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Co se stalo v uplynulém meésici?

V centru pozornosti: obavy z inflace

Zatimco rlst svétové ekonomiky se podle Mezinarod-
niho ménového fondu (MMF) naddle pohyboval kolem
3%, proces dezinflace se zastavil a MMF zvysil svou
progndzu inflace pro rok 2026 z plvodnich 4,4% na 4,7%.
Hlavni pfi¢inou zUstava cenovy Sok na energetickych
trzich vyvolany valkou na Blizkém vychodé (americky
prezident Donald Trump témér kazdy tyden hrozi Utokem
na Iran, aby nasledné od svého zaméru ustoupil).
Prestoze investice do umélé inteligence nadale pod-
poruji hospodarsky rist, rostouci ceny energii do¢asné
vytlacily cenu ropy Brent zpét k hranici 100 USD za
barel. Vzhledem k pfetrvavajici inflaci je zaroven stale

— americky Federalni rezervni systém (Fed) a Evropska

Vyvoj globalni inflace*

centralni banka (ECB) — budou udrzovat restriktivni
ménovou politiku déle, nez se plvodné ocekavalo.
Pozornost se tak opét pfesunula k boji proti inflaci, a
to i za cenu mozného kratkodobého zpomaleni hos-
podarského rlstu. Redlny HDP Spojenych statl vzrostl
ve druhém ctvrtleti roku 2026 o 1,5%, coz sice predstavu-
je zpomaleni oproti 2,1% zaznamenanym v prvnim &tvrt-
leti, avSak vzhledem k pretrvavajici sile domaci spotieby
stale poskytuje ddvod k optimismui.

V reakci na zménu ocekavani investor( vzrostly vynosy
dluhopist a na akciovych trzich se zvysila volatilita.
Tento vyvoj se projevil zejména u technologickych akcif
s vysokym ocenénim, které jsou citlivéjsi na vyssi
diskontni sazby.
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Zdroj: MMF - https.//www.reuters.com/world/china/imf-edges-2026-global-growth-forecast-lower-3-sees-rebound-2027-2026-07-08/
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Zpravy tykajici se akciovych trhu

Vyvoj na akciovém trhu v ¢ervenci byl ovlivnén ,letnim
Utlumem” (nizsi objem obchodl, mensi vykyvy = in-
vestofi prece také jezdi na dovolenou) a Unavou inves-
tord z tématu umélé inteligence (Al). Index S&P 500,
ktery odrazi prlimérny vyvoj kurz( velkych spole¢nos-
ti kotovanych na newyorskeé burze, se pohyboval
kolem urovné 7500 bodU. BEhem Cervencové sezony
predbéznych vysledkl se investofi jiz nespokojili s
budoucimi sliby souvisejicimi s umélou inteligenci,
ale zacali vyzadovat konkrétni schopnost genero-
vat zisk, coz vedlo k drastickym korekcim ocenéni.
Vyraznym pfikladem toho byla spolec¢nost Alphabet,
majitel Googlu, a spole¢nost Tesla, vyrobce elektro-

mobild Elona Muska, jejichz akcie na konci ¢ervence
propadly o 6,9%, respektive o0 14,5% — volny kapital
téchto spolecnosti se totiz poprvé v historii dostalo do
zapornych ¢isel kvlli obrovskym investicim do infra-
struktury umélé inteligence. Podobné procesy v§ak
probihaly i na burzach v Jizni Koreji a na Tchaj-wanu,
kde spole¢nosti zabyvajici se umélou inteligenci pred-
stavuji v burzovnich indexech obrovskou vahu. Naop-
ak pramyslovy sektor (index S&P 500 Industrials) od
zacatku roku prekonal ocekavani s vynosem az 18%;
investofi reagovali na ,Unavu z umélé inteligence” v
technologickém sektoru pfeskupenim svych portfolii.

