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1. Shrnuti vyvoje financnich trh(

Centralni banky (Fed, ECB i CNB) v srpnu ponechaly Grokové sazby beze zmén. Jerome Powell, guvernér
Fedu, nicméné naznacil, Ze Fed je pfipraven zacit sniZovat Urokové sazby. Na jednu stranu se Fed obava
vyssiinflace jako disledku Trumpovy celni politiky, proto stéle drzZi Groky vysoko. Na druhou stranu ale
pfichazi horsi zpravy z pracovniho trhu a riziko ekonomické recese, takze by chtél podpofit ekonomiku
nizsimi Uroky. Fed tak nema jednoduché rozhodovani a podle nazoru vétsiny ekonomi sahne pouze k
mirnému snizeni urokovych sazeb.

Vyvoj na akciovych trzich byl v srpnu smiseny, ale v celkovém prliméru mirné pozitivni. Dafilo se
napfiklad akciim Apple (+12 %) nebo Alphabet (+11 %). Mirné naopak ztratily akcie Microsoft (-5 %),
NVIDIA (-2 %), Amazon (-2 %) nebo Meta Platforms (-4 %). Reportované Cisté zisky spolecnosti z indexu
S&P 500 v uhrnu stouply za druhy kvartal meziroéné o 13 %. Hodnota indexu S&P 500 stoupla v srpnu
0 cca 2 % na nové historické maximum.

Hodnota akcii na prazské burze stoupla v priméru o 1,2 % (podle indexu PX). Nejvice se dafilo akciim
spole¢nosti Doosan Skoda Power (+11 %) a CEZ (+4 %). Prazska burza z(stdva mezi nejvykonngj$imi
akciovymi trhy v poslednim roce. Za uplynulych 12 mésicl stoupla hodnota indexu PX 0 42 %.

Koncem srpna vyskocily nahoru ceny drahych kovd, a to jak zlata, tak i stfibra. Cena zlata stoupla v srpnu
05,7 %. Za poslednich 12 mésict stoupla cena zlata i stfibra o cca 38 %.

Vlyrazné v srpnu zlevnila ropa, témér o 6 %. Diky levnéjsi ropé a slabsimu dolaru Sly v srpnu dol( také
ceny pohonnych hmot na ¢erpacich stanicich.

Dolar v srpnu dal oslaboval. Kurz eura v(¢i dolaru stoupl nad 1,17 dolaru za jedno euro. Ceskd ména
posilila v srpnu vic¢i americkému dolaru o 2,3 %. Kurz se jiz dostal pod 21 korun za jeden dolar. Od
zacdatku roku jiz koruna posilila k dolaru o 13,5 %. VUi euru zpevnila ¢eska koruna v srpnu 0 0,5 % a
prolomila Uroven 24,50 za jedno euro. Od zacatku roku zatim koruna posilila k euru o 3 %.
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31.08.2025 Ména Cena Zména 1 mésic Zména YTD
Akcie

MSCI World UsD 4177,72 2,49% 12,67%
S&P 500 usD 6 460,26 1,91% 9,84%
Nasdag Compaosite UsD 21 455,55 1,58% 11,11%
Stoxx Europe 600 EUR 550,14 0,74% 8,38%
PX 50 CZK 2 267,93 1,16% 28,85%
Dluhopisy

US 10-Year Bond Yield usD 4,226 -3,07% -7,59%
CR 10-Year Bond Yield CZK 4,259 -2,07% 2,87%
Komodity

Zlato (oz) UsD 3 530,70 5,70% 33,69%
Ropa Brent usD 67,48 -5,89% -9,59%
Mény

EUR/CZK CZK 24,4575 -0,49% -2,88%
BTC/USD UsD 108 226,8 -6,68% 15,40%

ZDROIJ: Vlastni text, vlastni vypocty, https.//www.finez.cz, https.//www.conseq.cz

