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1. Shrnuti vyvoje financnich trh(

Americky Fed v Fijnu druhy mésic po sobé sniZil zakladni sazbu o 25 bodd do pasma 3,75 - 4,00 %. Ceska
narodni banka i Evropska centralni banka ponechaly Grokové sazby beze zmén. V CR zistava zakladni
repo sazba na 3,50 %, v EU na 2,15 %.

Vyvoj na akciovych trzich byl v fijnu opét smiseny, i kdyZ vétSina akciovych indexu vykazala vyrazny rist.
Hodnota indexu S&P 500 stoupla v fijnu 0 2,3 % na nové historické maximum. Ovsem kdyZ se podivame
na hloubku celého amerického akciového trhu, tak pouze 2.886 titulli (52 % trhu) bylo na konci fijna
nad svym 200dennim klouzavym primérem a 2.659 tituld (48 % trhu) bylo pod svym 200dennim
klouzavym pramérem. Jinymi slovy, témér poloviné akcii na americkém trhu se v poslednich mésicich
nedafi. Nicméné velké technologické firmy nadale tdhnou nahoru hodnotu indexu S&P 500 (a podobné
i dalSich indexa).

V fijnu se také druhy mésic v fadé vyrazné dafrilo akciim na rozvijejicich se trzich. Hodnota indexu MSCI
Emerging Markets stoupla o 6 % (v eurech) a prekonala své dosavadni maxim z roku 2021. Hlavni
zasluhu na rastu mél tentokrat korejsky, tchajwansky a indicky akciovy trh.

Hodnota indexu PX prazské burzy stoupla v fijnu o 2,8 %. Nejvice se tentokrat dafilo bankdam. Prazska
burza zlstava mezi nejvykonnéjsimi akciovymi trhy v poslednim roce. Za uplynulych 12 mésict stoupla
hodnota indexu PX 0 46 %.

Ceny drahych kovu v fijnu dal prudce rostly. Cena zlata jiz prekonala hranici 4.000 dolar( za unci,
dokonce se v plilce fijna kratce dostala az na 4.381 dolarll za unci. Rovnéz stfibro béhem fijna stanovilo
novy vrchol lehce pod 55 dolary za unci. Ke konci mésice cena stfibra klesla mirné pod 50 dolart za
unci. Od zacatku roku jiz stoupla cena zlata 0 52 % a cena sttibra o 68 %.

Americky dolar v Fijnu posilil k euru 0 1,6 % a vraci se k urovni 1,15 dolaru za jedno euro. Kurz ¢eské

koruny k euru zUstal na stejné trovni jako na konci zafi. K dolaru lehce oslabil k 21 korunam za jeden
dolar.
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31.10.2025 Ména Cena Zména 1 mésic Zména YTD
Akcie

MSCI World UsD 4.390,42 1,94% 18,41%
S&P 500 usD 6 840,20 2,27% 16,30%
Nasdag Compaosite UsD 23 724,96 4,70% 22,86%
Stoxx Europe 600 EUR 571,89 2,46% 12,66%
PX 50 CZK 2 396,59 2,84% 36,16%
Dluhopisy

US 10-Year Bond Yield usD 4,101 -1,18% -10,32%
CR 10-Year Bond Yield CZK 4,470 -1,17% 7,97%
Komodity

Zlato (oz) usD 4013,30 3,15% 51,96%
Ropa Brent USD 64,77 -1,91% -13,22%
Mény

EUR/CZK CZK 24,3365 0,03% -3,36%
BTC/USD UsD 109 820,0 -3,68% 17,10%

ZDROI: viastni text, vlastni vypocty, https://www.finez.cz, https://www.conseq.cz

2. ABECEDA INVESTORA: Emitent

V oblasti financi je emitentem osoba, spole¢nost nebo instituce, kterd vyddva cenné papiry, jako jsou
akcie nebo dluhopisy. Emitent takto ziskava financni prostfedky od investorll a ma povinnost poskytovat
informace o svém podnikani a finanénich vysledcich investorim a regulaénim organim. Emitent
financnich nastroji musi byt regulovan viadnimi agenturami a burzami, kde jsou jeho cenné papiry
obchodovany. Timto zplsobem m{iZze byt emitent spolecnost, ktera se snazi ziskat financni prostredky
na rozvoj svého podnikdani, nebo stat, ktery vydava dluhopisy na financovani svych projektd. Kompletni
sadé téchto papirl (jejimu objemu) se fika emise cennych papird.

