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Outlook 2026

INnvestovani s jistotou v
oromenlivéem svete

Jednotlivci peclivé spravujici své uspory, rodiny planuijici
dlouhodobé finanéni zabezpeceni, manazefi odpoveédni
za finanéni stabilitu firem i vedouci pracovnici pojistoven
¢i penzijnich fond( dnes sdileji stejny pocit: v osobnich
rozhovorech vyjadruji vétsi obavy z ekonomického vyvo-
je nez kdykoli v poslednich letech. Vzhledem k rychle
se ménicimu globalnimu i domacimu finanénimu, regu-
latornimu a geopolitickému prostfedi je tato zvySena
opatrnost zcela pochopitelnd. Situaci navic komplikuje
zahlceni informacemi, které ¢ini orientaci v dnesnim

Rad bych nase partnery ujistil, ze VIG Asset Manage-
ment — neddvno ocenéna Ctyfmi vyznamnymi obor-
ovymi cenami — stavi na 30 letech zkuSenosti a Uspésné
se orientovala v celé Fade rozdilnych trznich prostfedi.
Jako soucdst Vienna Insurance Group, nejvétsi pojisto-
vaci skupiny ve stfedni Evropé s témér 200letou historii
a vice nez 30 miliony klient ve 30 zemich, se opirame
o silné a stabilni mezinarodni zazemi. Ve svété plném
hluku je nasi ulohou zlstat klidnym a spolehlivym ori-
entaénim bodem a pomahat investorim nachézet
dlouhodobd a smysluplna rfeseni.

Pfi pohledu smérem k roku 2026 ocekavame, ze inves-
tiéni prostfedi bude formovano fadou faktord: rozhod-
nutimi centralnich bank, obavami investort z rostouci
urovné statniho zadluzeni, ¢asto nepfedvidatelnymi
zménami obchodni politiky USA, pretrvavajicim geopol-
itickym napétim a zvySenymi oCekavanimi spojenymi s
umelou inteligenci. Tyto vlivy spolecné vytvareji kom-
plexni trzni prostredi, které bude vyzadovat nepretrzitou
pozornost. Zaroven budou celkovy obraz nadale utvaret
dlouhodobé globalni megatrendy a rostouci poptavka
po udrzitelnych investicnich feSenich.

VSechny tyto skutecnosti podtrhuji vyznam proaktivniho
investi¢niho pfistupu, aktivni spravy portfolia a pfedev-
sim diverzifikace — principd, kterym zlstavame pevné
oddani i v roce 2026.

Poslanim VIG Asset Management je poskytovat nasim

klientdm stabilni zaklad pfi dosahovani jejich financnich
cill. Véfime, Ze publikace Investment Outlook 2026 jim

na této cesté bude uZite¢nou oporou.

S pozdravem

Péter Kadocsa
generalni reditel (CEO)
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Uvod

Pruvodce ekonomickym prostredim
a trzni dynamikou v roce 2026

Rok 2026 bude z investi¢niho hlediska formovan néko-
lika klicovymi otdazkami: zda bude mozné udrzet silnou
dynamiku ceny zlata, zda z(stane zachovan investi¢ni
cyklus tazeny umélou inteligenci a zda se ukazou jako
udrzitelné zvysené valuace akcii technologického sekto-
ru. Dalsi oslabovani amerického dolaru by mohlo i nadale
vytvaret pfiznivé prostfedi pro aktiva rozvijejicich se trh,
zatimco zaroven sili obavy, jak dlouho budou investofi
ochotni tolerovat rostouci uroven statniho zadluzeni na
globalni urovni. Vyhled pro region stredni a vychodni
Evropy bude rovnéz vyrazné ovlivnén vyvojem valky na
Ukrajiné — posun smérem k miru by mohl urychlit eko-
nomickou konvergenci, zatimco vlekly konflikt by nadale
omezoval rlistovy potencidl regionu. Spole¢né s kolegy
portfolio manazery jsme se témito tématy podrobné
zabyvali — spolu s fadou dal$ich faktord ovliviujicich
globalni ekonomiku a kapitalové trhy — abychom nasim
klientdm poskytli smysluplné voditko pro orientaci v
ekonomickém a trznim prostfedi roku 2026.

V nasem zakladnim scénari pocCitame s tim, ze globalni
ekonomika bude v roce 2026 nadale ovlivhovana trendy,
které se prosadily jiz v roce 2025, pficemz celkové mak-
roekonomické prostredi zlstane pfiznivé pro rizikova
aktiva.

V optimistickém (by¢im) scénari pfedpokladame témér
idedlni prostfedi, v némz muze ekonomicky rlst zry-
chlovat, aniz by vytvarel inflacni tlaky. Naproti tomu nas
pesimisticky (medvédi) scéndr se zaméruje na mozné
dopady rostouci a stale méné udrzitelné Urovné statniho
zadluZeni na financni trhy.

V této publikaci ¢tenari naleznou tematické hloubkové
analyzy zamérené na umeélou inteligenci a rizika statniho
zadluzeni, stejné jako kratsi komentare k fiskalni expanzi

v Némecku a trenddm na komoditnich trzich. Nasimi ak-
tualnimi poznatky pfispivaji také ¢lenové kvantitativniho
vyzkumného tymu a technicti analytici a rozsahlejsi ¢ast
je vénovana rozvijejicim se trhim — zejména regionu
stfedni Evropy.

Upfimné doufam, Ze tento Outlook pomdze nasim klien-
tdm Cinit v roce 2026 kvalifikovana investi¢ni rozhodnuti,
a pfeji vSem mnoho Uspéchl v nadchazejicim roce.

Tésim se na spole¢nou cestu rokem 2026,

Andras Loncsak
investic¢ni reditel
(Chief Investment Officer)
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Prenled roku 2025
Uspésna mesicni takticka alokace
aktiv v roce 2025

Andras Loncsak, Chief Investment Officer

Globalni trhy byly v roce 2025 formovany ocekavanimiin-  regionem strfedni a vychodni Evropy (CEE), dosahly nadvy
vestor(l spojenymi s inauguraci nového prezidenta USA, konnosti, podporené atraktivnim ocenénim, zlepSujicimi
nejistotou vyvolanou vznikajicim obchodnim konfliktem  se oCekavanimi ziskovosti a stabilnéjsim makroekonomic-

a naslednou vinou optimismu, ktera posunula akciové kym prostfedim.

trhy na nova historicka maxima. Postupné oslabovani

amerického dolaru a silna rally na trhu se zlatem dale Po silnych vysledcich v letech 2023 a 2024 se mésicni tak-
podpofily trzni sentiment. Inovace tazené umeélou inteli-  ticka alokace aktiv VIG Asset Management dokazala v roce
genci opét vynesly do popredi americky technologicky 2025 i nadale efektivné prizplsobovat rychle se ménicim
sektor, pficemz spolecnosti oznatované jako ,Magnifi- trznim podminkam. Diky vyuziti naSeho ramce Investment
cent 7" — Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Clock a kvartilni analyzy jednotlivych tfid aktiv vedl mésicni
Nvidia a Tesla — dosahly mimorfadné silné vykonnosti.  investi¢ni proces k modelovému portfoliu, které ke konci
Ackoli oznameni novych americkych cel v dubnu vyvola-  listopadu 2025 prekonalo svlj benchmark o 87 bazickych
lo kratkou, avSak prudkou korekci, trhy se rychle stabili- bodl v eurech (benchmarkova alokace: 25% penézni trh,

zovaly a ve druhé poloviné roku se opét posilila ochota 25% dluhopisy, 25% komodity, 25% akcie), coz jasné
investorll podstupovat riziko. Rozvijejici se trhy, v ¢ele s odrazi uspésnost nasich mésiénich taktickych rozhodnuti.

Takticka alokace VIG AM vs. benchmark 25/25/25/25 (v EUR)
leden 2025 - listopad 2025

(-
9% 8,96%

o,
2o, 7,99%
5%
3%

1%

-1%
leden  Unor  brezen  duben  kvéten  Cerven cervenec  srpen  zafi fijen listopad

VIG taktickd alokace 25/25/25/25 Portfolio

Zdroj: VIG Asset Management
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Nominalni vynos ve vysi 8,96% v eurech a silna relativni
vykonnost byly tazeny pfedevsim rozhodnutimi v oblasti
alokace do komodit a akcii. Podvazeni komodit v kombi-
naci s véasnym snizenim a naslednym navysenim expo-
zice v0¢i zlatu — zejména béhem podzimni cenové rally
- vyznamné prispélo k celkovym vynosim. V ramci ak-
ciové slozky byly klic¢ovymi faktory nadvazeni trh(i CEE,

leden Unor  bfezen duben

Trida aktiv 2025

kvéten

které se v roce 2025 staly nejvykonnéjsim akciovym
regionem, a podvazeni evropskych akcii, jez sice
zaznamenaly silny zacatek roku, avsak pozdéji
zaostavaly. Pretrvavajici sila americkych akcii a nase
letni podvazeni mély pouze omezeny negativni dopad
na celkovou vykonnost, nebot slabsi dolar tento
efekt ¢astecné tlumil.

¢erven Cervenec  srpen zafi fljen  listopad prosinec

Hotovost

Dluhopisy

Dluhopisy vyspélych trhii

Dluhopisy rozvijejicich
se trhu v mistni méné
(napf. HUF)

Dluhopisy rozvijejicich se
trh{ v tvrdych ménach
(napf. USD, EUR)

Statni dluhopisy zemi
stfedni a vychodnf
Evropy

Suroviny

Zlato

Akcie

Akcie rozvinutych trhi

Americké akcie

Akcie Evropské unie

Akcie rozvijejicich se
trh{ (kromé Ciny)

Podvazené

Mirné podvazené

Neutralni Mirné nadvéazené Nadvazené

Zdroj: VIG Asset Management
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Outlook 2026

Adam Bakos, vedouci dluhopisové divize

Cyorgy Palfi, vedouci akciového oddéleni

Rok 2025 byl po otfesech kolem ,Liberation Day" Uspésny
pro fadu tfid aktiv. Ceny zlata vyrazné vzrostly, akciové
trhy si vedly velmi dobfe a vyjimecné vynosy jsme zazna-
menali také v nékterych segmentech dluhopisového
trhu, zejména na rozvijejicich se trzich.

Jak pokracovat dal? Jelikoz je prakticky nemozné obsah-
nout celé spektrum pravdépodobnostniho rozdéleni
budoucich scéndrfll, zaméfujeme se v nasem vyhledu na
rok 2026 na tfi klicova témata, ktera by se mohla v pfistim
roce dostat do popredi. Zakladni scénar vychazi z pozi-
tivniho fiskalniho pfibéhu, optimisticky scénar pracuje se
svétem, v némz dochazi k produktivitnimu skoku tazené-
mu umélou inteligenci a nasledné k nizké inflaci, zatimco
pesimisticky scéndr se soustredi na rlist vynosa v dlsled-
ku navratu globalnich obav z vefejného zadluzeni. Tyto
scénare pokryvaji ¢ast tzv. ,znamych neznamych®, jimz
kapitalové trhy Celi. Otevrené pfiznavame, ze vybér téchto

existuje také mnoho ,neznamych neznamych®, ktera nas
mohou v budoucnu prekvapit. Pfesto povazujeme za
ddlezité pracovat s ¢isly a investordm ukazat, jak by se
portfolio mohlo vyvijet v pfipadé, ze by se tato realna rizika
skutecné materializovala. Nase metodologie nema ambici
byt pfisné vé&deckym cvi¢enim. Vystup pfedstavuje profe-
siondlni odhad spole¢ného pohledu nasich portfolio mana-
Zer( na tyto hypotetické scénare a jejich dopady na finané-
ny bodovy odhad, presto véfime, Ze tento ramec bude
uzitecnym voditkem pro investicni rozhodovani v roce 2026.

V souhrnné tabulce uvadime ocekavané vynosy portfo-
lia v USD, které byly vypocteny na zakladé prognoz z nize
uvedené tabulky. Doporucené vahy portfolia jsou orien-
tacni, avsak vystihuji klicové sdélenf: jak portfolio nasta-
vit v pfipadé, ze investor oCekava obdobny stav svéta.

Na konci popisu kazdého scénare rovnéz uvadime pod-

robnéjsi, indikativni alokaci investi¢nich fond.

2026 Doporucené vahy portfolia

SCENARE podpggxggi Hotovost ~ Akcie  Dluhopisy Komodity ~ Vynos (USD)  Volatilita Sha;g;léc:
ZAKLADNI - Fiskalni stimul 55% 20% 45% 25% 10% 7,20% 8,80% 0,39
S ACKY, - Produktivitn 20% 5% 60% 35% 0%  19,40%  10,50% 1,49
PESIMISTICKY - Dstraitost 25% 50%  10% 30% 10% 0,20%  3,80% 1,05

dluhopisovych trhi

Zdroj: VIG Asset Management
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PESIMISTICKY -

OPTIMISTICKY -

TG soomba Produkiviniboon I o nopromeios

FED 4,00% 3,25% 3,50% 2,75% 2,00%
Americky statni dluhopis 10 let 4,10% 4,07% 4,50% 3,75% 5,25%
ECB 2,00% 2,00% 2,00% 1,75% 1,50%
Prdmeérny 10lety vynos eurozény 3,40% 3,00% 3,50% 3,00% 4,00%
EURUSD 1,16 1,21 1,25 1,10 1,30
Spread EMBIG 265 310 280 250 450
Zlato 4100 4275 4500 3000 6000
Ropa 60 58 65 50 40

Zdroj: VIG Asset Management
Zakladni scénar (pravdépodobnost  Dluhopisy

55 %) - Fiskalni stimul na cesté

V zakladnim scénari pfedpokladame, ze svétova ekono-
mika v roce 2026 bude nadale formovana silami, které se
uvolnily jiz v roce 2025, a ze makroekonomickeé prostredi
z(stane obecné pfiznivé pro rizikova aktiva.

Ve vyspélych ekonomikach muzZe rlst podpofit nékolik
faktor(l. Zpozdéné ucinky ménového uvolnéni a uvolnéné
finanéni podminky mohou hrat vyznamnou roli pfi pod-
pore globalniho rlstu, pricemz fiskalni stimuly vyplyvajici
z Trumpova ,one big, beautiful bill” a némeckého obran-
ného a infrastrukturniho balicku mohou pUsobit jako
dodateény impulz. Ve Spojenych statech mdze byt fiskal-
ni expanze ¢asové predstihova: po negativnim fiskalnim
impulsu ve druhé poloviné roku 2025 — umocnéném
do¢asnym uzavienim vlady — by se fiskalni impuls mohl
jiz v prvni poloviné roku 2026 vyrazné prfehoupnout do
kladnych hodnot. Rozsah planovanych vydaji v Némecku
je znac¢ny, avSak vzhledem k implementacnim rizikim Ize
pozitivni efekty ocekavat spiSe ve druhé poloviné roku.
FiskaIni podpora se pfipravuje rovnéz v Cing, kde se vlada
snazi stimulovat domadci spotfebu tvafi v tvar deflaénim
rizikdm a sldbnouci zahrani¢ni poptavce, a zaroven klade
ddraz na ambiciozni expanzi ve strategickych sektorech
a prdmyslovou modernizaci.

