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CO SE STALO V UPLYNULEM MESICI?

ZAOSTRENO: VALKA USA NA BLIZKEM VYCHODE

Dne 28. Unora zahgjily Spojené staty americké a Izrael
spoleény Utok proti [rénu s cilem svrhnout stavajici
rezim. Konflikt se od té doby rozsifil do Sirsi regionalni
konfrontace. Vedle zmény rezimu bylo cilem také zniceni
iranskych ozbrojenych sil a zabranéni tomu, aby zemé
ziskala jaderné zbranég. [rén v reakci zahdjil raketové
utoky proti Izraeli a také proti nékolika vojenskym zaklad-
nam v okolnich zemich — napfiklad v Kuvajtu, Bahrajnu,
Kataru, Iraku, Saudskeé Arabii a ve Spojenych arabskych
emirdtech. Geopolitické napéti a vale¢né udalosti zpUso-
bily vyraznou volatilitu na globalnich finan¢nich trzich.
Americky dolar, ktery znovu zacal plInit roli bezpecného
pristavu, po roce oslabovani opét posilil (coz neni
prekvapivé, vzhledem k tomu, Ze USA zUstavaji domi-
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nantni vojenskou a ekonomickou mocnosti). V dlsledku
snizovani rizika se pod tlak dostala rizikovéjsi aktiva, jako
jsou akcie Ci kryptomeény. JesSté vyrazngjsi dopad byl
patrny na energetickych trzich: Katar, nejvétsi svétovy
exportér LNG, byl kvili dronovému Utoku nucen docasné
zastavit produkci, coz mize ovlivnit az 15% evropského
dovozu. [rén navic zablokoval Hormuzsky praliv, pres
ktery exportuje ropu a zemni plyn fada dalSich statl
Blizkého vychodu. Nejvétsi obavou zlstava eskalace
konfliktu — prudky rlst cen ropy by mohl globalné zvysit
inflaci, vést k réstu Urokovych sazeb a zpomalit tempo
hospodarského ristu, predevsim v Evropé. Dlouhodobé
trendy svétové ekonomiky by se vSak pravdépodobné
neméely zasadné zmeénit.

zafi listopad 2026 bfezen

Zdroj: Trading Economics
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ZPRAVY TYKAJiCi SE AKCIOVYCH TRHU

Na nejvétsim svétovém akciovém trhu doslo k vyznam-
nému preskupeni: hlavni americké indexy — které
pfedstavuji zhruba 40% globalni trzni kapitalizace -
zaznamenaly rozdilny vyvoj: indexy S&P 500 a Nasdaq
oslabily, protoze velké technologické tituly byly pod
prodejnim tlakem. Napfiklad akcie Amazonu v Unoru
klesly témér o 12%, kdyz spolecnost oznamila plan
investovat 200 miliard USD do infrastruktury pro umélou
inteligenci, coz néktefi investofi povazuji za pfilis am-
biciozni. Akcie spolecnosti Nvidia béhem jediného dne
klesly o 5,5%, pfestoze firma zverfejnila solidni hos-

podarske vysledky. Vyrazné oslabily i spolecnosti, jejichz
sluzby mohou byt Al nahrazeny — napriklad akcie jazykové
platformy Duolingo od lonského kvétna klesly o vice nez
80%. Naopak index Dow Jones Industrial Average a index
malych a stfednich firem Russell 2000 posilily, coz naz-
nacuje postupnou diverzifikaci trhu od dominance velkych
technologickych tituld. Nejlépe si vedly sektory utilities,
energetiky a zakladnich material(l, podobné jako v Evropé,
kde akciové trhy dosahly novych historickych maxim. Po
vypuknuti valky vSak nasledovala korekce — napriklad ji-
hokorejsky index KOSPI béhem nékolika dni oslabil 0 15%.

ZPRAVY TYKAJiCi SE DLUHOPISOVYCH TRHU

Velké centrdini banky zatim prerusily cyklus snizovani
sazeb. Americky Fed — stejné jako trh — v Unoru zacenil
pozdéjsi a méné vyrazné snizovani sazeb v roce 2026,
s nejistéjSim tempem i nac¢asovanim, ¢astecné kv(li
geopolitickym a inflacnim rizik@im. Za timto rozhodnutim
stoji skutec¢nost, ze inflace se dlouhodobé drzi pobliz
cilové Urovné nad 2% a data z trhu prdce zarover naz-
nacuji mirnou stabilizaci (zaméstnavatelé v lednu vyt-
vorili vice pracovnich mist, nez se o¢ekavalo — celkem
130 000 novych pracovnich pozic, ¢imz mira nezamest-

