


Trh pod tlakem i na maximech:
zisky, Al a sazby

Zacatek roku 2026 prinesl nékolik silnych témat, ktera by za béZnych okolnosti sama o sobé stacila
k vyrazné opatrnéjsSimu trznimu sentimentu. Prvnim byla americka operace ve Venezuele, pfi které byl ze
zemé odvezen prezident Nicolas Maduro. Udalost vyrazné posilila geopolitické téma v Latinské Americe
a trhji Cetli pres prizma vyssi relevance obranného sektoru. Na tuto atmosféru navazal velmi silny zajem
investorl o evropské zbrojarské firmy, véetné rekordniho IPO tuzemského holdingu Czechoslovak Group
na burze Euronext Amsterdam, kde firma podle Euronextu ziskala 3,8 mld. EUR pfi trzni kapitalizaci
25 mld. EUR.

Druhym, a jesté vyznamnéjsSim tématem zlstava konflikt na Blizkém vychodé mezi Izraelem, USA
a irdnem. Ten se z ¢isté geopolitického rizika rychle prelil do makroekonomického tématu, protoze narusil
provoz v Hormuzském pruUlivu. Pfes tuto oblast béZné prochazi vyznamna ¢ast globalniho obchodu
s ropou a LNG a vypadek se netyka pouze energetiky, ale také nékterych pro verejnost méné viditelnych,
avsak strategickych surovin - zejména helia a ¢pavku. Helium je dullezité pro polovodice, zdravotnictvi
a Spickové technologie, zatimco ¢pavek je klicovym vstupem pro vyrobu dusikatych hnojiv. Dopady se
proto neomezuji jen na cenu ropy. VySSi ceny energii a riziko naruseni dodavek hnojiv, LNG, helia a dalsich
vstupUl zvysuji obavy z novych inflacnich tlakd. Tyto tlaky mohou komplikovat praci centralnim bankam,

které se jiz dfive pripravovaly spiSe na postupné uvoliiovani ménové politiky.

Presto jsou americké akciové trhy na historickych maximech. Hlavni odpovédi na otazku proc je
mimoradné silny rlst ziskovosti velkych americkych firem, pfedevsim v polovodicich, Al infrastrukture,
cloudu a digitalni reklamé. Vysledkova sezéna za prvni kvartal roku 2026 ukazala robustni mezirocni

rdst trzeb a ziskG.



Akciovy trh:
silné zisky, vyssi koncentrace

Na zacatku roku byl prdmérny odhad velkych investi¢nich bank na cilovou hodnotu indexu S&P 500
pro konec roku 2026 na Urovni 7574 bodd. Tuto hranici trh dosahl jiz na konci kvétna. Za CYRRUS jsme
se priklanéli k méné euforickému scénafi s cilovou hodnotou indexu na Urovni 7400 bodu. Tento odhad
vychazel z predpokladu, Ze pripadny rlst S&P 500 by mél byt tazen predevsim rdstem ziskd, konkrétné
EPS okolo 320 USD a P/E multiplem pfiblizné 23x.

Vysledkova sezéna za prvni kvartal roku 2026 tento predpoklad ¢aste¢né potvrdila. Firmy v indexu S&P
500 vykazaly robustni mezirocni rist trzeb priblizné o 12 % a rlst ziskd témér o 28 %. Podle Bloombergu
dosahoval mezirocni rlst ziskd S&P 500 za Q12026 28 %, coz predstavovalo nejvyssi rist ziskd od

Q4 2021 a zaroven Sesty kvartal v radé s dvoucifernym meziro¢nim rlstem ziskd.
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Zdroj: Bloomberg, CYRRUS
Aktualné se index obchoduje na P/E poméru pfiblizné 25,7x a forward P/E okolo 22,2x. D4 se tedy fict, Ze

rdst ziskovosti byl do zna¢né miry zohlednén v ristu trzni ceny a ocenéni se proti zacatku roku vyrazné

nezménilo. Z ptaci perspektivy tak trh stale plsobi relativné konzistentné: ceny rostou, ale rostou i zisky.
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Dulezity je vSak detail struktury ziskd. RUst zisk S&P 500 byl velmi silny a vyrazné pirekonal ocekavani,
jeho struktura je vSak méné plosna, nez naznacuje samotné headline Cislo. Hlavni ¢ast rlstu pochazi
z nékolika megacap firem koncentrovanych predevsim v technologiich, komunikacnich sluzbach a zbytné
spotrebé. Pri zjednodusené aproximaci pres vahy sektorl v indexu vychazi, Ze necelych 85 % rlstu ziskd

mély na svédomi pouze tfi sektory:

Sektor Rust ziskl za 12 mésica Odhadovany podil na ristu
Informacni technologie 54,3 % cca55%
Komunikaéni sluzby 489 % ccal5 %
Zbytna spotreba 40,8 % ccal3d %

Zdroj: FactSet, CYRRUS

Hlavni pribéh byl navazan na technologie a Al. FactSet uvadi, Zze sektor informacnich technologii
reportoval nejvyssi rlst ziskl ze viech sektord, pricemz NVIDIA a Micron byly nejvétsimi prispévateli. Bez
téchto dvou firem by rist ziskd sektoru klesl z 54,3 % na 30,1 %. Podobny efekt je vidét v komunikacnich
sluzbach. Hlavnimi tahouny byly Alphabet a Meta; bez téchto dvou firem by sektor misto ristu 48,9 %
vykdzal pokles -4,1 % a u sektoru zbytné spotreby je situace podobna. FactSet upozornuje, Ze hlavnim
prispévatelem byl Amazon (60 % ziskovosti pochazi z AWS cloudu); bez néj by rist sektoru klesl z40,8 %
na 16,6 %.

Analyza FactSet Sla jesté vice do detailu na Urovern jednotlivych firem. Dle jejich reportu vznikla ¢ast
mimoradné silného EPS prekvapeni mimo cisté provozni ¢innost. Alphabet napriklad zahrnul do své
ziskovosti i Cisty zisk 37,7 mld. USD souvisejici hlavné s nerealizovanymi zisky z neverejné obchodovanych
majetkovych cennych papird. Meta Platforms vykazala darovy benefit 8,03 mld. USD. Amazon zahrnul
do vysledku pred zdanénim zisky 16,8 mld. USD souvisejici s investici do Anthropic. GE Vernova méla
ve vysledku pred zdanénim 4,5 mld. USD M&A ziskd. Ford reportoval jednorazovy tarifni benefit
1,3 mld. USD. Z investi¢niho pohledu to znamena, Ze rast EPS je velmi silny, ale headline ¢islo je nutné

¢ist opatrné. Provozni trend je pozitivni, ale ¢ast rlstu neni plné opakovatelna.



Soucasny rlst americkych akcii ma tedy realnou fundamentalni oporu v ziscich firem, ale tato opora
je vyrazné koncentrovana. Nejde o plosné zrychleni napri¢ celym trhem, nybrz o rlst tazeny Uzkou
skupinou tituld a nékolika malo sektory. V praxi to znamena, Ze S&P 500 sice jako celek vykazuje velmi

silna Cisla, ale jejich kvalita je méné diverzifikovana, nez by se mohlo zdat z agregovaného rustu ziskd.

Investi¢né z toho plyne dvoji zavér. Na jednu stranu trh nestoji pouze na expanzi valuaci, protoze rist ziskd
je skuteéné silny. Na druhou stranu ale roste zavislost celého indexu na pokracovani velmi pozitivniho
vyvoje v Al, polovodicich, cloudu, digitalni reklamé a nékolika megacap spolec¢nostech. Pokud tyto firmy
dal dodaji silny rdst trzeb, marzi a vyhledu, m@ze byt vyssi ocenéni trhu obhajitelné. Pokud by ale doslo
k ochlazeni oc¢ekavani v Al infrastrukture nebo k horsim vyhleddm u nékolika kli¢ovych tituld, dopad na

cely index mUze byt neamérné velky.



