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Jak strach a titulky ovlivnuji
ceny zbrojnich akcii

Rostouci vydaje na obranu maji silné fundamentalni
opodstatnéni. Soucasné jde ale o sektor, jehoz ceny velmi
citlivé reaguji na politicka vyjadreni, geopolitické incidenty
a oc¢ekavani dalsSich statnich zakazek.

@ Tento dokument je propagaénim sdélenim. Nic neskryvame. Jsme CYRRUS.



Dlouhodoby rist obrannych rozpo¢td maze byt spravny investi¢ni pribéh, ale prudké kratkodobé pohyby akcii
¢asto odrazeji emoce vice nez zménu skutecné hodnoty firem. Vyvoj evropského zbrojniho sektoru od roku 2022

je v tomto ohledu u¢ebnicovym prikladem - a nabizi konkrétni ilustrace tfi klasickych investorskych zkresleni.

Po ruské invazi na Ukrajinu se evropska obranna politika skuteéné strukturalné zménila. Evropské vojenské vy-
daje v roce 2025 podle SIPRI vzrostly o 14 % na rekordnich 864 mld. USD (zahrnuje také Rusko a Ukrajinu; sa-
motnych 29 evropskych ¢lend NATO utratilo podle stejného zdroje 559 mld. USD). NATO navic v Haagu v roce
2025 prijalo zavazek smérovat do roku 2035 k vydajim odpovidajicim 5 % HDP, z toho minimalné 3,5 % na sa-

motnou obranu. To znamena3, Ze za rlstem sektoru nestala pouze spekulace na pokracovani valky, ale redlna

a dlouhodoba zména verejnych rozpoctd.

Tato zména obranné politiky se postupné zacala promitat i do hospodareni samotnych zbrojard. Dobre je to vi-
dét na Rheinmetallu, jehoz vysledky po roce 2022 zacaly vyrazné akcelerovat. Zatimco v roce 2022 firma utrzi-
la 6,4 mld. EUR, v roce 2025 uz témér 10 mld. EUR a podle konsenzu Bloomberg by trzby mohly do roku 2027
vzrist az k 19 mld. EUR. Jesté rychleji ma rdst ziskovost — spolu s vy$simi objemy zakazek se EBITDA marze po-
sunula z priblizné 15,5 % v roce 2022 nad 20 % a na téchto Urovnich by se méla podle soucasnych odhadd udrzet
i v dalsich letech. Rist cen zbrojnich akcii tak mél zpocatku velmi konkrétni fundamentalni oporu: trh postupné

zacal ocenovat vyrazné vyssi budouci trzby, zisky a marze.
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Od unora 2022 do jara 2026 evropské obranné akcie podle MSCI vzrostly o vice nez 450 %, zatimco Sirsi evrop-
sky akciovy trh pridal zhruba 40 %. V srpnu 2025 se osm vyznamnych evropskych zbrojard véetné Rheinmetallu,
Saabu, Leonarda, Hensoldtu a Renku obchodovalo v prliméru za vice nez 30nasobek o¢ekavanych ziskd, téméer
dvojnasobek svého pétiletého priiméru. Valuacné se tak zbrojari dostali priblizné na Uroven spolecnosti jako
Microsoft ¢i Nvidia. Akcie Rheinmetallu, nejvétSiho némeckého zbrojare, si od zacatku roku 2022 do fijna 2025
pripsaly zisk kolem 2 240 %, z toho jen v roce 2025 pfidaly asi 150 %. JeSté na zacatku roku 2026 patrily zbrojar-

ské tituly k nejobdivovanéjsim pribéhdm evropského trhu.



Rheinmetall:
kumulativni rdst ceny akcie od zacdtku roku 2022

2500 % 2243 %
2000 %
1500 % 96 %

1000 %

500 %

0% r T T T T
2022 2023 2024 2025 2026
Zmeéna ceny akcie, 1. 1. 2022 = O %. Graf nezahrnuje dividendy.

Zdroj: Bloomberg

Vyjime€né pfiznivé nalady kolem zbrojniho sektoru dokazaly vyuzit také samotné firmy a jejich vlastnici.
Ukazkovym prikladem je ¢eskd Czechoslovak Group (CSG), ktera vstoupila na amsterdamskou burzu v lednu
2026, tedy v dobég, kdy se evropské obranné akcie pohybovaly pobliz historickych maxim. IPO ocenilo spolec-
nost na 25 miliard eur a v ramci nabidky akcii v objemu az 3,8 miliardy eur se na burzu dostalo priblizné 15 % spo-
leénosti. Slo o nejvétsi burzovni Upis obranné spoleénosti v historii. Znaénou ¢ast nabidky pFitom tvorily jiz exis-

tujici akcie prodavané majoritnim vlastnikem, coz dobre ilustruje, jak atraktivni trzni okno tehdy sektor nabizel.