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

3. TEMA MESICE: Stadi investovat pouze do S&P 5007

V posledni dobé se ¢im dal castéji objevuiji tvrzeni, Ze investice do indexu S&P 500 je to nejlepsi, co
muzete pro dlouhodobé zhodnoceni penéz udélat. Staci ale investovat pouze do néj?

Uvod

Neni divu, Ze investice do S&P 500 je tak popularni. Nejslavnéjsi akciovy index svéta je zaroven jednim
z nejstarsich a zahrnuje akcie pétiset nejhodnotnéjsich firem z USA, které predstavuji 80 % hodnotu
tamniho akciového trhu.

Akcie velkych americkych firem za poslednich 90 let dosahly priimérné navratnosti zhruba 10 % ro¢né,

a fadi se tak mezi ty nejvykonnéjsi. Za poslednich 120 let byly americké akcie tfeti nejvynosnéjsi na
svété a jsou tak bezpochyby nezbytnym prvkem kazdého dobte diverzifikovaného portfolia.
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Minulé vynosy nejsou zarukou budoucich

Ano, graf indexu S&P 500 je az pfilis lakavy na to, aby se clovék nezamyslel nad tim, zda investice pouze
do ného neni vse, co je potfeba. Nelze ale opomenout fakt, Ze nékolik pfednich svétovych a Uspésnych
investorl dlouhodobé zdUraznuje duleZitost globalniho portfolia. Presto ale pfiblizné 80 % vsech
investorl sazi pouze na S&P 500.

Pokud jste mezi nimi a investujete drtivou vétSinu pouze do americkych akcii, sazite na to, ze americké
akcie budou vykonnéjsi nez zbytek svéta. Ten, kdo to tak délal v poslednich 10 letech je nyni vysmaty,
protoZe index S&P 500 rostl primérné o 13 % rocné. Proc se ale nyni sazka pouze na americké akcie
nemusi vyplatit?

Za poslednich 70 let S&P 500 prekonal globalni akciové portfolio o 1 % rocné. Drtiva vétSina tohoto
vykonu ale byla vytvorena v uplynulé dekadé. Kdybychom ji vynechali, vysledky by byly Uplné jiné.
Historicky se ukazalo, Ze Zadna zemé nema vykonnéjsi akcie navzdy, ty vykonné se jednou nadhodnoti
a situace se postupné otoci. To znamena, Ze drahé trhy budou v budoucnu spiSe méné vynosnymi a
levné;jsi budou vynosnéjsi.

Globalni diverzifikace by se neméla podcernovat
Historicky vyvoj nam ukazuje, Ze je dlleZité, aby portfolio bylo diverzifikované napfi¢ vsemi tfidami
aktiv a zemépisnymi oblastmi.

Studie AQR tvrdi, Ze je az prilis odvazné si myslet, ze se americkym akciim bude tolik dafit i ptistich 10
let. Vétsina investorl totiz americké akcie kupovala kvali tomu, Ze zkratka vérili tomu, Ze porostou,
pouze zhruba 20 % je kupovala na zdkladé néjakého opodstatnéni. To znamena, Ze rostly predevsim
diky domnénkam. Zadna zemé nema vykonnéjsi akcie navidy a geograficka diverzifikace tak prinasi
velmi mnoho vyhod.

