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Investi¢ni vyhled 2026:
Al, rist a Trump

Rust v USA drzi tempo, recese zatim nehrozi

Ekonomika Spojenych statl odolala hrozbé cel a pokracuje v rlstu. Jeji vykon za rok 2025 pravdépodobné
pFekona 2 procenta. Casteéné je snizeny kvili uzavieni vladnich instituci, ke kterému doslo bé&hem
¢tvrtého ctvrtleti. Toto oslabeni v3ak bylo pouze doc¢asné a bude vykompenzovano rychlejsim rlstem

v prvnim kvartalu roku 2026.

Ekonomiku drZela nad vodou predevsim spotifeba domacnosti (meziro¢ni nardst o 3,5 procenta),
ale i soukromé investice, ke kterym prispély mohutné kapitalové vydaje na umélou inteligenci (Al),

do kterych se poustéji predni technologické firmy (rdst o 2,7 procenta).

Tempo ristu amerického hospodarstvi béhem letoska pravdépodobné zrychli na 2,5 procenta. Kromé
sviznéjsi dynamiky HDP v 1Q, b&éhem kterého se projevi dopady znovuotevreni vladnich instituci,
napomohou k solidnimu vykonu i dafnové Skrty, které Donald Trump schvalil v poloviné lorského roku.
dolard. Diky tomu zlstane spotreba robustni. Vzhledem k nizs§im korporatnim danim se udrzi i slusné

tempo rdstu podnikovych investic.

Nepfiznivé dopady cel by mély postupné slabnout. Negativni vliv tarifd na hospodarstvi v roce 2025
souvisel s meziro¢nim nardstem primérné celni sazby (ta se zvedla o vice nez 10 procentnich bod0).
Nicméné, letos uz k podobné vyznamnému zvySeni nedojde. Donald Trump mUze naopak dovozni
prirazky snizovat. V neposledni fadé pomahaji i uvolnéné podminky financovani. Vysokeé kurzy akcii nebo
dluhopisl znamenaiji, Ze se podniky i domacnosti levné financuiji, coz v koneé¢ném dUsledku zrychluje
dynamiku HDP.
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Inflace mérena prirlistkem spotrebitelskych cen béhem loriska ustupovala - z 3 procent na 2,7 procenta
v listopadu. Letos bude dezinfla¢ni proces pokracovat a tempo ristu cen do konce roku zpomali
na 2,4 procenta. Hlavnim faktorem, ktery k pfiznivému cenovému vyvoji pfispéje, je slabsi trh prace.
Nezaméstnanost se sice mirné zveda, prozatim se v3ak rozhodné nepfibliZuje k Urovnim, které
by naznacovaly nastup recese. RUst mezd zUstava tésné pod Urovni 4 procent. Historie nas uci, ze tato

uroven zhruba odpovida 2procentnimu inflacnimu cili.

V takovém prostredi se proto americka centralni banka vyda s Uroky opét doll - po tfech sniZenich,
ke kterym se odhodlala od zafi. Oc¢ekavame, Zze béhem letoska pristoupi ke dvéma ,cutdm” a na konci

roku budou sazby v pasmu 3-3,25 procenta. Budou se tak nachazet pobliz svych neutralnich urovni.

Trh nyni sdzi na tom, Ze k prvnimu poklesu urokd dojde v dubnu a ke druhému v cervenci. My se priklanime
k nazoru, Ze se Fed vyda se sazbami dold na éervnovém a prosincovém zasedani. Na kvartalnich
shromazdénich ma totiz banka k dispozici aktualizovanou ekonomickou prognézu. Na prosincovém setkani

taktéz Séf Powell prohlasil, Ze nyni ma Fed dostatek ¢asu a dal3i uvolhovani politiky bude pozvolnéjsi.
Sazby v USA: Trh vs odhad CYRRUS
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Situace, kdy Fed snizuje sazby a zaroven nedojde k recesi, je pozitivni pro akcie. Hlavnim rizikem
je nicméné pozitivni rlstovy $ok. Pokud by $tédra fiskalni politika hospodafstvi silné nakopla, hrozi
scénar, Ze inflace zlstane zvySena a Fed si nebude moci dovolit Uroky snizovat. To by mohlo vést
k nardstu dluhopisovych vynosut a spustit pokles cen akcii. Na druhou stranu je urcitym rizikem i recese:
v takovém pfipadé by sice nastal pokles sazeb, ale byl by zpUsobeny citelnym ochlazovanim trhu prace
a postupnym ochabovanim spotfeby, coZ akciim Skodi. Trh nyni vnima, Ze v roénim horizontu je Sance
prichodu recese zhruba 30 procent. To znadi, zZe jde spiSe o nepravdépodobny scénar, ktery ale nelze

zcela ignorovat.

S ohledem na pokracovani dezinflacniho procesu je nasim zakladnim scénarem pokles dluhopisovych
vynosu. Skutecnost, Ze ekonomika poroste sviZznym tempem ovSem znamena, Ze prostor pro nizsi
vynosy, zejména delSich vladnich bondd, je limitovany. Do konce roku je realistické ocekavat, Ze vynos

desetiletého amerického vlddniho bondu klesne zhruba o 20-30 bps - tzn. na 3,9 az 4 procenta.



Naplnéni této teze je citlivé na ekonomicky rlst. Pokud by prekvapil smérem vzhiru, vzrostou i vynosy

vladnich obligaci.

Trh sazi na dalSi oslabovani americké mény - euro by proti dolaru mélo do konce roku posilit na uroven 1,2.
V tomto sméru jsme o néco vétsi optimisté a ocekavame, Ze dolar uzavre rok na soucasné urovni okolo
1,17. Dosavadni pokles americké mény byl vyznamny a souvisi s narlstem politického rizika v USA. To se
v3ak jiz nebude opakovat. V&fime, Ze nastupce Powella v €ele Fedu nebude sniZovat sazby na politickou
objednavku. K dalSimu uvolnéni ménové politiky pristoupi pouze tehdy, pokud to umozni infla¢ni
situace. Prestoze ECB v roce 2026 ponecha s nejvyssi pravdépodobnosti uroky beze zmény, dolar udrzi

na soucasnych urovnich rychlejsi rdst v USA ve srovnani s eurozénou.

Zbrojeni a fiskdlni obrat zvedaji rGst v Evropé

Zrychleni evropského hospodafstvi patfi mezi klicova prfekvapeni lorfiského roku. Z velké ¢asti souvisi
se dvéma faktory. Tim prvnim je nastup Donalda Trumpa do Uradu. Jiz jeho prvni kroky ve funkci Evropé
jasné ukazaly, ze se v otdzce obrany musi postavit na vlastni nohy a zacit vice zbrojit. Vyssi armadni
vydaje jsou pro hospodafrstvi pozitivni, jelikoz zrychli celkové tempo réstu. Dalsim povzbudivym faktorem
jsou vysledek voleb v Némecku a rozvolnéni pfisné fiskalni politiky. Za uplynuly rok 2025 by ekonomika

eurozény méla vzrlst tempem 1,4 procenta.

Ocekavame, zZe i letos se vykon evropského hospodarstvi zvysi o 1,3 procenta. Pozitivni trendy
z uplynulého roku budou i nadale pokracovat. Proti nim ovsem mohou mirné plsobit bariéry v zahrani¢nim
obchodé - kromé USA je pro Evropu nebezpecim i levna ¢inska konkurence. Uréitou protivahou vUci
Stédrejsi rozpoctoveé politice v Némecku je nutnost fiskalnich uspor ve Francii, ktera v poslednich letech

zapasi s narUstajicim dluhem.
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Jelikoz tempo rlstu zrychluje a inflace se nachazi mirné nad cilem - jaddrova dosahovala v listopadu
2,4 procenta — nema Evropska centralni banka diivod nadale sniZovat Groky. Nékteri centralni bankéri,

jako napriklad Isabel Schnabel, zdUrazruji, Ze by frankfurtska instituce mohla dokonce pfistoupit



ke zvySeni sazeb. Tento scénar v tuto chvili oviem vnimame jako nepravdépodobny. RUst sice zrychlil
oproti predchozim létdm, zaroven ale neni prehnané silny. Vidime, Ze tempo je ve srovnani se Spojenymi
staty stale zietelné pomalejsi. Zvyseni urokl by pFipadalo v Uvahu v pfipadé, Ze by hospodarstvi eurozény
vykazalo vyrazné vyssi nez ocekavany vykon (napriklad 1,8 procenta). Prozatim vSak jde o pomérné

nepravdépodobnou variantu.

