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1. Shrnuti vyvoje financnich trh(

Vyvoj na akciovych trzich byl béhem listopadu velmi volatilni, ackoliv hodnota prednich akciovych
index( zlstala ke konci listopadu zhruba na stejné Urovni jako pred mésicem. Nicméné pohledem na
vyvoj cen jednotlivych akcii vypadd obrazek daleko barvitéjsi. Silnou korekci zaznamenaly technologické
tituly Uzce spjaté s Al revoluci jako NVIDIA (-13 %), Microsoft (-5 %), Oracle (-23 %), Palantir
Technologies (-16 %) nebo Advanced Micro Devices (-15 %). Naopak skvélé vysledky zaznamenala fada
jinych akcii, zejména ze spotrebitelskych sektor(l a ze zdravotnictvi, naptiklad Merck (+22 %),
Johnson&Johnson (+10 %), Walmart (+9 %), Coca-Cola (+6 %), Nestlé (+4 %), Berkshire Hathaway (+8
%) a také Alphabet (+14 %).

Velmi se v listopadu dafilo indexu PX prazské burzy, jehoz hodnota stoupla o 4 %. Hlavni zdsluhu na tom
maji opétovné bankovni tituly. Prazska burza se drzi mezi nejvykonné&jsimi akciovymi trhy v poslednim
roce. Za uplynulych 12 mésicl stoupla hodnota indexu PX o 48 %.

Ropa a plyn pokracovaly v poklesu. Cena ropy v listopadu klesla o dalsi 4 % a za posledni rok uz ropa
zlevnila 0 14 %. Plyn v listopadu na stfedoevropské burze zlevnil 0 6 % a za posledni rok jiz klesla cena
plynu o 36 %.

Ceny drahych kov( v listopadu opét prudce rostly. Zlato podraZilo o 6 % a stfibro dokonce o 17 %. Od
zacatku roku jiz stoupla cena zlata 0 62 % a cena sttibra 0 94 %.

Ceska koruna v listopadu vyraznéji posilila k euru (0,9 %) i k dolaru (1,4 %). Kurz k euru se pomalu blizi
urovni 24 korun za jedno euro. Kurz k dolaru se dostal pod 21 korun za jeden dolar. Od zac¢atku roku jiz

koruna zpevnila k americkému dolaru o 14 %.

Naproti tomu hodnota virtualnich komodit se v listopadu vyrazné propadla. Cena bitcoinu v listopadu
poklesla 0 18 %. A podobné i jinych kryptomén, naptiklad ethereum se propadlo o0 22 %.
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30.11.2025 Ména Cena Zména 1 mésic Zména YTD
Akcie

MSCI World UsD 4 398,44 0,18% 18,63%
S&P 500 usD b 849,09 0,13% 16,45%
Nasdag Compaosite UsD 23 365,69 -1,51% 21,00%
Stoxx Europe 600 EUR 576,43 0,79% 13,56%
PX 50 CZK 2493,07 4,03% 41,64%
Dluhopisy

US 10-Year Bond Yield usD 4,019 -2,00% -12,11%
CR 10-Year Bond Yield CZK 4,539 1,54% 9,64%
Komodity

Zlato (oz) usD 4269,30 6,39% 61,67%
Ropa Brent USD 62,38 -3,69% -16,43%
Mény

EUR/CZK CZK 24,1305 -0,85% -4,18%
BTC/USD UsD 90 413,0 -17,67% -3,59%

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

2. ABECEDA INVESTORA: Federal Fund Rate

Federal Funds Rate (FFR) je kli¢ova urokova sazba v USA, kterou urcuje Federalni rezervni systém (Fed),
a predstavuje cilovou sazbu, za kterou si americké banky pUjcuji rezervy navzajem pres noc. Tato sazba
ovliviiuje uroky u mnoha dalsich produktd, jako jsou hypotéky, kreditni karty a spofici vklady, ¢imz fidi
celkovou ekonomickou aktivitu, inflaci a zaméstnanost.