Analytici zac¢inali oteviené priznavat, Ze se u tak vysokych nasobkl ocenéni tézko hleda ,spravna“ hodnota -
trh do ceny zabudoval roky udrzitelného ristu dopredu. Citigroup napriklad v lété 2025 odhadovala, zZe teh-
dejsi ocenéni Hensoldtu, Renku a Saabu predpokladalo zhruba 4 aZ 5,5ndasobny rtist provozniho zisku do roku
2034. Tempo rUstu ziskd zabudované v cenach bylo zhruba dvojnasobné proti ocekdvanému tempu rlstu stat-

nich rozpoctd na nakup obranné techniky.

V priébéhu roku 2026 ale zacala euforie slabnout. V bifeznu MSCI Europe Aerospace & Defence Index propa-
dlo 9,2 %, coz byl jeho nejhorsi mésic za pét let. Vymluvnym kontrastem k spéSnému nacasovani IPO CSG je
francouzsko-némecky vyrobce obrnéné techniky KNDS. Ten planoval vlastni vstup na burzu jen nékolik mési-
cll po CSG, na zacatku cervence 2026 jej viak kviili nepfiznivym podminkam na trhu odlozZil. Korekce se pfitom
nevyhnula ani prfedchozim hvézdam sektoru. Rheinmetall byl zacatkem cervence vice nez 30 % pod Urovni ze
zacatku roku, prestoze evropské vlady své plany na vyssi obranné vydaje neopoustély. Jednim z nejvyraznéj-
Sich jednotlivych katalyzatord dalsiho poklesu byla zprava, Ze Berlin rusi program fregat F126. Rheinmetall
nabizel prevzeti projektu za 12,8 miliardy eur a trh s timto scénarem do znacné miry pocital. Trh reagoval oka-

mzité a tvrdé.

Ukazuje to, ze vztah vice geopolitického napéti » vyssi vydaje » vyssi ceny zbrojnich akcii funguje jen do oka-
mziku, kdy prvni dvé polozky uz nejsou z velké ¢asti zapocétené v cené. Navic se zacal ménit charakter debaty.
Investori resi nejen velikost obrannych rozpoctd, ale také to, kdo penize skutecné ziska, jak rychle budou zakaz-
ky podepisovany, jaké budou marze a zda budoucnost valceni nebude vice patfit levnym dron@m, senzordim,

elektronickému boji a softwaru nez tradi¢nim drahym platformam.



Zbrojni sektor je proto mimoradné vhodnym prostredim pro sledovani dalSiho fenoménu. Cena akcie totiz ne-

reaguje pouze na zménu ocekavanych ziskd, ale také na zplsob, jakym investofi nové informace zpracovavaji.

A malokde jsou informace emotivnéjsi, viditelnéjsi a politicky citlivéjsi nez pravé u valky a obrany.

Dosavadni vyvoj zbrojniho sektoru lze dobre zachytit i vizualné. Nasledujici graf proto porovnava vyvoj valuaci
evropského obranného sektoru a Rheinmetallu s tim, zda v geopolitickém zpravodajstvi v daném obdobi pre-
vazovaly hrozby a obavy, nebo jiZ realizované udalosti. Umozriuje tak sledovat, jak se plvodni geopoliticky Sok

postupné proménil v o¢ekavani dlouhodobého rlstu ziskl - a pozdéji i ve vyraznou expanzi valuaci.

Od geopolitického Soku k valuacni euforii:
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Graf kombinuje dvé roviny stejného investi¢niho pribéhu. V horni ¢asti sleduje 12mési¢ni forward P/E evrop-
ského obranného sektoru a Rheinmetallu, tedy kolikanasobek ocekavanych ziskl byli investofi v daném oka-
mziku ochotni za akcie platit. Spodni ¢ast vychazi z Geopolitical Risk Indexu ekonomU Daria Caldary a Mattea
lacoviella. Porovnava jeho dvé slozky - zpravy o geopolitickych hrozbach, tedy napriklad obavach z valky, es-
kalace nebo vojenského zbrojeni, a zpravy zachycujici realizované geopolitické udalosti, napfiklad vypuknuti



¢i eskalaci konfliktu. Zobrazen je rozdil jejich 30dennich klouzavych prdmérd. Hodnoty nad nulou proto nezna-
menaiji ,vice strachu® v absolutnim smyslu, ale obdobi, kdy v geopolitickém zpravodajstvi relativné vice domi-

novaly hrozby a oéekavani nez samotné realizované udalosti.