Al capex jako novy pilir
amerického trhu

Al infrastruktura zGstava jednim z hlavnich ddvodd, pro¢ americky akciovy trh i pres geopoliticka
a makroekonomicka rizika drzi vysoké urovné. Nejde uz pouze o pribéh ocekavani nebo o dalsi kolo
expanze valuaci. Vysledky za posledni kvartaly ukazuji, Ze investice do Al se promitaji do trzeb dodavateld
infrastruktury i do monetizace velkych cloudovych platforem. NVIDIA vykazala v datovych centrech
trzby 75,2 mld. USD, Broadcom reportoval 10,8 mld. USD Al polovodic¢ovych trzeb, Microsoft uvedl
Al byznys s ro¢nim odhadem pres 37 mld. USD a AWS zrychlilo rdst na 28 %. Al infrastruktura je tak

soucasné investi¢nim i ziskovym tématem, nikoli pouze vzdalenym prislibem.

Zaroven se ukazuje, Ze ziskovy potencial se rozsifuje dal od samotnych GPU. Vedle akceleratorl rostou
také custom cCipy, HBM paméti, advanced packaging, datacentrové sit&, napajeni a chlazeni. Micron
upozornuje na silnou poptavku po Al serverech a nedostatek DRAM i NAND kapacit, Samsung mluvi
o rekordnich prodejich pamétového byznysu taZzenych Al poptavkou a TSMC potvrzuje, Zze Al/HPC aplikace
podporuji poptavku po nejpokrodilejSich vyrobnich procesech. Vyznamnou roli hraji i dodavatelé sitové
a fyzické infrastruktury, napfriklad Arista v Al networkingu a Vertiv v napajeni a chlazeni datovych center.

Klicové je, Ze hyperscale capex dale akceleruje. Alphabet v Q1 investoval 35,7 mld. USD, pricemz
vétsina vydajl smérovala do technické infrastruktury pro Al, a zvysila leto$ni vyhled capexu na 180 az
190 mld. USD. Meta zvysila vyhled kapitalovych vydajl na 125 az 145 mld. USD, mimo jiné kvali vyssim
cendm komponent a dodatec¢nym nakladdm na budouci datacentrovou kapacitu. Microsoft v Q1
investoval 31,9 mld. USD a uvedl, Ze zhruba dvé tfetiny capexu mifily do kratkodobych aktiv, zejména
GPU a CPU. Amazon zaroven pfiznal, Ze jeho volné cash flow vyrazné zatizil meziro¢ni narlst nakuptd

majetku, ktery primarné odrazi investice do umélé inteligence.
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** Rozdil celoro¢niho odhadu managementu - predchozi 3 kvartdly

Tento cyklus se proto lidi od klasického technologického optimismu. Na jedné strané jde o mimoradné
kapitalové naro¢nou fazi, kterd kratkodobé zvysuje tlak na cash flow a investi¢ni disciplinu. Na druhé
strané se nejedna jen o utraceni bez viditelné monetizace. Cloudové platformy souc¢asné vykazuji silny
rdst trzeb, vysokou poptavku po Al compute a postupné také primé vynosy z Al sluzeb. To je dUlezité
pro obhajitelnost valuaci, protoze trh dnes neocenuje pouze vzdaleny potencial, ale i jiz viditelny rdst

trzeb a ziskovosti v nékolika ¢astech hodnotového retézce.

Nejvétsim limitem pro dalsi rist pFitom zatim neni slaba poptavka, ale nabidka. Uzka mista se objevuiji
u akceleratorl, HBM paméti, advanced packagingu, sitové infrastruktury, energetickych pfipojek
i chlazeni. TSMC uvedla, Ze Al poptavka zlstava mimoradné silna a ze kvali ni navysuje investice do
3nm kapacit. IEA soucasné odhaduje, Ze globalni spotreba elektfiny datovych center by se méla do roku
2030 vice nez zdvojnasobit na zhruba 945 TWh, pricemz Al je hlavnim tahounem rdstu. Energetika se

tak stava integralni soucasti Al investi¢ni teze, nikoli pouze provozni poloZzkou na pozadi.