ZDROVJ: https://www.fio.cz/o-nas/slovnik, https://finance.patria.cz/

3. TEMA MESICE: Evropa se probouzi. ProC se ze zbrojniho sektoru stava
klicové téma?

Zbrojni sektor uz neni okrajové téma, ale dlouhodoby trend tazeny vyssimi vydaji statl na obranu.

Pravé s tim pocita novy akciovy fond J&T WOOD Defense OPF.

Uvod

Jesté nedavno byl zbrojni sektor pro vétsinu investor( okrajovou, ¢asto i nekomfortni kapitolou. Dnes
se ale zdsadné méni prostredi: valka na Ukrajiné, rostouci napéti v Asii a postupny odklon USA od role
,bezpecnostniho sponzora” Evropy nuti staty dramaticky navySovat vydaje na obranu. Z kratkodobé
epizody se stava strukturalni trend predstavujici prileZitosti pro dlouhodobé investory.

Evropa dlouho Zila z predpokladu, Ze ,se nic nemUzZe stat”. VétSina zemi neplnila zavazek vydaji o
velikosti dvou procent HDP na obranu a armady byly roky podinvestované. Valka v bezprostredni
blizkosti ale ukazala, Ze mir nebyl samoziejmosti, ale do¢asnym luxusem. Vysledkem jsou dlouhodobé
programy prezbrojeni, které velkym hraélm zajistuji ptisun objednavek na 10-15 let dopfedu. Pro
investory to znamena stabilnéjsi poptavku tazenou vladnimi kontrakty, méné zavislou na klasickém
ekonomickém cyklu.
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Defense jako motor inovaci

Zbrojni sektor neni jen o tancich a stihackach. Historicky pravé obranny vyzkum stdl u vzniku internetu,
GPS nebo fady prlilomovych technologii. Dnes se tézisté posouva k dronlm, satelitni komunikaci,
senzorlim, umélé inteligenci a kybernetické bezpecnosti. Obranné rozpocty tak financuji nejen vyrobu
zbrani, ale i $pickovy vyzkum na poli hardwaru a softwaru.

Pro investory je defense prisecikem primyslu, technologii a materidlové védy. Vznikaji nové firmy
specializované na data, fizeni bojisté nebo pokrocilou optiku, jejichz technologie ¢asto pozdéji nachazeji
civilni vyuZiti. Sdzka na obranu tak mdze byt zaroven sazkou na dalsi vinu technologickych inovaci.

Siroky ekosystém: od optiky po vzacné kovy

Skutecny defense ekosystém je mnohem pestiejsi nez nékolik medialné zndmych zbrojovek. Vedle
vyrobcU tézké techniky tu najdeme firmy zamérené na nocni vidéni, senzory, elektroniku, specidlni
slitinové materialy Ci zpracovani vzacnych kovl, bez nichz moderni zbrafiové systémy nefunguiji.

Zajimavé investiéni pfileZitosti Casto lezi pravé v téchto specializovanych segmentech. Typickym
prikladem je vyrobce Spickovych pftistroji no¢niho vidéni nebo dodavatel komponentl pro avioniku —
firmy, které stoji mimo hlavni pozornost, ale jsou kritické pro funkénost velkych projektd, jako je vyroba
stihacky F-35 od Lockheed Martin. Dobfe postavené defense portfolio tak nekopiruje jen velkd jména,
ale skladd mozaiku napfic celym retézcem.

ETF vs. aktivni fond: pohodli nebo vybér

Nejjednodussi cestou do zbrojniho sektoru jsou ETF, ktera sleduji index zbrojarskych firem. Jsou levna
a pohodIna, ale maji svd omezeni. Vazi spole¢nosti podle trzni kapitalizace, takze pdr obfich jmen tvofi
velkou ¢dast portfolia a mensi, dynamické firmy se do indexu dostavaji jen okrajové. Navic jsou Casto
regionalné omezena — typicky na USA nebo Evropu — a ignoruji zajimavé hrace napfiklad v Australii Ci
Asii.