Pocitame se zachovanim status quo v obchodnich val-
kéch a bez vyrazné eskalace mezi USA a Cinou po vétsinu
roku, a to vzhledem k vysoké vzajemné provazanosti
obou ekonomik. S blizicimi se volbami do Kongresu se
v§ak mUzZe Trumpova nepfedvidatelnost znovu projevit.
Ackoli Nejvyssi soud mlze zpochybnit Trumpova cla,
administrativa pravdépodobné najde zpUlsoby, jak novy
obchodni rezim zachovat. Domnivame se, ze vétSina dez-
inflaéniho procesu je jiz za nami a lepsi rdstové vyhlidky
zabrani vyraznéjsSimu dalSimu poklesu ,lepkavé” jadrové
inflace. To snizuje pravdépodobnost dalSich vyraznych
snizeni sazeb ze strany Fedu i ECB, pfesto zména pred-
sedy Fedu v kvétnu zUstava vyznamnou rizikovou udalosti.

V zakladnim scénafi ma Fed pouze omezeny prostor pro
snizovani sazeb, jelikoz zhorSovani trhu prace zpomalu-
je ajadrova inflace zUstava nad cilovou Urovni. Inflace v
eurozone se jiz nachazi na cili, avSak ECB pravdépodobné
z(stane vyckavaci, dokud nevyhodnoti inflaéni dopady
fiskalni expanze. Dlouhy konec vynosoveé kfivky v USA
mUzZe zUstat relativné ukotven, avsak makroekonomické
faktory naznacuji urcité strméni, zejména v Evropé.
Spready perifernich zemi se mohou zUzit, jelikoz némecky
fiskalni stimul podporuje rdst v EU, avsak je relativné
negativni pro némeckeé dluhopisy kvdli vy$si nabidce. Jiz
nyni velmi Uzké spready u korporatnich dluhopist a dlu-
hopist rozvijejicich se trhll zUstavaji stabilni a nadale
poskytuji dostatecnou carry kompenzaci. V tomto scé-
nari se proto domnivame, ze dava smysl drzet kratsi du-
raci a hledat vynos prostfednictvim high-yield dluhopis(
rozvijejicich se trhd a korporatnich dluhopis(.

Akcie

Toto fiskalni prostredi pfichazi v klicovém okamziku pro
firemni fundamenty. V roce 2025 globalni rlst zisk na
akcii (EPS) mirné presahl 10%, pficemz byl nepfimérené
tazen americkymi mega-cap technologickymi spolecnos-
tmi, jejichz zisky vzrostly o 18%. Bez téchto titull by rlst
EPS zbytku trhu Cinil pouze 7-8%. V nadchazejicim roce
by pozitivni fiskalni impuls mél rozsifit oziveni ziskovosti i
mimo segment mega-capl a pfispét k rovhomérnéjsimu
rozlozeni rastu zisk( napfi¢ sektory a regiony. Trhy ak-
tudlné ocekavaji 12% rlst EPS pro index MSCI All Country
World, av§ak nedavny navrat revizi ziskd do pozitivniho teri-
toria ve druhé poloviné roku naznacuije riziko dal$iho rdstu.

V tomto prostredi oCekavame, ze malé a stfedni spolec-
nosti mohou po nékolika letech slabsich vynos( prekonat
trh, téZice jak ze zlepSené spotrebitelské nalady, tak z
rovnomeérnéjsiho rlstu ziskd. Valuace v tomto segmentu
jsou mimoradné atraktivni: globalni mid-caps se obchoduji
pobliz 30letych relativnich minim va¢i indexu MSCI World
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(17x forward zisky oproti 20x), coz odrazi neobvykle
Siroky valu¢ni rozdil a ponechava prostor pro vyrazné
dohanéni.

Zlepsujici se globalni prostfedi mdze prospét také Evrop-
ské unii. Navzdory silnému vykonu evropskych akcii v
roce 2025 — ¢astecné podporenému oslabenim americ-
kého dolaru — zUstal rlst ziskd v regionu utlumeny a
vétsina trznich ziskd byla tazena pfecenénim, nikoli
rlstem ziskovosti. V roce 2026 by se vSak vyhled mohl
zlepsit: zvySena fiskalni podpora napfi¢ hlavnimi ekono-
mikami EU spolu s postupnym odeznivanim naruseni
souvisejicich s cly by méla umoznit vyraznéjsi zrychleni
rdstu zisk(. Vyssi vaha sektorl redlné ekonomiky — véet-
né pramyslu, utilit, materidl( a finan¢nich instituci -
navic stavi Evropu do pozice, kdy mUze v roce Sir§iho
rdstu prekonat hlavni americké indexy.

Nas zakladni scénar nadale predpoklada pokracovani
rdstu zisk( spojenych s vydaji na Al, avSak vysoké valu-
ace a zvysena oCekavani omezuji dalsi potencial. Globalni
akcie se obchoduiji za vice nez 20nasobek forward zisk(
na 12 mésicy, tedy pobliz historickych maxim. Hlavnim
faktorem tohoto prfecenéni byl rychly rdst vysoce ros-
toucich segmentd, zejména informacnich technologii a
komunikacnich sluzeb, jejichz podil na indexu se béhem
posledni dekady zvysil na vice nez 28 %.

Index S&P 500 se obchoduje pfiblizné za 23ndasobek
ocekavanych ziskd, tedy blizko horni hranice historického
rozpéti. Nasdaq se s trailing P/E kolem 30nasobku na-
chazi vyrazné pod urovnémi z obdobi dot-com bubliny,
presto vSak odrazi vysokou miru optimismu. Naproti
tomu trhy mimo USA plsobi zdrzenlivéji: evropské a
¢inské indexy se pohybuiji jen mirné nad svymi 20letymi
priméry a japonské akcie zUstavaji ocenény s diskontem
vl¢i dlouhodobym normam.

Celkové kombinace ménového uvolnéni, vyrazné fiskalni
podpory, zlepsujici se spotfebitelské dynamiky a Sirsiho
rlstu zisk( vytvari pfiznivé prostredi pro diverzifikované&jsi
akciové vedeni. Na zakladé naSich modelovych pred-
pokladl o¢ekdavame rlst akcii 0 11%, coz je mirné pod
urovni, kterou by samotny rst ziskl v roce 2026 ospra-
vedlnoval.

V zakladnim scénafi (fiskalni stimul) oéekavame
rocni vynos portfolia ve vysi 7,2% v USD pfi volati-
lité 8,8%. Akcie i komodity mohou v tomto scénafri
dosahnout nizkych dvoucifernych vynosii, zatim-
co vynosy dluhopisti mirné porostou. U komodit
ocekavame spisSe stagnaci.

Fondy vhodné pro zakladni scénar:

VIG Opportunity Equity

© =
= 'S
2 o
= [aw}
= (=
£ ©
= @
b7 (=
1)
- o
= =
‘S |
[z <
L >

VIG Gold Fund

Optimisticky scénar
(pravdépodobnost 20 %) -
Produktivitni boom tazeny Al

V tomto scénafi si pfedstavujeme témér ideadlni svét.
Vysledky produktivitniho boomu tazeného umélou
inteligenci ve Spojenych statech se stavaji zfetelngjsimi.
Predpokladame rychlejsi tempo adopce a Sirsi rozsireni
Al technologif napfic¢ jednotlivymi odvétvimi. To mlze
podpofit hospodafsky rlst, aniz by vytvarelo vyrazné
inflacni tlaky — ¢aste¢né prostfednictvim uvolnéni trhu
prace a tlaku na mzdy v disledku propousténi v techno-
logickém sektoru. Obchodni napéti déle polevuije, jelikoz
Spojené staty a Cina dospivaji k obchodnimu pfimeéti.
Nadto dochazi k ukonceni valky Ruska proti Ukrajing, coz
vyrazneé zlepSuje spotfebitelskou dlvéru v Evropé a v
regionu CEE. V tomto scénafi by se rdst mohl posunout
na vy$si trajektorii, zatimco inflace by zlstala utlumena
- nejen diky produktivitnim ziskdm, ale také v dtsledku
poklesu cen komodit vyvolaného Ustupem geopolitic-
kého napéti. Obavy o udrzitelnost amerického dluhu
se zmirnuji, jelikoz vySSi potencialni produkt umoznuje
,prertst” dluhovou zatéz.

Dluhopisy

Navzdory pozitivnimu rlstovému vyhledu nepredstavuje
tento scénar nepfiznivé prostredi pro dluhopisové trhy.
Centralni banky mohou snizovat urokove sazby, jelikoz
ceny energii klesaji a mzdova dynamika zlstava umir-
néna, coz prfispiva k dalsimu zmirnéni jadrové inflace.
Dlouhé vynosy jsou timto vyvojem ovlivnény méné
pozitivné, protoZe inflaéni ocekavani (breakeven inflace)
klesaiji, zatimco neutralni redlna sazba se mlze posunout
vySe. Terminova prémie se zdrover snizuje, nebot mak-
roekonomicka volatilita i obavy z dluhu ustupuji.

Tento scénar je mimoradné pfiznivy pro spreadové pro-
dukty. Korporatni rozvahy se dale zlepSuji a rozvijejici se
trhy mohou tézit z nizSich cen energii a z poklesu geo-
politickych i obchodnich rizik. V tomto prostredi maze byt
vhodnym feSenim nadvazit dluhopisova aktiva, zejmé-
na prostrednictvim americkych statnich dluhopist a
dluhopist rozvijejicich se trha.
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Akcie

Generalni feditel spolecnosti Nvidia Jensen Huang béhem
posledniho konferencniho hovoru odmitl myslenku , Al
bubliny” a misto toho uved|, Ze se odvétvi nachazi v bodé
zlomu strukturalni zmény. Trhy vSak stale potrebuji dalsi
ddkazy o tom, Ze se skute¢né blizi dlouho o¢ekavany
produktivitni prélom. Kli¢ovou otazkou pro rok 2026 je,
zda se Al laboratofim a podnikiim podafi koneéné preta-
vit technologické inovace do vyznamnych, stabilnich a
opakovatelnych prijmovych tokd. Pokud ano, mohlo by
to prinést dlouho o¢ekdvanou ,druhou fazi" Al boomu

a dodatecné ospravedInit masivni investice realizované
v pfedchozich letech. V tomto scénari pfedpokladame

k celkovému rdstu ziskovosti jesté siln&ji nez v roce 2025.

Pokud nadvykonnost technologického sektoru pretrva
i vroce 2026, americky trh si pravdépodobné udrzi své
vedouci postaveni, podobné jako ve druhé poloviné roku
2025. Vedle USA by vSak mohly jesté silngjsi vynosy
nabidnout technologicky orientované asijské trhy, jako
jsou Tchaj-wan, Jizni Korea a Cina. Dal$im vyznamnym
pozitivnim rizikem pro akciové trhy by bylo stabilné&jsi
a predvidatelnéjsi geopolitické a obchodni prostredi.
Obchodni pfiméfi mezi USA a Cinou, stabilni celni sazby
¢i urychleni mirovych jednani mezi Ruskem a Ukrajinou
vedouci k trvalému feseni by vyrazné snizily miru nejis-
toty. Ackoli se trhy v roce 2025 dokéazaly pfecenit i
navzdory politickym a geopolitickym rizikdm, pfedvi-
datelnégjsi globalni prostredi by mohlo dale snizit akciové
rizikové prémie — zejména v regionu CEE. V tomto scénari
bychom nadvazili Spojené staty a rozvijejici se trhy, s
vyraznou preferenci pro asijské a stfedoevropskeé akcie.
Domnivame se, ze soucasné valuace akcii nepredstavu;ji
prekazku pro dalsi rlst, nebot zrychlujici se rdst ziskl a
stabilni urokové sazby mohou ospravedinit vy$Si nasobky.

V optimistickém scénafi (produktivitni boom tazeny
Al) o¢ekavame roc¢ni vynos portfolia ve vysi 19,4% v
USD pri volatilité 10,5%. Akcie jsou v tomto prostredi
pfipraveny dosahnout mimofadné silnych vynosu,
pficemz i dluhopisy by mély nabidnout nadprimér-
nou vykonnost. Naopak ocekavame, ze ceny komodit
by v tomto scénafi mohly vyrazné klesnout.

Fondy vhodné pro optimisticky scénar:
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Pesimisticky scénar
(pravdépodobnost 25 %) -
Ostrazitost dluhopisovych trht

Pesimisticky scénar je postaven na predpokladu, ze se
globalni obavy z vefejného zadluzeni opét dostanou do
popredi, a to po nékolika kratsich epizodach napéti v
poslednich letech. Fiskalni impulz nepfinese ocekavany
efekt: rlstovy impuls zklame a zlstane omezeny, nebot
nizka spotrebitelska dlvéra a nizky fiskalni multiplikator
tato skutecnost zacne projevovat, dluhopisovi vigilantes"
pfestanou tolerovat rostouci nabidku statnich dluhopist
a vynosy na dlouhém konci vynosové kfivky mohou vyraz-
né vzrist. Vyssi vynosy pak plsobi jako negativni kata-
lyzator pro vysoké valuace akciovych trh, pficemz pokles
akcif je tazen predevsim technologickymi spolecnostmi.
Kombinace vyssich vynosu a klesajicich akciovych trhi
vede k utazeni financnich podminek a posouva globalni
ekonomiku na recesni trajektorii, coz dale zesiluje obavy
z dluhové udrzitelnosti.

Dluhopisy

Jak bylo popsano vyse, vynosy statnich dluhopist v tom-
to scénafi rostou napric celou vynosovou kfivkou. Central-
ni banky se snazi celit recesnim obavam a rdstu vynosu
prostfednictvim snizovani Urokovych sazeb, avSak nejsou
schopny ucinné ukotvit dlouhy konec kfivky. Dluhopisy
rozvijejicich se trhd a globalni korporatni dluhopisy
zaostavaji, nebot volatilita na dluhopisovych trzich prudce
roste a spready se vyrazneé rozSifuji. Je vSak nutné
pripustit, Ze v tomto scénafi je vysoka pravdépodobnost
ménovych ¢&i fiskdlnich zasahl zamérenych na stabili-
zaci dlouhodobych vynost, napfiklad prostfednictvim
kontroly vynosové kfivky (yield curve control). Pokud by
se takova opatfeni materializovala, narlst vynost by byl
pravdépodobné kratkodoby a nasledoval by vyznamny
priliv likvidity na trhy, pficemz vynosy by nakonec klesly

a spreadové produkty by dosahly velmi silné vykonnosti.
Do té doby se vak jevi jako rozumné ,udrzet stfelny prach
suchy’, nadvazit hotovost a kratkodobé statni dluhopisy
vyspélych trhd.
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V pesimistickém scénari se makroekonomické prostredi
stava méneé podplrnym a odhaluje kfehkost akciové
rally tazené umélou inteligenci. Obrat v Urokovém pros-
tfedi by podkopal jeden z klicovych pilitQ, ktery umoznil
nafouknuti valuaci v Al segmentu. Zatimco snizovani
sazeb Fedem a stabilni dlouhodobé vynosy pomahaly v
uplynulych letech pohanét Al boom, jakykoli trvalejsi rdst
nakladd na financovani by mohl vyvolat prvni trhliny v
tomto narativu. Tato zranitelnost je déle zesilena rychle
rostouci mirou zadluzeni v technologickém sektoru.
Hyperscalefi letos emitovali dluh v objemu presahujicim
120 miliard USD, oproti prdméru zhruba 28 miliard USD
za poslednich pét let, zatimco slozité finan¢ni vazby
zahrnujici spole¢nosti Nvidia a OpenAl tato rizika dale
umocnuji. Kreditni spready jiz zacaly rlst a novy skok
dlouhodobych vynos( by mohl urychlit stres napfic¢
korporatnimi dluhopisovymi trhy exponovanymi vaci Al

Valuace akcii lidri v oblasti Al ocenuji témer dokonaly
vyvoj, s mimoradné nizkymi akciovymi rizikovymi prémi-
emi, které ponechdvaji jen minimalni prostor pro zklama-
ni. V prostfedi rostoucich vynos( a zmény sentimentu
existuje znacné riziko poklesu valuaci a pravdépodobné
precenéni akciové rizikové prémie (ERP). Prasknuti Al
bubliny by nezlstalo izolovanym jevem: Sok by se mohl
rychle prenést i na dalsi technologicky orientované roz-
vijejici se trhy — napfiklad Tchaj-wan, Jizni Koreu &i Cinu
— a dokonce i na odvétvi zavisla na Al, jako jsou utility,
které profitovaly z oCekavani poptavky tazené vystavbou
datovych center. Trzni Ucastnici jsou silné koncentrovani

do Al témat, jelikoz globalni akciové indexy se staly vyraz-
né ,top-heavy"”. V takovém prostredi se ustup Al optimismu
stava Sirsi trzni udalosti, nikoli pouze sektorovou korekci.

