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CO SE STALO V UPLYNULEM MESICI?

ZAOSTRENO: NOVA ROPNA VALKA AMERIKY

Na celém svété vyvolalo pfekvapeni, kdyz Spojené staty
v prvnich dnech nového roku zatkly venezuelského pre-
zidenta Nicolase Madura ve svém vlastnim domé a
dopravily ho do USA, aby tam celil trestnimu stihani
za obchod s drogami. Nasilné odstranéni Madura — a
ocekdvané jmenovani proamerického vidce - je krokem
USA, ktery ma vyznamné dopady na svétovou ekonomiku
a politiku. Venezuela je totiz zemi s nejvétsimi zasobami
ropy na svété (pfiblizné 303 miliard bareld, nasleduje ji
Saudské Arébie s 267 miliardami, iran s 209 miliardami,
Kanada s 163 miliardami a Irdk s 145 miliardami barel().
Tento krok mUze vyznamné ovlivnit svétovou trzni cenu
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suroviny, ktera tvofi tfetinu svétové spotfeby energie, a
tim i globalni (ale pfedevsim americkou) inflaci a hospo-
darsky rdst. Prvni reakce trhu ukdzaly pokles cen (cena
za barel WTI, kterd je rozhodujici v Americe, zlstala pod
60 dolary), coz naznacuje, Ze trh se spiSe soustredi na
moznost dlouhodobého rdstu nabidky nez na kratko-
dobé naruseni zpisobené zménou moci. Pokud USA v
dlouhodobém horizontu odstrani omezeni a americké
ropné spole¢nosti (napf. Chevron, Exxon) realizuji velké
investice, miZe se produkce a export Venezuely zvysit.
To muze vést k vétsi nabidce ropy, coz snizi ceny, zej-
meéna pokud je nabidka na svétovém trhu i tak bohata.

08.2025. 09.2025. 10.2025.  11.2025. 12.2025. 01.2026.

Zdroj: Marketwatch.com
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ZPRAVY TYKAJiCi SE AKCIOVYCH TRHU

Venezuelska burza zaznamenala tento tyden neocCe-
kavany a prudky rlst, investofi silné reagovali na
dramatické udalosti v zemi. Index burzy v Caracasu
vzrostl béhem jediného obchodniho dne o0 50% (stejné
jako v prvnich dnech ledna) po jiz zminéné americké
vojenské akci, v jejimz ddsledku byl zadrZen dlouholety
vldce Nicolds Maduro. Trhy interpretovaly tuto udalost
jako mozny zlom s minulosti a signal pfiznivého vyvoje
ekonomiky. Velkymi vitézi operace v této jihoamerické
zemi se staly také akcie americkych ropnych spolecnos-
ti: poté, co Trump naznacil, ze ma pfistup k venezue-

Iskym rezervam. Akcie Chevronu, jediné velké americké
spoleénosti, ktera v souc¢asné dobé pldsobi na venezu-
elskych ropnych polich, vzrostly v den oznameni o 5%,
ale kurzy velkych americkych rafinerii vzrostly také o
3,4% az 9,3%. V Evropé si dobre vedly akcie Spanélskych
a italskych bank (jako Santander, UniCredit a Intesa
Sanpaolo) diky zlepSujicim se ekonomickym vyhlidkam
Spanélska, disciplinované fiskalni politice Itélie a kle-
sajicim rizikdm. Index Stoxx 600 Banks zakoncil svij
nejsilngjsi rok od roku 1997.