ZPRAVY 0 ALTERNATIVNICH

V ddsledku valecnych udalosti vyrazné vzrostly svétové
ceny ropy. Neni to pfekvapivé — pfiblizné 50-55%
svétovych ropnych rezerv se nachazi pravé v tomto
regionu. Cena ropy Brent, ktera je referenéni pro Evropu,
kratce na zacatku brezna prekrocila 85 USD za barel
(159 litr) kvali geopolitickému napéti a rizikim pro
dodavky, nasledné se stabilizovala nad urovni 70 USD.
Prvni Uroven nebyla dosaZena od fijna 2023, druha od
lonského léta. Castecnd blokdda Hormuzského priilivu
— hlavni namofni trasy z Perského zélivu — omezuje

nanosti klesla na 4,3%). V Evropé rovnéz nedoslo ke
zméneé sazeb — Evropska centralni banka se rozhodla
sazby ponechat beze zmény a trh ani neoceriuje jejich
brzké snizeni. Navic aktualni valecny konflikt zvySuje
inflacni rizika: vynos desetiletého amerického statniho
dluhopisu vzrostl na 4%, némeckého na vice nez 2,7%.
Naopak kreditni spready podnikovych dluhopist klesly
na nékolikaletd minima — globaini ekonomika zlstava
relativné silna a firmy maiji vy$si pravdépodobnost
splacet své zavazky. Nizsi riziko znamena i nizsi urok.

INVESTICICH

pfepravu i nabidku, coz vytvari dalsi tlak na rlst cen.
RUst svétovych cen ropy se promitl i do cen pohonnych
hmot v Madarsku (od 5. bfezna 2026 zvysSeni o 5-8
HUF/litr). Ropny kartel OPEC+ sice rozhodl o zvyseni pro-
dukce v dubnu o 206 000 barell denné, avsak Saudska
Ardbie a Spojené arabské emiraty zatim nemohou
export vyrazneé zvySit, dokud se lodni doprava v oblasti
Perského zalivu nevrati k normalu. Cena zlata, povazo-
vaného za bezpec¢né Utociste, se stabilizovala nad psy-
chologickou hranici 5 000 USD za trojskou unci (31,1 g).
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V PRISTIM OBDOBI?

Rychlejsi tempo hospodafského rdstu spolu s rostouci
cenovou hladinou — v bfeznu model Globalnich inves-
tiénich hodin spole¢nosti VIG Spravce Fondd, ktery je
zalozeny na védeckych principech, vstoupil do expanzni
faze. Model pomoci pfedstihovych indikator( odhaduje
kratkodoby ekonomicky cyklus. Na akciovych trzich pro-
to zacaly nadprmérné vykonnostné rist sektory, které
model signalizuje — vedle energetiky a vyrobc( zaklad-
nich materiall také komodity. To je v souladu s vyhledem
rlstu a inflaénimi indikatory.

Vyhledy jednotlivych skupin zemi se vSak mohou
vzajemné vyrazné lisit. V soucasnosti nas preds-
tihovy indik&tor nejvice podporuje Cina, kde celkovy
vyrobni PMI v Unoru vzrostl na 52,1 bodu z lednovych
50,3 bodu. Jde o nejvyssi hodnotu od prosince 2020.
Produkce rostla nejrychleji od Cervna 2024, nové
objednavky rostou jiz devaty mésic v radé a tempo
jejich rlistu je nejsilnéjsi od prosince 2020.
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Zdroj: VIG Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV

Provedli jsme zmény v alokaci aktiv v souladu s nejnove-
j8imi ekonomickymi trendy a trendy na kapitalovém trhu.
Dluhopisy vyspélych trhli podvazujeme, protoze v sou-
Casném prostredi je snizeni Urokovych sazeb — které by
zvysilo jejich hodnotu — méné pravdépodobné. Naopak
dluhopisové trhy rozvijejicich se ekonomik (véetné
Madarska) nabizeji atraktivni vyhled diky vyrazné vyno-
sové prémii.

Investicni prilezitost: akcie rozvijejicich
se trhi

Nadale zUstavame opatrné optimisticti, coz se odrazi i

v nasi preferenci rizikovéjsich regiont (stfedni a vychod-
ni Evropa a rozvijejici se trhy bez Ciny). Expanzni faze
Investi¢nich hodin favorizuje rizikovéjsi aktiva, zejména
akcie. Mezi rozvijejicimi se trhy mohou diky technolog-
ické expozici nadpriimérné performovat Jizni Korea a

Mésicni alokace aktiv (pochod 2026)

Silné
podvazené Podvazené

Mirné

Trida aktiv podvézené
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Tchaj-wan. Ve stfedni a vychodni Evropé mohou byt favor-
ity Polsko a Madarsko, zejména diky pozitivnim revizim
firemnich vysledkd a prilivu kapitalu.