2. ABECEDA INVESTORA: Hruby domaci produkt (HDP)

Hruby domaci produkt je nejkomplexnéjsi mirou ekonomické aktivity zemé. Hruby domdci produkt
(HDP, v mezinarodnich pramenech GDP z anglického Gross Domestic Product) je finalni celkova penéini
hodnota statkl a sluZzeb nové vytvorena za dané obdobi na uréitém uzemi (rok, ¢tvrtleti atp). Tento
ukazatel se pouzZivd v makroekonomii pro uréovani vykonnosti ekonomiky statll a odhadu
ekonomického rozvoje zemé. Casovym obdobim byva obvykle rok. V mezinarodnich srovnanich se také
pouzivd HDP na obyvatele (HDP na hlavu). Produkt je tokova velic¢ina (udava se v penézich za urcité
casové obdobi). Na rozdil od bohatstvi, které predstavuje stav, pfedstavuje produkt pfirlistek bohatstvi.
HDP se sklada z 5 skupin - osobni spotreba, investice, Cisty export, vladni spotfeba a zasoby. Nejvétsi
podil ma osobni spotfeba, a to zhruba 2/3. Tento ukazatel mdze byt nékdy volatilni, a to zejména co se
tyCe poloZek zasob a Cistého exportu. Vysoky narlst zasob mlze zvysit hodnotu HDP, ale celkovy vyhled
hospodarského ristu se tim stava spiSe negativni.

ZDROVJ: https://www.akcie.cz, https://finance.patria.cz/

3. TEMA MESICE: Zeleznice zrcadlem Al manie?

Zeleznice kdysi prepsaly mapu americké ekonomiky a staly se symbolem modernizace. Dnes stejnou
roli hraji cloud a uméla inteligence. A stejné jako tehdy, i dnes vidime koncentraci moci, investi¢ni
horecku a silici tlak regulatora.

Uvod

KdyZ Charles Dow v roce 1884 poprvé spocital jednoduchy primér cen jedenacti akcii, poloZil tim
zaklady akciovych index(. Devét z téchto titull byly Zeleznice — tehdejsi tepny ekonomiky, které
spojovaly mésta a tovarny a symbolizovaly modernizaci.
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V roce 1896 pak Dow predstavil novy ukazatel zamérfeny na prlimyslové firmy — Dow Jones Industrial
Average. Ten se stal hlavnim barometrem amerického trhu a dodnes patii k nejznamé;jsim indexdm na
svété. Zatimco plvodni primeér zahrnoval jen 11 akcii, dnesni ,,Dow* sleduje 30 prednich spolec¢nosti.

O vice neZ 130 let pozdéji se investofi znovu obraceji k Zelezni¢ni éfe jako k zrcadlu soucasnosti. A neni
to ndhoda — uméld inteligence a cloud dnes hraji podobnou roli jako kdysi koleje — tvofi infrastrukturu,
bez niz se ekonomika neobejde. Jak ale uz v roce 2019 napsaly Financial Times, ,Big Tech je novym
Zelezni¢nim problémem Ameriky“ — nékolik malo uzl(, které ovladaji tok obchodu a dat a soustfeduji
monopolni moc podobnou té, jakou mély Zeleznice v 19. stoleti.

V srpnu 2025 tvofi deset nejvétsich firem témér 40 procent hodnoty indexu S&P 500. Jinymi slovy,
hrstka gigantd — Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta a Nvidia — dokaze preklapét ndladu
investor(l na celém svété. Z historického pohledu to ale neni nic nového.

Historie se rymuje

Stejné jako tehdy, i dnes se na trhu objevuje investi¢ni horecka. Stavéji se datacentra a firmy utraci
miliardy za Al podobné, jako se tehdy stavély kilometry novych trati. Do Zeleznic tehdy proudily penize
velkych bank i drobnych investor(, ktefi véfili, Ze koleje jsou zarucenou cestou k bohatstvi.

Vysledek byl ale opacny — pfeinvestovany sektor se zacal hroutit. KdyZ v roce 1893 zkrachovala Zeleznice
Philadelphia and Reading, strhla s sebou desitky dalSich Zeleznic¢nich spolec¢nosti, banky i Uspory tisicl
lidi. Amerika upadla do recese na nékolik let. Dnesni boom nutné nemusi skoncit stejné, ale paralela je
zfejma.

Dnes sledujeme podobny pfibéh u Al. Alphabet letos zvysil plan investic na 85 miliard dolarl, Meta
pocitd s vice nez 70 miliardami a Nvidia hlasi rekordni pfijmy z datacenter. Investor Paul Kedrosky k
tomu na svém blogu minuly mésic trefné poznamenal, Ze ,, Al investice zacinaji poZirat ekonomiku“.

Dnes vydaje na datacentra dosahuji zhruba jedno a# dvé procenta amerického HDP. Zeleznice v USA ve
svych vrcholnych dobach tvofily asi dvé aZ tfi procenta HDP a jejich podil na celkovych investicich byl
mnohondsobné vyssi.