ZPRAVY TYKAJiCi SE DLUHOPISOVYCH TRHU

Skutecnym vitézem v prosinci byla stfedni a vychodni
Evropa. V Rumunsku by se podle prognéz mohla sou-
¢asna inflace kolem 10 % do konce roku 2026 snizit na
4,5% a Rumunska narodni banka by méla podle oceka-
vani letos snizit Urokové sazby o 100 bazickych bodd,
coz by mohlo zvysit hodnotu dluhopist, které dfive
pfinasely vy§si vynosy. Klesaji také referenéni madarskeé
vynosy: redlna Urokova sazba forintovych dluhopist je
vysoka, coz spolu se stabilnim kurzem forintu predstavu-
je pro zahranicni investory opravdovou pastvu. Rostouci

poptavka muze zvysit hodnotu madarskych statnich
dluhopist (podobna situace je i v Jizni Africe). Polska
narodni banka také snizila Urokové sazby: po snizeni o
25 bazickych bodd je referenéni sazba pouze 4%, coz
je nejnizsi uroven od bfezna 2022. Toto bylo jiz Sesté
snizeni Urokd v tomto roce, takZe celkové uvolnéni v roce
2025 vzrostlo na 175 bazickych bod0. Zde vS§ak mdze
nasledovat prestavka, stejné jako americka Federalni
rezervni banka nespécha s dal$im uvolfiovanim po pros-
incovém snizeni Urokovych sazeb o 25 bazickych bodu.

ZPRAVY O ALTERNATIVNICH INVESTICICH

Cena médi dosahla nového historického maxima a prek-
rocila hranici 13 000 dolard za tunu, coz bylo zplsobeno
nedostatecnou globalni nabidkou, obrovskou poptavkou
po datech umélé inteligence (Al) a projektech zelené

energie, jakoz i bezpecnymi nakupy investord. V nékolika
klicovych dolech doslo k problémdm s téZzbou (napf.

ddini nehody, odstavky v Chile, Indonésii atd.), coz vedlo
ke snizeni nabidky na svétovém trhu. Zlato také dosahlo

historického maxima (4550 dolard za unci). Cena tohoto
drahého kovu na burze vzrostla v roce 20250 65 % v
dolarech v dlsledku geopolitického napéti, ocekavanych
snizeni Urokovych sazeb a nakupd centralnich bank.
V soucasné dobé by se za 1 unci zlata (31,1 gramu) dalo
koupit témé&r 80 bareld (80 x 159 litr{) ropy, zatimco pred
10 lety to bylo pouze 29 bareld.
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CO MUZEME OCEKAVAT

V PRISTIM OBDOBI?

INVESTICNi HODINA

Védecky podlozeny pfedpovédni model fondu VIG
Spravce fondu ,Globalni investi¢ni hodiny", ktery vyuziva
vyhledové ukazatele k odhadu kratkodobého hospo-
darského cyklu, v sou¢asné dobé predpovida rdst.
Vyhledy jednotlivych skupin zemi se vS§ak mohou vza-
jemné vyrazné lisit.

V roce 2026 bude svétova ekonomika s nejvétsi pravde-
podobnosti i nadale formovana procesy, které zapocaly
v roce 2025, a makroekonomickeé prostfedi mlze zlstat
celkové pfiznivé pro rizikova aktiva. V rozvinutych
hospodafstvich bude rlist podporovat nékolik faktord.
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prostredky

Dluhopisy

Dluhopisy
Akcie Akcie

Komodity Komodity

Penezni Penezni
prostredky prostredky

Dluhopisy Dluhopisy
Akcie Akcie
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Opozdény ucinek ménové stimulacni politiky a povolené
finan¢ni podminky mohou hrat vyznamnou roli v udrzeni
globalniho rdstu, pficemz pomoc mize poskytnout i
fiskalni politika. TrumpUv bali¢ek na uvolnéni rozpoctu
,one, big beautiful bill“ a némecky balic¢ek na obranu

a rozvoj infrastruktury mohou zvysit miru rdstu. Ve Spo-
jenych statech muUze byt fiskalni expanze ,front-loaded"”.
Némecké vydaje jsou znacéné, ale kvili rizikim spojenym
s jejich realizaci Ize pozitivni dopady ocekavat spise ve
druhé poloviné roku. V Ciné se také chysta fiskalni oziven,
protoze vlada se v kontextu deflacnich rizik a klesajici
vnéjsi poptavky snazi stimulovat domaci spotrebu a
zaroven se zameruje na ambicidzni strategickou expanzi
odvétvi a modernizaci pramysiu.