Aktivné tizeny fond mlze naopak vybirat ,,odspodu”. Nefidi se velikosti firmy, ale kvalitou zakazek,
marzemi, inovacemi a tim, jak konkrétni spolecnost zapada do tematickych linii: namorni pfezbrojeni,
rast armad v Asii, sobéstacnost v oblasti kritickych surovin. MUzZe si dovolit cilené hledat mensi, rychle
rostouci firmy a ¢asem zapojit i podily v private equity ¢i venture kapitalovych fondech, které financuji
Uplné nejmladsi defense projekty. Cenou za tuto flexibilitu jsou vyssi poplatky, odménou pfistup k ¢asti
trhu, kam se klasicka ETF nedostanou.

Valuace, rizika a role trpélivosti

Zbrojni sektor dnes rozhodné neni ,,za hubic¢ku”. U fady velkych firem dnes vidime nasobky ohodnoceni,
které byly vtomto odvétvi doneddvna neobvyklé. To zvySuje citlivost na Spatné zpravy — horsi vysledky,
zpozdéni dodavek ¢i politické zasahy mohou vést k prudkym poklestim.

Na druhou stranu, rdst trzeb a zisk( je ¢asto velmi redlny. Backlogy zakazek rostou dvoucifernym
tempem a pokud tento trend vydrzi nékolik let, vysoké valuace se mohou ,vyrist“. Z pohledu investora
s horizontem 10 — 15 let tak mUZe byt dnesni volatilita spiSe Sumem na pozadi dlouhodobého pribéhu.
Klicova je trpélivost, disciplinovany vybér a ochota nehonit se za kazdym kratkodobym rlistem.
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Etika a ESG: kde je vase hranice?

Otdzka, zda je investice do zbrojniho sektoru mordlné pfijatelnd, nemad univerzalni odpovéd. Méni se
vSak ramec, ve kterém ji spolecnost posuzuje. V prostredi, kde je globalni mir spiSe vyjimkou, se obrana
stale ¢astéji vnima jako podminka fungovani demokracie, ne jako jeji opak. Rada investorl zadina
rozliSovat mezi ,,Utokem” a , obranou” — odmitaji firmy spolupracujici s autoritarskymi rezimy, ale
akceptuji spolec¢nosti dodavajici technologie spojenciim v ramci spojencli NATO.

ESG standardy na tento posun postupné reaguji a ¢ast z nich dnes explicitné pfipousti, Ze obranné
spole¢nosti mohou byt soucdsti odpovédnych portfolii. Pro vas je podstatné nastavit si vlastni hranici —
urcit, jaké typy firem jsou v souladu s vasimi hodnotami, a podle toho vybirat konkrétni fond nebo ETF.

Jak defense zaradit do portfolia

Zbrojni sektor dava smysl vnimat jako dopliikovou slozku dlouhodobého portfolia, nikoli jako jeho hlavni
pilit. Nabizi expozici na strukturalni trend financovany vladnimi rozpocty, propojeni s technologickymi
inovacemi i diverzifikaci napfi¢ regiony. Zaroven je volatilni, politicky citlivy a pro nékoho i eticky
diskutabilni.

Prakticky maZete zvolit jednoduché reseni v podobé ETF, nebo sofistikovanéjsi cestu pres aktivné fizeny
fond. V obou pfipadech je vhodné, aby defense tvofil jen mensi ¢ast celkového majetkového planu —
napftiklad nékolik procent v ramci diverzifikovaného portfolia.

Jisté je jedno: obrana se stala tématem, které z investi¢nich debat nezmizi. Svét je méné stabilni, nez
jsme si mysleli, a bezpecnost prestava byt ,, neviditelnou sluzbou”. Stejné tak uz neddva smysl predstirat,
Ze do nasich portfolii nepatfi. Pokud k defense pristoupite s rozmyslem, jasnymi hodnotami a dlouhym
horizontem, mUze se stat malym, ale smysluplnym stavebnim kamenem vasi investi¢ni strategie.