V tomto scénafi vidime vyznamna rizika poklesu jak zis-
kd, tak valuaci. PfestoZe je obtizné predvidat konkrétni
spoustéc prasknuti Al bubliny, jakékoli zhorseni likviditnich
podminek nebo obnovené obavy z udrzitelnosti vefejného
prostredi pro globalni akcie. V takovém pfipadé bychom
podvarzili akcie, zejména ve Spojenych statech a napfic¢
asijskymi trhy.

V pesimistickém scénafi (ostrazitost dluhopisovych
trhli) oéekavame roéni vynos portfolia -0,2% v USD
pri volatilité 3,8%. Jelikoz vyssi vynosy statnich
dluhopist oslabuji vykonnost jak akcii, tak dluhopisti,
predpokladame spise podpriimérné vynosy u obou
hlavnich tfid aktiv. U komodit ocekavame celkové
mirné zaporny vysledek, avSak predpokladame mi-
moradné silnou vykonnost zlata a slabé vynosy ropy.

Fondy vhodné pro pesimisticky scénar:
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Priloha

Priloha 1 — Souhrn akcii

Analyza citlivosti indexu MSCI All Country World a cilové vynosy na konci roku

MSCI All Country World - cilové hodnoty na konci roku

Scénare ziskl vs. aktudlni trzni konsenzus

LT bezrizikova sazba 15% 0% -15% -25%
3,00% 1252 1091 930 823
3,75% 1082 923 816
4,50% 1232 915 809
5,50% 1219 1062 905 801

Zékladniscénai [ Alboom [ Dluhopisové ostrazitost

10

Zdroj: VIG Asset Management
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MSCI All Country World - vynosy akcii

Scénare ziskl vs. aktualni trzni konsenzus

LT bezrizikova sazbha 15% 0% -15% -25%
3,00% 29% 12% -4% -15%
3,75% 12% -5% -16%
5,50% 26% 10% 7% 17%

Citlivost zaloZena na dlouhodobych bezrizikovych sazbach a meziroénim rlstu zisk( porovnédva aktudlni trzni konsenzus.
Zelené pole predstavuje scénar Al boom, modré pole scénaf Fiskdlni stimul a ¢ervené pole scénaf OstraZitost dluhopisovych trhi.

Pfiloha 2 — Souhrn dluhopist

Odhady vynost jadrovych trhd

Prognéza konsenzu Ocekdvany Ocekdvany 1 rok Ocekdvany Ocekdvany 1 rok Ocekdvany Ocekavany 1 rok

Bloomberg konec 2026  celkovy vynos konec 2026  celkovy vynos konec 2026  celkovy vynos
USA 10 let 4,10% 4,50% 1,50% 3,75% 6,40% 5,25% -0,30%
EZ prdmérny 10lety vynos 3,00% 3,50% 2,20% 3,00% 5,70% 4,00% -5,50%
Spread EM v USD (bb,%) 310 280 5,30% 250 12,50% 450 -10,30%

Odhady vynosU v regionu CEE

Prognéza konsenzu Ocekévany Ocekdvany 1 rok Ocekévany Ocekdvany 1 rok Ocekévany Ocekavany 1rok

Bloomberg konec 2026  celkovy vynos konec 2026  celkovy vynos konec 2026  celkovy vynos
Ceské Republika 4,60% 4,50% 4,80% 4,25% 6,20% 6,50% -6,30%
Madarsko 7,00% 6,25% 10,00% 6,00% 11,10% 8,50% -0,10%
Polsko 5,30% 5,00% 510% 4,50% 710% 7,00% -3,10%
Rumunsko 6,90% 7,00% 6,30% 6,50% 8,40% 10,00% -6,50%
Makroekonomické predpoklady

Skute&nost Konsenzus OPTIMISTICKY - PESIMISTICKY -

Produktivitni boom Ostrazitost

(30.11) Bloomberg tazeny Al [l dluhopisovych trhi
FED 4,00% 3,25% 3,50% 2,75% 2,00%
Americky statni dluhopis 10 let 4,10% 4,10% 4,50% 3,75% 5,25%
ECB 2,00% 2,00% 2,00% 1,75% 1,50%
Prdmérny 10lety vynos eurozony 3,40% 3,00% 3,50% 3,00% 4,00%
EURUSD 1,16 1,21 1,25 1,10 1,30
cz 4,60% 3,90% 4,50% 4,25% 6,50%
HU 7,00% 6,50% 6,25% 6,00% 8,50%
PL 5,30% 4,95% 5,00% 4,50% 7,00%
RO 6,90% 7,69% 7,00% 6,50% 10,00%
Spread EMBIG 265 310 280 250 450
Zlato 4100 4275 4500 3000 6000
Ropa 60 28 65 50 40
BCOM Index 110 121 85 115

11 Zdroj: VIG Asset Management
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Dlouhodobé ocenéni akcii

Andras Loncsak, Chief Investment Officer

Dosazeni realnych, tedy o inflaci o¢isténych vynost v
dlouhém ¢asovém horizontu je mozné jak prostrednic-
tvim dluhopisovych investic s kratsi i delSi duraci, tak i
prostrednictvim akcii. Plati vSak, ze ¢im delSi je durace
dluhopisti nebo ¢im vyssi je podil akcii v hypotetickém
stoletém portfoliu, tim vySsi je dosazeny realny vynos

— ovSem za cenu vySSi volatility ve srovnani se strategii
zameérenou na kratkodobé dluhopisy. Benjamin Graham,
jeden z nejvyznamnéjsich hodnotovych investort minu-
Iého stoleti, zastaval nazor, ze akciova slozka portfolia
by nikdy neméla klesnout pod 25% ani prekrocit 75%.
Podle néj by se pri vysokém ocenéni akciovych trhi
méla alokace pohybovat blize k dolni hranici, zatimco v
obdobich trzniho stresu — kdy ceny klesaji a spole¢no-
sti se stavaji podhodnocenymi — by se podil akcii mél
priblizovat k horni hranici. Tento reaktivni pfistup k
alokaci, ktery upravuje pomér mezi akciemi a dluhopisy
v zavislosti na vyvoji ocenéni, mlze déle zvysSovat real-
né vynosy. Pravé proto zlistava pravidelné hodnoceni
trznich valuaci tak dllezité — ve vysledku totiz odrazeji
kolektivni o¢ekavani investor(i ohledné budouciho eko-
nomického a finan¢niho vyvoje.

DalSim zakladnim principem akciového investovani je

skutecnost, ze valuace jsou slabym kratkodobym indi-
katorem — v soucasné rlistové fazi investori napriklad

Akciové rizikové prémie (ERP) 2007-2025

Uvérova krize
v eurozoné

Subprime
Uvérova
krize

2007 2008 2009

12

nevénuji pomérdm P/E v technologickém sektoru tako-
vou pozornost, jakou by bylo mozné ocekavat. V delSim
c¢asovém horizontu se vSak valuace stdvaji klicovym
signalem. Ukazatel akciové rizikové prémie (Equity Risk
Premium, ERP) vyjadfuje, zda je do akcii ve srovnani s
dluhopisy zapocten spiSe optimismus, nebo opatrnost.
Jak ukazuje nize uvedeny graf, americké akcie dosahly
urovné optimismu, ktera nebyla zaznamenana od obdobi
pred uvérovou krizi v roce 2007, pficemz ERP se pohy-
buje pouze kolem 1%. Historicky se prudké narlsty ERP
— béhem globalni finan¢ni krize, dluhové krize eurozény
Ci pandemického Soku COVID-19 - shodovaly s vyrazny-
mi korekcemi na akciovych trzich. Stejny vzorec byl
patrny také béhem asijské financ¢ni krize v roce 1997
a pfi splasknuti technologické bubliny v roce 2000.
V obdobich, kdy se akcie stavaji nadhodnocenymi a
ERP klesa na velmi nizké drovné, nebyly nasledné pro-
pady v rozsahu 40—-50% ni¢im vyjimecnym.

Ackoli mohou americké akciové trhy v roce 2026 dale
rdst, jakakoli zména vnimani investor( nebo vznik nové-
ho, nepfedvidaného rizika by mohl vyvolat vyraznou
precenéni akcii vici dluhopistim a potencialné otevrit
cestu k medvedimu trhu. Nejde o nas zakladni scénar,
investofi by si vSak tohoto rizika méli byt védomi.

CEE ERP USA ERP

Rusko-ukrajinska
vélka

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: Bloomberg, VIG Asset Management
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Vyhled US

D

Scénarova analyza

Gabor Németh, senior portfolio manazer

Klasicky ,,USD smile“

USD posiluje

USD posiluje

rist USA zaostava
za zbytkem svéta

mekkeé pristani

Zdroj: VIG Asset Management
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Zakladni scénar: strukturalnée
slabsi dolar (EUR/USD 1,20-1,25)

Politické nastaveni administrativy Donalda Trumpa i nada-
le sméfuje ke slabsimu dolaru, pficemz se ocekava, ze
Federalni rezervni systém snizi Urokové sazby hned néko-
likrat — a to i v prostredi, kde makroekonomické funda-
menty takto vyrazné uvolnéni nemusi pIné ospravedino-
vat. Po vétSinu roku 2025, zejména v jeho prvni poloving,
trzni pohyby Uzce sledovaly nepfedvidatelné kroky a
vyjednavaci taktiky Donalda Trumpa. Epizody nahlého
oslabeni amerického dolaru byly zpravidla spojeny s konk-
rétnimi rizikovymi udalostmi: oznamenim reciprocnich
cel, pretrvavajicim politickym tlakem na Federalni rezervni
systém, pozadavky na okamzité snizeni sazeb, pfedsta-
venim némeckého fiskalniho stimulacniho balicku ¢i opa-
kovanymi eskalacemi obchodniho konfliktu s Cinou.

V mnoha ohledech zacala hospodarska politika USA
pfipominat politiku rozvijejicich se trhl — se vSemi
souvisejicimi riziky. Dlouhodobé zakorenéna predstava
tzv. ,americké vyjimecnosti“ byla v nékterych obdobich
zpochybnéna, coz vedlo k odlivu kapitalu do jinych regiond.
Index DXY tak v prvni poloviné roku oslabil o 11%, coz
predstavuje nejprudsi pllro¢ni pokles od roku 1972.

Trzni konsenzus tomuto scénafi prisuzuje nejvyssi pravdeé-
podobnost: kurz EUR/USD se posouva do pasma 1,20-
1,25 a americky dolar celkové oslabuje. To by vyzadovalo
dalsi snizovani sazeb Fedu, pficemz klicova Urokova sazba
by klesla zhruba k Urovni 3,5%, pfipadné i nize. Takovy
vyvoj by mohl byt vyvolan nejen citelnym ochlazenim
amerického trhu prace, ale také scénarem, v némz hos-
podarsky rist zlstane odolngjsi, nez se oéekava, zatimco
administrativa — s podporou nové jmenovaného predsedy
Fedu — vyvine politicky tlak na vyraznéjsi snizeni sazeb,
nez by odpovidalo fundamentdm.

Na dolar by mohly dale negativné plsobit i strukturalni
tlaky vyplyvajici z rozsitujiciho se fiskalniho deficitu a
zhorsuijicich se dluhovych ukazatell, pfipadné zpomaleni
vyvolané splasknutim ,Al bubliny”. Tyto faktory se v§ak
jiz castecné prekryvaji s alternativnimi scénafi popsa-
nymi nize.
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V ramci klasického konceptu ,dolarového usmévu” by
slabsi dolar podporoval také silngjsi relativni rést mimo
Spojené staty. V eurozéné mize postupné zrychlujici
fiskalni stimul podpofit cyklickou dynamiku, zatimco na
rozvijejicich se trzich by slabsi dolar mohl posilit pozitivni
spiralu nizsich rizikovych prémii, klesajicich ménovépoli-
tickych sazeb a silngjsich mén.

Rizikové udalosti zlstavaji i nadale Uzce spojeny s
Donaldem Trumpem. Je obtizné si predstavit rok bez
novych oznameni cel nebo necekanych zvratl v do¢as-
ném pifiméfi mezi USA a Cinou. Pravdépodobny je rovnéz
pretrvavajici politicky tlak na Federalni rezervni systém,
jak jiz bylo uvedeno vyse.

Necekané politické manévry pred americkymi volbami
do Kongresu v roce 2026 mohou rovnéz zvysit rizikové
prémie. Paradoxné vSak nejvétsim rizikem pro scénar
slabsiho dolaru je pravé absence takovych prekvapeni.

Navzdory tomu povazujeme prostredi slabsiho dolaru za
zakladni scénaf, protoze snizovani obchodniho deficitu
USA a zvySovani konkurenceschopnosti amerického
primyslu zGstavaji klicovymi strategickymi cili Trumpovy
administrativy. Vy$Si cla, slabsi dolar a nizsi urokové saz-
by jsou vnimany jako zasadni nastroje k dosazeni téchto
cilt. TrumpUv oblibeny ekonom Stephen Miran, ktery
nyni pdsobi jako ¢len vedeni Fedu, opakované zddrazno-
val, Ze obchodni deficit USA neni primarné disledkem
fiskalni politiky, ale nadhodnoceného dolaru. Vzhledem
k tomu, Ze Ffada jeho navrh jiz byla realizovana, je nepra-
vdépodobné, Ze by strategicka preference slabsiho
dolaru v dohledné dobé zmizela.

Aby vSak dolar oslabil vyraznéji, nez o¢ekava trzni
konsenzus, bude pravdépodobné zapotfebi novy narativ,
napfriklad:

« hlubsi nez ocekavané snizeni Urokovych sazeb,
« devizova intervence ve stylu dohody Plaza Accord,

+ nebo dokonce zavedeni kontroly vynosové kfivky
(yield curve control, YCC) s cilem potlacit dlouhodobé
vynosy americkych statnich dluhopisd.

