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CO SE STALO V UPLYNULEM MESICI?

ZAOSTRENO: ROPNY SOK A JEHO DOPADY

Vyrazné zdrazeni na ropném trhu vyvolal ozbrojeny konf-
likt mezi USA, Izraelem a frdnem, ktery vypukl 28. tinora.
irédn v reakci na americko-izraelsky Utok podnikl odvetné
Udery proti Izraeli a zaroven zasahl vojenskeé zakladny
americkych spojenc( v Kuvajtu, Bahrajnu, Kataru, Irdku,
Saudské Arabii a Spojenych arabskych emiratech,
pficemz fakticky uzaviel Hormuzsky pruliv. Pravé touto
strategicky kli¢ovou namorni trasou proudi zna¢na ¢ast
ropy a zemniho plynu z Blizkého vychodu do celého
svéta, vCetné Evropy, ktera je na tomto regionu z hledis-
ka energetickych importl zdsadné zavisla. Timto Uzkym,
pouhych 30 az 40 kilometr( Sirokym mofskym kori-
dorem se denné prepravuje pfiblizné 20 miliont barel(
ropy, coz odpovida zhruba ¢tvrtiné globalni néamorni
prepravy, a zaroven tudy prochazi i priblizné 20% ce-
losvetovych doddvek zemniho plynu. Cena ropy, kterd i

svétové ekonomiky, b&hem nékolika tydnd vzrostla
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o vice nez 50% a na konci brezna se pohybovala nad
hranici 100 USD za barel (159 I). Cim déle z{stane
naruseny dodavatelsky rfetézec, tim vySsi je pravdépo-
dobnost, ze zvySené ceny pretrvaji i v delSim casovém
horizontu. Pokud by nedoslo k obnoveni dodavek do
zacatku léta, analytici nevylucuji rist ceny ropy az k
urovni kolem 160 USD za barel. Takto vysoké ceny
energil by pfitom mohly zasadné podkopat hospodarsky
rist, predevsim v ekonomikéach, které jsou silné zavislé
na dovozu energii, jako jsou zemé zapadni a stfedni
Evropy, ale také Cina, Japonsko nebo Indie. Dopady by
se navic neomezily pouze na energeticky sektor, protoze
rostouci naklady v zemédélstvi, primyslové vyrobé i
globalni logistice by se s vysokou pravdépodobnosti
promitly do Sirsich inflacnich tlakl na celosvétoveé urovni.

Zdroj: portfolio.hu, eia.gov
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ZPRAVY TYKAJiCi SE AKCIOVYCH TRHU

Ropny ok vyvolany konfliktem mezi USA a [ranem vedl k
vyrazné korekci na globalnich akciovych trzich. V breznu
index MSCI World, ktery sleduje vykonnost globalnich
kapitalovych trhd, oslabil pfiblizné o 6%. Investofi s nizsi
toleranci k riziku, ktefi se stéle vice obavaji zpomaleni
ekonomiky, pfistoupili k vyprodejim a presouvali kapital
pfedevsim z Evropskeé unie, rozvijejicich se trhl a Ja-
ponska smérem do Spojenych statd, které jsou vnimany
portfoliich zvySovali podil velkych, stabilnich spole¢nosti
na ukor akcii s mensi trzni kapitalizaci, které patfily v pred-
chozich mésicich mezi preferované investice. Zatimco
si energeticky sektor udrzel svou vedouci pozici, akcie
spole¢nosti ze sektor( zakladnich material(, zdravotnictvi
a vyrobcl zakladniho spotfebniho zboZi zaznamenaly

vyrazny pokles. Mezi porazenymi se ocitly i velke techno-
logické spole¢nosti, které se v disledku mozna az
pfehnaného optimismu kolem umélé inteligence v posled-
nich letech staly nadhodnocenymi, a jejich akciove kurzy
proto byly citlivéjsi a zranitelngjsi vi¢i zménam trzniho
sentimentu. Vyvoj vS§ak nebyl jednotny: napriklad akcie
spoleénosti Apple oslabily pouze mirné (investori zjevné
stéle vice vnimaji jako stabilni kategorie), zatimco akcie
vyrobce ¢ipd Nvidia klesly priblizné o 10%, a to navzdory
tomu, Ze generalni feditel Jensen Huang na konferenci
oznamil prdlom v oblasti umélé inteligence a objednavky
v hodnoté az jednoho bilionu dolar( do roku 2027. Podle
jeho vyjadreni technologie dosahla bodu, kdy je jiz schop-
na samostatné provadét inferenci a vyvozovat zavéry
na zakladé dostupnych dat.

ZPRAVY TYKAJiCi SE DLUHOPISOVYCH TRHU

Navzdory politickému tlaku ze strany amerického prezi-
denta na podporu ekonomiky ponechal americky Fed
na svém zasedani ve dnech 17.-18. bfezna zakladni
urokovou sazbu beze zmény v pasmu 3,75-4%, ¢imz
fakticky ukonc¢il ocekavani brzkého snizovani sazeb,
které by podporovalo rist cen dluhopis(. Po vypuknuti
iranského konfliktu doslo k prudkému réstu cen ropy,
coz se okamzité promitlo do zvySeni vynost na dluhop-
isovych trzich v USA. Vynos desetiletych dluhopist
vzrostl z priblizné 4% na 4,4% a vynos dvouletych stat-
nich papird z 3,4% na 4%. Tento vyvoj odrazi posun
trznich oc¢ekavani smérem ke stagflacnimu scénari.