ZDROVJ: https://www.portu.cz

Ing. ALES KREIDL, tel: 606 782 980, e-mail: ales.kreidl@gmail.com, www: https://www.investicevbrne.cz



mailto:ales.kreidl@gmail.com
https://www.investicevbrne.cz/
https://www.portu.cz/

@ Ing. ALES KREIDL

Privatni investicni zprostredkovani

4. GRAF MESICE: Z&vody ve zbrojeni 2.0

Pokud 90. léta byla ve svété obdobim omezovani vydaji na obranu a zbrojeni, dnesek je presnym

v o

opakem. V zavéru 90. let 20. stoleti $lo na zbrojeni ro¢né "jen" asi 1,2 bilionu dolarf, loni to byl uz vice
nez dvojndsobek.

Global military spending is at its
highest level in decades

This data is expressed in US dollars and adjusted for inflation.
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ZDROJ: https://www.investicniweb.cz/
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5. RANNI CAJ(N)OVINKY

Goldman Sachs a Morgan Stanley varuiji pred korekci, ocekavaji pokles cen akcii az 0 20 %

Globalni akciové trhy by mohly v nasledujicich dvou letech projit vyraznéjsi korekci po letoSnim silném
rastu. Uvedli to generalni feditelé bank Goldman Sachs a Morgan Stanley béhem akce Global Financial
Leaders' Investment Summit v Hongkongu. $éf Goldman Sachs David Solomon uvedl, 7e akciové trhy
mohou zaznamenat pokles o 10 az 20 % béhem pfistich 12 az 24 mésich. "Trhy rostou, a pak se
prirozené vraceji zpét, aby investofi mohli znovu prehodnotit svd ocekavani," fekl. Zaroven dodal, ze
takové vykyvy jsou béZznou soucasti dlouhodobého rlstového cyklu a neznamenaji nutnost opoustét
trh. Podobny pohled sdilel i $éf Morgan Stanley Ted Pick, podle néhoz jsou mirné poklesy zdravé a
pomahaji stabilizovat trini prostfedi. "Korekce o 10 az 15 % bez makroekonomického Soku jsou
prirozené a dokonce Zadouci," uvedl. Varovani obou bank pfichazi kratce poté, co Mezinarodni ménovy
fond a predstavitelé centrdlnich bank (véetné Séfa Fedu Jeromea Powella a guvernéra Bank of England
Andrewa Baileyho) upozornili na prehraté valuace akcii.

Kryptomeény zaZivaji nejvétsi propad roku. Ztratily uz bilion dolart.

Kryptotrhy se otfasaji. Bitcoin spadl nejniZ za poslednich sedm mésicl a celkova hodnota digitalnich
mén se od fijna snizila o bilion dolar(, v pfepoctu 21 bilion korun. Aktudlni propad bitcoinu ze svého
vrcholu cini cca 30 %. Bitcoin tak vymazal veSkeré letosSni zisky a vratil se na startovni ¢aru. Jen mésic
poté, co cena nejznaméjsi kryptomeény na svété dosahla v fijnu rekordni Urovné 126 tisic dolarq,
zachvatil trh prudky vyprodej a cena se minuly tyden propadla aZ na cca 81 000 dolard. Poté se cena
mirné zotavila a aktudlné se obchoduje za cca 87 000 dolar(. Za strmym padem kryptoaktiv stoji
vystfizlivéni z tzv. ,Trump trade”. Plvodni euforie z pro-kryptoménového postoje administrativy
Donalda Trumpa ochladla po prezidentové necekaném prohldseni o clech z 10. fijna. To spustilo
fetézovou reakci: institucionalni investofri, ktefi byli vétSinu letoSniho roku hlavnim motorem ristu, se
zacali stahovat a trh tak pfiSel o kli€ovou podporu v podobé pfilivu nového kapitalu. K vyprodeji zaroven
prispélo vybirani zisk( dlouhodobymi drziteli, celkovd makroekonomicka nejistota a likvidace pakovych
longovych pozic, okomentoval udalost analytik spole¢nosti Nansen, Jake Kennis. Je vSak nutné si
pfipomenout, Ze od bfezna do srpna v roce 2024 odepsal bitcoin témér 34 procent a od letosniho ledna
do dubna 32 procent, pricemz oba tyto ,,pullbacky” byly nasledované rlistem v fadech vyssich desitek
procent.