Proto neocekdvame, ze by doslo k dalsimu posilovani eura proti dolaru. Jednotna evropska ména proti
americkému platidlu vyrazné zhodnotila jiz v roce 2025. Za cely lonsky rok zpevnila o 13,4 procenta.
Za timto zpevnénim stoji prehodnoceni ekonomického vyhledu eurozény i obavy z narlstu politického

rizika v USA. V soucasnosti by mél rychlejsi americky rdst prispét ke stabilizaci kurzu americké mény.

V pripadé evropskych vladnich dluhopist o¢ekdvame jen mirny narast vynosu. Vynos desetiletého
némeckého vladniho bondu se aktualné nachazi na 2,9 procentech. S ohledem na vyhled fiskalni politiky
oCekavame, ze se zvysi na 3 procenta. V pripadé zemi jizniho kfidla eurozény bude nasledovat proces

sbliZzovani vynost s némeckymi. To souvisi s lepsi ekonomickou perspektivou jihu Evropy.

Zotaveni Ceské ekonomiky pokracuje -
domadcnosti tdhnou rust

Tuzemska ekonomika loni koneéné zaZila zotaveni. SniZeni inflace a sou¢asné rychly rist redlnych mezd
prispély k tomu, Ze se vratila kupni sila domacnosti a podarilo se ozZivit spotrebu. | firemni investice rostly
pomérné slusnym tempem. Soucasny hospodarsky vykon do urcité miry souvisi s efektem dohanéni
pomalého rdstu po covidu. Castecné jde taktéz o reakci na povzbudivé vyhlidky starého kontinentu,

zejména na fiskalni impuls v Némecku.

Ocekavame, Zze dané trendy budou plné pokracovat i béhem letoska. Tuzemska ekonomika bude i nadale
podporovana silnou spotfebou domacnosti. | robustni zahrani¢ni poptavka bude tuzemské ekonomice
pomahat. Pravdépodobné ji bude hrat do karet i rozpoctova politika nové vlady. Celkové ocekavame,
Ze se ekonomika zvysi o 2,4 procenta tedy nepatrné pomaleji nez v roce 2025.
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Nicméné navrat k rdstu ma i svou odvracenou stranku v podobé pretrvavani inflac¢nich tlakd. Ceny
se v prosinci zvedly o 2,1 procenta (y-y) a jsou tak tésné nad cilem. Centralni bance se ovsem nedafi
stlacit dold inflaci v sektoru sluZeb. Ta vychazi z rychlého tempa rlstu redlnych mezd, ktery v prosinci

dosahoval 4,5 procenta y-y.

Bankovni rada si uvédomuje, Ze pokracovani rlstového trendu podporeného expanzivni fiskalni politikou,
mUze prispét k navratu inflacnich tlakd. Proto véfime, Ze bude cely rok drZet sazby na soucasnych
urovnich 3,5 procenta, kde se nachazi jiz od kvétna. Pfestoze nékteri radni zmifiovali moznost Uroky
zvednout, nepredpokldddme, Ze jde o pravdépodobnou variantu. Sou¢asné nastaveni politiky lze
povazZovat za spiSe restriktivni, jelikoZ se sazby nachazeji mirné nad neutralni urovni. Zaroven plati,
Ze soucasna uroven inflace neni tak vysoka, aby zvySovani urokl vyZadovala - realné, tedy o inflaci

ocisténé sazby, se nachazeji v kladném teritoriu.

Inflaci pomaha brzdit i silny kurz koruny. Ten se proti euru aktualné nachazi na Urovni 24,2. Navzdory
jestfabimu postoji narodni banky a zlepSovani kondice tuzemské ekonomiky ovsem sazime na pouze
mirné posileni koruny béhem roku 2026. Plati totiz, ze pomérné jestrabi ton naladila i ECB, ktera taktéz
otevrela moznost letos zvySit sazby. Pozitivni ekonomicka prekvapeni jsou mozna i v eurozéné. Z tohoto

ddvodu ¢ekame, Ze proti jednotné evropské méné uzavie koruna rok na urovni okolo 24.



Rok 2026 na trzich: test valuaci
a rust zisku jako klicovy motor

Rok 2025 znovu pfinesl fadu udalosti, které zasadné formovaly sentiment na trzich. Pokud bychom jej

méli shrnout do dvou pojmd, byly by to Donald Trump a uméla inteligence.

Politicka nejistota spojena s americkou administrativou se projevila zejména ve dvou rovinach: v prvni
poloviné roku Slo o vyostfeni obchodni politiky prostrfednictvim cel, ve druhé poloviné roku o opakované
otevirané téma nezavislosti americké centralni banky. Reakce trhd se promitla do oslabeni amerického
dolaru a do postupného presunu ¢asti kapitalu mimo USA, pfipadné do alternativnich aktiv, jako zlato.
Vyvoj vybranych svétovych indexd vyjadreny jako total return (trzni cena + dividenda) v pr@béhu roku
2025 ukazuje graf nize.
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Nejsledovanéjsi americky index S&P 500 i presto béhem roku 2025 posilil na cené o necelych 18 %
(konsenzus analytikl Bloomberg na zacatku roku pfitom pocital s cenovym rlstem kolem 12 %).
Ve srovnani s ostatnimi svétovymi indexy vSak jeho vykon zaostal. Do vykonnosti amerického trhu

vyrazné promlouvalo téma umélé inteligence, konkrétné investice do vystavby datovych center.

Ty se promitly napfri¢ navdzanymi segmenty (zejména polovodice, energetika...). Podstatnou ¢ast tohoto
investi¢niho cyklu tahnou velké technologické spoleénosti — tzv. hyperscalefi, tedy provozovatelé
cloudové infrastruktury a datovych center (Microsoft, Amazon, Google, Meta aj.). Jejich kapitalové
vydaje v roce 2025 odhadem dosahly zhruba 400 mld. USD, zatimco trh na za¢atku roku ocekaval
priblizné 230 mld. USD; tato akcelerace CAPEX se nasledné prelévala i do vysledkd a sentimentu v $irsim

dodavatelském retézci.



Aktualné se index S&P 500 obchoduje za valua¢ni ndsobek P/E (pomér trzni ceny a zisku) pFiblizné 26x,

zatimco desetilety prmér €ini zhruba 20x. V porovnani se Sirokym indexem MSCI World ex USA

se americky trh obchoduje priblizné s 50% pfirazkou. Dlvody této prémie mohou byt strukturalni

(historicka etablovanost, vyssi transparentnost a dostupnost informaci, inovacni a regulatorni prostredi),

klicovym faktorem je v3ak pretrvavajici optimismus trhu ohledné schopnosti americkych firem rist

dvoucifernym tempem i v nasledujicich letech.
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Divat se pouze na ,prosty” valuacni ukazatel P/E a z toho vyvozovat, Ze cely akciovy trh je drahy, by bylo

ponékud zjednodusujici. Smysluplnéjsi je rozlisit, do jaké miry je rast trhu taZen zvySenim ziskd a do jaké

miry expanzi valuaci. Pokud porovname kumulativni rlst ceny akcii a zisku na akcii (EPS) ve vybranych

skupinach od zacatku roku 2020, vychazi nasleduijici:

10

- S&P 500 bez big tech (bez skupiny MAG 7): cena akcii téchto 493 spole¢nosti rostla
v prdmeéru o 70 % rychleji nez EPS téchto spolecnosti.

- MAG7 (AMZN, AAPL, GOOGL, NVDA, MSFT, META, TSLA): cena akcii rostla
v prdméru o 30 % rychleji nez EPS téchto spolecnosti.

- MSCI World ex USA: cena akcii rostla v prdmeéru o 7 % rychleji nez EPS téchto spolec¢nosti.
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Trh je dopfedu hledici - v cenach se proto typicky promitaji o€ekavani budouciho vyvoje. V pfipadé
indexu S&P 500 to lze interpretovat tak, Ze dnesni Urover cen do zna¢né miry reflektuje zisky, které trh
ocekava az s priblizné dvouletym predstihem (tj. ,zaceriovani* budouciho rlstu EPS).

Soucasné je americky trh vyrazné koncentrovany: sedm nejvétsich tituld (MAG 7) tvofi zhruba
tretinu celkové ziskovosti indexu a dlouhodobé vykazuje nadpriimérné tempo rldstu. Pravé ocekavani
pokracovani tohoto rlstu podporuje valuace a cenu téchto akcii, a tim zveda i cely index. U zbylych
493 akcii se pak castéji projevuje efekt ,preliti“ valuaci - jejich ceny rostou rychleji nez fundament, tedy

rychleji nez samotné zisky.