Jinymi slovy, dnesni Al-infrastruktura predstavuje jen pétinu az tfetinu tehdejsi Zelezni¢ni investi¢ni
viny. Pro jedny jde o novou primyslovou revoluci, pro druhé o prefouknutou bublinu. Stejné jako
Zelezni¢ni manie prerostla v krizi, i dne$ni Al horecka nese riziko.

Regulace se vraci na scénu

Kdyz se pfilis velkd moc soustfedi v rukou nékolika firem, politici se dfive nebo pozdé&ji ozvou. U Zeleznic
nejprve pfisla regulace proti zneuZivani cen, teprve poté prvni antimonopolni zakony v USA. Dnes se
Big Tech dostava pod podobny tlak. Evropska komise rozdava prvni stamilionové pokuty Applu a Meté
na zakladé nového Digital Markets Act.

V USA ministerstvo spravedlnosti v poslednich dvou letech uspélo u soudu s Googlem — jednou kvdli

monopolu ve vyhledavani, podruhé v oblasti online reklamy. V Britanii mezitim regulator varuje, Ze trh
s cloudem ,,nefunguje dobre”.
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Pripomina to situaci u Zeleznic v 19. stoleti - tehdy musely Zelezni¢ni spolecnosti obslouzit kazdého
zakaznika za férovych podminek, nesmély si vybirat jen velké nebo vyhodné klienty. Nékteri odbornici
dnes volaji po podobném pftistupu i u digitalnich platforem, jini ale varuji, Ze jednoduché kopirovani
starych receptl nemusi fungovat. V prvnim Dowové indexu z roku 1884 nebyly jen Zeleznice. Objevil se
v ném také telegrafni gigant Western Union — tehdejsi hvézda komunikace — a lodni spole¢nost Pacific
Mail Steamship, kterad zajistovala transocedanskou dopravu. Uz tehdy bylo vidét, Zze rlst stoji na
infrastrukture vSeho druhu — at uz dopravni, nebo informacni. Dnes tu roli hraji obfi cloudové sluzby a
vyrobci CipU. Bez nich by nebylo rozvoje umélé inteligence, stejné jako bez Zeleznic by se Amerika 19.
stoleti nikdy nestala prdmyslovou velmoci.

Historie se sice neopakuje doslova, ale rymuje se. Koncentrace nékolika firem, investi¢ni horecka i
regulacni kyvadlo —to vSechno jsme uZ jednou zaZili. Jak prfipomnél The Economist loni v srpnu, ,,mnozi
pfirovnavaji dnesni investiéni manii kolem Al k minulym horec¢kam — konkrétné k Zelezni¢nim maniim
19. stoleti a telekomunikaéni bubliné z konce 90. let.”

Pro dnesni investory z toho plyne jednoducha lekce — nestaci sledovat jen vysledky Applu nebo Nvidie.
Stejné dlleZité jsou politické signdly a regulace. A historie ukazuje, Ze pravé v ¢asech velkych gigant(

se Casto rodi i budouci vitézové z mensich firem.

ZDROJ: https://www.seznamzpravy.cz
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4. GRAF MESICE: Celosvétova trini kapitalizace akciového trhu se blizi
140 biliontm dolard

Celosvétova trini kapitalizace akcii podle Bloombergu v ¢ervenci 2025 prekrocila 137 bilion USD a blizi
se ke 140 biliontim. Na dné covidové krize v bfeznu 2020 cinila zhruba 75 aZ 80 bilion USD, tedy stéle
vice nez maximum pred krizi 2008 (60 az 63 bilion(l). Za poslednich pét let tak narostla o zhruba 60
bilion USD, navic bez zapoditani dividend, které nyni dosahuji asi 1,8 bilionu USD roc¢né.
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ZDROIJ: https://www.seznamzpravy.cz
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5. RANNI CAJ(N)OVINKY

Akcie producentti zlata nechavaji trh daleko za sebou

Dolarova cena zlata konsoliduje pod svym historickym maximem, akcie producentl zlata ale pokracuji
v prudkeé rally. V predchozich letech pfitom préaveé tituly z tohoto odvétvi zaostavaly jak za vyvojem ceny
samotného kovu, tak za Sirokym akciovym indexem. Akcie téZarll zlata, které sleduje ETF s tickerem
GDX, jen od zacatku srpna zdrazily jako celek o zhruba 12 %. Od zacatku roku jsou tak o zhruba 70 %
drazsi. Index S&P 500 za tu dobu vlivem hluboké jarni korekce zpeviiuje jenom o zhruba 7 % a cena
zlata v americkych dolarech roste o pfiblizné 30 %. V minulych letech to ale bylo jinak. Zatimco index
S&P 500 za pét let roste o bezmdla 90 % a cena zlata je o zhruba dvé tfetiny vy3si, cenné papiry

producent( kovu jsou vyse jen 0 35 %. A to je jesté jen diky letoSnimu ristu.

