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SHRNUTÍ VÝVOJE V LEDNU
Dolar oslabil dle dolarového indexu DXY o 1,4 %.

Dařilo se akciím na rozvíjejících se trzích (MSCI Emerging Markets Total Return +8,9 %), a  to především 
v Latinské Americe (MSCI Latin America Total Return +15,3 %).

Na druhou stranu se příliš nedařilo americké „Úžasné sedmičce“ (Bloomberg Magnificent 7 Total Return 
+0,6 %).

Ze sektorového pohledu se mnohem více dařilo hodnotovým akciím (MSCI All Country World Value Total 
Return +5,2 %) než akciím růstovým (MSCI All Country World Growth Total Return +0,7 %).

DOLAROVÝ INDEX DXY

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA
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SVĚTOVÁ EKONOMIKA
Mezinárodní měnový fond v lednové aktualizaci výhledu 
světové ekonomiky (WEO – World Economic Outlook) 
mírně zlepšil odhad globálního růstu a zároveň počítá 
s pokračujícím zpomalováním světové inflace. Jako 
hlavní rizika ale zmiňuje geopolitiku, změny v obchodní 
politice a možnost přecenění očekávání kolem 
technologických investic spojených s AI.

SVĚTOVÁ EKONOMIKA - KONSENZUÁLNÍ 
ANALYTICKÉ ODHADY  AGENTURY BLOOMBERG

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

ČESKÁ EKONOMIKA
Česká národní banka zveřejnila dne 5. února novou 
makroekonomickou prognózu české ekonomiky 
s následujícími klíčovými závěry:

Průměrná míra inflace by za celý letošní rok měla činit 
1,6 %, tedy mírně pod dvouprocentním cílem.

HDP by měl vzrůst o 2,9 %, tedy mírně nad úrovní 
strukturálního nabídkového potenciálu na úrovni 2,5 %.

Krátkodobé úrokové sazby by měly zůstat přibližně 
stabilní, což znamená, že aktuální úroveň klíčové 
dvoutýdenní repo sazby na 3,5 % by se neměla zásadním 
způsobem měnit.

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

ČESKÁ EKONOMIKA - KONSENZUÁLNÍ 
ANALYTICKÉ ODHADY AGENTURY BLOOMBERG
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VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV V LEDNU

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

Indexy hlavních tříd aktiv:

Dolarový index DXY -1,4 %

Globální dluhopisové trhy – 
Bloomberg Global Aggregate +0,9 %

Globální akciové trhy – MSCI All 
Country World Total Return +3,0 %

Globální komoditní trhy – 
Bloomberg Commodity Total 
Return +10,4 %

5 nejlepších aktiv:

Ropa Brent +16,2 %

Akcie v Latinské Americe +15,3 %

Stříbro +11,2 %

Zinek +10,0 %

Akcie na rozvíjejících se trzích +8,9 %

5 nejhorších aktiv:

Akcie v Indii -5,1 %

Americké vládní dluhopisy -0,1 %

Americká „Úžasná sedmička“ +0,6 %

Růstové akcie +0,7 %

Korporátní dluhopisy investičního 
stupně +0,9 %

■ Dolar oslabil dle dolarového indexu DXY o 1,4 %.

■ Další velice nadprůměrný měsíc zaznamenaly drahé kovy. Zlato posílilo o 8,6 %, stříbro o 11,2 % a platina o 4,3 %.

■ Vývoj na akciových trzích:
■ Index globálních akciových trhů MSCI All Country World Total Return připsal zisk 3,0 %.
■ Z regionálního pohledu se více dařilo rozvíjejícím se trhům (MSCI Emerging Markets Total Return +8,9 %) 

oproti trhům rozvinutým (MSCI World Total Return +2,2 %).
■ Neamerické akcie předvedly lepší výkonnost (MSCI All Country World ex-US Total Return +6,0 %) než 

americké akcie (S&P 500 Total Return 1,4 %).
■ Ze sektorového pohledu se více dařilo hodnotovým akciím (MSCI All Country World Value Total Return 

+5,2 %) oproti růstovým akciím (MSCI All Country World Growth Total Return +0,7 %).

Poznámka: Všechny uvedené výkonnosti v dolarovém vyjádření.

