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Co se stalo v uplynulém meésici?

V centru pozornosti: silici americka ekonomika
a nastup ,facebookového Al agenta”

Americka ekonomika nadale prokazuje vétsi odolnost, sestavovany spole¢nosti S&P Global vzrostl na 57 bodd,
nez se ocekavalo. Podle nejnovéjsich Udajl vzrostl redlny  tedy vyrazné nad hranici 50 bodU, kterd oddéluje ex-
HDP Spojenych statl v poslednim ¢tvrtleti anualizo- panzi od poklesu. PMI ve sluzbach se stabilizoval jesté
vanym tempem 2,2%, vyrazné nad plvodnim odhadem  vySe, na 58,7 bodu. Tyto hodnoty potvrzuji silu domaci
1,5%. Rist tahla predevsim prekvapivé silnd spotreba poptavky. Naproti tomu kompozitni PMI eurozény stag-
domacnosti a podnikové investice do strategické noval na 49,2 bodu. Odrazi tak strukturalni zaostavani ev-
infrastruktury a technologického rozvoje. Také predsti- ropského primyslu, konkurenéni nevyhodu zplsobenou
hové ukazatele potvrzuji vyrazné rozdily v hospodarské  vysokymi cenami energii i rostouci opatrnost evropskych
aktivité na obou stranach Atlantiku. Index nakupnich domacnosti, které radgji spofi, nez aby utracely.
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Zpravy z akciovych trhd

V zafi probéhla na akciovych trzich vyrazna sektorova
rotace, pfestoze fundamenty podnikd zCstaly celkové
prekvapivé silné. Podle Udajl spoleénosti FactSet
dosahl meziro¢ni rdst zisku na akcii (EPS) spole¢nosti
z indexu S&P 500 ve tretim Ctvrtleti 29,1%, zatimco
pomeér ceny akcie k zisku (P/E) se pohyboval na rela-
tivné nizké drovni kolem 19. To naznacuje, ze ackoli
akcie nejsou levné, vyrazny rist ziskd mdze sou¢asné
ocenéni podpofit. Na trhu se nicméné objevuji pochyb-
nosti o navratnosti investic do umélé inteligence a
vyznamna Cast kapitalu se presouvala z technolo-

gickych gigantl s vysokymi kapitalovymi ndroky a
napjatym ocenénim do sektor( se stabilngjsi tvorbou
hotovosti a pfiznivéjsim ocenénim, napfiklad do financi,
zdravotnictvi ¢i komunikaci. Ani v oblasti Al vSak nechy-
bél vyrazny pribéh. Akcie spoleCnosti Meta, vlastnika
Facebooku, béhem nékolika tydnt po predstaveni
osobniho Al asistenta ,Muse" dne 8. zafi posilily témer
0 30%. Tento Al agent dokaze samostatné plnit ukoly,
napfiklad rezervovat cesty, nakupovat ¢i odesilat e-mai-
ly. Z placenych transakci navic mlze ziskavat provize,
coz otevira prostor pro zna¢né noveé pfijmy.

Zpravy z dluhopisovych trhu

Svétové dluhopisové trhy zasahla v zafi vyrazna vina
rdstu urokovych sazeb a vynosd. Podporovaly ji silici
obavy z inflace, rostouci nabidka statnich dluhopist v
ddsledku rozpoctovych deficitd a ocekavani, ze sazby
centralnich bank zdstanou dlouhodobé vysoké. Amer-
icky Fed zvysil svou zakladni sazbu o 25 bazickych
bodl do pasma 3,75-4,00%, Evropska centralni banka
(ECB) navzdory stagnaci evropské ekonomiky na 2,50%
a Bank of Japan (BoJ) na 1,25%. Dopad na trhy byl
bezprostfedni: vynos desetiletého amerického statniho
dluhopisu vzrostl na 5,33%, nejvyssi uroven od roku

2002. Na dlouhém konci vynosové kiivky dosahl vynos
tricetiletého amerického dluhopisu 5,67%. V Evropé
vystoupal vynos desetiletého britského statniho dluhopi-
su (gilt) na 5,35%, coz ukazuje, ze obavy se netykaji
pouze Spojenych statll. Madarské forintové dluhopisy
nenabizeji o mnoho vyssi nominalni vynos. Realny vynos
pfi pfiblizné 5,8% vynosu desetiletého referenéniho
madarského statniho dluhopisu vSak zlstava v mez-
inarodnim srovnani dostatec¢né atraktivni, aby zahrani¢ni
kapital udrzel i prilakal.