Delsi historie ukazuje, Ze samotna geopolitickad nejistota k trvalému precenéni zbrojard nestacila. V letech pred
ruskou invazi se objevovala fada obdobi, kdy hrozby v médiich zesilily, forward P/E evropského obranného sek-
toru se vSak vétsinou pohybovalo priblizné mezi 10- a 20nasobkem ocekavanych ziskd. Zlom nastal po roce
2022. Geopoliticky Sok pritahl k sektoru mimoradnou pozornost, nejvyssi valuace ale neprisly okamzité. Nejprve

se zacala ménit o¢ekavani budoucich ziskd.

To je dullezity rozdil. Forward P/E je pomérem ceny akcie a ocekdvaného zisku. Pokud po vypuknuti val-
ky rostou ceny zbrojnich akcii, ale analytici zaroven jesté rychleji zvysuji odhady jejich budoucich ziskd, valu-
ace nemusi rlst — a mdze dokonce klesat. AZ v dalSich letech zacal trh platit nejen za vyssi o¢ekavané zisky,
ale také stale vyssi nasobek téchto ziskl. Z kratkodobého ,war trade” se tak postupné stal strukturalni pribéh
evropského prezbrojeni.

Behavioralni vliv geopolitickych zprav lze hledat nejen ve sméru pohybu akcii, ale také v jejich volatilité. Pokud
se valka a geopolitické hrozby stanou vyznamnéjsi soucasti investorského rozhodovani, méla by se zvySena in-
tenzita mediadlniho zpravodajstvi o téchto tématech castéji prekryvat s prudSimi cenovymi pohyby. Proto po-
rovnavame 30denni historickou volatilitu Rheinmetallu s 30dennim prdmeérem GPR Threats Indexu, ktery za-

chycuje intenzitu medialni pozornosti vénované geopolitickym hrozbam.

Geopolitické hrozby v médiich
a volatilita Rheinmetallu
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Korelace je pocitdna z mési¢nich pozorovdni, pouZita je posledni dostupnd hodnota kazdého dokonéeného mésice.

Vysledek naznacuje vyraznou zménu po roce 2022. Zatimco v letech 2014-2021 mezi obéma veli¢inami neexis-
toval stabilni pozitivni vztah, od roku 2022 dosahuije jejich korelace na mési¢nich datech priblizné 0,64. Pozitivni
vztah pritom zUstava patrny i po vynechani celého roku 2022, pfiblizné 0,52. Neznamena to, Ze geopolitické ti-
tulky volatilitu primo zpUsobuji, ukazuje to ale, Ze se po vypuknuti valky obdobi zvysené medialni pozornosti

geopolitickym hrozbam zacala vyrazné Castéji prekryvat s obdobimi vysSi volatility Rheinmetallu.

Pravé zde vstupuje do hry zpUsob, jakym investofi informace zpracovavaji. Nékolik klasickych behavioralnich

zkresleni pomaha vysvétlit, pro¢ mohou byt reakce na geopolitické zpravy tak vyrazné.



Availability heuristic: kdyz jedna zprava
zastini cely pribéeh

Prikladem bylo zruSeni programu fregat F126. Rheinmetall byl povazovan za pravdépodobného nového hlav-
niho dodavatele a po ozndmeni ukonceni projektu jeho akcie béhem dne propadly az o 20 %. Z trzni kapitaliza-
ce firmy zmizelo pfes 10 miliard eur a vyprodej zasahl i dal3i zbrojare. Zprava méla realny fundamentalni dopad,
sila reakce ale ukazala, jak snadno mUze jedna dominantni informace na kratkou dobu prebit Sirsi pribéh evrop-

ského prezbrojovani.

