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CO SE STALO V UPLYNULEM MESICI?

FOKUS: ROSTOUCI INFLACE, ROSTOUCI AKCIOVE TRHY

Ve Spojenych statech, které maji rozhodujici vliv na
globalni finan¢ni a kapitalové trhy, jiz neni otazkou pouze
to, zda spotrebitelské ceny nadale rostou. Otazkou je
spiSe to, zda rostou natolik rychle, aby se ocekavani
snizovani urokovych sazeb stala jesté méné realisticky-
mi — nebo v horsim prfipadé, aby se znovu oteviel prostor
neuklidnily: meziro€ni mira inflace ve Spojenych statech
v dubnu zrychlila na 3,8%, coz predstavuje nejvyssi
hodnotu od kvétna 2023. Jde o vyrazny narlst oproti
breznovym 3,3% a zaroven hodnotu vyssi, nez oCekaval
trh, ktery pocital s inflaci na Urovni 3,7%. Ropna krize
vyvolana iranskym konfliktem nadale vytvari tlak na
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rlst cen. Ceny energii vzrostly meziroéné o 17,9%, coz
pfedstavuje nejvyssi tempo rlstu od zari 2022. Ceny
benzinu se zvySily 0 28,4%, topného oleje 0 54,3%,
pficemz zrychluje také rdst cen bydleni a potravin. Rlst
cen pohonnych hmot — a s nim spojené omezené
oslabeni poptavky — zvysuje riziko, Ze inflacni vina bude
mit trvalejsi charakter. Nepfimé zdrazovani souvisejici s
vy$Simi ndklady na energie totiz firmy dokazou do cen
svych vyrobkU a sluzeb promitat stale snadnéji. Jadrova
inflace, kterd nezahrnuje ceny potravin a energii, vzrost-
la mezirocné o 3,2%, a nadale tak vyrazné prevysuje
inflacni cil amerického Fedu ve vysi 2%.
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ZPRAVY TYKAJiCi SE AKCIOVYCH TRHU

RUst amerického akciového trhu se zatim jevi jako
nepreruseny a je témer vyhradné podporovan rostoucimi
firemnimi zisky. Podle aktualnich progndz by index S&P
500, ktery vstoupil do léta na urovni 7 500 bodd, mohl
do konce roku vzrist az na 8 000 bodd. Za vyssimi
cilovymi hodnotami stoji pfedevsim aktualizované
odhady firemnich zisk{. Podle prognézy investiéni banky
Goldman Sachs by priimérny zisk na akcii spole¢nosti
(EPS) zahrnutych v indexu S&P 500 mohl v roce 2026
dosahnout 340 USD, coz by predstavovalo meziro¢ni

Primérny zisk na akcii by mél dosahnout 385 USD, coz

znamena dal§i meziroéni riist o 13%. Nejvyznamnéjsim
motorem tohoto vyvoje jsou investice do infrastruktury
pro umelou inteligenci. Nejvétsi technologické spole¢no-
sti by letos mély investovat priblizné 754 miliard USD do
kapitalovych vydaju, coz predstavuje nartist o 83% oproti
roku 2025. Do roku 2027 by tento objem mohl vzrist

az na 905 miliard USD. Spole¢nosti profitujici z rozvoje
infrastruktury pro umelou inteligenci by letos mohly vyt-
vorit pfiblizné polovinu celkového rlstu ziskd indexu S&P
500. Vyrazny rlst technologickych tituld je patrny také

v Evropé a Asii. Akcie spolecnosti Samsung Electronics
napfiklad béhem jediného mésice vzrostly o 50%.

ZPRAVY TYKAJiCi SE DLUHOPISOVYCH TRHU

Americky dluhopisovy trh jiz zohledhuje rostouci inflaci i
skute¢nost, ze naklady na financovani budou muset
zUstat zvysené po delSi dobu. Vynos 30letych americ-
kych statnich dluhopis( kratkodobé dosahl 5,20%,
coz pfedstavuje nejvyssi uroven od roku 2007, pficemz
podle nékterych odhadl by mohl vzrist az k hranici 6%.
Také vynos desetiletych americkych statnich dluhopistd
presahl 4,5%, protoze investori pozaduji vyssi kompenza-
ci za inflaéni riziko a rostouci zadluzeni Spojenych statu.
RUst dlouhodobych vynos( naznacuje, Ze trh pocita s
tim, Ze inflace i ndklady statniho financovani zlistanou
zvySené po delSi dobu. Pfed vypuknutim iranského
konfliktu trhy oc¢ekavaly dvé az tfi snizeni sazeb Fedu

jesté v letoSnim roce. Nyni vSak investofi s vySsi pravdeé-
podobnosti pfipoustéji moznost zvyseni sazeb v
prosinci. Podobna situace panuje také v Evropé, ktera
je vyznamné zavisla na dovozu energii. V Némecku,
které se stale potyka s vyssi inflaci, pfedstavuje vynos
desetiletého statniho dluhopisu nad 3% nejvyssi uroven
za poslednich patnact let. V Japonsku pak vynos
pfesahuijici 2,6% znamena historické maximum. Vyjimk-
ou je Madarsko, kde vynosy béhem dvou mésic(
poklesly ze 7,5% na 5,5% v dUsledku politickych zmén
sméfujicich k uzsi spolupraci s Evropskou unii a
oc¢ekavaného pfilivu evropskych fondd.

