nabídka se má uskutečnit po listopadových kongresových volbách a formální marketing nabídky neboli roadshow by mohl začít už v týdnu od 9. listopadu, což by vytvořilo prostor pro zahájení obchodování ještě před americkým Dnem díkůvzdání. Výsledky za třetí čtvrtletí by tak investorům mohly ukázat, jak rychle Anthropic dál roste a jak se vyvíjejí jeho náklady. Na základě čísel, která lépe zachycují aktuální situaci společnosti, bude možné upravit odhady jejího dalšího vývoje a posoudit, nakolik jim odpovídá nabízená cena akcií.
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