Pokud by v roce 2026 nasledovala dalsi opatfeni, histo-
rické paralely naznacuji, ze prostor pro dalsi oslabeni
dolaru zdstava znaény: mezi lety 1974-1978 dolar oslabil
priblizné o0 25%, v letech 1985-1987 o vice nez 50% a
mezi lety 2002-2008 o vice nez 40%.
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Stredné pravdépodobny scénar:
zadna neortodoxni opatreni, odolny
rdst USA (EUR/USD kles3 k 1,10)

Bez dalSich prekvapeni ze strany americkych tvdrcd
politiky by se dolar mohl stabilizovat, nalézt své dno,
pfipadné dokonce znovu posilit. Obchodni konflikt se zda
byt utlumeny a trhy reaguji na zpravy o clech podstatné
meéneé citlivé nez dfive. V situaci, kdy Spojené staty dosa-
huji vysledkd v oblasti cel, které jsou v souladu s jejich
zajmy, muze klesat politickd nejistota — coz je faktor, ktery
dolar tradi¢né podporuije.

Po docasném zakolisani v dubnu se rovnéz znovu objevu-
je narativ ,americké vyjimecnosti“ a Urokové diferencialy
se mohou opét zacit vyvijet ve prospéch dolaru. S blizici-
mi se volbami do Kongresu v roce 2026 bude Trump
pravdépodobné klast ddraz na silnou ekonomiku, ¢imz se
snizi motivace k politickym Sokim nebo k opétovné eska-
laci obchodnich spord.

Vyrazné silnéjsi nez o¢ekavany hospodarsky rist USA,
tazeny prodlouzenym Al-fizenym rdstem produktivity, by
dolar jednoznacné podpofil.

Alternativni scénar: dluhova krize,
prudky rdst dlouhodobych vynosu
nebo splasknuti Al bubliny -

Fed snizuje sazby hluboko pod 3 %,
USD kolabuje (EUR/USD nad 1,30)

,OCekavejte neocekdvané." Pfestoze implikované pravde-

podobnosti recese zUstavaji nizké, americkou finanéni
stabilitu ohrozuje nékolik zranitelnych mist: extrémni kon-
centrace trhi, napjaté valuace, euforie spojend s umelou
inteligenci a rostouci zavislost americkych domacnosti
na vykonnosti akciovych trhi. Zistava nejisté, zda masiv-
ni investice do Al skutecné prinesou o¢ekavané vynosy.

Na globalni Urovni jsou strukturalné rostouci urovné zad-
luzeni a pfetrvavajici fiskalni deficity stale méné udrzitelné.
Vzpoura dluhopisovych trhi by mohla vyhnat dlouhodobé

vynosy prudce vzh(ru — coZ byva ¢asto pfedzvesti recese.

V takovém prostfedi ¢eli Fed zasadnimu dilematu: pokud
by rychle rostouci dlouhodobé vynosy vyvolaly trzni napé-
ti, samotné snizovani kratkodobych sazeb by mohlo ne-
stabilitu jesté prohloubit. Historicky vSak Fed reaguje
rychleji a razantnéji nez ostatni centralni banky — a tento
rys by se mohl pod novym vedenim jesté posilit. V reces-
nim prostredi dolar obvykle prudce oslabuje, coz by se
pravdépodobné zopakovalo i tentokrat.
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V pocatecni fazi Soku by v§ak mény rozvijejicich se trh
trpély v dsledku nérlstu rizikovych prémii a rozpadu
carry obchodd, coz by omezilo jejich bezprostfedni
pfinos ze slabsiho dolaru.

Skutecny ,divoky scénar” by nastal v pfipadé necekanych
krokU ze strany Trumpa ¢i Fedu: obnoveni obchodni
valky s Cinou nebo — v extrémnéjsim pripadé — zavedeni
kontroly vynosové krivky s cilem zastropovat dlouhodobé
vynosy americkych statnich dluhopist (napriklad na Urov-
ni 3,5 %). Takova opatreni by mohla vyvolat vaznou dolar-
ovou krizi a posunout kurz EUR/USD nad hranici 1,30.

Shrnuti

Nas zakladni scénar i nadale pocita s rdstem kurzu
EUR/USD nad uroveri 1,20. Aby vSak dolar oslabil jesté
vyraznéji, bude muset Trumpova administrativa pfijit s
novymi politickymi kroky — stavajici narativy postupné
ztraceji dynamiku. Nadale zastavame strukturalné med-
védi pohled na americky dolar, protoze jeho oslabovani
je v souladu s klicovymi strategickymi cili administrativy
i jejich hlavnich ekonomickych poradcd. Naplnéni tohoto
scénare v roce 2026 vSak bude s vysokou pravdépodob-
nosti vyzadovat obnovenou a aktivni politickou iniciativu.

Vyvoj dolarového indexu DXY za poslednich 40 let
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Verejny dlun

Jak dlouho budou trhy tolerovat
Vysokou Uroven verenéeno zadluzeni?

Matyas Kiraly-Kovacs, portfolio manazer

Prichazi kontrola vynosové kfivky
(YCQ)?

Na pocatku 10. let tohoto stoleti opakované naruSovala
daveéru investorl evropska dluhova krize — pfedevsim v
Recku. S cilem udrzet zadluzeni pod kontrolou zavedla
Evropska centralni banka vedle fiskalni konsolidace Fadu
mimoradnych opatfeni: spustila programy dodavani likvid-
ity a ndkupl dluhopist a v do té doby nepredstavitelném
kroku snizila depozitni sazbu do zaporného pasma az na
—0,5%. Desata léta byla tak charakterizovana politikou nu-
lovych urokovych sazeb (ZIRP - Zero Interest Rate Policy)
jak v eurozong, tak ve Spojenych statech, kde Fed po sub-
prime krizi v roce 2008 snizil zakladni sazbu na 0-0,25%
a v ramci programd kvantitativniho uvolfiovani (QE) naku-
poval statni dluhopisy a cenné papiry kryté hypotékami.

Diky témto opatfenim se Uroven zadluzeni v Evropé ve
druhé poloviné 10. let snizila, zatimco tempo ristu verej-
ného dluhu v USA se vyrazné zpomalilo. Dalsi prudky
narUst zadluzeni vsak pfisel v roce 2020 v dasledku pan-
demického soku Covid-19: ve Spojenych statech vyskocil
pomeér dluhu k HDP z 109% na vice nez 130 %, zatimco

v eurozoneé vzrostl z 84% na 97 %. Od pandemie se vSak
vyvoj v obou regionech rozeSel — v eurozoné se dluhovy
pomér snizil ttmér o 10 procentnich bodU, zatimco v
USA se o¢ekava, ze pomér dluhu k HDP do konce roku
2025 vzroste az k Urovni okolo 125%.

Uroven dluhu k HDP (%)
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Neni proto prfekvapivé, ze investofi zacinaji zpochybnovat
dlouhodobou udrzitelnost dluhové dynamiky Spojenych
statd. Tento posun se odrazi i na dluhopisovych trzich v
podobé vyssich terminovych prémii, rostoucich realnych
vynosU a strmé&jsi vynosové krivky. Vyhled navic déle
zhorsuje skutecnost, Ze na zakladé dosavadnich krokd
Trumpovy administrativy zlstane rozpoc¢tovy deficit USA
pravdépodobné nad hranici 6% HDP i v letoSnim roce a

v nasledujicich letech.

Soucasné prudce rostou naklady na obsluhu dluhu:
urokové platby dosahly v USA v roce 2024 urovné 3,0%
HDP, coz predstavuje vyrazny narlst oproti pfedchozim
letdim. Podle sou¢asnych makroekonomickych prognoz
budou naklady na urokové platby z amerického dluhu

v pfistich letech dale rist. Tyto trendy se promitly i do
hodnoceni statniho Uveérového rizika: v roce 2023 snizila
agentura Fitch rating USA z AAA na AA+ a v roce 2025
pristoupila agentura Moody's ke snizeni z Aaa na Aal
(agentura S&P sniZila rating USA z AAA jiZz v roce 2011).
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Vyvoj obsluhy dluhu USA (Urokové platby k HDP, %)
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V tuto chvili Ize fici, Ze trhy stéle povazuji pfiblizné 120%
pomeér dluhu k HDP v USA za pfijatelny, jelikoz nejde ani
o historicky, ani mezinarodné extrémni hodnotu. Tomu
odpovida i relativni stabilita dluhopisovych vynosu.
Dlvéra vSak maze rychle erodovat, nebot soucasna
trajektorie zadluzeni je pfi stavajicich parametrech
naklady financovani, coz by vedlo k dalsimu zrychleni
zadluZovani v progndzovaném horizontu a mohlo by si
nakonec vynutit politickou reakci — bud' fiskalni (snizeni
deficitu), nebo ménovou (urychleni ndkupl dluhopis).

MUzZeme v USA v roce 2026
oCekavat kontrolu vynosové
krivky (YCC)?

TvUrci politik maji jen omezeny pfimy vliv na dlouhodobé
vynosy — alespon bez vyse zminénych zdsaht — protoze
ty jsou primarné formovany trznimi silami. Kratkodobé
vynosy je vSak ovlivhiovat snazsi. Americky ministr finan-
ci Scott Bessent, stejné jako prezident Trump, pravidelné
kritizuji vedeni Fedu s argumentem, Ze vysoké urokové
sazby poskozuji ekonomiku. Novy pfedseda Fedu —
jmenovany Trumpem — proto pravdépodobné v pfistim
roce pristoupi k dalSimu snizeni zakladni sazby, coz by
snizilo vynosy kratkodobych statnich dluhopis.

Dalsi snizovani sazeb vsak bude ddvéryhodné pouze v
pfipadé, Ze investofi nezacnou vnimat rostouci inflacni
rizika. V opacném pfipadé by vyssi inflacni ocekavani
tlacila dlouhodobé vynosy vzhiru (dochézelo by ke
strméni vynosové krivky), ¢imz by se zvysily naklady
USA na obsluhu nové emitovaného dluhu.

TvUrci politik maji k dispozici nékolik ndstroju, jak vynosy
ovliviiovat. Snizeni zékladni sazby stlacuje kratkodobé
vynosy, coz mize vést k pfesunu emisi statniho dluhu
do kratSich splatnosti, které se pfi nizSich sazbach
financuji levnéji. Omezeni nabidky dlouhodobych

17
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dluhopisli — za pfedpokladu, Ze poptdvka zlstane stejna
nebo klesne pomaleji — by rovnéz tlumilo dlouhodobé
vynosy. Vzhledem k tomu, ze udrzeni vynosu ,pod kontr-
olou’, tedy snizeni nakladl na financovani dluhu, je eko-
nomicky zadouci, je zcela redlné, ze novy predseda Fedu
blizky Trumpové administrativé po svém nastupu v kvétnu
2026 opét rozsifi rozvahu centralni banky a zvysi objem
ndkupt dluhopisd. Jiz na fijnovém zasedani FOMC bylo
rozhodnuto zachovat objem nakupt aktiv, ¢imz se ukongi-
lo neddvné obdobi postupného snizovani tempa nakupd.

Podle priizkumu mezi spravci fondd (BofA Global Fund
Manager Survey) existuje 54% pravdépodobnost, Ze novy
pfedseda Fedu — nastupujici v kvétnu 2026 — se pokusi
stlacit dlouhodobé vynosy americkych statnich dluhopist
prostfednictvim kvantitativniho uvolfiovani (QE) nebo
kontroly vynosové kfivky (YCC), a tim snizit naklady na
obsluhu amerického dluhu.

Co v praxi znamena kontrola vynosové kfivky (YCC)?
Kontrola vynosové kFfivky znamena, Ze centralni banka
ciluje konkrétni urovné vynosul u vybranych splatnosti
(napfiklad dvouletych nebo desetiletych dluhopist) a za
Ucelem udrzeni téchto Urovni nakupuje statni dluhopisy
- potencialné v neomezeném objemu. Japonsko zaved-
lo YCC v roce 2016 s cilem udrzet kratkodobou sazbu
na —0,1% a desetilety vynos na urovni 0%. Japonskou
zkuSenost Ize povazovat za relativné uspésnou: nedoslo
k vyraznému narlstu inflace, ekonomika byla podpofena
a Uroven zadluzeni se dale vyrazné nezvySovala. Japon-

Dluh k HDP (%), Japonsko
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sky jen v8ak od roku 2021 oslabil vi¢i americkému
dolaru o vice nez 40%, protoze Bank of Japan zinten-
zivnila nakupy dluhopist, aby udrZela vynosy stabilni
navzdory rostouci inflaci.

Pokud by po zavedeni kontroly vynosové kfivky nasle-
doval prudky naruast inflace, jednalo by se o tzv. ,finan-
¢ni represi”: investofi nakupujici dluhopisy s nizkym
nominalnim vynosem by v redlném vyjadreni dosahova-
li zapornych vynosU v dlsledku vyssi inflace.

Shrnuti: Celkové investori neocekavaji, ze by Fed zahjil
kontrolu vynosové kfivky jiz v roce 2026. Kratkodobé
cile hospodarské politiky, podporené novym vedenim

Fedu, vSak mohou relativné snadno vést k vyraznéjSimu
ménovému uvolnéni: vedle snizovani sazeb mlze Fed opét
rozsifit svou rozvahu a navysit nakupy statnich dluhopisu.

V takovém pripadé by se Spojené staty postupné posou-
valy smérem k tzv. ,ekonomice pod vysokym tlakem®, v niz
jsou jak fiskalni, tak ménova politika vyrazné expanzivni.
Namisto drive typického deficitu kolem 4% HDP (prdmér
v letech 2000-2019) by se 6% deficit mohl stat ,novym
normalem"” a rozvaha Fedu by opét zacala rist. Silny fiskal-
ni i ménovy stimul zvysuje nabidku dolart v ekonomice, coz
s sebou nese stfednédobad infla¢ni rizika a naznacuje dalsi
strukturalni oslabeni amerického dolaru.

Rozvahy centralnich bank v pomeéru k HDP (%)
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Rozvijejicl se trhy
Silna vykonnost v roce 2025 vytvari
zaklad pro slibny rok 2026

Csaba Miklos, portfolio manazer

Rozvijejici se trhy dosahly v roce 2025 vyrazné nadprd-
meérné vykonnosti a podrobnéjsi pohled na zakladni
ekonomickeé a strukturalni faktory naznacuje, Zze vyhled
pro rok 2026 zUstava pfiznivy. Geopolitickd i ekonomic-
k& vaha rozvojovych zemi nadale roste, a to diky dlouho-
dobym trenddm, jako jsou demografie, vékova struktura
obyvatelstva, urbanizace, institucionalni reformy a pos-
tupna liberalizace regulace kapitalovych trh(. V parité
kupni sily jiz dnes rozvijejici se ekonomiky predstavuiji
vice nez polovinu svétového HDP a jejich tempo rlstu
dlouhodobé prekonava vyspélé trhy.

Globalni makroekonomické prostfedi by mélo zlstat
podpdrné a jeden z klicovych katalyzatord dal$iho posi-
lovani mén a aktiv rozvijejicich se trh — slabsi americky

dolar — se podle vSeho prenese i do nadchazejiciho roku.