ZPRAVY O ALTERNATIVNICH INVESTICICH

Komoditni sektor si v obdobich stagflace, tedy pfi
soucasném vyskytu vysokeé inflace a slabsiho eko-
nomického ristu, tradi¢né vede dobfe. Ceny ropy navic
zUstavaji vysoké v disledku americko-iranského konf-
liktu, zejména kvli omezenim v Hormuzském pralivy,
kterym prochazi pfiblizné Ctvrtina svétového exportu
ropy. Soucasna cena kolem 100 USD za barel (1 barel =
159 litr(), ktera vznikla v ddsledku krize, by vsak mohla
rychle klesnout, pokud by se Hormuzsky priliv opét
plné otevrel namofni dopravé. Naopak zlato, které bylo

v pfedchozich letech vyrazné prekoupené a investofi v
ném drzeli nadmérné pozice, nadale zaostava. Cena
tohoto drahého kovu, ktery byl historicky povazovan za
bezpecny pristav, béhem obdobi zvySené averze k riziku
spojené s iranskym konfliktem klesala, a svou tradi¢ni
ochrannou funkci tak tentokrat nenaplnila. Kurz kolem
4 500 USD za trojskou unci (1 unce = 31,1 gramu) je
pfiblizné o 20 % nizsi nez historické maximum dosazené
na konci ledna.
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V PRISTIM OBDOBI?

Védecky zalozeny model VIG Globalnich investi¢nich
hodin, ktery pomoci pfedstihovych indikatord sleduje
ekonomicky cyklus, se v soucasnosti pohybuje na hranici
mezi expanzi a stagflaci (slabsim hospodarskym rdstem
a zaroven zvysenou inflacf).

Naladu na trzich od Unora vyrazné ovlivhuje krize na Bliz-
kém vychodé. Cena ropy se i nadale pohybuje okolo
hranice 100 USD za barel, coz opét posiluje inflacni obavy
po celém svété. Dubnové inflacni Udaje ve Spojenych
statech jiz pIné odrazely dopady vyssich cen energii, kdyz
celkova inflace vzrostla na 3,8%. V dsledku ropného Soku
vyvolaného iranskym konfliktem se naklady na energie
meziro¢neé zvysily témér o 18%. Ani jadrova inflace, ktera
nezohlednuje rychle se ménici polozky, jako jsou energie
pro domacnosti, pohonné hmoty, Iéky hrazené zdravotnim
pojisténim nebo administrativné regulované sluzby, vsak ne-
poskytla uklidhujici signal. Také ona vzrostla, ato na 2,7 %.

Americky trh prace zUstdva nadale odolny, spotfebitelé vSak
i pfes priznivou situaci na trhu prace hodnoti ekonomické
vyhlidky pomérné pesimisticky. Odhady hospodarského
rlstu se postupné snizuji a vySsi ceny ropy negativné
ovliviuji jak primyslovou vyrobu, tak maloobchodni trzby.

V eurozéné se prdmeérné tempo rlstu spotfebitelskych cen
v kvétnu zvysilo na 3,2%, coz predstavuje nejvyssi uroven
od podzimu roku 2023. Hlavnim faktorem tohoto vyvoje
byl rst cen energii, které se v souhrnu zvysily o 10,9% ve
srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku.

Naopak v Ciné se zdé, ze obdobi deflace, tedy dlouho-
dobého poklesu cenové hladiny, skon¢ilo. Rist zacaly
vykazovat jak spotfebitelské ceny (CPI dosahl v dubnu
1,2%), tak ceny vyrobct (PPl vzrostl o 2,8%). Pfetrvavajici
konflikt na Blizkém vychodé vsak nadale zvysuje riziko
stagflacniho vyvoje.
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV

Provedli jsme zmény v alokaci aktiv v souladu s nejno-
v€jSimi ekonomickymi trendy a trendy na kapitalovém
trhu. Pro nadchazejici obdobi jsme opét nastavili mirné
rizikovéjsi alokaci aktiv, pfedevsim diky pfiznivym
vyhlidkam na akciovych trzich, a navysili jsme vahu
vybranych akciovych trh{.