Predpoklady pro Gvahy o trhu pro rok 2026 a dalsi obdobi:
- USA: trh je z dnesniho pohledu jako celek drahy
- pfindkupu Sirokého trhu na Urovnich forward P/E (dnesni trzni cena vic¢i budoucim
odhadovanym ziskdim) 23x a vysSe se investor s desetiletym horizontem historicky

pohyboval v pasmu pfiblizné -2 % az +2 % p. a. (dle analyzy J.P. Morgan).

- Velké technologické spole¢nosti: i pfi vysokych valuacich mohou davat smysl, pokud udrzi
tempo ristu ziskd; klicové je vSak fizeni kapitalu a rozhodnuti managementu
- rozhodujici proménnou je vySe CAPEX (kapitalové vydaje) a schopnost monetizace
vybudované infrastruktury. Oc¢ekdvany CAPEX do roku 2030 a rist trzeb sam o sobé
nemusi stacit k dosazeni navratnosti v pdsmu 9-12 %.
- dle Goldman Sachs v poslednich dvou letech u Al hyperscalerd klesla prdmérna parova
korelace priblizné z 80 % na 20 %, coz naznacuje vyssi citlivost trhu na rozdily v CAPEX

a navratnosti.

- Zbylych 493 spolecnosti v ramci S&P 500: u rfady titull roste cena rychleji nez ziskovost
- to otevira prostor pro selektivni pfistup: hledat pfibé&hy, kde je riist ceny vice podlozen
fundamentem (zisky / cash flow), a kde ocenéni jesté neodrazi cely potencial.
- v takovém prostredi mlze vybér jednotlivych akcii davat vétsi smysl nez ndkup trhu

jako celku.

- Pohled mimo USA: diverzifikace i expozice na globalni lidry mimo americky trh
- klesajici parové korelace akcii napfi¢ regiony mohou zvy3Sovat pfinos
geografické diverzifikace.
- zdaroven je nutné pocitat s odliSnou mirou informovanosti a transparentnosti (nizsi
frekvence komunikace, specifika lokalniho trhu, rozdilné standardy reportingu).
- u rozvojovych trhl investor typicky podstupuje politické a ménové riziko; pro efektivni

expozici a rozlozeni rizik mohou byt vhodnym nastrojem ETF.
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Odhad pro index S&P 500 pro konec roku 2026

Hlavnim pracovnim predpokladem pro rok 2026 je, zZe prostor pro dalsi expanzi valuaci je z velké ¢asti
vy€erpan. Pripadny rdst indexu S&P 500 by tak mél byt taZzen pfedevsim zvySenim ziskd. Konsenzus
pro EPS (earnings per share) ke konci roku 2026 ¢ini 310 USD, coZ odpovida meziro¢nimu rdstu priblizné
014 %.
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Zdroj: Bloomberg, CYRRUS

Historickd chybovost odhadl EPS dosahovala v poslednich péti letech v prdméru zhruba 12 %,
za posledni tfi roky priblizné 6 %. Pokud pfi praci se scénari zohlednime konzervativni odchylku kolem
10 % a promitneme ji do valua¢ni matice, vychazi pro S&P 500 rozpéti priblizné 5 900 aZ 7 800 bodl
(v zavislosti na zvoleném nasobku P/E). PFi setrvani pozitivniho sentimentu, ale zaroven pfi rostoucich
diskusich o riziku prehrati trhu, pracujeme jako se zakladnim scénarem s nasobkem P/E kolem 23x. Pfi EPS
320 USD to implikuje cilovou uroven zhruba 7 400 bodu (tj. priblizné +7,2 % vici Urovni k 31. 12. 2025).
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Vyhled svétovych analytikd na hodnotu S&P 500 k konci roku 2026 zvefejnény 17. 12. 2025
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Umeéla inteligence:
od euforie k monetizaci

Uméla inteligence (Al) zGstava i v roce 2026 ustifednim technologickym i trznim tématem. Minuly rok
byl ve znameni nebyvalé euforie kolem Al - spole€nosti masivné investovaly do infrastruktury, vyvoje
modeld a integrace funkci do produktd. Akcie Fady firem prudce rostly uz jen na zakladé oznameni,
Ze implementuji Al ¢i buduji datova centra. Hlavnimi vitézi této vlny byly polovodicovi lidfi (zejména
Nvidia) a nékolik softwarovych gigantl (Microsoft, Alphabet), ktefi diky Al zaznamenali skokovy rist
ziskd @ mimoradné marze kolem 70 %. Napfiklad Nvidia v roce 2025 meziro¢né zvysila Cisty zisk o vice

nez 60 %, coz ukazuje, Ze rUst nebyl Cisté hype, ale byl opfen i o fundamentalni vysledky.

Nvidia (NVDA)
$80 000 90 %

$70 000 80 %

Miliony

$60 000 70%
60 %
$50 000
50 %
$40 000
40%
$30 000
30%

$20 000 20 %

$10 000 10 %

0 """ —+—T—T—7—"—7—1—1—1— 0%

Trzby Cisty zisk ==@=Hrubd marze

Zdroj: Vlastni zpracovdni dat z Bloomberg, CYRRUS

Do roku 2026 v3Sak investori vstupuji s otazkou, kde je vrchol Al cyklu a kdy se investice zacnou promitat
do udrzitelného byznysu. Trzni sentiment se posouva od pouhé euforie k pozadavku monetizace.
UzZ nestaci oznamit, Ze mame Al, ale bude potreba ukazat konkrétni pfinos do trzeb, produktivity
a marzi. Firmy jako Microsoft jiz loni uvedly placené Al nastroje (napf. Microsoft 365 Copilot) a ocekavaji
z nich nové pfijmy. Monetizace Al probiha také skrze cloudové platformy: poskytovatelé jako AWS,
Azure ¢i Google Cloud nabizeji Al sluzby (LLM modely, GPU vypocetni vykon) formou predplatného
pro firmy. Odhaduje se, Ze podniky utratily v roce 2025 za generativni Al sluzby 37 miliard dolard, coz
je vice nez trojnasobek oproti 2024. Tento trend ma ve 2026 dale akcelerovat, jakmile se Al projekty

presunou z pilotl do produkéniho nasazeni.

Nemalou vyzvou je energeticka a vypocetni naroc¢nost Al. Trénovani a provoz pokrocilych modeld
vyzaduje obrovsky vykon datovych center, které spotfebovavaji elektfinu jako mensi mésta. Spotreba
energie tazend Al se stala tak vyraznym fenoménem, ze analytici zacali favorizovat i navazujici sektory:
napt. utility a poskytovatele cloudovych datacenter. Firmy proto buduji nové kampusy plné superpocitact

a hledaji inovace v chlazeni ¢i Cipech, které by vypocet na watt zefektivnily.
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Kapitalové vydaje nejvétsich hracd prudce rostou: jen ¢tyri nejvétsi technologické firmy (Alphabet,
Microsoft, Amazon a Meta) investovaly v roce 2024 do infrastruktury témér 200 mld. USD a v roce
2025 se podle nékterych odhadl tyto vydaje vysSplhaly aZ na 400 miliard dolara. DUsledkem je i pFiliv
zakazek pro primyslové dodavatele od vyrobct Cipl a serverl (nejvétsim beneficientem je Nvidia),
pres dodavatele elektrickych rozvodd a chlazeni (napf. Schneider Electric), az po vyrobce zaloznich
generatoru jako Caterpillar.

V roce 2026 tak lze ocekavat pokracovani Al zavodu ve zbrojeni, ale s vétsim dlrazem na realné vystupy.
Investori budou selektivnéjsi: oceni firmy, které dokazou Al proménit v konkurenc¢ni vyhodu a nové
pFijmy. Pouhé libivé zminky o Al jiz stacit nebudou. Soucasné vsak vétsina velkych investi¢nich dom@
Véfi, Zze nejde o bublinu, ale o nastup nové technologické éry. Na rozdil od dot-com manie z konce 90. let
generuji dnedni technologicti giganti obrovské zisky a jejich valuace jsou sice zvysené, ale ne extrémni -
pohybuji se kolem poloviny urovni roku 2000.

Technologické firmy dnes vykazuji mimoradny rist ziskd, takZze optimismus je do zna¢né miry opravnény.
Nékteri analytici proto hovori spise o novém rdstovém cyklu nez o nafukujici se bubliné. Celkové zlstava
Al oblasti obrovskych pfilezitosti, ale jiz s kritictéjSim pohledem: rok 2026 ukaze, nakolik se podari
pretavit Al hype do hmatatelného byznysu

Cloudoveé sluzby: zaklad digitalni ekonomiky

Cloudovy sektor vstupuje do nového roku ve vyborné kondici. Po mensim zpomaleni rlstu v letech
2022-2023 nabral v roce 2025 opét na obratkach diky explozivni poptavce po Al. Pfijmy z globalni
cloudové infrastruktury (laaS, PaaS) dosahly ve 3Q25 rekordnich 107 mld. USD, coz predstavuje
nardst o 28 % meziro¢né. Al se ukazala jako klicovy katalyzator - masivni GPU workload pro trénovani
a nasazovani modelld napfi¢ odvétvimi vedly k prudkému rdstu spotfeby cloudu. Vefejné cloudové
sluzby v oblasti infrastruktury rostly ke konci roku 2025 tempem 30 % rocné, zatimco specializované

sluzby typu GPU-as-a-Service meziro¢né expandovaly dokonce o vice nez 200 %.