Strukturalni faktory stojici za oslabovanim dolaru, zej-
meéna postupné odbouravani dlouhodobych obchodnich
nerovnovah, se obvykle projevuji v horizontu nékolika let.
Rekordné vysoky deficit béZzného Uc¢tu Spojenych statd
vUci rozvijejicim se trhim se akumuloval po dobu dvou

Rozdéleni HDP (PPP) v roce 2024

Rozvijejici se zemé USA 15%
(bez Ciny a Indie)

33%

EU 14%

Japonsko
3%
Indie 8% Vyspélé zemé
(bez USA, EU
a Japonska)

8%

Cina 19%

Zdroj: Bloomberg
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dekad a jeho normalizace by pfirozené podpofila osla-
beni dolaru a posileni mén vyspélych i rozvijejicich se
ekonomik. Kratkodobé a stfednédobé faktory tento trend
dale posiluji: pfisnéjsi americky celni rezim i zrychlujici se
cyklus snizovani sazeb Fedu mohou vyvijet dodatecny
tlak na americkou ménu. S postupnym ochlazovanim
amerického trhu prace mUze byt centralni banka nucena
uvolhovat ménovou politiku razantngji — drive, Castéji
nebo ve vétsim rozsahu, nez se v sou¢asnosti ocekava.
Vzhledem k tomu, Ze vétSina rozvijejicich se ekonomik je
v cyklu snizovani sazeb jiz vyrazné dale, bude se pravdé-
podobné rozevirat Urokovy diferencial vic¢i USA, coz
dale zvySuje atraktivitu aktiv rozvijejicich se trha.

vy

nadale podporuje investi¢ni argument ve prospéch rozvi-
jejicich se trhi, pfestoZe regionalni diferenciace zlstava
klicova. Region stfedni a vychodni Evropy se v tomto
ohledu jevi jako jeden z nejatraktivnéji ocenénych seg-
mentU globalné, a to jak ve srovndni s vlastni historickou
urovni, tak vaci ostatnim regiontim rozvijejicich se trha.
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Prispévek rozvijejicich se zemi k rdstu globalniho HDP
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Indie: faze konsolidace jako o o o ,
vl e PR ci poptavkou na urovni okolo 7%. Po neékolikaletém obdobi
pri lezitost k ,,dohanéni” v roce 2026 nadvykonnosti se indické akcie v roce 2025 odklonily od Sir-

Sich trend( rozvijejicich se trhd a vstoupily do faze konsoli-
Indie — nejlidnatéjsi zemé svéta a druha nejvétsi ekonomi-  dace. Zaroven se trhu nepodafilo drzet krok s 5-15% posi-

ka mezi rozvijejicimi se trhy — si rovnéz zaslouzi zvlastni lenim vétsiny mén vyspélych ekonomik v{ci dolaru. Tento
pozornost. Fiskalni stimul, stale vstficnéjsi nastaveni mé-  pohyb do strany vSak ved! ke zlepSeni valuaci akcii a k odbo-
nové politiky a pokradujici strukturalni reformy vytvareji urdni predchozich excesu, coz naznacuije, ze Indie by mohla

vérohodnou cestu k dosazeni rlistu HDP tazeného doma-  patfit mezi nejzajimavéjsi ,catch-up” pfibéhy roku 2026.

Indie - forward EPS (oCekavany zisk na akcii) a vykonnost indexu MSCI India (v USD)
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Forward P/E 12m - 12mési&ni forward pomér ceny k zisku
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Jak zachytit Al trend na navazany na globalni megatrend umeélé inteligence.
. . Dominantni postaveni spolecnosti TSMC, ktera tvori
I’OZVI_]e_]ICICh se trzich? pfiblizné 50% lokalniho akciového indexu a generuje
zhruba 75% svych trzeb na vyspélych trzich, tuto
V rémci rozvijejiciho se svéta pfedstavuje Tchaj-wan —  vazbu déle podtrhuje. Jako nejvétsi sveétova slévarna
ekonomicky i institucionalné nejblize vyspélym trhdm polovodi¢l a klicovy dodavatel prednich globalnich
— hlavni technologicky proxy nastroj pro investice technologickych spole¢nosti — zejména spolecnosti
do emerging markets. Tchajwanské akcie historicky Nvidia — zlstava Tchaj-wan strategickou vstupni

uzce kopiruji vykonnost amerického technologického branou k expozici va¢i Al-fizenému rdstu v rdmci
sektoru a s vysokou pravdépodobnosti zlstanou silné  investi¢niho univerza rozvijejicich se trha.
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Vyhled pro stredni a

vychodni

mvigelel¥

Andras Loncsak, Chief Investment Officer

Ekonomiky regionu CEE stale Cekaji na obrat, s nadéji na
zmirnéni geopolitického napéti a obnoveni hospodar-
ského ristu.

RUst HDP v regionu CEE

Region stfedni a vychodni Evropy se nadale nachazi v
prodlouzené fazi vyckavani, pficemz hospodarsky rast
zUstava vyrazneé slabsi nez v letech pred pandemii a valk-
ou. Inflace — i kdyz postupné zpomaluje — se stale po-
hybuje vyrazné nad Urovnémi pred krizi, zatimco fiskalni
pozice se v dUsledku absorbovani po sobé jdoucich Sok
citelné zhorsily. TvUrci politik, podniky i investofi si jsou
dobre védomi, Ze region funguje pod svym potencialem
a v podstaté ,Cekd na zménu pfilivu”. Trvaly navrat miru
by nejen prispél ke zklidnéni situace, ale mohl by rovnéz

otevrit prostor pro vyrazné zlepseni klicovych makroeko-
nomickych ukazateld — od silnéjsiho rdstu a lépe ukotvené
inflace az po postupnou stabilizaci rozpo¢tovych bilanci.

Ackoli proticyklické reakce hospodarskeé politiky pomohly
zemim CEE pFekonat recesi vyvolanou pandemii Covid-19,
tyto kroky — spolu s naslednymi otfesy spojenymi s val-
kou mezi Ruskem a Ukrajinou — nepfinesly takovou miru
rlstu, jakd byla plivodné o¢ekavana. Fiskalni deficity pfi-
tom zUstaly zvysené, zatiZzené slabsi postkrizovou dyna-
mikou rlstu a pretrvavajici vyssiinflaci. V mnoha pfipa-
dech se navic ukazalo jako obtizné stdhnout hospodars-
kou politiku z vysokych urovni vydajl, které byly nasazeny
béhem jednotlivych krizi. Vysledkem je, ze ve vétsiné eko-
nomik dosud nebyla obnovena makroekonomicka rovno-
vaha a dodate¢na zatéz v podobé rostoucich vydajd na
obranu nadale zatézuje vefejné finance.

Rozdil rstu HDP a inflace CPI oproti obdobi pfed covidem a valkou (prdm. 2024-2025 vs. priim. 2018-2019)

f Vyssi inflace ® Srbsko
@  Pomalejsirast Cerna Hora
() HDP .
© ® Rumunsko
Y
Polsko
E Estonsko @
® ® Rakousko
® Madarsko @ Slovensko
@ Slovinsko

$sko @
LotySsko ® iva

.....

Pomalejsi rist
HDP

Zdroj: Bloomberg, VIG Asset Management
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Zhorseni fiskalni bilance po krizi oproti predkrizovému obdobi
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Viadni dlu hOplsy vregionu CEE né ocenuje zvysena politicka a fiskalni rizika, stejné jako

moznost dal$ich ratingovych snizeni. Z vynosového
Rozpéti vynos( statnich dluhopis( v regionu CEE stéle hlediska v§ak Rumunsko nabizi jednu z nejzajimavéjsich
vice odrazeji rostouci zatéz vefejnych financi v fadé zemi.  carry prilezitosti v regionu. Madarsko a Srbsko, rovnéz s
Ackoli mezi uvérovym ratingem a vynosovym spreadem ratingem BBB—, plati vyraznou rizikovou prémii v rozmezf
desetiletych dluhopisl naddle existuje prevazné linearni 140-180 bazickych bodd, kterd odrazi pretrvavajici poli-
vztah, nékolik zemi se od tohoto trendu vyrazné odchylu-  ticka a fiskalni rizika. V prostfedi postupné makroeko-
je. Rumunsko, hodnocené ratingem BBB—, se obchoduje ~ nomické stabilizace by se tato rozpéti mohla stat stale
se spreadem témér 300 bazickych bodd, cozZ je vyrazné  atraktivnéjSimi pro investory ochotné podstoupit mirné
vice nez u zemi se stejnym ratingem. Trh tak jednozna¢-  riziko.

Statni Uvérovy rating vs. spread 10letych dluhopist (s trendovou linii)
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Akcie v regionu CEE

Globalni akciové trhy zaznamenaly v roce 2025 mimorad-
né silnou vykonnost a pokracovani tohoto trendu bude
nomickych a ziskovych scénarl. Jak kdysi poznamenal
Benjamin Graham, dlouhodobad vykonnost akcii je tazena
pfedevsim dividendovym vynosem a vyvojem firemnich
ziskU, pfiGemz trzni ocenéni — napfiklad pomer ceny akcie
k zisku (P/E) — hraje rovnéz zasadni roli v del$im ¢asovém
horizontu. Z pohledu P/E se vétSina hlavnich akciovych
trhd dnes jevi jako drahd, pficemz valuace v nékolika regio-
nech se nachazeji vyrazné nad dlouhodobymi prdméry,
zejména v technologickych segmentech navazanych na
umélou inteligenci. Vyraznou vyjimku predstavuje akciovy
trh CEE, kde se P/E ndsobky stdle pohybuji v jednocif-
ernych hodnotdch a zlstavaji pod svymi desetiletymi
normami, coz vytvari atraktivni vstupni bod pro investory.

Tento argument je dale posilen skutecnosti, ze ziskové
vyhlidky podnikd v regionu CEE z(stavaji obecné pfiznivé,
coz dale zvysuje investicni atraktivitu regionu.

Ackoli jiz akcie v regionu CEE nejsou tak levné ve srovnani
s vlastni historii — valeCny diskont se z velké ¢asti vytratil
— nadale se obchoduji s vyraznym valu¢nim diskontem
v0c¢i vyspélym i ostatnim rozvijejicim se trhdm. Prestoze
je ocekavany rlst ziskl na akcii (EPS) pro pfisti rok v
regionu CEE aktualné nejnizsi, analytici pribézné reviduji
smérem vzhdru odhady zisk{ pro rok 2025 u ¢eskych,
polskych, madarskych, rakouskych a rumunskych
spole¢nosti. Jak jiz bylo zminéno, riist HDP v regionu

CEE zUstava pod Urovnémi pred krizi a pfipadné ukoncéenf
valky by pravdépodobné podpofilo Sirsi ekonomické
prostfedi a tim i firemni ziskovost. Tato kombinace faktor(
naznacuje, Ze region stale nabizi znaény rdstovy potencial
pro investory exponované na akciovych trzich CEE.

Index
CETOP - 16
forward P/E »
(12 mésicu)
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Zdroj:
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Inflacni vyhled
v regionu CEE

Zsofia Béri, portfolio manazer

Dosazeny pokrok,
AN ARAZAAY

Dezinflace zlstavala v priibéhu roku 2025 dominantnim
tématem v Madarsku, Ceské republice i Polsku. S pficho-
dem zimniho obdobi cenové tlaky dale polevily a prosin-
cova inflace by se méla komfortné pohybovat v toleranc-
nich pasmech centralnich bank. Regionalni cykly uvolfo-
vani ménové politiky se tak blizi ke svému zavéru, pficemz
jak Ceska narodni banka, tak Madarska narodni banka jiz
delSi dobu udrZzuji stabilni nastaveni ménové politiky. Pres-
toze jsou inflacni cile nyni na dohled, rok 2026 pravdépo-
dobné nepfinese plnou konvergenci pro vétsinu regionu.

V Ceské republice bude inflaéni vyhled pro rok 2026 for
movan predevsim vyvojem nakladi domacnosti na ener-
gie, zejména s ohledem na to, ze rizika spojena s parla-
mentnimi volbami v roce 2025 jiz budou minulosti. Ceské
domacnosti Celi jedném z nejvyssich cen energii v ramci
EU, coz ucinilo jejich snizovani klicovym tématem fijnové
volebni kampané. Jak vlada, tak hlavni dodavatelé energii
zvazovali fradu opatreni ke zmirnéni ristu nakladd, z nichz
néktera by mohla mit pozitivni dopad na inflacni trajek-
torii v roce 2026. Cyklus snizovani urokovych sazeb ze
strany centralni banky byl ukoncen a dalsi kroky budou
pravdépodobné zaviset predevsim na vyvoji cen energii.

V Madarsku budou inflaéni dynamiku v pfiStim roce ur-
Covat predevsim dubnové volby a pripadné prodlouzeni
souvisejicich vladnich opateni. Rada politik zaméFenych
na doc¢asné potlaceni inflace ma vyprset v roce 2026,
coz znamena, Ze nizka inflace v obdobi pred volbami
pravdépodobné prejde ve druhé poloviné roku v trendové
zrychleni. Rozsah tohoto navratu inflace zlstava ne-
jisty, avSak uméle stlacena inflace v prvni poloviné roku

Prdmérna inflace 2026 Madarsko Ceskd republika Polsko
Trzni konsenzus 3,6% 2,2% 2,8%
4,0% 2,6% 2,5%
' . Ceskd
Madarsko Polsko republika Rumunsko

Zdroj: VIG Asset Management

témeér jisté povede k nizsi primérné inflaci v roce 2026 ve
srovndni s rokem 2025. Z tohoto diivodu je obnoveni cyklu
snizovani sazeb v prvni poloviné roku nepravdépodobné.
Inflace ve sluzbach by méla v roce 2026 zlstat setrvacna,
coz udrzuje nasi prognézu nad urovni trzniho konsenzu.
Stabilni politické prostredi a trvaly pokles inflacnich
ocCekavani domacnosti budou klicovymi predpoklady pro
opétovné zahajeni ménového uvolnovani.

V Polsku sehraly letosni tispéchy zasadni roli vtom, ze se
polska centralni banka mdze stat prvni v regionu, ktera

v roce 2026 dosahne svého inflacniho cile. Presto ex-
istuje nékolik rizik, jez mohou inflaéni vyvoj v pristim roce
ohrozit. Fiskalni uvolnéni a silna domaci spotfeba mohou
brzdit boj s inflaci. Stejné jako v ostatnich zemich regionu
zlistava i v Polsku prioritou snizovani naklad domacnosti
na energie, zejména s ohledem na skutecnost, ze cenovy
strop na energie vyprsi na konci letosniho roku. Prezident
vSak nasledné usiluje o snizeni cen energii pro domacno-
sti i podniky prostfednictvim novych nafizeni. Vzhledem
k tomu, Ze se Polsku podafilo zkrotit inflaci G¢inné&ji nez
vétsiné regionalnich protéjskl, mize se polska centralni
banka blizit ke konci svého cyklu ménového uvolnhovani.

Rumunsko predstavuje v regionu vyjimku, nebot jeho
inflaéni trajektorie se v diisledku vladnich opatfeni zave-
denych v roce 2025 vyrazné odchylila. V lété 2025 ru-
munska vlada pfistoupila k vyznamnému zvySeni dani s
cilem obnovit fiskalni rovhovahu. DPH byla zvySena z 19
% na 21 %, byl zruSen cenovy strop na energie a zaroven
doslo ke zvyseni spotrebnich dani. V disledku téchto
krokt bude boj Rumunska s inflaci zaostavat za regional-
nimi protéjsky priblizné o jeden rok: obdobi vysokeé inflace,
které zacalo v ¢ervenci 2025, skonci az v 1été 2026, teprve
poté se miiZe opét otevrit prostor pro pokracovani cyklu
snizovani urokovych sazeb.