Z pohledu akciového trhu je zavér dvoji. Al infrastruktura poskytuje souc¢asnému rlstu americkych akcii
realnou fundamentalni oporu, protoze se projevuje v trzbach, marzich i vyhledech klicovych firem.
Tato opora je ale zaroven velmi koncentrovana. Nejvétsi dolarovy prinos zlstava navazan na omezeny
pocet hyperscalerl a dodavateld v ¢ele s NVIDIA, Broadcomem, TSMC, vyrobci HBM paméti a nékolika

vybranymi firmami v sitové a fyzické infrastrukture datovych center.

Investi¢niimplikace je proto podobna jako u celého indexu S&P 500. Soucasny rlst neni Cisté spekulativni,
protoze stoji na velmi silném rlstu ziskd a capexu v Al hodnotovém fetézci. Zaroven ale roste citlivost
trhu na jakékoli zhorseni vyhledu v Al infrastrukture. Pokud by doslo k ochlazeni monetizace, zpomaleni
hyperscale investic, prodlouzeni uzkych mist v HBM nebo packagingu, pfipadné k omezenim v energetice
¢i exportnich regulacich, dopad na valuace nékolika kli¢ovych titull — a tim i na cely index — méze byt

neumeérné silny.



Hormuz, inflace
a navrat vyssich sazeb

Valka na Blizkém vychodé ma zasadni dopady na makroekonomickou situaci. Vzhledem k tomu, ze
je Hormuzsky pruliv kli€ovou prepravni tepnou, vyznamné propadly dodavky ropy i jinych komodit
pres tuto Uzinu. Pfestoze probihaji jednani mezi Spojenymi staty a irdnem, definitivni dohoda, ktera by

znamenala dlouhodobé priméri, zatim neni na obzoru.

DUvod, proc jsou trhy pomérné odolné, je kromé pokracovani Al pfibéhu i fakt, Ze zadpadni zemé do
konfliktu vstoupily s vysokymi skladovymi zasobami ropy. Jinymi slovy investori celou situaci vnimali

tak, Ze na vyreseni konfliktu je dost ¢asu. To ale pomalu prestava platit.

Pokud spor a soucasna neprijezdnost Hormuzu potrvaji do konce ¢ervna, tak se zasoby ropy dostanou
na urovné, které mohou vyvolat urcity provozni stres. V takovém pripadé se miZzeme dockat situace,
kdy ceny citelné vzrostou. Pfitom jak tomu v podobnych pripadech byva, trh pfesné nevi, kde je hranice
pro to, aby ceny ropy zacaly prudce rast. Casto staci, aby vysla Spatna ¢isla - jako napfiklad prekvapivé
velky pokles zdsob a cena ropy mUze prudce vzrlst. Cena ropy v takovém pripadé muze klidné
prekonat Uroven 150 dolarl za barel. Pred timto scénarem jiz zacinaji varovat predstavitelé nékterych

energetickych spolecnosti.

Pokud by ztstal Hormuz v omezeném reZimu do zafi, hrozi, Ze by mohly skladové zasoby ropy poklesnout
pod uroven, ktera je nezbytna k samotnému fungovani infrastruktury. V tomto pripadé by tedy Slo
o vskutku vazny problém. V tomto pripadé by nicnéné ceny prudce vzrostly jiz v predstihu. Tento kurzovy
vzestup by donutil Spojené staty jednat. To znamena, ze neni pravdépodobné, ze by situace vyeskalovala

az do této faze. Nicméné dalsi rdst cen ropy, ktery mize vyvolat korekci na trzich, nelze vyloudit.

Konflikt ma uz nyni makroekonomické dopady. Vidime, ze v USA zrychluje inflace. Celkova inflace
v USA v dubnu vystrelila na 3,8 %. Dochazi vsak i ke zdrazovani na Urovni jddrovych cenovych okruhd.
Rostou napfriklad ceny prepravy (kvili paliviim). Volné preloZeno, centralni banky si nemohou situaci

dovolit ignorovat.

Pred zahajenim americko-izraelského Gtoku na irdn na konci Unora trh sazel na to, Ze se Fed vyda se
sazbami dold az trikrat. Nicnéné soucasné tempo ristu cen a riziko jeho dalsiho zrychleni znamena, ze
si americti bankéri nemohou dovolit Uroky snizit. Po reportu dat z trhu prace za kvéten investofi pocitaji

s tim, Ze americka centralni banka letos Uroky jednou zvysi o ¢tvrt procentniho bodu.