Zpravy tykajici se dluhopisovych trhu

Nejvyznamnéjsim zvratem na dluhopisovych trzich v
Cervenci byla nejistota ohledné ménové politiky americké
centréini banky (neboli Fed) a névrat tzv. ,Bond Vigilan-
tes" (neboli ,strézcl spravedinosti na dluhopisovém trhu,
investor(, ktefi protestuji proti ménovym &i fiskalnim
politikdm povazovanym za podporuijici inflaci prodejem
dluhopist, ¢imz zvysuiji vynosy). Na zasedani FOMC
konaném na konci ¢ervence rozhodli ¢lenové vyboru
ponechat zakladni Urokovou sazbu v rozmezi 3,50—3,75%,
zatimco investofi ocekavali snizeni Urokovych sazeb.
Tiskova konference nového predsedy Fedu Kevina Warshe

méla velmi jestfabi* neboli vazny tén, pficemz zdlraznila
prvofadost inflacnich rizik oproti obavam ohledné trhu
prace. Dluhopisovy trh nepfijal pozitivné absenci pokyn(
ze strany Fedu: vynos americkych 10letych statnich
dluhopisl vzrostl v prabéhu cervence pfiblizné o 25 ba-
zickych bod, zatimco vynos 30letych statnich dluhopist
vyskocil na témér 19leté maximum, pres 5,2%. V Evropé
je trend podobny: v ddsledku zhorsujicich se inflaénich
vyhlidek vzrostl vynos némeckych 10letych dluhopist
(Bund) v ¢ervenci opét nad 3% a vynos forintovych
dluhopist se stejnou splatnosti nad 5,5%.

Zpravy o alternativnich investicich

V Cervenci se ,pfelomovou udalosti” stalo opétovné
vyostreni napéti na Blizkém vychodé, které prostred-
nictvim energetickych trhi vyvolalo inflaéni tlaky na
celou svétovou ekonomiku. Ceny ropy v priibéhu mésice
vykazovaly drastické vykyvy: cena ropy Brent, kterd je v
Evropé smérodatng, vzrostla ke konci ¢ervence az nad
100 dolartd za barel (159 litr(), poté co se trh v ddsledku
Utokd na saudské ropné tankery v Rudém mofi zacal
obavat mozného naruseni celého dodavatelského
retézce. Poté, co se objevily prvni zpravy o uvolnéni
napéti v franu, se kurz rychle korigoval na 86 dolard,

coz jasné ukdzalo, Ze pohyby na trhu nejsou zplsobeny
vztahy mezi poptavkou a nabidkou, ale geopolitickymi
rizikovymi prémiemi. Zlato si v tomto prostfedi zach-
ovalo svou stabilitu jako kryciho aktiva proti nejistoté,
zatimco poptavka po primyslovych kovech (napf. méd)
zUstala silna diky vystavbé datovych center pro umélou
inteligenci. Investofi opét zaradili suroviny — zejména
energetické suroviny a drahé kovy — mezi podstatnou
soucast svych portfolii, aby tak vyvazili riziko spojené s
akciemi.
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Co muzeme ocekavat v p

obdobi?

Investicni barometr” VIG

Globalni investi¢ni barometr VIG, ktery na védeckém
zakladé prfedpovida hospodarské cykly pomoci
indikatorl, pfedpovida pro nasledujici mésice expanzi
(rGst), zaroven vsak upozornuje na silici inflacni tlaky
v pozadi. Rist svétové ekonomiky nabral novy impuls,
zaroven vsak na zakladé ekonomickych udajd ze
sledovanych zemi a region( pfichazeji Udaje o inflaci,
které jsou vy$si, nez se plvodné oc¢ekavalo. Tento
inflacni tlak pravdépodobné pfiméje centralni banky k
tomu, aby v budoucnu zvysSily drokové sazby.
Centralni banky se zamérfuji na mozna inflacni rizika;
ECB jiz v Cervnu zvysila Urokovou sazbu o 25 ba-
zickych bodd.