' AWS Stays Ahead as Cloud
Market Accelerates

Worldwide market share of leading cloud infrastructure
M service providers in Q3 2025

aws

k.&zurc

=3 Google Cloud [
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C-JAlibabaCloud | 4%
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Cloud infrastructure service
@ Zki) revenues in Q3 2025
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d infrastructure as a service (1aa5)
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Cloudovy trh v roce 2025 akceleroval diky poptdvce po Al.

Graf ukazuje podily hlavnich poskytovatelli cloudové infrastruktury ve 3Q 2025 a meziroéni riist odvétvi.
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Dominanci si nadale udrzuje velka trojka: Amazon Web Services (AWS) s 30 % globalnim podilem,
Microsoft Azure s 20 % a Google Cloud s 13 %. AWS zUstava nejvétsi hrac, avsak jeho rlist mirné zpomalil
(17 % meziro¢né ve 2Q25). Rychleji rostou Azure a GCP, téZici z integrace Al sluzeb - Microsoft Uzce

propojuje Azure s platformou OpenAl, zatimco Google laka firmy na své modely Gemini a Vertex Al.

Mimo velkou trojku zaznamenali ve 2025 prekvapivé vysoky rlst novi a specializovani hraci: napr.
startup CoreWeave, specialista na GPU cloud, se vypracoval mezi top 10 poskytovateld s odhadovanym
kvartalnim cloudovym vynosem pres 1 mld. USD . Dari se i Oracle Cloud (3% podil globalné) diky
podnikovym zakaznik&im ERP/databazi a Alibaba Cloud (4% podil) dominujicimu v Ciné&. V Ciné obecné&
kraluji doméaci hraci (Tencent, Huawei Cloud), zatimco Evropa zlstava z 85 % zavisla na americkych
gigantech. Postupné vsak i v Evropé roste vyznam regionalnich poskytovatell jako OVHcloud, coz
podporuje i obavy z geopolitickych rizik a ochrany dat.

Z pohledu investic byl rok 2025 ve znameni mimofadnych kapitalovych vydaja hyperscalerd. Alphabet
navysil plan capexl na rok 2025 z 75 mld. na 91 mld. USD, pfi¢emz vétsina sméruje do rozsifovani
datovych center, serverQ a siti pro Al a cloud. Podobné Microsoft oznamil 80 mld. USD investic
do cloudové a Al infrastruktury. Tito hraci stavi ve velkém nova datova centra. Microsoft uvedl, Ze jen

za fiskalni rok 2025 zprovoznil 2 GW nového vykonu a celkové provozuje pfes 400 datovych center.

Energetické naroky cloudu rostou ruku v ruce; dirraz je proto kladen na efektivitu a obnovitelné zdroje
energie pro napajeni téchto center. Trendem v roce 2026 bude také multicloud a edge computing. Velké
podniky diverzifikuji své cloudové vyuziti mezi vice poskytovateld a tlaci na optimalizaci nakladd. Nové
se prosazuji také modely distribuovaného cloudu a edge (vypocty blize uzivateli), aby se snizila latence
napf. pro Al aplikace v redlném case ¢i loT.

Celkovy vyhled pro cloudové sluzby v roce 2026 je velmi pozitivni. Cloud se stal nepostradatelnou
kostrou digitalni ekonomiky a poptavka po ném roste napfric regiony i odvétvimi. Dokonce i pfi zpomaleni
tempa rdstu na 20 % roc¢né pridava tento sektor kazdoro¢né desitky miliard dolar0. Rizikem zUstava
silnad konkurence a tlak na marze - zdkaznici oc¢ekavaji snizovani cen vypocetniho vykonu, zejména

u komoditnich sluzeb.

Hlavni hraci ale mohou tézit z ekonomiky rozsahu a z nabidky produktd s vyssi prfidanou hodnotou
(Al sluzby, specializované cloudové reseni), takze se o¢ekava, ze si udrzi robustni cash flow. Cloud tedy
z{stava investic¢né atraktivnim segmentem, Investori budou sledovat zejména tempo rdstu jednotlivych

providerd, jejich kapitalovou disciplinu a schopnost udrzet si trzni podil.

Polovodiée - zavod za bilionem dolarG

Polovodicovy primysl ma za sebou silny rok a vyhlidky pro 2026 jsou jesté lepsi. Po slabsim roce 2023
(kdy globalni prodeje Cipt poklesly kvili prebytku zasob a oslabené poptéavce po PC/telefonech) nastal
v roce 2024 obrat a trh ¢ipd vzrostl 0 20 % na 631 mld. USD. V roce 2025 zrychlil r@st na odhadovanych
22,5 % s trzbami pres 772 mld. USD. Hlavnim motorem oziveni jsou logické €ipy a paméti pro datacentra

a Al. Podle organizace WSTS (World Semiconductor Trade Statistics) se v roce 2025 pravé segmenty
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logiky (procesory, Al akceleratory) zvysi o 37 % a paméti o 28 % diky poptéavce pro Al aplikace a cloudovou
infrastrukturu.

Vyhled na rok 2026 je mimoradné optimisticky: o¢ekava se dalsi rlist o 25-30 %, ¢imzZ prodeje poprvé
prekroci 900 mld. USD a budou atakovat hranici 1 bilionu USD. Klicovou roli opét sehraji Al akceleratory
a souvisejici komponenty - boom umélé inteligence totiz vyrazné zvysuje silicon intensity, tedy spotrebu
¢ipU na jednotku vypocetniho vykonu.

Jeden datovy uzel pro trénovani Al mize obsahovat desitky $pi¢kovych GPU/TPU a terabajty paméti, coz
generuje obrovskou poptavku po téchto komponentech. Vyrobci paméti (DRAM, Flash) po letech kolisani
hlasi plné kapacity: napf. Micron Technology ma své pamétové moduly na cely pfristi rok vyprodany.
Dari se i producentlim specializovanych ¢ipl mimo Nvidii. Roste poptavka po alternativnich a levnéjsich
cipovych reSenich (napr. nové Al akceleratory od firem jako AMD, pfipadné ¢inskych dodavateld), coz

by mohlo rozprostfit rlst napri¢ vice spole¢nostmi.

Global semiconductor market (billion US$) LsTrs -

MICONDUCTOR
TRADE STATISTICS.
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Globalni trh polovodi¢t - historicky vyvoj a progndza. Vidime cyklicky propad v letech 2019 a 2023,

nasledovany silnym ristem v letech 2024-2026, kdy prodeje Cipl mifi k 1 bilionu USD roc¢né.

Regionalné nejvice profituje Amerika a Asie, kde sidli hlavni vyrobci a poptavka roste nejrychleji -
v roce 2025 vzrostou tyto trhy o 20-30 %. Evropa naproti tomu v 2025 poroste jen 12 %, coz odrazi
jeji mensi zastoupeni ve Spickovych segmentech. Evropské firmy dominuji spiSe v analogovych Cipech,
automobilovych soucastkach a vyrobnich strojich. V roce 2026 vsak i Evropa zrychli na dvojciferny rist
diky postupnému zotaveni poptavky v autoprimyslu a investicim motivovanym evropskym CHIPS Act.

Klicovym evropskym hrac¢em je nizozemska ASML, vyrobce litografickych strojd, jejiz objednavky
z odvétvi logickych i pamétovych Cipd indikuji silnou poptavku po jejich strojich, které nelze pfi vyrobé
nejpokrocilejsich ¢ipl nahradit. Presto je tfeba zminit, Ze vétSina novych kapacit se stavi v Asii (hapf.
TSMC na Tchaj-wanu a v USA, Samsung v Koreji a USA) a geopoliticka zavislost na asijskych foundry
zUstane i letos tématem. USA a EU sice pfislibily obrovské dotace na vystavbu vlastnich fabrik, ale
tyto investice prinesou vyznamnéjsi produkci az po roce 2027. Do té doby bude trh citlivy na jakékoli

naruseni. Napriklad konflikt kolem Tchaj-wanu by mél nedozirné dopady na dodavky pokrocilych ¢ip.
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Z hlediska firemnich vysledkd lze v polovodi¢ovém sektoru éekat nadpréimérnou ziskovost. Spickovi hra¢i
jako TSMC, Samsung, Intel (foundry a IDMs) a Nvidia, AMD (navrh ¢ipU0) budou tézit z vyssi poptavky
i cen u nejpokrocilejSich produktl. Marze Nvidie ¢i TSMC jsou na historickych maximech.