Ani nastup Kevina Warshe do ¢ela centralni banky neznamena priklon k vice uvolnéné ménové politice.
Warsh je sice zastancem teze, Ze pokud je ekonomicky rdst tazeny produktivitou, nemusi pfispivat
k pfehfivani trhu prace, a tudiz nemusi nutné mit infla¢ni dopady. Na druhou stranu Warsh nechce
vyslat signaly, ze by jednal na Trumpovu objednavku a v tuto chvili je proto krajné nepravdépodobné,

Ze by uroky snizoval, pokud to makrosituace neumoznuje.



Trh aktualné implikuje do konce roku priblizné jedno zvy3eni sazeb Fedu a vyrazné agresivnéjsi trajektorii
u ECB. S ohledem na vyvoj cen v eurozéné je pravdépodobné, ze ECB zvysi sazby jiz tento mésic. U Fedu
je pravdépodobnost zvySeni rozlozena predevsim do zavéru roku, zatimco u ECB je prvni krok témér

plné zacenén.

Trhem ocekdavany pocet zvyseni sazeb Trhem ocekdvany pocet zvysSeni sazeb
do jednotlivych zaseddani FED do jednotlivych zasedani ECB
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Zdroj: Bloomberg, CYRRUS

Rozhodovani ECB bude ovliviiovat i prostor pro politiku CNB. Pokud ECB podle trzniho oc¢ekavani zvysi
depozitni sazbu na 2,25 % a dalsi zvysSeni prijde v zari, tlak na vyssi sazby se muize prenést i do regionu
stfedni Evropy. CNB tak bude mit mensi prostor drzet sazby stabilni, zejména pokud by souc¢asné silily
inflacni tlaky. Celkové vzato SirSi makrosituace dale zavisi na délce omezeni Hormuzu. Urcita sSkoda je

ale napachana jiz nyni.



Predpoklady pro avahy o trhu
do konce roku 2026

- Soucasny rlst amerického akciového trhu ma realnou fundamentalni oporu.

- To vysvétluje, pro€ se trh dokazal udrzet na vysokych Urovnich i pfes geopoliticka rizika,

tlak na inflaci a posun v ocekavani urokovych sazeb.
- Zaroven vsak plati, Ze kvalita rlstu je méné plodna, nez naznacuji agregovana cisla.

- Vyznamna ¢&ast ziskového ristu je koncentrovana do nékolika sektord a Uzké skupiny megacap

spole¢nosti navazanych na Al, cloud, polovodiée a digitalni reklamu.

- Zvy3ena koncentrace ziskl zarovern znamena vyssi citlivost celého trhu na vysledky a vyhled

nékolika malo firem.
- Makroekonomické prostredi sou¢asné prestava byt pro akcie jednoznaéné podpUrné.

- Riziko vySSich cen energii, naruseni prepravnich tras a opétovného zrychleni inflace komplikuje

centralnim bankam prostor pro uvolhovani ménové politiky.

- Investi¢né proto dava smysl zachovat expozici vici kvalitnim rdstovym spolec¢nostem

a hlavnim pfijemcdm Al investi¢niho cyklu, ale nepodceriovat riziko koncentrace.

- Hlavnim rizikem pro druhou polovinu roku zlstava kombinace vysokého ocenéni,
koncentrovaného ziskového rlstu, mozné obnovy inflacnich tlakd a mensiho prostoru
centralnich bank k rychlému sniZovani sazeb.

- Atraktivné&jsi nez plosné navysovani expozice vici celému indexu muzZe byt selektivni pfistup
zaméreny na firmy s redlnym rdstem trzeb, vysokou ziskovosti, silnym cash flow a schopnosti

obhajit investice do Al konkrétni monetizaci.

- Pro vyvazené portfolio je vhodné kombinovat rdstovou expozici s defenzivnéjsimi prvky.

10



1



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 obchodU 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.
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