V globalnim portfoliu je sice vice nez polovi¢ni zastoupeni akcii USA, takze kdyZ pada americky trh, pada
celé portfolio, ale ne takovym tempem, jako by padal samotny S&P 500. Globalni portfolio se navic
dokazZe lépe vzpamatovat z velkych propadd, zatimco nediverzifikované muize byt jesté v minusu. Dalsi
z vyhod diverzifikovaného portfolia je také sniZzeni pravdépodobnosti toho, Ze budete mit v portfoliu
pfilis mnoho akcii z malo vykonnych zemi.

Devadesata léta byly pro akcie USA mimoradné Uspésné diky dotcom bubliné. Poté ale nasledovala
ztracend dekada se zapornym vynosem. V posledni dekadé jsme méli opét vysoce nadprimérné vynosy
u americkych akcii a v budoucnu to miZze skoncit Uplné jinak. Z tabulky plyne Ze americké akcie nejsou
jednoznacné témi nejlepsimi a po dobrych dekddach nasleduji ty Spatné.

Za poslednich 5 dekad se globalnim akciim podafilo pfekonat ty americké tfikrat, a proto by mély byt
zakladnim stavebnim kamenem kazdého dobre diverzifikovaného portfolia. Je tedy tfeba volit
diverzifikovand portfolia, kterd snizuji riziko zavislosti na vyvoji jediné ekonomiky. Diky tomu mohou
investofi Cerpat vyhody z rlistu celého svéta, nejen z jedné zemé Ci regionu.

ZDROVJ: https://www.portu.cz
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4. GRAF MESICE: Uzasna sedmicka stréila do kapsy celou EU

Velkd sedmicka tvorena americkymi technologickymi giganty prekonala z hlediska trzni hodnoty
velikost ekonomiky celé Evropské unie. Na zacdtku fijna dosdhla kumulovand trini kapitalizace
spole¢nosti NVIDIA, Microsoft, Apple, Alphabet, Amazon, Meta Platforms a Tesla 17,7 bilionu eur,
zatimco HDP EU byl 16,5 bilionu eur. Samotnda NVIDIA ma hodnotu rovnajici se HDP Némecka, nejvétsi

ekonomiky Evropy.

NVIDIA, MICROSOFT, ALPHABET, AND META POWER $3.3 TRILLION
SURGE IN MAGNIFICENT SEVEN MARKET CAP IN 2025

Percentage Change in Market Capitalization from December 2024
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ZDROIJ: https://www.investicniweb.cz/
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5. RANNI CAJ(N)OVINKY

Federer se stal teprve sedmym dolarovym miliardafem mezi sportovci

Majetek byvalého Svycarského tenisty Rogera Federera prekonal hodnotu jedné miliardy dolard (tedy
témér 20 miliard korun), piSe Forbes. Jméni si budoval postupné uz v prabéhu kariéry, k milniku mu
vsak pomohly také nakupy po ni. Pfipojil se tak k dals$im Sesti vrcholovym sportovciim, ktefi takového
milniku dosahli. Federer byl marketingové ptitazlivy uz v pribéhu své kariéry. Sponzorovaly ho znacky,
jako jsou Lindt, Mercedes-Benz, Rolex nebo Moét & Chandon. S nékterymi z nich tenista spolupracuje
dodnes. Jmenovité jde napfiklad o provozovatele soukromych letadel Netlets, znacku bryli Oliver
Peoples ¢i banku UBS. Dlivodem trvalého zajmu firem jsou podle Forbesu olympionikovy socialni sité,
na nichz ma v souctu kolem 43,5 milionu sledujicich.

Koruna na kfidlech jestfabi. Ceska ména patfi k tém nejvykonnéj$im na svété.