Odvétvi vSak neni bez rizik: cykliénost — po extrémnim rdstu v 2024-26 mUze prijit opét nasyceni
a pokles poptavky; konkurence - technologicky naskok Nvidie v Al by mohla ohrozit nova generace cipt
od konkurentd; regulace a exportni kontroly - jiz nyni restrikce brani prodejéim nejlepsich ¢ip@ do Ciny,

coz tlaci dold trzby nejvétsich hraca.

Pro rok 2026 nicméné prevlada pozitivni ton: Zizen po Al zajistuje odbyt vétsiné klicovych kategorii Cipl
a analytici vidi polovodice jako jeden z nejperspektivnéjsich sektord viibec. Podle WSTS jde o vyjimecnou
situaci, kdy dva silné roky po sobé (2024-25) maji byt nasledovany jesté silnéjsim rokem. Jde prakticky

o novy super-cyklus pohanény umélou inteligenci a digitalizaci.

PrileZitosti a rizika technologického sektoru

Technologické odvétvi nabizi Fadu atraktivnich prileZitosti, aviak investofi by méli mit na paméti

i podstatna rizika. NiZe shrnujeme hlavni z nich:

- Potencialni prehfati trhu (valuace vs. realita): Po extrémnim rdstu cen v letech 2023-2025 jsou
ocenéni velkych tech firem zvySena. | kdyz nejsou na Urovni dot-com bubliny a podkladaji je silné
zisky, stale hrozi korekce, pokud by vysledky firem zacaly zaostavat za ocekavanim. Prilezitosti
je naopak skutecnost, Ze technologicti giganti maji robustni finanéni pozice a generuiji cash flow,
kterého firmy z dot-com éry nedosahovaly - to brani vyraznéjsim pokles@im. Valuac¢né zajimavé;jsi

mohou byt technologie mimo USA (Evropa, EM), kde jsou ndsobky obecné nizsi.

- Regulace a politické zasahy: Rizikem je zprisnujici se regulacni prostredi. V roce 2025 uz Evropa
zavedla legislativu jako DMA/DSA (omezeni pro velké online platformy) a pripravuje zminény
Al Act. USA zvaZuji antimonopolni kroky proti nékterym big tech hra¢dm. Negativné mize zap@-
sobit i politicka nejistota — napfr. prezidentské volby v USA 2024 prinesly navrat protekcionismu,
coz by v dalsim obdobi mohlo komplikovat dodavatelské retézce. Pro investory je vSak pfilezitos-
ti, Ze velké firmy mohou ovliviovat regulatorni debatu a mensi hradi v oblastech jako kyberbez-

peénost mohou téZit z novych standardi (napr. poptavka po compliance Ffedenich).

- Konsolidace odvétvi (M&A): Fuze a akvizice zlstavaji dileZitou souasti strategie technologickych
firem. | pres volatilitu trhl se v sektoru dal odehravaji velké obchody - Broadcom dokondéil pre-
vzeti VMware (enterprise software), Amazon kapitalové vstoupil do Al startupu Anthropic apod.
V roce 2026 mUze pokracovat vlna strategickych akvizic v Al. Vétsi hraci pohlcuji inovativni star-
tupy, aby ziskali technologie a talenty. Konsolidace mUze pfinést synergie a urychlit inovace, coz
podpori akcie cilovych firem. Naopak neuspésné spojeni i integrace predstavuje riziko — vyplati
se sledovat, zda planované M&A davaji strategicky smysl a zda nenarazi na regulatorni prekazky.

- Kyberbezpecnost a data: S rostouci digitalizaci roste i riziko kybernetickych Gtokd a Unikd dat.
V roce 2025 nékolik velkych firem celilo incidentlm, které vedly k do¢asnym vypadkdm sluzeb
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¢i reputacni Ujmé. Regulatofri zpfisiuji poZadavky na datovou bezpeénost — napr. v EU je nutné pl-
nit GDPR, v USA se zvysuji standardy pro kritickou infrastrukturu. Pro technologické firmy to zna-
mena nutnost investic do zabezpeceni, ale pro cybersecurity sektor ristova prilezZitost. Investice
do osvédcenych spolecnosti v oblasti kyberbezpecnosti nebo cloudové ochrany dat tak mohou

slouzit i jako defenzivni prvek portfolia.

- Lidsky kapital: Pfekvapivym limitem rozletu technologickych firem mize byt nedostatek talenta.
Poptavka po expertech na Al, datovou analytiku, cloudovou architekturu i ¢ipové inzenyrstvi vy-
razné prevysuje nabidku. V roce 2025 se mzdové naklady v Silicon Valley Splhaly do novych vysin
a firmy rozsirovaly nabor globalné. Pro investory je to riziko z hlediska marzi a zpomaleni projek-
t0, pokud firmy nesezenou dost odbornikd. Na druhou stranu spole¢nosti s nejlepsi povésti a kul-

turou ziskaji konkurenéni vyhodu.

- Makroekonomicka nejistota: Ackoli zakladni scénar pocita s priznivym prostredim, stale existuje
riziko recese ¢i navratu inflace, ktery by mohl vést ke zvySovani sazeb — Vyssi irokové sazby ne-

gativné dopadaji na valuace rastovych akcii a mohly by tak zplsobit vyprodeje.

Nalada investord vici technologickym akciim je na prahu roku 2026 opatrné optimisticka. Za posledni
dva roky prosel sektor dramatickym vyvojem: 2023 a 2024 byly velmi silné rastové roky, kdy hlavni
indexy prepisovaly maxima a technologické tituly (tahly trh vzharu. V pr@béhu roku 2025 doslo k urcité
korekci - v dubnu technologicky Nasdaq kratce propadl o vice nez 20 % z vrcholu, coz nékteri povazovali
za prasknuti mensi ,Al bubliny®. Trh se v8ak rychle zotavil a za cely rok 2025 vykazal Nasdaq 20%
zhodnoceni, 8irsi S&P 500 kolem 16 %.

Pro rok 2026 ocekavame pokraéovani rastu akciovych trhi, byt umirnénéjsim tempem. Dny plo3nych
sazek na cely tech sektor jsou ziejmeé pry¢. Po extrémnim rlstu spojeném s Al nastava ¢as dlsledné
selekce vitézl a poraZzenych. Investofri vice rozlisuji jednotlivé segmenty i firmy: napfiklad software byl

v poslednim obdobi vykonové slabsi, protoze panovaly obavy, Ze Al zlevni a zjednodusi vyvoj aplikaci.

Tento segment ted mize nabizet zajimavou hodnotu, pokud se ukaze, Ze poptavka po kvalitnim softwaru
neklesne. Mensi technologické firmy druhé vlny (dodavatelé infrastruktury, datacenter, elektrickych
siti, kyberbezpecnosti, automatizace) by podle nékterych expertd mohly od mega capt prevzit rstovou
Stafetu. Pfechod od Al pribéhu velkych spole¢nosti k Al infrastrukturfe u mensich spolecnosti je jednim
z letodnich investi¢nich trendl - trh bude hledat, kdo viechen ten Al boom fyzicky umoZni a udrzi

(od serverU pres elektfinu po chlazeni).

Stale vsak plati, Ze americké akcie zUstanou pro investory kli€¢ové - USA si udrzuji naskok v inovacich
i atraktivni prostredi pro byznys. Evropa a Asie hraji spiSe doplnkovou roli: evropské tech tituly jsou
levnéjsi a mohou prekvapit. Asijské trhy mohou téZit z lokalniho rlstu (napf. indicky IT sektor, jihokorejsti

vyrobci ¢ipQ) i z pFipadného zotaveni Ciny.
Al zUstava klicovym rdstovym motorem, ale uz nestaci jen sliby. Investori chtéji vidét vysledky. Optimismus

Investofi jsou pripraveni na vykyvy a pocitaji s tim, Ze po nékolika mimoradnych letech mlze nasledovat
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stagnace. Pokud by vSak doslo k vétSim propaddim, mnozi to vnimaiji jako prilezitost k ndkupdm kvalitnich

tituld ve slevé, nebot technologie zdstavaji tahounem strukturalniho riistu ekonomiky.