Opatrnost viici dluhopisim vyspélych
ekonomik!

Po vyrazném poklesu vynosl jsme snizili doporuéeni pro
dluhopisy tzv. core zemi, protoze nevidime fundamentalni
faktory podporujici jejich dalsi rist. Pokles vynos(, ktery
by podporoval ceny dluhopist ve vyspélych ekonomikach,
nyni neni pravdépodobny: V USA tomu brani silna tvorba
pracovnich mist, rist HDP a jadrova inflace nad 3%. V
Evropé zvySuje inflacni rizika i americko-iransky konflikt.
Vyznamné snizeni zakladnich sazeb proto nelze o¢ekavat.
Madarskeé statni dluhopisy vSak diky vynosové prémii a
pozitivnimu redlnému vynosu zlstavaji atraktivni — podrob-
néji o tom piseme v ¢asti vénované dluhopisovym trhéim.
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Mirné

Neutrélni  nadvéazené Zmény

Hotovost

Dluhopisy

Dluhopisy vyspélych trhi
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Dluhopisy rozvijejicich se trhi v
mistni méné (napf. HUF)

Dluhopisy rozvijejicich se trhli v
tvrdych méndch (napf. USD, EUR)

Statni dluhopisy zemi
stfedni a vychodni Evropy

Suroviny

Zlato

Akcie

Akcie rozvinutych trhi

Americké akcie

Akcie Evropské unie

Akcie rozvijejicich se trhi
(kromé Ciny)

Akcie zemi Stfedni a
Vychodni Evropy

Vahy:

Jednotlivé vahy ukazuji hodnoceni dané zemé, regionu a tfidy aktiv,
coZ poskytuje portfolio manaZerdm podklady pro strukturovéni portfolii
a sestavovani pozic, které maji zaujmout, a pomaha jim tak vyuzit
prilezitosti, které trhy nabizeji.

Zdroj: VIG Asset Management
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SPRAVCE FONDU VIG CZ FOND MESICE

VIG PANORAMA INVESTICNi FOND S ABSOLUTNIM VYNOSEM

VIG Panorama Investi¢ni fond s absolutnim vynosem
nabizi v soucasné globalni geopolitické a trzni situaci
atraktivni pomér vynosu a rizika. Fond ma priblizné
30% primou expozici vici komoditam, které maji po-

tencidl rlstu v rdmci sou¢asného hospodarského cyklu.

Zaroven rlst burzovnich cen komodit — zejména ropy,
zemniho plynu a zlata — podporuje i eskalujici geopoli-
tické napéti na Blizkém vychodé. Akciova ¢ast portfolia
se zameéfuje na sektory realné ekonomiky, které letos
dosahuiji solidni vykonnosti, a fond tak mdze profitovat

i ze sektorové rotace na globalnich trzich (pfesun kapi-
talu z technologickych tituld do tradi¢nich cyklickych
odvétvi). Z tohoto dlivodu mUize aktivné fizeny fond VIG
Panorama Investi¢ni fond s absolutnim vynosem slouzit
také jako nastroj pro snizeni rizik spojenych s investicemi
do umélé inteligence. Optimismus, ktery v poslednich
pohled — navratnost obrovskych investic je stale ¢asteji
zpochybnovana, coz vede k ¢astéjsim vyprodejliim tech-
nologickych akcii spojenych s umélou inteligenci.
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PRAVNI PROHLASEN

VIG Spravce Fondu
Madarsko

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest, Ull&i ut 1.

vigam.hu
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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 dilezitych informacich, oficialnim informacnim prospektu a spravnich
pravidlech, které jsou k dispozici v distribu¢nich mistech fondu a na webovych
strankach Sprévce fondu (www.vigam.hu). Naklady spojené s distribuci
investi¢niho fondu (nékup, drzeni, prodej) jsou uvedeny v pravidlech pro
spravu fondu a na distribu¢nich mistech. Vykonnost minulych obdobi nelze
pfedpovidat budouci vynosy.

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

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

Cislo licence spravce fondu pro sprévu alternativnich investi¢nich fondd

(AIFM): H-EN-111-6/2015. Cislo licence spravce fondu pro sprévu
podilovych fondl (SKIPCP): H-EN-I11-101/2016.
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