Amerika i nadale vykazuje stabilni rist a indexy
podnikatelské dlvéry svédcei o optimismu mezi
vedoucimi pracovniky spolecnosti. V Spojenych statech
zUstava ekonomicka aktivita stabilni a na trhu prace
nedochazi k zadnym vyraznym zmeénam.

Z makroekonomickych Gdaji vynikly predevsim

rstim

AM

prlzkumy mezi podniky, coz naznacuje, Ze manazefiv
zamofi jsou mimoradné optimisticti.

Také Evropa vykazuje rist, a to navzdory tomu, Ze ceny
plynu stoupaji. Cena na nizozemskeé burze TTF, kterd je
pro tento kontinent smérodatna, vzrostla na pfiblizné 60
EUR, coZz mdze pro Evropu predstavovat riziko, jelikoz se
nachazime uprostfed obdobi doplfovani zasob.

To by mohlo znamenat konkurencni nevyhodu

pro evropsky region, avsak tento negativni dopad se v
aktualnich udajich zatim neprojevuje.

Cinskd ekonomika naopak kv(li klesajici poptavce ztratila
na dynamice. Na zakladé nejnovéjsich Udaj se o druhé
nejvetsi ekonomice svéta rysuje obraz stabilniho hos-
podéFského vyvoje, ktery se ale spomaluje. Cervencovy
index manazmentu nakupu ve zpracovatelském priimyslu
se po péti mésicich dostal pod hodnotu 50, coz naznacu-
je mirny pokles.
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Takticka alokace aktiv

V souladu s nejnovéjsimi trendy v ekonomice a na ka-
pitalovych trzich jsme provedli zmény v alokaci aktiv. Pro
nadchazejici obdobi jsme opét sestavili ponékud rizikove-
j8i alokaci aktiv; vahu nékterych akciovych trhii jsme
zvysili predevsim kvali pfiznivym vyhledlm na burzach.
Staci i méné americkych akcii

Prodej americkych akcii pfedstavuje pfedevsim zdroj
financovani: prodejem ¢asti z nich mizeme ziskat
kapital, ktery |ze investovat na mnohem levnéjsim a
atraktivnéjsim asijském akciovém trhu — s vétsi Sanci
na zisk. Vzhledem k tomu, ze se americké a asijské
rozvijejici se trhy podobaji kvili vysoké expozici vici
odvétvi Spi¢kovych technologif a vyroby ¢ipl a jsou tedy
pohanény podobnymi silami, je pfesun portfolia z ame-
logickém boomu, ktery se v poslednich mésicich na trhu
rozvinul, doslo na Wall Streetu k urcitému zpomaleni,
dosazeni vrcholu a korekcei, coz vybizi k opatrnosti.
Kvantitativni model Fondu VIG, ktery analyzuje globalni
makroekonomické procesy, rovnéz predpovidal pos-
tupné snizovani vahy akcii v dsledku rostoucich udajl
o inflaci. Rostouci vynosy dluhopist a o¢ekdvané

Mésicni alokace aktiv (srpen 2026)
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Trida aktiv podvazené

Mirné

Podvazené podvéazené

zvysSeni Urokovych sazeb centralnimi bankami neplsobi
pfiznivé na extrémné nadhodnocené americké akcie, a
proto snizeni jejich vahy v portfoliu snizuje riziko
portfolia.

Burzy na rozvijejicich se trzich pfed skokem

Asie by mohla potahnout vykonnost fondd zamérenych
na rozvijejici se trhy, zejména diky jihokorejské a tcha-
jwanskeé burze, které dohromady predstavuji témer
polovinu celkové trzni kapitalizace tohoto segmentu.