ZPRAVY O ALTERNATIVNICH

Burzovni cena ropy v disledku konfliktu na Blizkém
vychodé vzrostla pfiblizné na jedenaptinasobek své
plvodni Urovné, pficem? zlato (a v posledni dobé i jeho
,mladsi bratr®, stfibro) tradi¢né slouzi jako bezpe¢né
Utocisté v obdobich valeéného napéti, komoditni sektor
jako celek vsak v pribéhu bfezna nepUsobil jako jed-
noznacneé atraktivni investi¢ni pfilezitost. Podivejme se
blize na drahé kovy! Zlato se v bfeznu nedokazalo chovat
jako stabilni bezpecné utociste, protoze tradicni ,bez-
pecnostni poptavku” vyvazovalo nékolik protichddnych

Kratkodoba inflacni ocekavani vyrazné vzrostla, zaroven
vSak plati, Ze pokud ceny ropy zlstanou dlouhodobé na
zvysenych urovnich, mohou se v dlouhodobém horizontu
dale prohlubovat obavy z recese. Z tohoto dlvodu Ize
ocekdvat, Ze rlst dlouhodobych vynost bude v budoucnu
spiSe omezeny, zatimco k pripadnému snizeni Urokovych
sazeb by mohlo dojit v pribéhu podzimu. Podobné
procesy bylo mozné pozorovat i v zranitelngjsi eurozong,
ktera je vyrazné zavisla na dovozu energii, a rovnéz na
rozvijejicich se trzich, kde vynosy lokalnich dluhopis( zaz-
namenaly jesté vyraznéjsi narlist — napriklad v Rumunsku
a Madarsku vzrostly o vice nez jeden procentni bod.

INVESTICICH

faktord. Fed totiZz nespéchal se snizovanim urokovych
sazeb, pfitemz zlato nenese zadny Urokovy vynos, zatim-
co dluhopisy ano, a jejich vynosy navic rostly. Sou¢asné
posiloval americky dolar, coz z pohledu alternativnich
ndkladd dale zvySovalo relativni ,ndkladovost” drzeni zlata
pro investory. Cena médi (a obecné pramyslovych kovd)
klesla v dlsledku ocekavaného zpomaleni ekonomické
aktivity vyvolaného konfliktem, zatimco cena ropy by se v
pfipadé zmirnéni napéti na Blizkém vychodé mohla pos-
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Model VIG Globalnich investi¢nich hodin, ktery na zakla-
dé predstihovych indikator odhaduje faze ekonomic-
kého cyklu, i nadale signalizuje expanzni fazi, nicménée
od konce Unora prispiva iransky konflikt k vyraznému
narudstu volatility na finanénich trzich. A to se uz postup-
né zac¢ina odrazet i v prlizkumovych indikatorech
pouzivanych v ramci modelu. Pfestoze je soucasna
svétova ekonomika méneé zavisla na ropé nez v minulych
dekadach, vyssi cena ropy predstavuje jednoznacné
riziko jak pro inflacni vyhled, tak pro dynamiku hospodar-
ského rlstu. V disledku toho se zvySuji obavy ze stag-
flace, tedy kombinace vysoké inflace a nizkého ristu,
coz vedlo k pfehodnoceni ocekavani ohledné budouciho
snizovani Urokovych sazeb jak ve Spojenych statech,

EKAVAT

tak v eurozoné. Vyvoj na trzich tak zUstava silné podmi-
nén situaci na Blizkém vychodé, pficemz pfipadné obno-
veni tokl ropy by mohlo napéti ¢aste¢né zmirnit. Podle
naSeho nazoru, i v pfipadé ze by konflikt skoncil relativné
rychle, bude obnova plynulého toku energetickych komo-
dit a jejich derivatd, stejné jako normalizace produkénich
kapacit, Casoveé narocny proces. Pokud by naopak doslo
k dalsi eskalaci a prodlouzeni konfliktu, vyrazné vyssi
ceny energii by mohly v kratkodobém horizontu skutecné
vyvolat stagflacni prostredi. Akciové trhy jiz Castecné
reflektuji to prostrednictvim nadvykonnosti energetického
sektoru a defenzivnich odvétvi, jako jsou zdravotnictvi,
verejné sluzby a zakladni spotfebni zbozi.
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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.
Pro nadchazejici obdobi jsme nastavili konzervativnéjsi,
zaznamenala pokles, jejich ocenéni dosud pIné nereflek-
tuje rozsah potencialnich rizik, ktera mohou v nejblizsim
obdobi materializovat. Projevilo se to zvysenim podilu
hotovosti a sou¢asnym snizenim expozice vUci rizikové-
j8im segmentdm, zejména rozvijejicim se trhim napfic¢
hlavnimi tridami aktiv.