Zpravy z komoditnich trhu

Cena ropy Brent, ktera je klicovym evropskym bench-
markem, po mezimésicnim rdstu o 14% vyskocila do
pasma 103,73 az 107,00 USD za barel. Hlavnim d{vo-
dem bylo prohloubeni geopolitické krize na Blizkém
vychodé a véle¢né naruseni dllezitych ndmornich
prepravnich tras. Zdrazila také americka ropa WTI.
Evropska burzovni cena zemniho plynu souc¢asné
dosahla 85 EUR/MWh, a to kvlli obavdm o zdsoby
pfed koncem obdobi doplhovani zasobnikd na zimu a
kapacitnim omezenim infrastruktury LNG. Za pouhych

Sest mésicl tak cena vzrostla témér o 100%. Z drahych
kov( zlato a stfibro po vyrazném letnim rdstu konso-
lidovaly. Cena zlata se po srpnovém vrcholu pobliz 4
700 USD za trojskou unci (1 unce = 31,1 gramu) sta-
bilizovala kolem 4 200 USD za unci. Centralni banky
sice rocné nakupuiji vice nez 1 000 tun zlata — vyznam
rezerv doklada i repatriace vice nez ¢tvrtiny celkovych
nizozemskych zlatych rezerv o objemu 345 tun -, rdst
urokovych sazeb vsak snizuje atraktivitu drahych
kovU, které nenesou urok ani dividendu.
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Co muzeme ocekavat v pristim

obdobi?

Investicni barometr” VIG AM

Globalni investicni hodiny VIG, védecky podlozeny mod-
el vyuzivajici indikatory k predpovidani hospodarskych
cykld, neposkytuji pro nadchazejici mésice jednotny
obrazek. Tri klicové ekonomické oblasti svéta — Ameri-
ka, Evropa a Cina — se totiz nachazeji v odlignych fazich
cyklu. Ve Spojenych statech se ukazatel posunul z
pfedchozi neutralni stagflacni faze do expanze, ktera se
vyznacuje rychlejsim rlstem a vyssiinflaci. Evropska

Zotaveni

Do recese

Zdroj: VIG Asset Management

unie se diky mirné lepsim udajim o rdstu dostala do
faze prehfivani ekonomiky (overheating). Zlepsujici

se rlistova ¢isla a hospodarskou aktivitu podporu-

ji pfedevsim investice souvisejici s Al ve Spojenych
statech. Vyrazna volatilita cen ropy vSak vnasi do pred-
stihovych indikatord nejistotu. Pohyb Investi¢nich hodin
dobfe ukazuje, jak nejisté a rychle se ménici je sou-
¢asné makroekonomické prostredi.

Expanze

Stagflace
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Takticka alokace aktiv

V zafijové taktické alokaci aktiv jsme zvolili opatrnéjsi
pfistup s nizsi ochotou podstupovat riziko, zaroven vSak
v neékterych oblastech zachovavame aktivni a cilené
taktické pozice. V tomto duchu jsme provedli vyznamné
zmeény jak na Urovni globalnich tfid aktiv, tak v jednot-
livych modelovych portfoliich.

Wall Street v centru pozornosti

Vyhled americkych akciovych trh(i zastava pfiznivy.
Analytici v nadchazejici vysledkové sezoné ocekavaji
u americkych spolec¢nosti mimoradné silny, vice nez
20% rlst zisku na akcii (EPS). Podle naseho nazoru
nema pfi takovych ocekavanich smysl sazet proti trhu.
Americky hospodafsky rdst z velké ¢asti podporu;ji
investice do umélé inteligence (Al) a velké technolo-
gické a komunika¢ni spole¢nosti (megacap tech)
zUstavaji hlavni oporou a tahounem akciového trhu.
Nové aplikace Al, napriklad agent spolec¢nosti Meta
nebo nejnovéjsi modely dostupné na trhu, pribézné
oteviraji dalSi pfilezitosti k rdstu. Vyznamnou roli hraji

Mésicni alokace aktiv (fijen 2026)

Silné
podvazené

Mirné

Trida aktiv Podvazené podvazené

i specifické katalyzatory, jako je ocekavané uvedeni
akcii spolecnosti Anthropic, ktera vyviji Claude Al,
na burzu. Velci u¢astnici trhu maji pfitom zajem na
udrzeni pfiznivé nalady na akciovych trzich.