Zajimava prilezitost:
akciové trhy vyspélych zemi

Mirné jsme navysili vahu akciovych trhii nejvyspélejsich
svétovych ekonomik. Ve Spojenych statech probéhla
mimoradné silna vysledkova sezéna. Zrychlilo tempo
revizi ziskd na akcii (EPS) smérem vzhdru, na jejichz
zakladé by prdmeérny zisk na akcii mohl meziro¢né
vzrist 0 22%. Aktualni obdobi je jiz Sestym po sobé
jdoucim Ctvrtletim, béhem néhoz spolecnosti vykazuji
dvouciferny rist zisku na akcii. Hlavnim favoritem
investor( z(stava i nadale Wall Street a technologicky
sektor. Vyznamni hragi tohoto odvétvi vsak plsobi také
v Evropé. V Nizozemsku napfiklad cena akcii spole¢no-
sti ASML, ktera je Uzce spjata s vyrobou polovodict

(od zacatku roku vzrostla témér o 50%). Ve Finsku pak

Mésicni alokace aktiv (Cerven 2026)

Silné Mirné
podvazené

Trida aktiv podvazené Podvazené
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akcie Nokia posilily o 150%, protoze investori ocekavaiji
rozsahlé investice do rozsSifovani infrastruktury pro
umeélou inteligenci také v telekomunikaénim sektoru
(coz zvysuje poptavku po sitovych feSenich spolec¢nosti
Nokia). Akciové trhy jiznich ¢lenskych statl Evropské
unie, zejména Spanélska a Itlie, navic podporuji

se ziskovost podnik.

Dobra rada: opatrné se zlatem

Zlato si nevedlo dobfe ani v obdobi zvySené averze k
riziku a jeho cena mdze ddle klesat. Z tohoto dlivodu
mUze byt vhodné zvazit snizeni jeho zastoupeni v port-
foliu. Slabsi vykonnost zlata, které podle mnohych v
uplynulych letech zdrazilo az pfilis, podporuje nékolik
faktord. JelikozZ je cena zlata globalné stanovovana v
americkych dolarech, posilovani americké mény zdrazu-
je tento drahy kov pro investory pouzivajici jiné mény,
coz omezuje poptavku. Zlato navic nepfinasi zadny
urokovy ani dividendovy vynos. V prostiedi rostoucich
dluhopisovych vynosU proto investofi stale ¢astéji
preferuji Uro¢ena aktiva, coz snizuje atraktivitu zlata.
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Vahy:

Jednotlivé vahy ukazuji hodnoceni dané zemé, regionu a tfidy aktiv,
coz poskytuje portfolio manazerdm podklady pro strukturovéni portfolif
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 AKCIOVY ESG FOND ROZVIJEJiICiCH SE TRHU

Akciovy fond investujici na akciovych trzich rozvijejicich
se ekonomik by mohl v nasledujicich mésicich dosa-
hovat zajimavé vykonnosti. Podle naseho zakladniho
scénare bude iransky konflikt dfive ¢i pozdéji ukoncen,
na coz by akcie rozvijejicich se trh mohly reagovat
pozitivné. V obdobi valek a geopolitické nejistoty in-
vestori Casto presouvaji kapital do amerického dolaru,
americkych statnich dluhopist a zlata. Ukoncéeni konf-
liktu by mohlo tuto poptavku po bezpecnych aktivech
,safe haven” oslabit a zvysit atraktivitu rizikovéjsich

investic, mezi které patfi také akcie rozvijejicich se trh(.

Vyznamny pfiliv kapitalu by nasledné mohl podpofit rist
cen akcii na téchto trzich. Akcie rozvijgjicich se ekonomik
navic zUstavaji atraktivné ocenéné. Jejich primérny

ukazatel P/E se pohybuje jen mirné nad urovni 12, zatim-
co rust firemnich zisk( je nadprdmeérny. (Pro srovnani,
na americkém akciovém trhu presahuje stejny ukazatel
hodnotu 21, coz znamena vyrazné vyssi ocenéni tam-
nich akcif). Vzhledem k tomu, Ze Fond VIG ESG zamére-
ny na rozvijejici se trhy investuje do akcii spole¢nosti,
které profituji z rlstu rozvijejicich se ekonomik, a podili
se na jejich vynosech prostfednictvim rlstu cen akcif

i dividendovych vyplat, mize pfedstavovat zajimavou
investicni prilezitost pro investory ochotné akceptovat
vySSi miru rizika.

Podle nasich o¢ekavani (na zakladé taktické alokace
nastrojl) maZe fond v nejblizsi dobé prekonat ocekavani.
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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 Spravce 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 dlsledky.

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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