V Cervenci zasahla Asii vina extrémniho vyprodeje akcii
a kurzy fady pfednich burzovnich titulll zaznamenaly
pokles 0 40%. Ceny akcii na Dalném vychodé klesly

na historické minimum, coz je mimoradné vzacné a
vytvofilo priznivy vstupni bod. Jihokorejsti a tchajwansti
technologi¢ti giganti i vyrobci ¢ipl totiz i nadale vykazuiji
stabilni hospodarskeé vysledky: priznivé hodnoceni a
pozitivni revize vysledkd, stejné jako vysoka ziskovost
technologického sektoru, by mély pretrvavativ roce
2027. Slibnym investicnim cilem je také stfedoevropsky
region: burzy v Budapesti a Varsavé vykazuji i v mez-
inarodnim srovnani pfiznivé ocenéni, prficemz zejména
finan¢ni sektor by mohl dosahnout dobrych vysledkd.
srovnani pfiznivé ocenéni, pficemz zejména financni
sektor by mohl dosahnout dobrych vysledkd.
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Dluhopisy rozvijejicich se trhli v
mistni méné (napf. HUF)
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Dluhopisy rozvijejicich se trhi v
tvrdych méndch (napf. USD, EUR)

Statni dluhopisy zemi
stfedni a vychodni Evropy

Suroviny

Zlato

Akcie

Akcie rozvinutych trhi
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Americké akcie
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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 portfolif
a sestavovani pozic, které maji zaujmout, a pomaha jim tak vyuzit
pfilezitosti, které trhy nabizeji.

Zdroj: VIG Asset Management
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Spravce fondu

VIG CZ fond mésice

VIG Akciovy ESG Fond Rozvijejicich se Trha

Fond nyni nabizi obzvlasté vyhodnou investi¢ni pfilezi-
tost. Ceny akcii na rozvijejicich se trzich a s nimi i ceny
asijskych akcii — predevsim jihokorejskych a tcha-
jwanskych — klesly po neddvnych extrémnich vyprode-
jich a propadu z rekordnich hodnot na Uroven, jakou
jsme jiz dlouho nevidéli. Navzdory mimoradné nizkym
cenam jsou zakladni ukazatele nejvétsich spole¢nosti
velmi dobré, nebot velké technologické firmy a predni
vyrobci ¢ipl (jako napfiklad jihokorejska spole¢nost
Samsung, ktera je v této oblasti globalnim lidrem) v up-
lynulém meésici revidovaly své prognozy zisku smérem
nahoru a zlepsily své vysledky. Expozice Fondu v odvét-
vi technologif a vyroby ¢ipU je velmi podobna expozici
na americkém trhu, avsak na rozvijejicich se trzich Ize
tyto pozice v soucasné dobé ziskat za podstatné nizsi
cenu — alespon pokud porovname burzovni kurz s

vysledky spolecnosti. Spole¢nosti kdtované na burze

v Soulu ostatné predstavuji priblizné 60% celkové trzni
kapitalizace asijskych akciovych trh(, a proto ma tento
mimoradné rychle se rozvijejici segment vyznamnou
vahu v akciovém fondu zamérfeném na rozvijejici se
trhy. Asijskym akciovym trhiim navic pomaha i to, ze
posilovani amerického dolaru se jiz pfed mnoha mésici
zastavilo, coz Castecné naznacuje priliv kapitalu do
tohoto regionu. V pfipadé pripadného oZiveni a ristu
trhu maze diky nizké vychozi drovni a pfiznivym cendam
skytat rozvijejici se trhy mnohem vétsi potencial rdstu a
vykonnosti nez rozvinuté regiony.

Podle nasich o¢ekavani (na zakladé taktické alokace
aktiv) by vynos Fondu mésice mohl v blizké budoucnosti
prekonat ocekavani.
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Pravni prohlaseni

VIG Spravce Fondu
Madarsko

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest, Ull&i tt 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. Spolecnost VIG Befektetési Alapkezel§ Magyarorszag Zrt.
nenese zadnou odpovédnost za investi¢ni rozhodnuti u¢inéna na zakladé
téchto informaci a jejich dlsledky.

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.