OW: Investicni nastroje, u
nichz se ocekava dobra vyk-
onnost v daném obdobi.

N: Investicni nastroje, u
kterych se ocekavd méne
dobréa vykonnost v daném
obdobi.

UW: Investi¢ni nastroje, u
kterych se ocekavd méné
dobréa vykonnost v daném
obdobi.

Zdroj: VIG Asset Management
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TAKTICKA ALOKACE AKTIV

Provedli jsme zmény v alokaci aktiv v souladu s nejnove-
jSimi ekonomickymi trendy a trendy na kapitalovém trhu.
Schopnost generovat zisky u spole¢nosti kétovanych na
evropskych burzach se mize zlepsit, protoze se ocekava,
Ze na stimulaci réstu bude vynaloZzeno mnoho verejnych
prostfedkd. Ve fazi oZiveni hospodarského cyklu mdze
dobre fungovat i trh se surovinami, pficemz faktory, které
v roce 2025 pohanély cenu zlata, pretrvavaji i dnes.

Dobrou pfilezZitosti miize byt: evropské akcie

Vys§Si fiskalni stimuly v hlavnich ekonomikach EU a
postupné zmirnovani celnich sporl mohou letos umoznit
vyrazné zrychleni rdstu ziskd. Navic v Evropé maji na
akciovych trzich vétsi vahu sektory ,redlné ekonomiky” —
vcetné priimyslu, verejnych sluzeb, surovin a finanéniho

Mésicni alokace aktiv (leden 2026)
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sektoru —, takZe tato oblast mize tézit jak z rychlejsiho
tempa rdstu, tak z jeho rozsirent.

| nadale mliZe stat za pozornost - zlato

Po loriském extrémnim rlstu cen tohoto drahého kovu
byla podzimni korekce pfirozena. To odpovida pred-
chozimu vzoru bull marketd, kde vyznamnéjsi poklesy
obvykle nasledovaly dalsi trvalé rdsty. Zakladni faktory
podnécujici rist cen tohoto drahého kovu zUstavaji
nezmeéneény: vysoka uroven globalniho zadluzeni, slabsi
dolarova politika, zhorSujici se rozpoctoveé vyhlidky a
oCekavany cyklus snizovani Urokovych sazeb ze strany
Fedu. Historické zkusenosti ukazuji, ze zlato si vede zvlast
dobre v prostredi, kdy Federalni rezervni systém — jako
nyni — uvolfiuje ménovou politiku pfi inflaci presahujici 2%.
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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
pfilezitosti, které trhy nabizeji.

Zdroj: VIG Asset Management
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SPRAVCE FONDU VIG CZ FOND MESICE

y

VIG AKCIOVY INVESTICNi FOND ESG ZAMERENY
NA ROZVIJEJICi SE TRHY

Cilem Fondu je podilet se na vykonnosti spolecnosti, spole¢nosti s vysokou expozici na rozvijejicich se trzich.
které tézi z rlstu rozvijejicich se ekonomik, prostfednic-  Dobré vysledky fondu podpofilo véasné pfecenéni akcii
tvim zisk( na burze nebo vyplat dividend, a to pfimo jihoafrickych a jihokorejskych spole¢nosti, které bylo
(individudlni investice do akcii) nebo nepfimo (ETF, reakci na trzni trendy. Na burze v Johannesburgu vzrost-
nakoupenim podilovych fondd), s pfihlédnutim k envi- ly ceny akcii zlatych dol(, jako jsou Anglogold Ashanti
ronmentalnim a socidlnim kritériim a kritériim spravy a a Goldfields, v roce 2025 0 200-300% diky zhodnocenf
Fizeni spolecnosti. Z geografického hlediska maji vyz- zlata, v Jizni Koreji dominoval technologicky sektor — ak-
namny podil asijské (s vyjimkou Ciny), evropskeé a latin- cie spolecnosti Samsung zdrazily za rok témér o 150%.

skoamerické spolecnosti, jakoz i americké a evropské

VIG Asset Management Hungary



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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