KLÍČOVÉ ZÁVĚRY
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

Indexy hlavních tříd aktiv:

Dolarový index DXY -1,4 %

Globální dluhopisové trhy – 
Bloomberg Global Aggregate -0,1 %

Globální akciové trhy – MSCI All 
Country World Total Return +1,9 %

Globální komoditní trhy – 
Bloomberg Commodity Total 
Return +9,2 %

5 nejlepších aktiv:

Ropa Brent +14,9 %

Akcie v Latinské Americe +14,1 %

Stříbro +10,0 %

Zinek +8,8 %

Akcie na rozvíjejících se trzích +7,7 %

5 nejhorších aktiv:

Akcie v Indii -6,1 %

Americké vládní dluhopisy -1,2 %

Americká „Úžasná sedmička“ -0,5 %

Růstové akcie -0,4 %

Korporátní dluhopisy investičního 
stupně -0,2 %

VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV V CZK
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

VÝKONNOST GLOBÁLNÍCH
SEKTOROVÝCH INDEXŮ V LEDNU V USD
3 nejlepší akciové sektory:
Energy +11,7 %
Materials +9,7 %
Industrials +7,4 %

3 nejhorší akciové sektory:
Consumer Discretionary +0,7 %
Information Technology +0,9 %
Financials +1,0 %
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POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY 
SPLATNOSTI A KREDITNÍCH MARŽÍ V LEDNU
Průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti vzrostl o jeden bazický bod na 3,53 %.

Nedařilo se japonským vládním dluhopisům, když výnosy do doby splatnosti vzrostly po celé výnosové křivce, a to 
především u delších splatností. Výnos do doby splatnosti klíčové desetileté maturity vzrostl o 19 bazických bodů 
na 2,24 %.

České vládní dluhopisy zaznamenaly pozitivní měsíc, když jejich index vzrostl o 1,6 %. Výnosy do doby splatnosti 
v průměru poklesly o 23 bazických bodů.

Kreditní marže korporátních dluhopisů mírně poklesly.
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GRAF MĚSÍCE
FUNDAMENTÁLNÍ POHLED NA AMERICKÝ AKCIOVÝ INDEX S&P 500
Následující graf znázorňuje na horizontální ose marži čistého zisku za posledních 12 měsíců a na vertikální ose valuační 
indikátor trailing P/E, a to na měsíčních datech od roku 1991. Označeným bodem na grafu je minulý pátek, tedy 
30. ledna. Marže čistého zisku činila 13,8 %, což odpovídá 100. percentilu, tedy historickému maximu, a trailing P/E činilo 
27,7x, což odpovídá 92. percentilu. Z tohoto důležitého faktu vyplývá skutečnost, že tyto dva fundamentální faktory 
celkového akciového zhodnocení ve střednědobém horizontu příštích pěti až deseti let poměrně pravděpodobně 
přispějí podprůměrně k celkovému výnosu indexu S&P 500, a to s tím, že návrat k průměru (mean-reversion) těchto 
faktorů se samozřejmě také zcela vyloučit nedá. Z toho plyne, že dominantními pozitivní fundamentálními faktory 
celkového výnosu indexu S&P 500 pravděpodobně budou růst tržeb amerických společností a realizovaný dividendový 
výnos. V každém případě také platí, že se zdá být rovněž poměrně pravděpodobné, že příštích pět až deset let bude 
poněkud slabších, což se celkového výnosu indexu S&P 500 týče, než tomu bylo v uplynulých pěti až deseti letech.

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

S&P 500 - MARŽE ČISTÉHO ZISKU & TRAILING P/E (MĚSÍČNÍ DATA OD ROKU 1991)
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Nyní se nacházíme zde:
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- Trailing P/E 27,7x (92. percentil)
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INVESTIČNÍ VÝHLED

1 Očekáváme, že americký dolar bude i nadále graduálně trendově oslabovat, a to primárně kvůli rekordní 
zadluženosti americké vlády, včetně její velice nepříznivé současné dynamiky, velice výraznému defi citu 
běžného účtu platební bilance a rekordně záporně čisté mezinárodní investiční pozici (NIIP).

2 Globální dluhopisová třída aktiv je jako celek oceněna stále poměrně atraktivně s tím, že průměrný globální 
dluhopisový výnos do doby splatnosti je s aktuální hodnotou kolem 3,5 % na nejvyšší hladině od roku 2009.

3
Rovněž se domníváme, že zhodnocení kapitálu pro investory z  držby dluhopisů bude v  následujících 
letech vyplývat především z  inkasovaných úrokových kupónových plateb, zatímco tržní ceny dluhopisů, 
resp. jejich výnosy do doby splatnosti by měly být trendově v průměru relativně stabilní, a tudíž kapitálové 
zhodnocení by mělo být optikou středního investičního horizontu relativně zanedbatelné.

4
U  českých vládních dluhopisů i  nadále udržujeme mírně podváženou duraci neboli úrokové riziko, 
a  to primárně kvůli z  dlouhého historického pohledu stále podprůměrné maturitní prémii, tedy 
podprůměrnému rozdílu ve výnosech do doby splatnosti mezi vládními dluhopisovými emisemi delších 
a kratších splatností, stále hodně zvýšenému českému rozpočtovému defi citu, a nepříznivým globálním 
faktorům v podobě rekordní vládní zadluženosti v klíčových ekonomikách.