Zakladni drokové sazby centralnich bank
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INVESTICNI VYHLED NA ROK 2026

Volby ve stredni a vychodni Evropé

Andras Loncsak, Chief Investment Officer

Nékolik nadchazejicich voleb v regionu stredni a vychod-
ni Evropy maze v pribéhu nasledujicich jednoho az dvou
let vyznamné ovlivnit politické prostiedi a investorsky
sentiment. Madarsko, LotySsko a Slovinsko usporadaiji
v roce 2026 parlamentni volby, pficemz kazdé z téchto
hlasovani nese potencial zmén ve fiskalnich prioritach,
regulatornim smérovani i v mife sladéni s politikami
Evropskeé unie. Bosna a Hercegovina bude rovnéz v roce
2026 poradat vSeobecné volby, které budou trhy pravdé-
podobné sledovat se zvySenou obezretnosti.

V Polsku se musi parlamentni volby uskutecnit nejpozde-
ji v roce 2027; ackoli se tento termin zatim muze jevit

jako vzdaleny, jeho vyznam pro trhy by mél ke konci
roku 2026 nardstat, jakmile se investofi zacnou prip-
ravovat bud' na pokracovani stavajici politiky, nebo na
potencialni zménu v nejvétsi ekonomice regionu.

Celkové Ize fici, ze ackoli zadné z téchto voleb samo
o sobé nutné neznamena nahly obrat v hospodarské
politice, politicky kalendar ziistava dilezitym zdrojem
udalostniho rizika. To mGze doc¢asné zvysit volatilitu
trha, zaroven vsak vytvari selektivni investicni prilezi-
tosti s tim, jak se budouci politické trajektorie pos-
tupné vyjasnuiji.
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Vyhled komodit ha rok 2026

Zsolt Kardos, portfolio manazer

V nasem zakladnim scénafri je vétsina globalniho dez-
inflan¢éniho procesu jiz za nami a zlepsujici se vyhlidky
hospodafského rlistu by mély v roce 2026 podpofit
poptavku po komoditach. Za téchto podminek se jevi
pravdépodobny plosny rist cen komodit. V optimis-
tickém scénafi pomahaji produktivitni zisky tazené
umeélou inteligenci udrzet inflaci i ceny energii pod
kontrolou, coz omezuje rist cen komodit — s nékolika
klicovymi vyjimkami. Naproti tomu nas pesimisticky
scénar naznacuje slabsi vyvoj komoditnich trhi, nebot
rlst Urokovych sazeb by mohl posunout globaini eko-
nomiku smérem k recesi a sniZzit celkovou poptavku.

Na zakladé nasi analyzy se v roce 2026 jako segmenty s
potencidlem vyrazného rlstu vyprofilovaly tfi komoditni
oblasti: zlato, méd a zemédélské komodity.

Zlato

Zlato zaznamenalo v roce 2025 mimoradnou rally presa-
hujici 50%, kterou pohanéla geopoliticka nejistota, obavy
o udrzitelnost fiskalni trajektorie USA, holubi¢i pfistup
Federalniho rezervniho systému a rekordni nakupy ze
strany centralnich bank. Nepfedvidatelna hospodarska
politika Trumpovy administrativy a jeji otevfena pref-
erence slabsiho amerického dolaru dale posilily tento
,neortodoxni mix politik®, ktery historicky podporuje
ceny zlata — podobné jako v pfedchozich bycich trzich

spojenych s ropnou krizi, stagflaci, kvantitativnim
uvolnovanim ¢i pandemickym Sokem COVID-19.

Diversifikace devizovych rezerv centralnich bank pred-
stavuje dalsi strukturalni podporu: poprvé za poslednich
tficet let drzi zahrani¢ni centralni banky vice zlata nez
americkych statnich dluhopis(. Soucasné zlstavaji jak
retailova, tak institucionalni portfolia vaci zlatu pod-

Zahrani¢ni centralni banky drzi vice zlata neZz americkych statnich dluhopist
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vazena, ¢astecné v dlsledku povypandemického rdstu
korelace mezi akciemi a dluhopisy — tato trida aktiv tak
z(0stava obecné nedostate¢né zastoupena.

Po vyjimecné rally v roce 2025 byla podzimni korekce pfi-
rozend a odpovidala historickym vzorcdm byc¢ich trha,
kdy vyrazné propady ¢asto pfedchazely dal$imu rdstu.
Pri vstupu do roku 2026 z(stavaji fundamentalni faktory
beze zmény: vysoka globalni Uroven zadluzeni, politika
slabsiho dolaru, zhorsujici se fiskalni vyhledy a pravdépo-
dobny cyklus snizovani sazeb ze strany Fedu. Historicky
se zlatu dafi zejména v prostredi, kdy Fed uvolfiuje méno-
vou politiku a inflace zlstava nad Urovni 2%.

Celkové Ize konstatovat, ze ackoli se opakovani extrém-
niho rlstu z roku 2025 jevi jako nepravdépodobné, mak-
roekonomické prostfedi nadale naznacuje vyznamny
rlstovy potencidl zlata v roce 2026.

Méd'

Méd ma naslapnuto stat se jednou z nejzajimavéjsich
komodit roku 2026. Rychla expanze umeélé inteligence
vyvolava bezprecedentni vinu vystavby datovych center,
ktera klade enormni naroky na globalni elektrické sité.
Hlavni svétové ekonomiky na tento narlst poptavky
zatim nejsou plné pfipraveny, coz ¢ini rozsahlé investice
do modernizace a rozsifeni energetické infrastruktury
prakticky nevyhnutelnymi.

Historickou paralelu Ize nalézt ve Spojenych statech po
druhé svétové vdlce: zatimco elektricka sit zvladla zave-
deni domacich spotfebi¢l koncem 40. let, masové
rozsifeni klimatizaci na pocatku 50. let vedlo k jejimu
kolapsu a nasledné k desetileti intenzivnich investic do
infrastruktury. Revoluce v oblasti Al mdze dnes vyvolat
podobnou dynamiku — a vytvorit tak mimoradné pfiznivé
prostredi pro poptavku po médi.

Zemeédélské komodity

Zajimavé investi¢ni pfilezitosti mohou v roce 2026 nabid-
nout také zemédélské komodity. V roce 2025 Cina faktic-
ky zastavila nakupy americkych zemédélskych produktd,
coz méelo zavazny dopad na americké farmare a v fadé
pfipadl vedlo az k bankrotlm. Vzhledem k tomu, ze rok
2026 je ve Spojenych statech volebnim rokem, Ize oceka-
vat, ze Trumpova administrativa vynalozi znacné usili na
zajisténi republikanskeé kontroly obou komor Kongresu.
To klade zvyseny politicky ddraz na zemédélské staty,
kde mUze byt obnoveni ¢inské poptavky po americké
sdje, kukufici a pSenici klicovym tématem.

Obnoveni obchodu s zemédélskymi produkty mezi
USA a Cinou by mohlo vyvolat vyrazny rlst cen a vyt-
VOfFit pfiznivé vynosové pfilezitosti pro investory v
tomto segmentu.




echnicky

CMT, Chief Business Development Officer

Dlouhodoba progndéza v technické analyze by méla byt
vzdy kombinovana s principy, které byly formulovany
jiz ve 30. letech minulého stoleti nejvétsimi prikopniky
této analytické metody. Jednim z takovych osvédcenych
pristupl je Bennerlv cyklus, ktery se v pribéhu uply-
nulého stoleti opakované ukazal jako mimoradné ro-
bustni nastroj. Bennertv cyklus, vyvinuty v roce 1875
farmarem-analytikem Samuelem Bennerem, predstavuje
dlouhodoby model trzniho rytmu zaloZeny na opakujicich
se historickych vzorcich expanzi, propad( a panik pozor-
ovanych na komoditnich a finanénich trzich 19. stoleti.

Podle dlouhodobého vzorce Bennerova cyklu miize rok
2026 predstavovat zavérecnou fazi souc¢asného vice-
letého rlstového cyklu — pozdni fazi ristu, ktera ¢asto
pfichazi nahle a ne¢ekané. Struktura cyklu naznacuje, ze
ackoli Sirsi trend smérem do roku 2026 zlistava rostouci,
investori se mohou blizit k vyznamnému bodu obratu,
podobnému vrchollim zaznamenanym v letech 1999,
2007 a 2016.

29

oohled na trhy

Ve vSech tfech pripadech doslo pfed zménou cyklu k
vyrazné akceleraci trhi. Dvé z téchto epizod - v letech
1999 a 2007 - byly nasledovany vyraznymi cenovymi
korekcemi, zatimco rok 2016 prinesl| korekci spise v
Case nez v cendach, kdy se trhy pohybovaly do strany,
nez znovu obnovily rdst.

Pokud se Bennerlv vzorec potvrdi, mize rok 2026
predstavovat zaroven pfilezitost i zvySené riziko:
zavérecnou fazi dlouhého ristového obdobi, ale také
Cas, kdy se bdélost, diverzifikace a disciplinované pozi-

Zdroj:

Samuel T. Benner,
‘Benner’s Prophe-
cies of Future
Ups and Downs
in Prices”, 1875
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S&P 500

Pfi pohledu na dlouhodoby vykonnostni vyhled indexu
S&P 500 je zfejmy rozsah rlstu, ktery tento klicovy akcio-
vy index v poslednich letech zaznamenal. Blizime se ke
konci paté Elliottovy viny v rlstové fazi zapocaté v roce
2025, ktera vSak jesté nemusi byt zcela dokoncCena. Index
se v leto$nim roce dostal do parabolického ristu a v
kombinaci s indikdtorem RSI, jenz vykazuje slabnouci dy-
namiku prostrednictvim nizSich maxim, to m(ze slouzit
jako vCasny varovny signal pro nadchazejici obdobi.

0.236(5831.42)

S&P 500 s vysokou pravdépodobnosti v nasledujicich
mésicich projde korekcei; vzhledem k silnym funda-
mentldm by se vSak tato korekce mohla odehrat spise
v ¢ase nez v cenach — tedy formou delsiho pohybu do
strany, nikoli prudkého poklesu. Po takto parabolickém
rlstu se ocekava, Ze roéni vykonnost bude nizsi nez

v roce 2025 a mlze dokonce zaostat za prdmérnymi
rocnimi vynosy poslednich péti let.

2017 2018 2020 2022

NASDAQ composite

Podobny vykonnostni vzorec Ize pozorovat takeé na in-
dexu Nasdaq Composite, ktery rovnéz vykazuje parabol-
icky rist. Na zakladé indikatoru RSI pdsobi tento index
stale silné&ji nez S&P 500, presto je zde korekce rovnéz
pravdépodobna. Vzhledem k pfirozené vyssi volatilité

0.236(19994.36.

Zdroj:
Investing.com
VIG Asset

Management

| 50,0000

2027

2026

Nasdaqu se tato korekce s nejvétsi pravdépodobnosti
projevi spiSe v cenach neZ v ¢ase a mlze stahnout index
zpét k Urovni kolem 20 000 bodd, nez se obnovi Sirsi ros-
touci trend. V prabéhu roku se o¢ekava prevazné bocéni
pohyb, coz povede k podprdmeérné celkové vykonnosti.

2401999
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Zdroj:
Investing.com
VIG Asset
Management

2020

2026



as INVESTICNI VYHLED NA ROK 2026

7

Ropa WTI

Cena ropy WTI se nachazi v dlouhodobém klesajicim priblizné 60—80 USD. RSI, které se postupné zvySuje,
trendu, ktery pravdépodobné pretrva i nadale. Sklon zaroven signalizuje oslabovani viceletého sestupného
tohoto trendu se vSak postupné zmirnil a pfesel do trendu, coz naznacuje, ze toto obchodni pasmo by

vice bo¢niho pohybu, ktery udrzuje cenu WTI v pasmu mohlo pretrvat po cely rok 2026.

Zdroj:
Investing.com
VIG Asset
Management

Americké 10leté statni dluhopisy (US 10Y)

Dlouhodobé vynosy americkych statnich dluhopis( se v dlouhodobou rostouci podporu, tak pod spodni hranici

poslednich letech pohybuji pfevazné do strany s mirné trojuhelniku. Klesajici RSI tento scénar dale podporuje.
klesajicim sklonem. Graf vytvofil formaci trojuhelniku a Pokud by k tomuto prorazeni doslo jiz v prvnich tydnech
jeho budouci prorazeni urci dalsi hlavni smér pohybu. roku 2026, mohlo by to znamenat zacatek trvalejsiho
Soucasné indikace naznacuji, Ze vynosy desetiletych klesajiciho trendu vynosu, ktery by mohl pfetrvat po cely

dluhopist by mohly prorazit smérem dold, a to jak pod rok 2026 — a potencialné i déle.

4182
4.100

0.236(3.905)

Zdroj:
Investing.com
VIG Asset
Management
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Zlato

Zlato v poslednich letech zaznamenalo mimoradné silny  typu. Ackoli se tento scénar zatim v aktudlnim grafu plné
rlst, ktery je v porovnani s vykonnosti akciovych trhi neprojevil, pokles ceny zlata, ktery by v priibéhu roku
neobvykly. Tento pohyb nabral parabolicky charakter 2026 stlacil RSI pod uroven 40, by pravdépodobné ved|
a byl doprovazen extrémnimi hodnotami RSI. Takové k akceleraci cenové korekce. V takto pfepjatém trhu jsou
podminky obvykle signalizuji vyrazné nadhodnoceny 10-15% poklesy bézné a pfi dodrzeni ,RSI pravidla“ by

trh, ktery m@ze byt zranitelny v(ci korekci bublinového mohly predstavovat atraktivni nakupni pfilezitosti.

3533.58)

Zdroj:
Investing.com
VIG Asset
Management

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2026 2027
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Kvantitativni multi-asset

strategie

Rizeni alokace aktiv pomoci
Kvantitativnino pristupu

Pal Baranyi, portfolio manazer

Na zacatku nového roku je uzite¢né zhodnotit, jak se
systematické multi-asset strategie chovaly ve srovnani
s tradi¢nim globalnim portfoliem 60/40 a jak mohou byt
nastaveny pro prostredi, které pravdépodobné zlstane
makroekonomicky naro¢né. Tento text se zaméfuje na
dva komplementarni, pravidly fizené ramce: Bold Asset
Allocation (BAA), kterd upravuije rizikovou expozici pros-
tfednictvim mechanismu pfepinani rezimd, a Adaptive
Asset Allocation (AAA), kterd zlstéva piné zainvesto-
vana, avSak dynamicky prerozdéluje riziko mezi globalni
tfidy aktiv. Jako benchmark pouzivame tradi¢ni globalni
portfolio 60/40 sloZzené z indexu ACWI (globalni akcie)

a AGG (americké dluhopisy).

Konstrukce strategii: prepinani
rezimuU vs. adaptivni alokace rizika

BAA je multi-asset strategie zalozena na dualnim mo-
mentu, postavena na jednoduchém signalu trzniho
rezimu. Takzvany ,canary” vesmir Global 13612, slozeny
z ETF SPY (S&P 500), VEA (akcie vyspélych trhd), VWO
(akcie rozvijejicich se trhll) a BND (dluhopisy), slouzi
vyhradné k fizeni rizika. Na konci kazdého mésice se
pocita vazeny prdmer vynost za 1, 3, 6 a 12 mésicd

a pocet aktiv s negativnim momentem urcCuje, jaka c¢ast
kapitalu mUze byt alokovana do rizikovych aktiv a jaka
do defenzivniho dluhopisového koSe. Pokud je trzni Sife
silng, je portfolio plné zainvestovano; s tim, jak se zvysu-
je pocCet ,canary” aktiv s negativnim momentem, roste
krokové defenzivni alokace, az mize byt portfolio zcela
defenzivni.