Rekordni vynosy americkych dluhopisi

Vynosy americkych statnich dluhopist prudce vzrost-
ly v reakci na drazsi ropu a makroekonomické udaje
naznacujici dalsi zrychleni americké ekonomiky, které
posilily inflacni ocekavani. Fed v zafi zvysil Urokové
sazby o 25 bazickych bodl a naznacil moznost dalsiho
zpfisnovani ménové politiky. Vynosy dlouhodobych
statnich dluhopist se tak dostaly na nékolikaletd,
respektive nékolik desetileti nevidana maxima. Plati
vSak, ze ¢im vyS$Si je vynos, tim nizsi je cena dluhopisu.
Soucasné vynosy na mnohaletych maximech proto
mohou predstavovat atraktivni vstupni pfilezitost u
dluhopist vyspélych trhd. Investofi mohou tézit jak z
nynéjsich vysokych kupénovych plateb, tak z pfipadného
budouciho poklesu urokovych sazeb.
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Vahy:

Jednotlivé vahy ukazuji hodnoceni dané zemé, regionu a tfidy aktiv,
coz poskytuje portfolio manazerim podklady pro strukturovéni portfoli
a sestavovani pozic, které maji zaujmout, a pomaha jim tak vyuzit
pfileZitosti, které trhy nabizeji.

Zdroj: VIG Asset Management
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Zmeény: zména oproti pfedchozimu meésici
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Fond tohoto mésice

VIG BondMaxx Total Return Bond Investment

Fund

V souCasném promenlivém prostiedi dluhopisovych
trh mUze byt VIG BondMaxx Total Return dluhop-
isovy investi¢ni fond diky své mimoradné flexibilni a
volné investi¢ni strategii nadale zajimavou alterna-
tivou. Vyrazny rdst dluhopisovych vynosl — véetné
prekonani hranice 5,30% u desetiletého amerického
statniho dluhopisu — stlacil ceny dluhopist a zvysil
jejich vynosovou atraktivitu. Portfolio manazefi vyuzili
vyssich vynos( na vyspélych trzich, upravili slozeni
dluhopisového portfolia a zvysili jeho citlivost na
zmény urokovych sazeb, odborné duraci (Urokové
riziko souvisi s priimérnou zbyvajici dobou do splat-

nosti dluhopistd). Fond tak mlze vyuzivat vysokych
kuponovych vynos(, které mohou dosahovat az 6%, a
soucasne je pripraven profitovat z pfipadného poklesu
trznich vynos( a nasledného rlstu cen dluhopis(, tedy

z takzvané relief rally. Pokud vynosy klesnou, fond
mUzZe dosahnout kapitadlového zisku. Pokud naopak
vzrostou, vysoké kupdénové platby mohou kompenzo-
vat doCasnou cenovou ztratu.

Podle nasich o¢ekavani (na zakladé taktické alokace

aktiv) by vynos Fondu mésice mohl v blizké budoucnosti
prekonat ocekavani.

Zdroj: Shutterstock
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Pravni prohlaseni

VIG Spravce Fondu
Madarsko

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest, Ull&i Ut 1.

vigam.hu/cz/

Tento ¢lanek je obchodni sdéleni. K u¢inéni kompetentniho investi¢niho
rozhodnuti je potfeba ziskat podrobné informace. Podrobnosti o investi¢ni
politice Fondu, distribu¢nich nakladech a moznych rizicich investice
ziskate v dllezitych informacich, oficialnim informaénim prospektu a
spravnich pravidlech, které jsou k dispozici v distribu¢nich mistech fondu
a na webovych strankdch Spravce fondu (www.vigam.hu/cz/). Naklady
spojené s distribuci investi¢niho fondu (ndkup, drzeni, prodej) jsou uvede-
ny v pravidlech pro spravu fondu a na distribu¢nich mistech. Vykonnost
minulych obdobi nelze predpovidat budouci vynosy.

Budouci vynosy, kterych Ize investovanim dosahnout, mohou byt zda-
nitelné a informace o danich a poplatcich za jednotlivé finanéni nastroje a
transakce Ize presné posoudit pouze na zakladé individualnich okolnosti
kazdého investora, které se mohou v budoucnu zménit. Je povinnosti
investora informovat se o dafiové povinnosti.

Informace obsazené v tomto prospektu maji pouze informativni charakter
a nepredstavuji investicni nabidku nebo vyzvu k investovani ani investicni
poradenstvi. Spole¢nost VIG Befektetési Alapkezel§ Magyarorszag Zrt.
nenese zadnou odpovédnost za investi¢ni rozhodnuti u¢inéna na zakladé
téchto informaci a jejich dsledky.

Cislo licence spréavce fondu pro spréavu alternativnich investi¢nich fond(
(AIFM): H-EN-I11-6/2015. Cislo licence spravce fondu pro spravu
podilovych fondl (SKIPCP): H-EN-I11-101/2016.