Zavérem: Technologicky sektor v roce 2026 nabizi mix vysokého rlstového a nové i dliraz na kvalitu
a udrzitelnost rdstu. Aktualni sentiment je pozitivni, investofi jiZ jsou opatrnéjsi a budou peclivé vazit,
kam umistit své prostredky. Pri vhodné diverzifikaci a vybéru kvalitnich tituld viak technologie zlstavaji

jednou z nejatraktivnéjsich oblasti, nebot pokracuji v uréovani sméru vyvoje globalni ekonomiky.
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Energeticky sektor:
od vrtu k Chatu

Rok 2025 predstavoval pro S&P 500 Energy Index dalsi obdobi neslanych a nemastnych vynosU
na urovni 5 %, a zaostal tak za rokem 2024 o zhruba pUl procentniho bodu. Energetické firmy bojovaly
kombinaci zpé&tnych odkupt akcii a dividend proti neuprosné klesajicim cenam ropy, jejichz skluz
pohanéla intenzivni tézba ze strany OPEC. Vyrazné navySeni nabidky nezbrzdil ani sldbnouci americky
dolar. V prosinci 2025 ropa WTI uzavird na cenové urovni 58 USD. Pozitivnim vedlejSim faktorem byl
i rGstovy trend na zemnim plynu, ktery se diky stabilné rostouci poptavce po elektfiné pohyboval nad
3 USD/MMBtu prakticky po cely lonisky rok.

Vyhled sektoru

Klicovou vyzvu pro energeticky sektor v nasledujicim roce predstavuje nardst spotieby datovych center
pro umeélou inteligenci. Datova centra nejen zvySi potrebu dalsi elektrifikace a pfisunu elektriny, ale
zaroven budou predstavovat zatéZovy test pro stavajici sité. Inovativnéjsi z firem razi i nazor, Zze samotna
Al pomUzZe navigovat ménici se pozadavky, ovéem otazkou zUstava, do jaké miry pomdze virtualni
kapacita pomoci obejit realné fyzické meze energetickych siti. Vyznamnym bonusem pro ekonomicky

rist bude v roce 2026 levna ropa, zatimco pocet zajemcl o zemni plyn bude postupné pribyvat.

Ropa

Materializace rizika dal3i téZby ze strany OPEC v plné vysi zpUsobila pokles z irovné 75 USD az k aktualnim
60 USD za barel ropy. V prostredi nizkych cen se téZzarské spole¢nosti budou muset rozhodnout, zda
defenzivné udrzovat mensi rozvahu bez vyznamného dluhu nebo se agresivné (a oportunisticky) vrhnout
po sousedicich firmach jakoZto potencidlnich akvizi¢nich cilech. V pribéhu roku budeme pfirozené

preferovat takové firmy, jejichz management se bude schopen vyporadat s vyzvami v oblasti M&A.

V obecné roviné ocekavame stagnaci a kolisani cen ropy kolem 60 USD. Pokud geopolitické riziko
zpUsobi kratkodobé prudké zvyseni cen, mohou ho néktefi investofri vyuzit k oportunistickym prodejim -
coz zase cenu stlaci dold. V nedavné minulosti jsme vidéli nékolik konfliktd, které ceny ropy ovlivnily,
pri¢emz dalsi ohniska potencidlnich stfetl v roce 2026 se jiZ rysuji na obzoru. Neoéekavame oviem,
Ze by investori reagovali na konflikt prehnané, primarné proto, Zze minulost uz nékolikrat ukazala
shovivavost valcicich stran k energetické infrastrukture. Komoditni spekulanti tuto skute¢nost zacinaji

postupné pfrijimat.
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Predikce cen ropy WTI v 2026
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LNG a zemni plyn

S uspokojivym rlstem cen zemniho plynu v poslednich letech ocekdvame, Ze i rok 2026 bude opét
Uspésnym pro tézare plynu s cenami nad 3,5 az 4 USD za MMBtu. Poptavkova stranka zlstava pro
tyto firmy prizniva, hlavné z dlvodud postupného navysovani LNG exportu v klicovych zemich. Potreba
elektfiny v datovych centrech zaroven zvysuje tlak na vyuzivani napf. i plynovych elektraren (hlavné
v USA). Klicovym faktorem také zUstava stabilni nabidka plynu - téZarské firmy aktualné neplanuji

navysovat tézbu vyznamnym zpUtsobem.

Ocekdvana globdlni poptdavka po LNG (miliont tun p. a.)
700

600
500
400
- -

200

100

2025 2030 2035 2040

Evropa, JAP,SK mCinaalndie mZbytekasie mZbytek svéta m Ndmofni palivo

Zdroj: Shell LNG Outlook 2025, CYRRUS

V oblasti LNG exportu ocekdvdme postupny zacatek snizovani ziskovych marzi velkych exportnich
firem, které za¢nou celit konkurenci a nardstajicimu objemu. K lukrativnimu zplsobu zpenézeni zemniho
plynu se v posledni dobé pridalo mnoho hracd (napr. Shell, Chevron, Exxon, Total, a QatarEnergy). Jejich
prfehnané usili v tomto sméru eventualné povede ke ztraté této atraktivnosti v nasleduijicich letech.
Optimisticky management nékterych firem sice predikuje nahrazeni slabsi poptavky z EU rostouci
potfebou LNG v Asii. Nicméné, riziko, Ze se dalsi silny ekonomicky rast v Ciné a jejim okoli nematerializuje,

stale zdstava vyznamné.
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Atraktivni sazky
voleb. Jde o vertikalné integrovaného giganta, ktery stoji na nékolika zdrojich ziskovosti: vedle samotné
tézby ma operace v rafinaci, petrochemii i silné obchodni aktivity. Diky tomu neni jeho vysledek

v jednotlivych kvartalech tak ,jednorozmeérné® navazany na cenu ropy, a spolecnost obvykle lépe zvlada

i slabsi ¢ast cyklu.

Investi¢ni teze je zde méné o jedné konkrétni sazce a vice o dlouhodobé discipliné: kvalitni aktiva, rozsah,
efektivni kapitalové vydaje a schopnost vracet hotovost akcionartim (dividenda, zpétné odkupy). Exxon
proto vnimame jako systémové dllezitého hrace, ktery je vhodny pro investora hledajiciho expozici
na sektor, ale s relativné vyvazenym rizikovym profilem.

A pokud uz mate takovy ,core” titul jako zaklad, dava smysl doplnit jej o dynamictéjsi cast energetiky,
ktera umi na ridstu cen ropy vydélat vyraznéji, ale zaroven je citlivéjsi na cyklus i firemni rozhodnuti.
Occidental Petroleum a Permian Resources predstavuji presné ten typ dopliku: vyssi paka na cenu
ropy, vy3si kolisani a vétsi zavislost na tom, jak dobfe management nacasuje investice, akvizice a praci

s dluhem.

U Occidental je klicové, Ze investiéni pfibéh ¢asto stoji na kombinaci rlistu produkce a postupného
snizovani zadluzeni, které se v prostredi vyssich cen ropy mUze sniZovat a nasledné otevrit prostor
pro vyraznéjsi ndvratnost akcionardm. Zarover plati, Ze agresivnéjsi M&A nebo nepfiznivy vyvoj ceny
ropy muze tento ,plan“ zpomalit, proto je zde dUlezité pribézné hlidat kapitalové priority a finanéni
disciplinu. Permian Resources je zase koncentrovangjsi sazka na Permian Basin: jednoducha geograficka
logika, dliraz na efektivitu, akvizi€ni rast. Jde o atraktivni kombinaci rlstu a vyplat investordm, pokud
to cyklus dovoli.

Oba tituly proto doporucujeme jako odvaznéjsi, satelitni pozice vedle stabilnéjsiho Exxonu: potencial

je vyssi, ale i rozptyl vysledkd. Vétsi ¢ast pribéhu je totiz pfimo navadzana na cenu ropy a konkrétni

kroky vedeni.

23



Vzacneé kovy:
zlatd horecka

Po historickém r@std v loriském roce se vzacné kovy nachazeji na pomérné vysokych cenach.
Ty vynahradily trpélivym investorim dlouhé roky niZsich vynost a hravé dohnaly i zhodnoceni indexu
S&P 500 za poslednich nékolik let. Za rlstem stoji kombinace pomérné zasadnich faktord - pocinaje
nejistotou ve fiskalni politice a geopolitické situaci, pres slabnouci dolar, klesajici trokové sazby

a pokracuijici inflaci, az po obnoveni zajmu centralnich bank o zlato v pomérné velkém stylu.