V ramci rizikové slozky je Sirsi sada ETF zahrnuijici akcie,
kredit, nemovitosti a komodity sefazena podle 12mésicni
vykonnosti a ¢tyfi nejlepsi jsou rovnomeérné vazeny.
Defenzivni slozka je investovana do jediného ETF s nej-
nizsi 12mésicni korelaci vici SPY, ¢imz se maximalizuje
diverzifikace vc¢i americkym akciim.

33

AAA ma Sirsi investi¢ni univerzum, avSak sofistikovanéj-
Si pfistup k vyvazovani rizika. Investovatelny vesmir
zahrnuje globalni akcie, dluhopisy a alternativni aktiva
prostfednictvim likvidnich ETF. Kazdy mésic zacina
prifezovym momentovym screeningem: pro kazdy
ETF se vypocita 126denni vynosovy signal, aktiva jsou
sefazena a pét nejsilngjsich tvori investovatelny podm-
nozinovy vesmir pro nasledujici mésic. Druhym krokem
je optimalizace minimalni variance, ktera zohlednuje vza-
jemné vztahy mezi témito vysoce momentovymi aktivy.
Dopredna kovarian¢ni matice je odhadovana kombinaci
126dennich klouzavych korelaci dennich logaritmickych
vynosU( a 20dennich odhad volatility pomoci Yang-
Zhangova estimatoru. Kovariance mezi dvéma aktivy je
dana soucinem jejich realizované korelace a anualizo-
vanych volatilit:

Zjj = pij* Gi - Gj
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Na zakladé této matice jsou vahy portfolia uréeny fese-
nim long-only, pIné zainvestovaného optimalizacniho
problému minimalni variance:

min,W'Xw

Cyklicky algoritmus koordinovaného sestupu iterativné
upravuje dvojice vah pfi fixaci ostatnich, dokud nekonver-
guje k alokaci minimalizujici ex-ante volatilitu portfolia.

V praxi tak vznikd koncentrované, avsak rizikové uvedo-
melé portfolio, které se priklani k nejsilngjsim trenddm,
zatimco optimalizator urcuje odpovidajici velikost rizika
jednotlivych pozic.

= AAA Kumulativni vynos

INVESTICNI VYHLED NA ROK 2026

Porovnani vykonnosti

Obé strategie jsou hodnoceny na zakladé dennich celko-
vych vynosl s mési¢ni rebalanci, pfic¢emz na zmény
vah portfolia je aplikovan transakéni naklad ve vysi 10
bazickych bodU. Testovani probiha od 30. zafi 2008
do konce listopadu 2025, v souladu s dostupnosti dat.

Dlouhodobé vykonnostni statistiky za prislusna obdobi
jsou shrnuty nize.

= BAA Kumulativnivynos === Benchmark Kumulativni vynos
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UKAZATEL Benchmark
Kumulativni vynos 406% 288% 311%
CAGR 6,9% 5,8% 6,0%
Y:rm:::;?)vané) 1% .2% 10,8%
Sharpeho pomér 0,94 0,79 0,84
Propad -16,8% -18,4% -22,0%

Zdroj: Bloomberg, VIG Asset Management

AAA dosahuje nejpresvedcivéjsiho celkového profilu:
vykazuje nejvyssi kumulativni vynos i slozené tempo
rlstu, nizsi volatilitu nez benchmark a vyrazné lepsi
rizikoveé oCisténé ukazatele. Maximalni propad je mirné-
j8i nez u portfolia 60/40, coz odrazi pfinosy kombinace
momentové selekce a vazeni podle minimalni variance.
BAA nabizi skromnéjsi vynosovy prémiovy naskok vUgci
benchmarku, pfesto vSak zlepSuje chovani v poklesech:
drawdowny jsou mensi a vSechny ukazatele zaloZzené
na propadech (napt. Calmar ratio) vyznivaji ve prospéch
strategie. Dlouhodobé vynosové kfivky potvrzuji stejny
obraz: portfolio 60/40 se pIné U¢astni akciovych bycich
trhd, avSak za cenu hlubsich pokles(, zatimco AAA se v
Case postupné odpoutava a BAA jej sleduje tésnéji, ale
s hladsim pribéhem.

34
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Kratkodoby pohled v roce 2025 je s témito dlouhodobymi
pozorovanimi konzistentni.

0d 1. ledna do konce listopadu 2025 obé strategie pfeko-
naly benchmark, prficemz AAA tézila zejména ze své
schopnosti rychlé rotace. Mechanismus prepinani rezi-
mu u BAA vedl k vysoké pocatec¢ni defenzivni alokaci,
Castecnému snizeni rizika na jare a k obnovenému ,risk-
on” nastaveni ve druhé poloviné roku. V obou pfipadech
je vysledkem profil vynosu, ktery se smyslupiné uc¢astni
rUstovych fazi trhu a zaroven se snazi omezit hloubku
prabéznych propadd, diky ¢emuzZ obé strategie prekona-
vaji tradicni alokaci 60/40 jak v poslednim roce, tak v
celém testovaném obdobi.

25%
20%
15%

10%

UKAZATEL

INVESTICNI VYHLED NA ROK 2026

60/40
B Benchmark

Vynos od zacatku

22,69% 16,57% 15,07%
roku (netto)
Propad 6,91% 12,99% 9,80%
Sharpeho pomér 2,13 1,41 1,46
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Al horecka a
dot-com bublina:

ozveny dvou epoch

Gabor Czachesz,
Reditel divize multi-asset a kvantitativnich
investi¢nich strategii

VlIna nadsSeni kolem umélé inteligence na dnesnich
akciovych trzich nese nezaménitelné podobnosti s
dot-com boomem z let 2000—-2001. V obou obdobich
investory uchvatila transformacni technologie, od niz
se ocekavalo, ze zasadné pretvofi celd odvétvi. Na
konci 90. let mél internet znovu definovat obchod,
komunikaci i podnikatelské modely. Dnes generativni
Al vyvolava srovnatelna ocekavani — je vnimana jako
sila schopna zdsadné zménit produktivitu, rozhodo-
vaci procesy a automatizaci. Spolecny narativ je silny:
ti, kdo vstoupi brzy a vybuduji klicovou infrastrukturu,
budou dominovat budoucnosti, a investofi se pred-
hanéji ve snaze identifikovat vitéze drive, nez je objevi
zbytek trhu.

Chovani trhu tuto euforii odrazi. BEhem dot-com
boomu dosahovaly spole¢nosti spojené s internetem
mimoradnych valuaci bez ohledu na ziskovost, pe-
nézni toky c¢i kvalitu rozvahy. Podobna dynamika se
odehrava i dnes: vyrobci ¢ipd, cloudové platformy a
developefi datovych center zaznamenali nadpriimérné
rlsty cen akcii. Stejné jako v roce 1999 se investorska
psychologie soustredi spiSe na dlouhodoby adreso-
vatelny trh nez na kratkodobé fundamenty. Zatimco
dot-com éra pracovala s novymi metrikami typu
,pocet oCi“ ¢i ,zobrazeni stranek”, souc¢asny Al cyklus
stavi na poptavce po GPU, rozsahu trénovani modelt
a spekulativnich projekcich budoucich prijm z Al.

V obou obdobich jsou spole¢nosti ocefiovany méné
podle toho, ¢im jsou dnes, a vice podle toho, ¢im by
se mohly stat.

Historicka paralela vSak nese dllezité pouceni. Dot-
com bublina nakonec praskla ve chvili, kdy se
ocekavani prilis vzdalila ekonomické realité. Tech-
nologicka inovace byla skute¢nd, avsak ziskovost,
konkurencni prostredi a kapitalova narocnost zlstaly

36

klicové. Jesté pred samotnym kolapsem firmy samy
naznacovaly rostouci rizika: regulatorni dokumenty
se prodluzovaly, stavaly se hutnéjSimi a technicky

nadSenim stale jednodussi a marketingovéjsi, pravni
a Ucetni zverejnéni informaci se nendpadné rozsirova-
la. Nasledny akademicky vyzkum tento vzorec potvr-
dil: méné citelné a komplikovanéjsi dokumenty byly
statisticky spojeny s vyssim rizikem prudkého propa-
du cen akcii.

Podobnd divergence ve zverejhovani informaci se
objevuje i dnes, zejména u developerl datovych
center a spole¢nosti zamérenych na Al infrastrukturu
- jako jsou CoreWeave, TerraWulf ¢i Cipher Mining.
Tyto firmy prezentuji srozumitelné pfibéhy postavené
na pojmech jako ,Al cloud®, ,vypocetni vykon nové
generace” ¢i ,vysoce efektivni tézba“. Jejich regula-
pfibéh. Za jednoduchym investi¢nim sdélenim se
skryvaji desitky stran upozornéni, zavazk(, smluvnich
zavislosti a koncentracnich rizik. Napriklad nejnové;jsi
Ctvrtletni zprava spolecnosti CoreWeave vénuje sa-
motnym rizikovym faktordim pfiblizné 45 stran — coz
je pozoruhodné u firmy, ktera je stale v rané fazi své
existence na verejnych trzich.

Celkové poselstvi je dobfe znamé. Kdyz technologické
revoluce rozdmychaiji investorskou predstavivost, slo-
zitost zverejnovanych informaci ¢asto roste soubézné
- nékdy proto, ze samotny byznys je skutec¢né kom-
plexni, jindy proto, Ze rizika narGstaji rychleji, nez jak
to dovoluje zjednoduseny narativ. Dot-com éra in-
vestory naucila, Ze technologicky pfislib nenahrazuje
finanéni disciplinu. Era umélé inteligence se v tomto
ohledu muze ukazat jako velmi podobna.



Y/
Nnvestice do Al (CAPEX

nvesticni boom v oblasti Al:
orenraty trh nebo Usvit nove éry
iNfrastruktury

Péeter Richter, senior portfolio manazer

Boom umélé inteligence v poslednich letech byl tazen
predevsim investicemi do datovych center ze strany tzv.
hyperscaler(l — spole¢nosti Amazon.com Inc., Alphabet
Inc., Meta Platforms Inc., Microsoft Corporation a Oracle
Corporation. Jejich nejnoveéjsi hospodarskeé vysledky opét
potvrdily, Ze tempo ,Al zadvodu” ddle zrychluje. (Hyperscal-
ery jsou nejvétsimi provozovateli IT infrastruktury na
svété: technologickymi giganty, ktefi provozuji stovky
az tisice datovych center napfic kontinenty a poskytuji
cloudové sluzby, vypocetni kapacity pro Al, Ulozisté i
vypocetni vykon.) VSichni hlavni hyperscalefi navysili své
odhady kapitdlovych vydaji (capex) pro rok 2026. Na
zacCatku let 2024 a 2025 trzni konsenzus oCekaval pfib-
lizné 20% meziro¢ni rlst capexu, avsak skutec¢ny rist v
obou letech presahl 50%. S blizicim se rokem 2026 nyni
analytici o¢ekavaji 34% rlst capexu — oproti 20%, které
byly projektovany na zac¢atku tfetiho Ctvrtleti. To naznacu-
je, Zze investice do Al by mohly v pfistim roce dosahnout
az 533 miliard USD, ve srovnani s priblizné 400 miliarda-
mi USD v roce 2025 a 237 miliardami USD v roce 2024.

100 000

Ctvrtletni capex hyperscalerl (miliony USD)
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Zdroj: Bloomberg, VIG Asset Management
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Cyklus kapitalovych vydajd hyperscaler( je hlavnim
motorem rozvoje Al. Soucasné vsak sili obavy z mozné
LAl bubliny”, nebot valuace mnoha spole¢nosti expono-
vanych v(¢i Al prudce vzrostly, vystavba Al infrastruktury
pfitahuje investice v historickém méfitku a cely ekosys-
tém se stava stale vice cirkularnim.

Spolecnosti jako Nvidia, OpenAl a dalsi technologicti
giganti pohanéji investic¢ni boom v oblasti Al prostiednic-
tvim cirkularnich, vzajemneé se posilujicich partnerstvi,
ktera jiz dnes presouvaji stovky miliard dolart a v souhr-
nu mohou dosahnout az bilionového objemu. V téchto

strukturach firmy souc¢asne vystupuiji jako investofi, do-
davatelé i zakaznici. Podstatou tohoto jevu je skutecnost,
Ze stejni aktéfi si mezi sebou zaroven penize poskytuji
i pfijimaji: jedna spole¢nost investuje do druhé, ktera
nasledné utraci tento kapital za sluzby nebo zafizeni
nakoupené od plvodniho investora. Kapitdl tak fakticky
cirkuluje uvnitf systému — coz vytvari zdani udrziteiného
rlstu, pfestoze skutecna ekonomicka navratnost se ma-
terializuje mnohem pomaleji. Tato t&sné provazana sit
stale vice pfipomina excesy éry dot-com, zejména proto,
7e monetizace a ziskovost zakladnich Al technologif
vyrazné zaostavaji za tempem investic.

Cyklicky ocistény pomér ceny k zisku indexu S&P 500
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Kruhy rozdélené podle trzni hodnoty

Zdroj: Bloomberg
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V tomto stéle vice cirkularnim finanénim systému hraje
klicovou roli také OpenAl. Zasadni rozdil oproti hlavnim
hyperscalerim vSak spociva v tom, Ze ti disponuji stabil-
nimi, dlouhodobé ziskovymi obchodnimi modely. OpenAl
naproti tomu ocekava, Ze do roku 2029 kumulativné
,Spali” hotovost ve vysi 115 miliard USD.

Ackoli hyperscalefi financovali vétsinu svych kapitalo-
vych vydajl z provoznich penéznich tokd, disponuji
zaroven znacnou kapacitou k dalSimu zadluzovania v
poslednich letech se k dluhovému financovani stale vice
obraceji — ¢imz si oteviraji prostor pro dalsi investice.
Od roku 2021 vzrostl jejich agregovany cisty dluh (dluh
minus hotovost) z =158 miliard USD na +137 miliard
USD. Navzdory narUstu ¢istého dluhu o 295 miliard USD
z(stavaji jejich rozvahy mimoradné silné: pomeér gistého
dluhu k EBITDA vzrostl z —=0,7x na zaCatku roku 2021
na pouhych +0,2x dnes. Vétsina téchto spole¢nosti ma
ratingy v horni ¢dsti investi¢niho pasma (Investment
Grade), s vyraznou vyjimkou spole¢nosti Oracle, u niz
se naklady na pojisténi proti selhani dluhu v poslednich

Pétilety CDS spole¢nosti Oracle
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nost v ocekavaném casovém horizontu, mohl by se
cely model kapitalovych vydajl rychle dostat pod tlak. V
roce 2026 je proto pravdépodobna tzv. ,faze traveni” —
tedy zpomaleni rdstu capexu 0 20—30 % po souc¢asném
prudkém narUstu, kdy budou firmy testovat, zda investice
skutecné generuji dodatecné prijmy.

Dal§im, Casto podcenovanym, avSak kritickym rizikem
soucasné viny Al investic je omezena kapacita energetic-
kych siti. Spotfeba elektfiny datovych center roste tem-
pem, kterému kapacity prenosovych soustav v mnoha
zemich jednodus$e nestihaji. Pokud se rozSifovani ener-
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meésicich prudce zvysily — coz predstavuje nejvétsi
nardst od roku 2021. Ceny CDS (credit default swap)
obvykle rostou v situacich, kdy se zhorsuje dlvéra inves-
tord v Uvérovou kvalitu emitenta.