Cesky zbrojatsky obr chce na burzu. Cili na vétsi hodnotu, nez ma CEZ.

Zbrojarska skupina Czechoslovak Group (CSG) Ceského miliardafe Michala Strnada zvaZuje vstup na
burzu. Podle zdrojli zpravodajské agentury Bloomberg by skupina méla vstoupit na burzu v
Amsterdamu a ve hre je také dudlni kotace v Praze. O zaméru vstoupit na nékterou ze zahranicnich burz
informovaly uZ v dubnu SZ Byznys. Firma uz ma podle zdroj( SZ Byznys najaté poradce véetné americké
J.P. Morgan a pracuje na pripravach emise akcii. Pravé tato investi¢ni banka CSG dfive asistovala pfi
emisi dluhopist vyuZitych k financovani akvizice americké firmy Vista Outdoor. Podle zdroji agentury
Bloomberg chce firma dosahnout ocenéni alespor 30 miliard eur, tedy v pfepoctu vice nez 730 miliard
korun. Hlavni analytik Patria Finance Tomas Vlk k tomu dodava, Ze trzni kapitalizace na Urovni 30 miliard
eur by z CSG udélala vétsi firmu, ne? je energeticky gigant CEZ s trzni hodnotou kolem 670 miliard korun.
,V ramci sektoru by se CSG zaradilo mezi nejvétsi obchodované hrace v Evropé. Velikosti by se dostalo
pred svédského vyrobce Gripen(ll Saab nebo italské Leonardo. Britsky BAE Systems by z(stal asi dvakrat
vétsi, némecky Rheinmetall by byl asi dvaapulkrat vétsi nez CSG,” uved| pro SZ Byznys.

Cinské akcie jsou nejvyse za posledni dekadu. Tahne je diivéra retailu.

Akcie obchodované na burze v Sanghaji mifi na nejvy$si hodnoty za posledni dekadu. Nahoru je tdhne
retail, konkrétné spofivi investofi. Ti se odklani od méné rizikovych dluhopist a vraci se do cinskych
akeif s vidinou uklidnéni napéti mezi USA a Cinou, dvéma nejvétsimi ekonomikami svéta. Index Shanghai
Stock Exchange Composite je aktudlné nejvyse od srpna roku 2015. Nova maxima potvrzuji rekordni
dvacetiprocentni rist z dubnovych minim, na kterd dostala akcie celni prestfelka mezi Cinou a USA.
Soucasny rust reflektuje rostouci optimismus retailovych investord. Ti aktudlné disponuji rekordné
vysokymi Uspory a ¢im dal ¢astéji nahrazuji dluhopisy rizikovéjsimi akciemi. K tomu je kromé vyhlidky
na volnéjsi monetarni politiku vede i obnoveni zdanéni dluhopisovych Grokd.

Ceské akcie letos boduji. Pro¢ stiedni Evropa patii mezi nejvykonnéjsi trhy roku 2025?

Do konce roku zbyva je$té Etyfi a ptl mésice, ale prazska burza si u? pfipsala téméF 32 %. Radi se tak
mezi nejrychleji rostouci trhy letoSniho roku. A neni sama. VarSavska burza letos vzrostla o 35,8 % a
madarska o 33 %. Tyto zemé tak aktualné tvofi tfi nejvynosné;jsi trhy v Evropé. Proc€ se stfedni Evropé
dafi tak dobre navzdory rizikim z obou svétovych stran? Hlavnim dldvodem je sloZeni burzovnich
indexU. Finan¢ni sektor tvofi ve vsech tfech zemich dominantni podil. V prazském indexu PX dosahuje
az 70 %, v polském WIG a madarském BUX je to o néco méng, ale finance si stale drzi dominantni podil.
V porovnani s jen 13 % vahou finan¢niho sektoru v francouzském indexu CAC nebo 22 % vadhou pro
némecky DAX tak jde o vyrazny rozdil. Pravé financ¢nim spolecnostem se letos v Evropé dafi.
Dlouhodoby rozdil v ocenéni mezi evropskymi a americkymi firmami se zacinad zmensovat, mimo jiné v
disledku nejistoty ohledné obchodni politiky USA a jejich dopadd na ekonomiku.
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Bitwise: Bitcoin prekona v priSti dekadé tradi¢ni aktiva, ro¢ni vynos odhaduje na 28 %