Investicni prilezitost: vyspélé trhy

Po vypuknuti irdnského konfliktu doslo k prudkému ristu
cen ropy, coz se okamzité promitlo do zvySeni vynosUl na
dluhopisovych trzich. Makroekonomicky vyhled se tak
zacina priblizovat stagflacnimu scénari, kdy kratkodoba
inflacni oCekdvani vyrazné vzrostla, coz omezuje prostor
pro snizovani urokovych sazeb ze strany amerického
Fedu. Obavy z recese se mohou dale prohlubovat, pokud
ceny ropy zUstanou dlouhodobé na zvySenych Urovnich,
coz by nasledné mohlo tlumit ekonomickou aktivitu; z
tohoto ddvodu Ize oéekavat, Ze rdst dlouhodobych vyno-
sl bude v budoucnu spiSe omezeny. Tato situace, v kom-
binaci s relativné atraktivni Urovni vynost a potencialnim
budoucim snizenim urokovych sazeb, vytvari pfiznivé
podminky pro dosazeni zajimavého investicniho vynosu.

Mésicni alokace aktiv (duben 2026)

. . Silné
Trida aktiv podvazené Podvazené

Mirné
podvazené
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Americké i evropskeé akciové trhy by naopak mohly poda-
vat solidni vykonnost v pfipadé rychlejsiho, nez se aktu-
alné ocekava, ukonceni konfliktu: trzni ocekavani totiz
naznacuji, e jiz na zacatku dubna existuje na strané Spo-
jenych st&td i frdnu urcitd ochota konflikt uzaviit, a to za
predpokladu, ze budou poskytnuty dostatecné bezpec-
nostni garance.

Nizsi expozice viici zlatu

Bez ohledu na probihajici konflikt jsme snizili vahu drahého
kovu, ktery si v poslednich letech ziskal neprerusenou
popularitu a byl vniman jako bezpecné Utocisté v portfo-
liich investor(. Ackoli fundamentalni faktory, které vedly k
rlstu ceny zlata nad hranici 5000 USD za trojskou unci —
zejména nejisté politické a ekonomickeé prostredi — nadale
pretrvavaji, domnivame se, ze trh se zlatem jiz ve svém
ocenéni zohlednil vice nez dostatec¢né mnozstvi nega-
tivnich faktord. Burzovni cena tohoto drahého kovu navic
ani bezprostredné po vypuknuti iranského konfliktu ne-
dokazala dosahnout nového historického maxima. Podle
dostupnych sektorovych dat se zda, ze nékteré centralni
banky realizovaly prodeje ¢asti svych zlatych rezerv pri
cenach nad urovni 5000 USD za trojskou unci. Domnivame
se vSak, ze v pfipadé poklesu ceny pod hranici 4000 USD
za trojskou unci by se tyto instituce mohly znovu vratit
na trh jako kupci a obnovit své nakupy zlata. Madarské
statni dluhopisy vSak diky vynosové prémii a pozitivnimu
realnému vynosu zUstavaji atraktivni — podrobné&ji o tom
piseme v ¢asti vénované dluhopisovym trhiim.

Silné
Nadvazené nadvazené

Mirné

Neutrdlni  nadvéazené Zmény

Hotovost

Dluhopisy

Dluhopisy vyspélych trhi

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

“t >

Akcie

Akcie rozvinutych trhi

Americké akcie

Akcie Evropské unie

Akcie rozvijejicich se trhi
(kromé Ciny)

Akcie zemi Stfedni a
Vychodni Evropy
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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

Mirné nadvazené

Nadvazené

Silné nadvazené

Zmeény: zména oproti pfedchozimu meésici

e Silné podvazené
e Podvazené

e Mirné podvazené
® Neutralni
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SPRAVCE FONDU VIG CZ FOND MESICE

VIG ALFA INVESTICNi FOND S ABSOLUTNIM VYNOSEM

Fond je investi¢ni fond typu absolutniho vynosu, ktery jako je napfiklad tzv. ,madarsky pribéh", charakterizova-

prostfednictvim aktivni spravy portfolia investuje ny vysokymi realnymi urokovymi sazbami a spekulace-
predevsim na dluhopisovych a akciovych trzich rozvije- mi spojenymi s volebnim cyklem. Fond VIG Alfa Inves-
jiciho se evropského regionu. Diky tomu je Fond vhodny ticni fond s absolutnim vynosem se flexibilné pfizplso-
k tomu, aby svym investordm umoznil participovat buje jak kratkodobym, tak i dlouhodobym fazim eko-
jak na obecném zhodnoceni regionalnich penéznich a nomického cyklu a dynamicky zvysuje vahu téch trid
kapitalovych trh( (napfiklad v souvislosti se zpravami o aktiv, u nichz Ize s nejvyssi pravdépodobnosti o¢ekavat
mozném ukoncCeni americko-iranského &i ukrajinského nadprlmeérnou vykonnost.

konfliktu), tak i na specifickych investi¢nich pribézich,

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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