Jednim z nejvétsich rizik sou¢asného investi¢niho
boomu v oblasti Al je pravé tato stéle vice cirkularni sit
financovani a vlastnickych vztah(, ktera &ini cely ekosys-
tém velmi zranitelnym. Pokud by byl néktery z hlavnich
hyperscaler( nucen odepsat investici do datového centra
v fadu miliard dolar(, mohlo by to vyvolat dominovy
efekt napfi¢ celym dodavatelskym fetézcem. Takovy
odpis by fakticky vymazal o¢ekavany ristovy vyhled
spole¢nosti na nékolik let dopredu a odhalil, ze ¢ast in-
vesticniho cyklu byla postavena na prilis optimistickych
predpokladech. Tato zranitelnost je dale umocnéna sku-
te¢nosti, ze hyperscalefi zatim nedosahuji vyznamnych
prfimych zisk( z Al: masivni Al capex je financovan z
jejich klicovych, vysoce ziskovych segment( (cloud,
reklama, e-commerce). Pokud by tyto hlavni zdroje
zpomalily, nebo pokud by Al projekty nepfinesly navrat-

06.12.2023 06.12.2024

Zdroj: Bloomberg, VIG Asset Management

getické infrastruktury nepfizplsobi rdstu Al infrastruk-
tury, mlze ¢ast nové vybudovanych datovych center
zUstat nevyuzita. M(iZe nastat situace, kdy hlavni tzké
hrdlo nebude technologie samotnag, ale dostupnost do-
stateCného mnozstvi energie.

To predstavuje zasadni riziko, protoze Al dnes dominuje
americkym akciovym trhim - trzni kapitalizace nékolika
malo velkych technologickych spole¢nosti tvofi témer
polovinu celého trhu. Pokud by tato extrémni euforie nahle
vyprchala, dopady by zdaleka nepfesahly pouze Silicon Val-
ley a mohly by ohrozit finan¢ni stabilitu globalni ekonomiky.
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Podcenovani disruptivnich technologii v uplynulych desetiletich

POCITACOVY POVODNI . . o DATUM PUVODNi
CYKLUS PROGNOZA SKUTECNOST % PODCENEN 10YR CAGR PROGNOZY

225mn 354mn 14%
PC Uzivatelé PC Uzivatelé PC 36% dnor 1996
v roce 2000 v roce 2000 1995-2005
152mn 361mn 41%
Internet UZivatelé internetu  UZivatelé internetu 58% 1996-2006 nor 1996
vroce 2000 vroce 2000
Mobilni gszm: hytrych 1[)'0(11?1m hytrych 36% 1% leden 2010
technologie odavky chytryc odavky chytryc b ]
g telefond v roce 2013 telefon(l v roce 2013 2010-2020
$90.2md $115.6md 30%
(]
Cloud Trzby tfi nejvétsich Trzby tfi nejvétsich 22% bfezen 2017
cloudovych poskyto-  cloudovych poskyto- 2017-2026
vatel( v roce 2020 vatell v roce 2020
Priimérné
podcenéni:
38%

V poslednich mésicich se pojem ,Al bublina“ stal jednim
z nejdiskutovanéjsich témat na financnich trzich — na-
tolik, ze se zacina hovofit dokonce o ,bubliné kolem Al
bubliny”. Historie trh( v§ak naznacuje, Ze skute¢né pras-
knuti bublin obvykle nenastava v dobé, kdy je skepse
stale rozsifena, ale spise tehdy, kdyZ pochybnosti témér
zmizi a technologie je oslavovana jako jedina cesta do
budoucnosti.

Zaroven je vSak dllezité si uvédomit, ze technologicky
pokrok ma tendenci sledovat opakujici se vzorec: krat-
kodobé jeho dopad preceriujeme, zatimco dlouhodoby
vyznam podcernujeme. Historie internetu, mobilni revolu-
ce i cloud computingu to dobre ilustruje. Internet na kon-
ci 90. let sliboval okamzitou transformaci, aby se néas-
ledné zhroutil v dot-com krizi — a o nékolik let pozdéji se
stal patefi moderni ekonomiky. Rana éra chytrych tele-
fond byla provazena euforif kolem aplikaci, kterd rychle
opadla, presto se mobilni technologie staly Ustrfedni
platformou digitalniho Zivota. Cloud byl zpoc¢atku pfi-
jiman pomalu a s neddvérou, ale nakonec se stal jadrem
podnikové infrastruktury. Zda se, Zze Al dnes sleduje
podobnou trajektorii: zatimco sou¢asny hype a investicni
exploze mohou v kratkém horizontu psobit pfehnané,
dlouhodoby transformacni potencial Al je pravdépodob-
né mnohem hlubsi, nez se nyni jevi — stejné jako u
predchozich technologickych revoluci.

40

Zdroj: Bank of America

Ackoli mnozi povazuji soucasné valuace indexu Nasdaq
za napjaté, neni zcela presné srovnavat dnesni prostredi
jedna ku jedné s érou dot-com na konci 90. let. Soucasna
vina technologickych investic je pohanéna nejen trznim
nadSenim, ale také geopolitikou — soutézi mezi velmoce-
mi a zavodem o vybudovani strategicky klicové digitalni
infrastruktury. Tento vyvoj pfipomina spise obdobi stu-
dené valky, kdy vypusténi Sputniku spustilo technologick-
ou akceleraci. Kapital proudici do Al a digitalni infrastruk-
tury tak ptisobi méné jako kratkodoby vykyv a vice jako
pocatek hlubsi, dlouhodobé strukturalni transformace.

Celkove Ize fici, ze Al capex dnes nese jak rizika typicka
pro bublinové prostredi, tak vyznamné dlouhodobé prile-
zitosti. Hyperscalefi investuji obrovské prostfedky do
datovych center a CipU, avSak tyto investice zatim nege-
neruji odpovidajici prijmy a stéle cirkularnéjsi struktury
financovani ¢ini cely ekosystém kfeh¢im. Z dlouhodobého
hlediska v§ak mdze vystavba Al infrastruktury vést ke
skute¢né ekonomické transformaci — podobné jako
internet ¢i cloud v pfedchozich cyklech. Po pfipadné
korekci kratkodobych exces(l by rozmach Al mél vytvorit
sekuldrni poptavku napfi¢ fadou sektor( — véetné vyvoje
softwaru, nemovitosti datovych center, optickych siti,
energetiky, rozsifovani pfenosovych soustay, chladicich
technologii a Sirsi infrastruktury — kde bude dominant-
nim tématem strukturdlni rdst, nikoli pouhy hype cyklus.
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Nemecko:
Ekonomicka stagnace se stretava
s bezprecedentnim stimulem

Balint Jagadics, analytik

Desitky let Ustavné zakotvené fiskalni zdrzenlivosti pfed-
stavovaly zakladni pilif némecké hospodarské politiky.
Ke konci roku 2025 v§ak tato opora podlehla kumulaci
krizi. V dUsledku cen energii, které zstavaji pfiblizné
0 30% vySe nez v roce 2021, je konkurenceschopnost
némeckého primyslu vazné ohrozena.

Némecko nyni Celi Uctu za desetileti podinvestovanosti.
V posedlosti udrzovanim pfisné fiskalni discipliny Berlin
pfehlizel postupné chatrani infrastruktury i potfebu mod-
ernizace primyslu. Dnes naklady nec¢innosti prevysuji
naklady zadluzeni, coz si vynutilo radikalni obrat: vlada
spustila masivni, Uvérem financovany program obnovy s
cilem znovu vybudovat ekonomické zaklady zemé.

Toto rozhodnuti zajistuje dlouhodobou perspektivu eko-
nomiky, zaroven ji vSak zatézuje novou finanéni realitou.
Financovani tohoto zasahu vyzaduje zasadni pfestavbu
vefejnych financi. Projekce naznacuiji, ze s tim, jak stat

zatne vice vyuZivat svou rozvahu, se Urokové platby Jak ukazuje graf, rozsah této zmény je mimoradny. Nové
postupné stanou klicovym pilifem rozpoctu a fakticky pfijaty program fiskalni expanze mobilizuje ro¢né zdroje
nahradi dfivéjsi fiskalni prebytky. odpovidajici ttmér 2,5% HDP. Pro srovnani: tento fiskalni

impuls vyrazné prevysuje stimuly z obdobi pandemie v
ramci programu NGEU (Next Generation EU) a dokonce
prekonava relativni velikost Marshallova planu — legen-
darniho povalec¢ného programu obnovy, ktery znovu
postavil zapadni Némecko po druhé svétové valce. Tento
kapital neslouzi pouze ke kratkodobé stabilizaci, ale je
uréen k hluboké strukturdini transformaci prdmyslové
zakladny. Priblizné 500 miliard eur sméfuje do moderni-
zace fyzické i digitalni infrastruktury — od Zelezni¢nich
siti po zelené energetické prenosoveé soustavy — a zaro-
ven dochazi k trvalému navyseni vydajl na obranu nad
2% HDP s cilem financovat domaci pfezbrojeni.

‘ 0y
]
AL

Ackoli byl legislativni ramec nastaven jiz v roce 2025,
skutecny dopad na ekonomiku se neprojevi okamzité.
Mezi schvalenim rozpoc¢tu a faktickym uvolnénim kapita-
lu existuje pfirozené Casové zpozdéni. Prave tento faktor
vysvétluje, pro¢ se ocekdva skokovy nardst ristu HDP
z letodni témér stagnujici urovné na solidnich 1,4% v roce
2026, kdy rekordni objemy verejnych investic konecné
proniknou do realné ekonomiky.
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Zdroj: IMF, VIG Asset Management

Cena za tento rist v8ak spociva ve strukturdini zméné  celi vyznamnym pfekazkam. Uspéch tohoto historického
verejnych financi. Vefejny dluh ma podle projekci pos-  kroku bude zcela zaviset na schopnosti viady pfekonat
tupné rlst a do roku 2027 dosahnout priblizné 67-68%  hluboky nedostatek pracovnich sil a notoricky znamou
HDP, coz pfedstavuje vyrazny odklon od pfedchozi éry  byrokracii, ktera hrozi zpomalit realizaci vydajd. Bez
snizovani zadluzeni. Soucasné se ocekava, Ze pfiliv stat-  radikalni deregulace a pfilivu kvalifikovanych pracovni-
niho kapitalu na trh prace, ktery jiz nyni trpi nedostatkem kU hrozi, Ze fond ve vysi 500 miliard eur povede spise
pracovni sily, udrZi inflaci zvysenou — kolem &inad Urovni  k rlstu stavebnich nakladd nez k redlnému nardstu
2% — jelikoz vy$si mzdy a stavebni néklady se budou primyslové produkce. Fiskalni multiplikdtor obrannych
postupné promitat do celé ekonomiky. vydajd navic bude pravdépodobné pomérné nizky.

Némecko si tak v kone¢ném disledku koupilo ¢as a
Fiskalni obrat vlady je nezbytnou podminkou pro dlouho-  prostor k modernizaci svych zakladd, avsak riziko reali-
dobé preziti némecké ekonomiky, nikoli vSak zarukou Us- zace z(stava vysoké — cozZ spise ukazuje na pomalé a
péchu. Ackoli samotny objem kapitalu zabrani sestupné obtizné oZiveni nez na rychly ndvrat k silnému rdstu.
spirale, ,ekonomicky zazrak", v ktery investofi doufaji,

Vydaje jako podil HDP pfijemcovské ekonomiky ro¢né (%)

2,5

1,5

-

0,5

Marshallv plan NGEU MerzQv plan

Zdroj: BNP Paribas, EC, VIG Asset Management
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Madarsku

Spoleénost VIG Asset Management plsobi na lokalnim Pobalti az po Jaderské more. V tomto rozmanitém regionu
i regionalnim trhu spravy aktiv jiz 30 let, a to prostrednict-  spravujeme majetek soukromych osob, rodin, pojistoven
vim svych pravnich predchidct. Ackoli se nase centrala i penzijnich fondl — vzdy s dlirazem na divéru, odpovéd-
nachazi v Budapesti, nas geograficky dosah saha od nost a dlouhodobou, udrzitelnou tvorbu hodnoty.

-Vrope

VIG Asset Management je ¢lenem Vienna Insurance zemich, které se opiraji o dlouhou tradici, silné znacky
Group (VIG), predni pojistovaci skupiny ve stredni a a Uzké vztahy se zdkazniky. Priblizné 30 000 zaméstnan-
vychodni Evropé s vice nez 200letou historii. Skupinu cl skupiny VIG se kazdodenné stara o potfeby zhruba
tvofi vice nez 50 pojistoven a penzijnich fondd ve 30 33 milionl klientd.
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Oceneni

Nasi odbornou droven potvrzuje
skutecnost, ze jsme v roce 2025
obdrzell Ctyri prestizni oceneni v
ramci financniho sektoru.

Na renomovanych Portfolio Investment and Wealth Dale jsme si na Privatbankar.hu Klasszis ESG Awards
Management Awards jsme byli ocenéni titulem odnesli dalsi dvé ocenéni: 2. misto v kategorii ESG
Institucionalni spravce aktiv roku, zatimco ocenéni Asset Manager of the Year a ocenéni Nejlepsi absolut-
Investi¢ni fond roku (spravovany v Madarsku) ziskal né navratovy a derivatovy ESG fond, které bylo udéleno
VIG Central European Equity Investment Fund. VIG Maraton ESG Absolute Return Investment Fund.
““
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Pravni prohlaseni

Tento Clanek je obchodni sdéleni. K u¢inéni kompetentni-
ho investicniho rozhodnuti je potfeba ziskat podrobné
informace. Podrobnosti o investi¢ni politice Fondu,
distribuc¢nich nakladech a moznych rizicich investice
ziskate v dulezitych informacich, oficidlnim informacnim
prospektu a spravnich pravidlech, které jsou k dispozici
v distribu¢nich mistech fondu a na webovych strankach
Sprdvce fondu (www.vigam.hu). Naklady spojené s
distribuci investi¢niho fondu (nakup, drzeni, prodej) jsou
uvedeny 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 zdanitelné a informace o danich a poplatcich
za jednotlivé finan¢ni nastroje a transakce Ize presné po-

VIG Asset Management Hungary
H-1091 Budapest, Ull&i Gt 1.

www Vigam.hu/cz

soudit pouze na zakladé individualnich okolnosti kazdého
investora, které se mohou v budoucnu zménit. Je povin-
nosti investora informovat se o dafoveé povinnosti.

Informace obsazené v tomto prospektu maji pouze infor-
mativni charakter a nepredstavuji investi¢ni nabidku nebo
vyzvu k investovani ani investi¢ni poradenstvi. Spolecnost
VIG Befektetési Alapkezelé Magyarorszag Zrt. nenese
zadnou odpovédnost za investi¢ni rozhodnuti u¢inéna na
zakladé téchto informaci a jejich dlsledky.

Cislo licence spravce fondu pro spravu alternativnich
investiénich fondd (AIFM): H-EN-111-6/2015. Cislo licence
sprdvce fondu pro spravu podilovych fondd (SKIPCP):
H-EN-111-101/2076.

‘ linkedin.com/company/vig-asset-management-hungary

VIG™”

ASSET MANAGEMENT
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