Ceska koruna se v leto$nim roce Fadi mezi nejvykonné&jéi mény svéta, pise agentura Bloomberg. Spolu s
madarskym forintem tézi z jestrabi politiky domacich centralnich bank, tedy z pfistupu, kdy bankéfi
davaji prednost vyssim urokovym sazbam, aby udrzeli inflaci pod kontrolou. Tyto sazby tak zlstavaji
vySe i v dobé, kdy jiné centralni banky pristupuji k jejich snizovani. Od zacatku roku koruna posilila vici
dolaru o zhruba 16 procent na 20,53 K&/USD, coz ji fadi tésné za forint s vice neZ dvacetiprocentnim
ziskem. VUéi euru se ceska ména obchoduje silnéjsi o témér ¢tyti procenta na soucasnych 24,25 KE/EUR.
Takto silna byla vici jednotné evropské méné naposledy v zafi 2023. Posilovani zjednodusené znamen3,
Ze na nakup eura nebo i dolaru je potfeba méné ceskych korun. Od ledna si ména pfipsala vice nez
jednu korunu k euru a skoro Ctyfi koruny k dolaru. V ¢ervenci se dokonce poprvé po Ctyfech letech
dostala pod hranici 21 korun za dolar, a minuly tyden byla s kurzem 20,51 K&/USD nejsilnéjsi od dubna
2018.

Velkolepy obrat Applu: Z 31 % propadu na historicky rekord - mlze za to novy iPhone

Akcie spolecnosti Apple vystrelily na nejvyssi hodnoty od minulého prosince - necelych 265 dolard.
Trini kapitalizace spolecnosti se tak pribliZila magické hranici 4 biliond dolar(i a v pomysiném zdvodu o
nejhodnotnéjsi firmu svéta predbéhla Microsoft coby svétovou dvojku - na leadera Zebficku Nvidii ztraci
Apple bezmala 600 miliard dolar@. Hlavnim motorem optimismu investor( je prekvapivé silna poptavka
po nové radé iPhone 17, ktera byla predstavena v zafi. Data analytické firmy Counterpoint Research
naznaduji, 7e prodeje iPhonu 17 v USA a Ciné b&hem prvnich 10 dn( piekonaly start lofiského modelu
0 14 %. Chicagska investicni spole¢nosti Loop Capital zareagovala na novinky zvy$enim price targetu na
315 dolar(, jelikoz se podle ni totiZz Apple nachazi na za¢atku dlouho ocekavaného ‘cyklu prijeti’, kdy ma
mnozstvi prodanych iPhont v nasledujicich 2 letech stéle rist. Jednd se o plsobivy obrat, protoZze Apple
po vétsinu roku patfil mezi zaostavajici tituly v indexu S&P 500 a na svém dubnovém dné odepisovaly
akcie spolecnosti celych 31 %. Od té doby vsak posilily o vice nez 50 % a na konci zafi se akcie poprvé v
tomto roce dostaly do zelenych Cisel.

Investice do DIP nabiraji na tempu. Letos podle AKAT piekona 200 tisic smluv.

Zajem o Dlouhodoby investi¢ni produkt (DIP), ktery slouZzi k budovani penzijnich Uspor, nadale roste. Ke
konci zari 2025 bylo uzavreno jiz pres 184 tisic smluv, pficemZ objem investovanych prostredk( dosahl
5,9 miliardy korun. DIP se tak stdva vyznamnym ndstrojem pro zajisténi na stari, a to nejen diky
individualnim investordm, ale i rostoucimu zapojeni zaméstnavatel(. ,,Z vyvoje poctu uzavienych smluv
je zfejmé, Ze sméfujeme k prekonani hranice 200 tisic DIP( koncem letosniho roku. Jako obzvlasté
pozitivni vSak vidim, Ze primérné je na jednu smlouvu zainvestovano jiz 32 tisic K¢,” uvedla Jana
Brodani, vykonna reditelka AKAT CR.
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Evropa zaostdva za USA uz 15 let. Ted' se to uZ zlomi, véfi Deutsche Bank.