Recency bias: nékolik let rlistu se snadno
Zmeni v novy normal

Po nékolika letech rlstu obrannych rozpoctl, objednavek, ziskd i cen akcii bylo stale snazsi predpokladat, ze
stejny trend bude pokracovat témér automaticky. Graf tuto fazi zachycuje dobre: nejvétsi kladny rozdil mezi
obéma ukazateli prisel kolem roku 2022, nejvétsi expanze valuaci ale az v letech 2024 a 2025. Rheinmetall se

tehdy dostal k vice nez padesatinasobku o¢ekavanych ro¢nich ziskd.

Stejny mechanismus fungoval i opa¢né. Zpravy o mozném pokroku v mirovych jednanich na Ukrajiné dokaza-
ly v roce 2025 vyvolat prudké sektorové vyprodeje, prestoze dlouhodobé evropské zavazky k vy3sim obrannym
vydajiim se zasadné nezménily. Kratkodoby geopoliticky vyvoj tak investori opakované promitali do mnohem

delsiho investi¢niho horizontu.

Herding: kdyz se spravny pribéh stane
preplnénym obchodem

Posledni fazi charakterizuje stadni chovani. Investori se ¢asto pridavaji k Uspésnému tématu az ve chvili, kdy
jeho spravnost nékolik let potvrzuji ceny, vysledky firem i medialni pozornost - tedy v okamziku, kdy uz vel-
ka cast optimismu mUze byt v cenach. V letech 2024 a 2025 se obrana stala jednim z nejpopuldrnéjsich evrop-
skych investi¢nich témat, valuace vystoupaly vysoko nad historické priméry a mimoradné pfiznivé trzni pod-
minky umoznily na zacatku roku 2026 rekordni IPO CSG. O nékolik mésicl pozdéji uz bylo prostredi vyrazné

méné pfriznivé a podobneé silny investorsky apetit zmizel.

Tento obrat neznamena, Ze plvodni investi¢ni teze byla chybna. Evropské staty dal zvysuji obranné rozpocty
a fada firem vykazuje rekordni objednavkové knihy. Ukazuje ale rozdil mezi spravnym nazorem na budoucnost

odvétvi a spravnou cenou akcie.



Cely pribéh tak lze shrnout do nékolika krokd: geopoliticky Sok pritahl pozornost, politickd rozhodnuti a kontrak-
ty zvysily o¢ekdvané zisky a opakované potvrzovani této teze nasledné vytahlo vzhiru i ndsobky ocenéni. Jakmile

se optimisticky scénar stal Siroce pfijimanym konsenzem, zacaly byt ceny mnohem citlivéjsi na kazdé zklamani.

Titulky investi¢ni pribéh odstartovaly, fundament jej potvrdil a rostouci o¢ekavani jej nakonec dostala do faze,

kdy uz ani velmi dobré zpravy nemusely stacit.

Zdrojem budoucich vynosU tak bude muset byt stale vice rist ziskd, nikoli dalsi expanze nasobkd, které jsou in-
vestori ochotni za tyto zisky platit. Rozptyl vykonnosti jednotlivych zbrojnich akcii by proto mél byt v priStich le-
tech vétsi nez v prvni fazi evropského prezbrojovani. V roce 2022 prakticky vSem pomahala stejnd makro teze:
Evropa musi vice utracet za obranu. Z plvodné plosného ,defence trade” se tak s nejvétsi pravdépodobnosti

presouvame do obdobi vyrazngjsi diferenciace mezi vitézi a porazenymi.

Investorovi uz proto nestaci mit spravny nazor na evropské prezbrojovani. Od jednoduché teze zalozené na
plosném rdstu obrannych vydajd se presouvame k detailnéjSimu zkoumani fundamentd jednotlivych firem - je-
jich vyrobnich kapacit, schopnosti integrovat akvizice, navySovat vyrobu bez tlaku na marze a prevadét rostouci
objem zakazek do trzeb, ziskd a cash flow. Pravé tyto faktory budou stale vice rozhodovat o tom, které spolec-
nosti dokazou vysoka ocekavani skutec¢né proménit v ekonomické vysledky. Investor tak musi spravné odhad-
nout nejen to, které firmy budou z evropského prezbrojovani skuteéné tézit, ale také jakou cenu ma smysl za je-

jich budouci rist zaplatit.