Vyhled sektoru

Na kos vzacnych kovl nahlizime v nasledujicim roce s mirnym optimismem navzdory vyssi volatilité.
Fundamenty za rdstem vzacnych kov( stale v jisté mire drZi, napr. zajem o zlato ze strany centralnich
bank se ocekava i v roce 2026. Na druhé strané jiz lorisky rok koncily vzacné kovy s obzvlasté silnym

pozitivnim sentimentem a jeho eventualni opadnuti vidime jako potencialni riziko.

Pripadny rlstovy potencial tak bude doprovazeny vyssi volatilitou, kterou jsme si mohli vychutnat jiz
v prosinci. V pozadi volatility lze predpokladat i obcasny profit-taking od vydéleénych investord do kovd,
pro které v pripadé slabosti na akciich bude realokace predstavovat pomérné jednoduché rozhodnuti -

obzvlasté v prostredi dale se snizujicich urokovych sazeb.

Atraktivni sazky

Pokud chce investor k tématu kovl pristoupit defenzivnéji nez primou expozici na samotné komodity,
dava smysl uvazovat o velkych, diverzifikovanych tézarich. Diky SirSimu mixu komodit a aktiv obvykle
lépe tlumi vykyvy jednotlivych trhd, protozZe slabsi obdobi u jedné komodity mUzZe vyvazovat lepsi
vykonnost jiné. V prostredi zvySené volatility a obc¢asného profit-takingu po silném sentimentu tak

voevoru

mohou predstavovat ,stabilnéjsi“ zpUsob, jak mit na kovech expozici.

Z tohoto pohledu vychazi nejlépe Rio Tinto a BHP Group jako typicti predstavitelé diversified mining
segmentu. Obé spoleénosti nabizeji Siroky prarez komoditnim cyklem, opiraji se o rozsah a kvalitu
portfolia a pro investora ¢asto funguiji spiSe jako nosna, odolné&jsi expozice nez Cista spekulace na jeden
kov. Jako doplnék k této ,pateri“ lze uvazovat Freeport-McMoRan, ktery je uzsi, ale prinasi priméjsi
expozici na méd, tedy kov s dlouhodobou podporou strukturalnich trendd typu elektrifikace a investic

do infrastruktury.
Je v3ak potreba pocitat s tim, Ze defenzivni vlastnost je zde relativni: i velci téZafi zGstavaji cyklicti

a citlivi na globalni rist, USD a komoditni cyklus. Pravé diverzifikace a kvalita aktiv ale mohou pomoci,

aby expozice na kovy byla lépe ,stravitelnad” i v obdobi vyssich vykyva.
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Prazskd burza v roce 2025 opeét
vitézem, co ji ¢eka v roce 20267?

Prazska burza ma za sebou dalSi mimoradné uspésny rok. Hlavni akciovy index PX si v roce 2025 pripsal
meziroéni rlst o 47 % (resp. 55 % véetné dividend), coZ vykonnost ¢eskych akcii fadi mezi absolutni
Spicku nejen v Evropé, ale i v celosvétovém meéritku. Tento kurzovy vzestup byl podporen nejvysSim
objemem obchod{ od roku 2012 a dvéma IPO spole¢nosti Doosan Skoda Power a M2C. Dlouhodobou
atraktivitu trhu potvrzuje i prdmérny celkova navratnost (total return) indexu PX za poslednich deset

let, ktera &ini 17 % p. a. Naopak urcitou nejistotu vnasela na trh politicka debata kolem spole¢nosti CEZ.

Index PX-TR
55%
CAGR indexu PX-TR 45 %
38 % za poslednich 10 let
je 17 % (p. a.). [ 34 %
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““““““““ 24'%
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Zdroj: Burza cennych papirt Praha , CYRRUS

jejiz akcie vdak i navzdory Zalobam minoritnich akcionard posilily za cely rok 2025 o 35 %. Hlavni otazkou

do roku 2026 zUstava, zda muize cesky kapitdlovy trh nadale dosahovat dvouciferné vykonnosti.

Cesky kapitalovy trh je diky své koncentraci do odvétvi financi a energetiky silné navazan na ceskou
ekonomiku. Té by se mélo v roce 2026 relativné dobfe dafit. Potlacené inflaéni tlaky by se dle CNB
mély pohybovat na Grovni 2,2 % a rlst redlného HDP by mél dosahnout 2,4 %. Hlavnim motorem bude

rist redlnych mezd, ktery podpofi spotfebu domacnosti.

Stabilizace urokovych sazeb v blizkosti 3,5 % by méla ozivit uvérovy trh a firemni investice. Celkovou
poptavku bude stimulovat i expanzivni fiskalni politika statu, byt za cenu navySovani statniho dluhu.
Ten by mél do roku 2027 dosahnout 45 % HDP, co? viak Cesko stale Fadi mezi rozpoctové odpovédnéjsi
zemé Evropy. Praveé relativné nizké zadluzeni v porovnani s Francii ¢i Némeckem a politicka nestabilita

téchto zemi mohou nadale podpofit pfitok zahrani¢niho kapitalu na ¢esky trh.

Navzdory ekonomickému zdravi viak jako nejpravdépodobngjsi scénar pro index PX v roce 2026 vidime

jeho stagnaci. Hlavnim dvodem pro ocekavané zpomaleni je vyrazny rlst cen akcii v poslednich letech,
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ktery nebyl plné podlozen zlepSenim ziskovosti firem. Zatimco hodnota indexu PX se za posledni 3 roky
zvysila 0 123 %, ziskovost indexu vzrostla pouze o0 18 % dle dat Bloomberg. Ocenéni akcii se tak nachazi
na zcela jinych Urovnich nez v roce 2022, kdy byla prazska burza fundamentalné velmi levna.

Soucasné valuace prednich domécich tituld jiz dle naseho nazoru pfevysuji redlnou hodnotu firem
a odrazeji spise rist celkového investovaného kapitalu na stale pomérné mélkém ¢eském trhu. Financni
sila domaciho kapitalu se projevila v roce 2025 opakované, kdy investori dokazali velmi rychle zvratit

témer jakykoliv kratkodoby pokles prednich akcii.
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Velkym otaznikem zUstava ocekavany vstup spolec¢nosti CSG na burzu. Ackoliv vedeni firmy k zacatku
ledna IPO jesteé oficidlné nepotvrdilo, ddvérné zdroje o ném jiz delsi dobu hovori. Dle zdrojd by mélo dojit
k dualnimu upisu akcii v Amsterdamu a Praze, trzni hodnota CSG by mohla dosahnout 35-50 miliard EUR.

Tim by prekonala i sou¢asnou nejvétsi emisi na prazské burze, energetickou skupinu CEZ. Masivni pfesun
kapitalu investord do tohoto nového titulu by mohl vyvolat kratkodoby tlak na pokles cen ostatnich
akcii, zejména tam, kde panuje nejistota ohledné budouciho vyvoje. Z dlouhodobého hlediska by v3ak

takto vyznamné IPO mohlo pfilakat na ¢esky trh novy kapital, coz by prospélo celé burze.

.Nase predpovédi se naplnily, protoze IPO skupiny CSG se uskutecnilo jiz v lednu. Spoleénost
vyuZila napjaté geopolitické situace, kterd vede k tomu, Ze investori ve velkém nakupuji firmy ze
zbrojniho sektoru. Slo o velmi Uspé&3nou primdrni emisi, kdy zdjem investor mnohokrdt prekonal
objem nabizenych akcii. CSG zvolila pro svij Upis burzu v Amsterdamu, ale s akciemi se obchoduje
i v Praze. Celkovd trZzni hodnota firmy presahuje 30 miliard dolard, coZ z CSG déld nejhodnotnéjsi

c¢eskou burzovné obchodovanou spolecénosti, ktera svou velikosti pfekonala dosavadniho

rekordmana - skupinu CEZ.*

Tomas Pfeiler, CFA

portfolio manazer aktualizace k 5. 2. 2026
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| kdyZ kvali zvySsenym valuacim firem nepovazujeme rlst indexu PX v roce 2026 za pravdépodobny,
existuje nékolik faktord, které mohou trh pozitivné prekvapit. Objem investic ze strany drobnych
investord neustale roste, coZ potvrzuje kazdorocné se zvy3sujici pocet akcionarl jednotlivych firem.
Cesky retailovy investor je stale finan¢né silny a v ekonomice lezi vysoké objemy uspor, které jsou dosud
alokovany pouze na béznych &i spoficich Uctech. Akciovy trh mize podporit také silnd ekonomika, ktera
se propise do dobrych provoznich vysledkd finanénich instituci.

V nasem ocekavani viak prevladaji obavy z vysokého nacenéni jednotlivych firem, které bude brzdit
rdst trhu v roce 2026. Byt se ¢esky trh nadale py3ni dobrym dividendovym vynosem, ktery mdlze
sekundovat omezenému kurzovému vzestupu akcii, tak pravé predni dividendové akcie jako Moneta,
Komeréni banka ¢i VIG jiz v soucasnosti dosahuji nadprdmeérnych valuaci vici blizké konkurenci v Evropé.