Majetek v podilovych fondech stoupl letos o 156 miliard na 1,347 bilionu korun

Objem majetku, ktery maji Cesi ulozeny v podilovych fondech, v letognich tfech &tvrtletich vzrostl 0 156
miliard korun na 1,347 bilionu korun. Nejvétsi narlst zaznamenaly akciové a dluhopisové fondy. Fyzické
osoby drzely 90 procent objemu majetku fondi, desetinu mély pravnické osoby, coZ jsou tieba
obchodni spole¢nosti, spolky ¢&i réizné organizace. CTK to sdélila Asociace pro kapitalovy trh (AKAT).
»Majetek ve fondech kolektivniho investovani narostl za posledni tfi mésice o 60 miliard korun. Na
tomto rastu se podilelo jak zhodnoceni jiz investovanych penéz, tak i pfiliv novych investic. Favority
investorll byly predevsim fondy akciové a smisené nasledované dluhopisovymi a nemovitostnimi
fondy,” uvedla vykonna feditelka asociace Jana Brodani.

Do datovych center pro Al se hrnou obfi sumy. Jde o znacné nejistou sazku.

Investi¢ni zavody v rozvoji umélé inteligence nabiraji na obratkach a vypocetni vykon v nich se stava
kritickym zdrojem. Do datovych center pro Al se proto nainvestuje béhem péti let 5,2 bilionu dolar,
tvrdi studie McKinsey. Jen v letosnim roce se ocekava, zZe nejvétsi americké technologické spolecnosti
Amazon, Microsoft, Alphabet a Meta investuji do umélé inteligence neboli Al zhruba 350 miliard dolarg.
Vétsina z téchto penéz pljde na vystavbu datovych center, kterd pro umélou inteligenci zajistuji
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potfebny vypocetni vykon. Ohromna suma je vsak jen zlomkem toho, co se proinvestuje v pfistich péti
letech do budovéni datovych center pro Al po celém svété. Vysi investic odhaduje poradenska firma
McKinsey na tézko predstavitelnych 5,2 bilionu dolar(. Bilion je milion milion( a Ciselné vyjadreni
zminéné vyse investice je tedy: 5 200 000 000 000 dolart. V korunach jde o ¢astku ve vysi pres 110
biliond. Jen pro srovnani: tato suma by stacila na financovani vydajl ¢eského statu na témér padesat
let.

Komarkuv Allwyn vytvafi jednu z nejvétsich loterijnich spolecnosti svéta

Jeden z nejbohatsich Cechil, Karel Komarek, spojuje své spole¢nosti Allwyn a OPAP. Vznikne druhd
nejvétsi kotovand spolecnost v odvétvi loterii a her na svété s ocenénim 16 miliard eur. Spojuji se dva
soucasné byznysy, které uz vice nez deset let spolupracuji. Loterijni spole¢nost Allwyn, vlastnéna z 95,73
procenta Komarkovou investi¢ni skupinou KKCG, si v roce 2013 poprvé koupila podil v fecké firmé OPAP
a postupné ho navysila aZz na soucasnych 51,78 procenta. Nyni planuje obé firmy plné integrovat.
,Dnesni oznameni nové definuje celé odvétvi a informuje o vzniku druhé nejvétsi kotované spolecnosti
v odvétvi her a zabavy na svété,” uvedl Karel Komarek, zakladatel a predseda predstavenstva Allwyn.
OPAP je predni fecky provozovatel hazardnich her, organizator loterii, sportovniho sazeni, tiskovych
loterii a dal$ich typd her. Je exkluzivnim dritelem licenci pro mnoho typ@ her v Recku a pdsobi také na
Kypru.