Investicni spolecnost Bitwise ocekdva, Ze bitcoin bude v pfistich deseti letech nejvykonnéjsim aktivem.
Podle nového vyhledu ma pfinést primérny rocni vynos 28 %, pficem?z volatilita ma postupné klesat a
korelace s tradi¢nimi tfidami aktiv zUstat nizka. Bitwise Asset Management zverejnila pfedbézny vyhled
na deset let, v némi predpoklada, Ze bitcoin prekond svymi vynosy tradi¢ni investi¢ni aktiva. Hlavni
investi¢ni reditel firmy Matt Hougan uved|, Ze ocekavany odhadovany rocni vynos ¢ini 28 %, a to pfi
klesajici, i kdyZ stale vysoké volatilité. Nizka korelace bitcoinu s ostatnimi tfidami aktiv by navic méla
podpofit jeho roli jako diverzifikacni slozky portfolii.

Investice do fonda v Cesku piekonaly dvoubilionovou hranici

Investice do fond( v Cesku ldmou rekordy. Ke konci éervna v nich Cesi drZeli uz ptes dva biliony korun,
z toho vice ne? polovinu v podilovych fondech. Cesi a firmy stale vice vyuZivaji investiéni fondy. Podle
Udajd Asociace pro kapitalovy trh CR (AKAT) dosdhl k 30. ervnu objem majetku ve fondech kolektivniho
investovani a fondech kvalifikovanych investor( rekordni vyse 2,1 bilionu korun. ,Majetek ve fondech
kolektivniho investovani narostl za posledni tfi mésice o 58 miliard korun, ve fondech kvalifikovanych
investor(l dokonce o 88 miliard. | druhy kvartal letoSniho roku tak potvrdil velkou popularitu investovani
prostfednictvim investi¢nich fond(,” uvedla vykonna feditelka AKAT Jana Brodani. V podilovych
fondech dostupnych verejnosti je aktualné 1,29 bilionu korun. Oproti konci bfezna tak jde o témér
pétiprocentni narlst. Nejvyraznéji posilily akciové fondy, a to o 23 miliard korun. Nasledovaly smisené
fondy s rGstem o 15 miliard a dluhopisové fondy s nariistem o 11 miliard. Dafilo se i dalsim kategoriim
— nemovitostni fondy pridaly osm miliard a fondy penézniho trhu témér 400 miliond.

Larry Ellison sesadil Elona Muska. Je nejbohatsim clovékem na svété.

Larry Ellison ukoncuje témér ro¢ni vladu Elona Muska a poprvé v Zivoté se stava nejbohatsim ¢lovékem
na svété. Tedy alespon podle Bloomberg Billionaires Index. Majetek 81letého Ellisona prudce vzrostl po
soucasnosti zastava funkci predsedy predstavenstva. Ke stfedé 10.9.2025 Ellison zbohatl o 101 miliard
dolart na celkovych 393 miliard dolart, ¢imz na druhé misto odsunul Muska s 385 miliardami dolarU.
Jedna se o nejvétsi jednodenni narlst, jaky kdy Bloomberg Billionaires Index zaznamenal.

CNB ma v rezervach rekordni mnoistvi zlata

Objem zlata v devizovych rezervach Ceské narodni banky (CNB) dosahl na konci ¢ervence rekordnich
63,58 tuny. Zlato tvofilo 4,19 procenta celkovych rezerv, na konci lonského roku podil cinil 2,94
procenta. Dosud nejvy3si objem zlata méla CNB v rezervéach po rozdéleni Ceskoslovenska na po&atku
roku 1993, kdy ¢inil 63,3 tuny. Od konce loriského roku se objem zlata v devizovych rezervach zvysil o
¢tvrtinu. Hodnota zlata v rezervach na konci cervence ¢inila 6,76 miliardy dolar(i (141,8 miliardy korun).
Celkovy objem devizovych rezerv CNB byl 161,26 miliardy dolarti (3,39 bilionu K¢&).
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