RUstové prileZitosti tak vidime spise u mensich firem.
Zajimavou volbou zistavaji akcie Karo Leather, kterym by pldnovany presun na hlavni trh Prime

na zac¢atku roku mohl zajistit vyrazné vyssi likviditu. Investi¢né pritazlivym titulem je i nadale M2C
a pozitivni vysledky mohou podporit také akcie Mmcité.
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Latinskd Amerika: moznost
geografickeé diverzifikace?

Investicni rok 2025 byl pro mnoho investord stejné tak Uspésny, jako byl nejisty. V tomto kontextu se logicky
nabizi otazka, zda nedava smysl posilit geografickou diverzifikaci portfolia mimo Spojené staty. Jednou

z moznych odpovédi je region, ktery investorska verejnost ¢asto nechava stranou — Latinskd Amerika.

Ddvodd, proc je Latinska Amerika dlouhodobé prehliZzena, je hned nékolik. Historicky si staty jako Brazilie,
Argentina nebo Mexiko nesou reputaci prostfedi s vysokou korupci, hlubokymi schodky vladnich
rozpoctd, volatilnimi ménami a dlouhodobé zvysenou inflaci. Tyto faktory vytvareji podnikatelské klima,
které fadu mezinarodnich spolecnosti spiSe odrazuje. Pravé v tom ale paradoxné lezi i ¢ast investi¢ni
prilezitosti. V narocném prostredi totiz mohou vzniknout a Uspésné fungovat kvalitni domaci firmy,

které jsou schopny se adaptovat a vybudovat silnou pozici na trhu.

NasSe motivace pro vstup do regionu je prosta: v Latinské Americe operuji mimoradné kvalitni spolecnosti,
které i ve specifickych mistnich podminkach dlouhodobé prinasi skvélé provozni vysledky. Prikladem mohou
byt e-commerce gigant MercadoLibre, digitalni banka NuBank, energeticky Petrobras ¢i spousta mensich
a prehlizenych spole¢nosti. Mistni indexy byly dlouho volatilni vlivem vysoké expozice vic¢i komoditnim
¢i energetickym spolecnostem. V soucasné dobé viak dynamicky roste vyznam firem spojenych s digitalizaci,

financemi a technologiemi, coz zlep3uje prdmérné marze v indexu a zvysuje pfidanou hodnotu firem.

MSCI EM Latin America Index

MSCI LATAM Top 10 Vaha v indexu Podil
Nu Holdings 7.57 % Kolumbie; 2,0 %
Vale 6,36 % Peru; 4.9 %
Unibanco Banco Holding 524 % Chile; 7.8 %
Grupo México 393 %
Petrobras PN 347 %
Grupo Financiero Banorte 3,13 %
Petrobras ON 2,95 % .
Credicorp 2,58 % 4% \Brozn
América Movil 2,51 %
Banco Bradesco 2,34 %
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Zdroj: MSCI, CYRRUS
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Kromé kvality firem ale vnimame pfilezitost i v tom, Ze se makroekonomicky obraz velké casti regionu
postupné zlepsuje. Cely region Latinské Ameriky by mél v roce 2026 zaznamenat rast HDP 0 2,4 %, tedy
nad rychlosti rdstu EU a zhruba na Urovni USA, a to zejména diky rostoucimu vyuZziti digitalizace. Brazilii,
klicové zemi regionu, ktera se dlouhodobé potyka s vyssi inflaci, se letos podafilo dostat rist cen pod
kontrolu diky razantnimu a obezFetnému pFistupu centralni banky. Urokové sazby se vy3plhaly aZ na
15 %, coz srazilo meziro€ni inflaci k 4,5 % v prosinci 2025. Vysoké Urokové sazby nefunguji pouze jako
nastroj proti inflaci, ale stabilizuji i ménovy kurz brazilského realu vici americkému dolaru, coz je dilezity

faktor pro zahranicni investory.

Vzhledem k pozitivnimu vyvoji inflace trh nyni ocekava, ze centralni banka pristoupi ke snizovani sazeb,
které by v roce 2026 mély klesnout minimalné k Urovni 13,5 %. Takovy krok by mél pasobit jako riistovy
katalyzator celé ekonomiky, z ¢ehoz by mély tézit predevsim financné a spotrebitelsky zamérené

spoleénosti v regionu.

Pokles urokovych sazeb mize spustit jesté jeden efekt, ktery investori ¢asto podceriuji. Mistni domacnosti
i firmy drzi velké objemy Gspor v domacich dluhopisech. Pokud by jejich vynosy zacaly klesat, ¢ast tohoto
kapitalu bude hledat vynosnéjsi alternativu, pricemz prirozenym cilem jsou akciové trhy. S redlnymi
urokovymi sazbami prevysujicimi 10 % patri Brazilie mezi zemé, které jsou na tuto vnitfni realokaci

kapitalu pfipraveny lépe nez vétsina vyspélého svéta.

Klic¢ovou proménnou celé investi¢ni teze zlstava lokalni politicky vyvoj, jemuz budou dominovat
prezidentské volby v Brazilii v fijnu 2026. Zatimco pokracovani soucasné levicové vlady by trhy vnimaly
s obavami z dalsi fiskalni expanze, vitézstvi pravicové opozice by mélo znamenat vétsi rozpoctovou

odpovédnost a podporu podnikani.

v poslednich letech zacinaji priklanét k vice trznim principdm. Prikladem je Uspé&3na Sokova terapie

Javiera Mileie v Argentiné ¢i nedavné volebni vysledky v Chile a Bolivii. Celkovd zména politického

Mezi dalsi pozitivni faktor mGzeme zaradit vysoké ocekavani rlstu ziskovosti firem pravé v oblasti
LATAM. Analytické ocekavani na rist ziskovosti spole¢nosti z indexu Bloomberg LATAM je 14 % v roce
2026 a 11 % v roce 2027. Ruist valuacnich ukazateld pritom v poslednich 3 letech relativné zaostava nejen

za americkym indexem S&P 500, ale také za indexem PX ¢i ¢inskym Hang Seng Index.
Valuace indexu se stale nachazi vice nez 25 % pod primérem z minulé dekady, coZ vzhledem k rostouci

ziskovosti firem povazujeme za atraktivni prilezitost. A to zejména v dobé, kdy predni svétové indexy

dosahuji prémiovych ocenéni a investori mohou zadit citit potfebu diverzifikace portfolia.
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Byt vnimame cely region jako dobrou investi¢ni pfilezitost do roku 2026, stale se jedna o investici
s mnozstvim specifickych rizik. VétSina akcii z regionu je silné ovlivhovdna makroekonomickou situaci.
Pokud by se tedy vyvoj inflace, ménovych pari ¢i urokovych sazeb ubral negativnim smérem, mohou

na to i samotné akcie reagovat poklesem.

Velkym rizikem je navic jiz zminény politicky cyklus, ktery je navic v poslednich tydnech podporen
geopolitickym tlakem mezi USA a Venezuelou. Otaznikem je také dopad obchodnich omezeni ze strany
USA na ekonomiku Mexika, ktera z partnerstvi dlouhodobé tézila. | navzdory témto rizikdm vSak vnimame

cely geograficky sektor Latinské Ameriky jako podhodnoceny a investorsky atraktivni.
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Vyhrada (disclaimer)

Informace a investi¢ni doporuceni jsou vypracovany spole¢nosti CYRRUS, a. s., obchodnikem s cennymi
papiry, se sidlem Brno, Veveri 111 (,spole¢nost”). Spoleénost je clenem Burzy cennych papird Praha, a. s.
a Frankfurt Stock Exchange (FWB) - Deutsche Bérse. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost ¢erpa informace z dlvéryhodnych zdrojl a vynalozila pfimérenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé &i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zalozeny
na predpokladech a vypoctech spolec¢nosti nebo dlvéryhodnych zdrojd. Skuteénosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduSeny, nebot’
maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otazce ¢i tématu. Investi¢ni
doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zverejnéni a mize byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuceni neni mozné
predem stanovit. Investori jsou povinni se o vyhodnosti obchodd a investic do jakychkoliv finanénich
nastrojd rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni
pravni, dariové a finan¢ni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy
tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosU budoucich, Ze jakdkoliv investice
v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursl a Ze navratnost plvodné investovanych
prostredkd ani vyse zisku neni zaru¢ena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem
autorskych prav je spolec¢nost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci

tfetimi osobami. Nic vdm neskryvdme. Jsme CYRRUS.