Goldman Sachs: Americké akcie ¢eka slaba dekada

Stratégové Goldman Sachs predpovidaji, Ze vynosy americkych akcii budou v pfistich deseti letech
nejslabsi ze vSech hlavnich region(. Po letech dominance indexu S&P 500 doporuduji investoram veétsi
diverzifikaci mimo USA — hlavné do rozvijejicich se trhd. Podle hlavniho globalniho stratéga Goldman
Sachs Petera Oppenheimera by americké akcie mély v pfisti dekadé prinaset priimérny roc¢ni vynos 6,5
procenta, coZ je nejméné ze vsech hlavnich region(. Nejlepsi vykonnost ocekava banka u rozvijejicich
se trhll, kde progndzuje roc¢ni vynos kolem 10,9 procenta. Po letech nadvykonnosti, tazené
technologickym boomem a rlistem akcii spojenych s umélou inteligenci, S&P 500 letos vyrazné zaostava
za globalnim indexem MSCI bez USA, ktery pridal 27 procent. Oppenheimer doporucuje investoriim
"diverzifikovat mimo Spojené staty se zamérenim na rozvijejici se trhy", které podle néj tézi z vyssiho
nominalniho rtstu HDP a strukturalnich reforem.

Jak vypada cesky miliona¥: Fandi Evropé a majetek si hlida v Excelu

Ceskoslovendti multimilionafi maji za sebou rekordni rok a do budoucna hledi s jesté vétdim
optimismem. Jejich majetek roste hlavné diky investicim, které poprvé predstihly pfijmy z podnikani, a
rychle sili zajem o private equity. Ceti i slovensti dolarovi milionafi zGstavaji navzdory geopolitickému
napéti mimoradné optimisticti. Zatimco dfive jejich majetek rostl hlavné diky podnikani, dnes se ¢im
dal vic opiraji o investice. Vyplyva to z letosniho prizkumu J&T Banka Wealth Report 2025, ktery mapuje
postoje a investi¢ni chovani ¢eskych a slovenskych dolarovych milionard. Loni jim nejvice vydélaly akcie,
které poprvé predstihly ptijmy z podnikani. Stale vétsi dlivéru si ziskava i private ekvity, tedy investice
do firem, které nejsou na burze a do nichZ investofi vstupuji s cilem je dal rozvijet. Dolarovi milionafi
od néj v pristich letech ocekavaji jeSté atraktivnéjsi vynosy.

Predikce na rok 2026 poditaji s pokradujicim ristem. Nékteré banky mifi u S&P 500 aZ k 8 000 bodim.
Bankovni domy uz zacinaji vytahovat své predikce na pfisti rok. Rlstovy trend na Wall Street bude podle
nich pokracovat. Hlavnim dlvodem je neutuchajici boom umélé inteligence, ktery méni ekonomiku a
financni trhy. Souhrn predikci vybranych bank poskytl server Yahoo Finance. Deutsche Bank stanovila
cilovou cenu hlavniho amerického indexu S&P 500 na rok 2026 na 8 000 bodu (aktualné je kolem 6 800
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bodi) s tim, Ze vynosy vidi kolem , mid-teens”, a to diky zpétnym odkuplm a pokracujicim tempem
rastu ziskl. Podle FactSet vzrostly letos zisky spolecnosti z S&P 500 ve tfetim Ctvrtleti o 13,4 procenta.
Odhad némecké banky je ale docela velkorysy a nachazi se na horni hranici o¢ekavani Wall Street pro
pristi rok. Napfiklad britskd HSBC ma cil na 7 500 bodech, zatimco JPMorgan ocekava, Zze S&P 500
dosahne 7 500 s potencialem rlstu az na 8 000, pokud bude Fed nadale sniZzovat Urokové sazby.
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