Ing. Martin Vatrt
Head of Analytics
. 517 076 829

8 martin.vatrt@cyrrus.cz

Ing. David Lysek
Chief Marketing Officer
. 538 705 776

8 david.lysek@cyrrus.cz




Investujte. CYRRUS

t_ 800297787 N www.cyrrusc X O O

bezplatna infolinka

Dulezitd upozornéni: Dokument byl zpracovan spoleénosti CYRRUS, a. s., obchodnikem s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111
(dale jen ,spolecnost”). Spole¢nost je clenem Burzy cennych papird Praha, a. s. a Frankfurt Stock Exchange (FWB) — Deutsche Borse.
Spolec¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Dokument je uréen pouze pro reklamni Ucely a neni nabidkou ani navrhem
k uzavreni smlouvy. Spole¢nost dale upozorriuje, ze v ramci sdéleni nebyl zohlednén cilovy trh ani znalosti, zkuSenosti a investicni cile
klienta. Sdéleni se tak mlze pohybovat mimo cilovy trh klienta, pfipadné také v negativnim cilovém trhu. Dokument poskytuje pouze
kratky prehled o jednom z investi¢nich produktl v sou¢asné nabidce. Dokument nenahrazuje odborné poradenstvi k finan¢nim nastrojdm
v ném uvedenym, ani nenahrazuje komplexni pouceni o rizicich. Dokument je uréen vyhradné pro poc¢atecni informacni ucely a spole¢nost
dlrazné doporucuje investordm podstoupit investi¢ni a/nebo pravni a/nebo dariové poradenstvi pred tim, nez ucini investi¢ni rozhod-
nuti. Informace obsazené v tomto dokumentu nelze povazovat za radu k jednotlivé investici, ani za dafiovou nebo pravni radu. Pokud
se v dokumentu hovofi o jakémkoliv vynosu, je vZdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosd budoucich, Ze
jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost plvodné investovanych prostredkd
ani vySe zisku neni, pokud v textu dokumentu neni uvedeno jinak, zaru¢ena. Investofi mohou ziskat pfi prodeji uvedeného investi¢niho
nastroje pred datem splatnosti nebo pfi splaceni investi¢niho nastroje ¢astku nizsi nez ¢astku investovanou. Potencialni ztrata je ome-
zena na plvodné investovanou ¢astku. Informace jsou zaloZzeny na hrubé vykonnosti pred zdanénim. Tento dokument obsahuje priklady
vytvorené na zdkladé analyzy scénarl vyvoje podkladovych instrumentl. Ocekavani a predikce analytikl a stratégl nejsou spolehlivym
indikdtorem budouciho vyvoje trzniho kurzu dotéenych investi¢nich nastrojl. Priklady jsou zaloZeny pouze na hypotetickych predpokla-
dech a neumozniuji jakykoli zavér o budoucim vyvoji ceny investiéniho nastroje. Pro investi¢ni nabidku dle zjisténych parametrd klienta

nas prosim kontaktujte.

Za tento dokument nese odpovédnost vyhradné spolecnost CYRRUS, jakozto distributor investicniho nastroje. Emitent, rucitel a jejich
pridruzené spole¢nosti nenesou zadnou odpovédnost za spolehlivost, presnost a Uplnost obsahu tohoto dokumentu, ani za jakakoli zde
uvedena vyjadreni, za vykonnost nastroje a za zplsob propagace nastroje, zahrnujici dodrzovani platnych zakond, predpist a pravidel
upravujicich reklamu a propagaci investi¢nich nastrojd. Emitent, rucitel a jejich pridruzené spole¢nosti se vyslovné vzdavaji jakékoli od-
povédnosti za jakékoli pfimé, nepfimé, nasledné nebo jiné Skody, véetné ztraty zisku, kterd mdze investorovi nebo kterékoli treti strané

vzniknout na zakladé spoléhani se na informace uvedené v tomto dokumentu.

Zdanéni je zavislé na osobnich pomérech kazdého investora a podléha zakonnym predpislim a dohledu pfislusnych Gradd. Tento doku-
ment byl pripraven s nalezitou a patricnou peclivosti a pozornosti, spolecnost vSak neposkytuje garance ¢i ujisténi, at vyslovné nebo
predpokladané, o jeho presnosti, spravnosti, aktualnosti nebo Uplnosti. Z informaci v tomto dokumentu neni mozné odvozovat zadna
prava ani povinnosti. Informace o spolec¢nosti a podrobné informace o pobidkach a stfetech zajmd naleznete na www.cyrrus.cz v sekci
O nas. Tiskové chyby vyhrazeny. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je spolec¢nost. Spolec-
nost zakazuje zverejnéni a Sifeni dokumentu bez jejiho pisemného souhlasu. Spoleénost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni

dokumentu tretimi osobami.
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