Po patndcti letech, kdy evropské akcie zaostavaly za témi americkymi, pfichazi obrat, véfi Deutsche
Bank a méni svij postoj k evropskému trhu. Naopak v USA vnima rostouci rizika, at uz jde o zhorSeni
dluhu, koncetraci trhu nebo obavy z Al bubliny. Patnactileta éra, kdy evropské akcie zaostdvaly za témi
americkymi, je podle Deutsche Bank u konce. Banka proto zménila svij postoj k tomuto regionu z
neutralniho na pozitivni. ,Takticky ocekdavame dalsi rQst evropskych akcii aZz do konce roku,” uvedli
stratégové banky v fijnové zpravé. Dlvodem jsou podle nich ,nizsi ocenéni, vyssi diverzifikace a silny
fiskalni impuls”, piSe CNBC.

Cerny rok firemnich dluhopist. Po viné bankrott zbyly kupujicim oéi pro plac.

Jesté nikdy na trhu podnikovych dluhopist nezkrachovalo tolik velkych firem jako letos. Padly napfiklad
energeticka skupina Solek nebo holding RSBC. Firemni dluhopisy lakaji na atraktivni zhodnoceni, s tim
se poji i velké riziko. Investofi do firemnich dluhopisti nebudou na rok 2025 vzpominat v dobrém.
Prestoze do konce roku zbyvaji dva mésice, jiz nyni je jisté, Ze se letosek zapiSe jako rekordni z hlediska
krach@ vydavatelG firemnich dluhopisG. Od ledna do konce zafi zbankrotovali v Cesku emitenti s
dluhopisovymi emisemi za 20,4 miliardy korun. Z toho 14,2 miliardy bylo splatnych aZ po roce 2024. To
je vice neZz trojnasobek ve srovnani s celym lofiskym rokem, vyplyva z dat forenzni agentury
Surveilligence zamérené na soukromé vysetrovani financni kriminality.

Nvidia je prvni firmou, jejiz trzni hodnota dosahla péti biliond dolart

Novy milnik podtrhuje, jaky ma Al pro ekonomiku vyznam. Rekordni Uspéchy Nvidia sklizi hlavné diky
investicim do technologii umélé inteligence. Americky vyrobce Cipt Nvidia se stal prvni firmou na svéteg,
jejiz trzni hodnota dosahla péti biliont USD (104,5 bilionu K¢). Nvidia stoji v ¢ele svétového trhu s Cipy
pro umélou inteligenci (Al) a vyrazné téZi z prudkého rlistu zajmu o tuto technologii, uvedla agentura
Reuters. Nvidia jiZ byla prvni firmou, kterd pfekonala hranici ¢tyr bilion USD, a to letos v ¢ervenci.

Rekordné drahé nemovitosti. Nejvic v historii zaplati lidé za byty, domy i pozemky

Kazdy meésic vyckavani stoji velké penize. Musi se na to pripravit kazdy, kdo kupuje byt nebo dim.
Nemovitosti v Cesku zdraZuji velmi rychlym tempem. Nejvy$si rst vykazuji byty, které ve velkém shéni
také investofi. V pfipadé rodinnych dom( zase k velkému zajmu pfrispivaji statni dotace. Ve druhém
letoSnim Ctvrtleti zdraZily byty meziroéné o 13,8 procenta. Rodinné domy pridaly 8,7 procenta a
pozemky byly v porovnani s polovinou roku 2024 drazsi o 7,2 procenta. Ve vSech pfipadech jsou to
nejvy$si ceny v historii. Cisla pfineslo $etfeni CSOB Index, které sleduje vyvoj cen nemovitosti v Cesku
od roku 2011. ,Lidé vyuZivaji poklesu primérnych trokovych sazeb hypoték a ristu redlnych mezd k
pofizeni vysnéného bydleni jesté za soucasnych cen,” uvedl Martin Vasek, generdlni feditel CSOB
Hypotecni banky. ,Vyznamny je také podil nemovitosti kupovanych jako investice,” upozornil.
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