5
Na korporátní dluhopisy máme z  velice krátkodobého pohledu jednoho až dvou kvartálů spíše opatrný 
názor, protože tzv. kreditní marže neboli kreditní spready se pohybují velmi výrazně pod dlouhodobými 
historickými průměry, prakticky na nejnižší úrovni od roku 2007 před vypuknutím globální fi nanční krize. 
Nicméně celkové, all-in, výnosy do doby splatnosti korporátních dluhopisů jsou stále poměrně solidní.

6
Nejširší globální akciový index MSCI All Country World je na historickém maximum kolem 1050 bodů, což 
nás do následujícího období nabádá k určité opatrnosti. Akciové valuace – na absolutní bázi i na relativní 
bázi vůči dluhopisům – jsou nyní na historických maximech nebo poblíž historických maxim. Tento 
analytický závěr se přitom týká primárně amerických akcií a  obecně akcií ze sektoru informačních 
technologií. To rozhodně implikuje určitou střídmost, co se týče očekávaných průměrných ročních výnosů 
na středním až dlouhém investičním horizontu kolem deseti let.

7 Na druhou stranu nyní považujeme aktuální valuace akcií v Evropě, Japonsku a na rozvíjejících se trzích 
za podstatně atraktivnější než v případě akcií amerických. Primárně proto tyto regiony v rámci naší globální 
akciové alokace nyní preferujeme.

8
Za hlavní globální makroekonomická a  investiční rizika nyní považujeme zaprvé nejistotu ohledně 
bezprecedentního cyklu investičních výdajů spojených s AI, resp. výrazně horší návratnost (ROIC – Return 
on Invested Capital) těchto investic, případně prasknutí valuační bubliny v  technologickém sektoru, 
a zadruhé globální stagfl aci, především v USA.

9
Vzhledem k výše uvedenému nyní investorům doporučujeme co nejvíce diverzifi kovaná portfolia, a to jak 
co se týče jednotlivých tříd investičních aktiv – 1) hlavní třídy aktiv, resp. veřejné trhy: akcie, vládní dluhopisy 
a korporátní dluhopisy, a 2) alternativní třídy aktiv, resp. trhy privátních aktiv: nemovitosti, private equity, 
venture capital, private debt a venture debt – tak i co se týče regionální diverzifi kace.
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ODBORNÝ POJEM MĚSÍCE 
MĚNOVÉ ZAJIŠTĚNÍ
Měnové zajištění (FX hedging) představuje klíčový nástroj řízení rizik u investic do zahraničních cizoměnových aktiv. 
Jeho hlavním cílem je eliminovat nebo alespoň výrazně omezit kurzové riziko, tedy nejistotu spojenou s budoucím 
vývojem směnného kurzu mezi domácí a zahraniční měnou. Pro investora, který hodnotí své portfolio v domácí 
měně, může být totiž výnos zahraniční investice zásadně ovlivněn právě pohybem měnového kurzu, a to často více 
než samotnou výkonností podkladového aktiva.

V praxi se měnové zajištění nejčastěji realizuje prostřednictvím měnových forwardů nebo FX swapů. Investor si při 
jejich použití fixuje kurz, za který v budoucnu směňuje zahraniční měnu zpět do měny domácí. Forwardový kurz 
však není libovolný – je determinován tzv. krytou úrokovou paritou (covered interest parity), která zajišťuje, že rozdíl 
mezi spotovým a forwardovým kurzem přesně odráží rozdíl úrokových sazeb mezi oběma měnami. Tento rozdíl se 
označuje jako úrokový diferenciál a jeho praktickým vyjádřením jsou tzv. forwardové body.

Úrokový diferenciál hraje v měnovém zajištění zásadní roli, protože přímo ovlivňuje nákladovost či naopak výnosnost 
hedgingu. Pokud investor zajišťuje investici z měny s vyššími úrokovými sazbami do měny s nižšími sazbami, investor 
při měnovém zajištění platí tzv. negativní carry z úrokového diferenciálu, a měnové zajištění je spojeno s explicitním 
nákladem. Typickým příkladem může být český investor investující do aktiv denominovaných v měně rozvíjející se 
ekonomiky s vysokými sazbami. Naopak při zajištění z nízkoúročené měny do měny s vyššími sazbami vzniká tzv. 
pozitivní carry a měnové zajištění je spojeno s explicitním výnosem.

Velcí institucionální investoři – například penzijní fondy, pojišťovny nebo investiční fondy – využívají měnové zajištění 
z několika klíčových důvodů. Prvním je stabilita výnosů a kontrola volatility. Měnové pohyby mohou krátkodobě 
výrazně rozkolísat hodnotu portfolia, což je z pohledu institucí s dlouhodobými závazky vůči klientům nežádoucí. 
Druhým důvodem je řízení bilančních a regulatorních rizik, kdy měnové nesoulady mezi aktivy a pasivy mohou 
negativně ovlivňovat kapitálové ukazatele. Třetím důvodem je možnost lépe oddělit investiční rozhodnutí o alokaci 
aktiv od spekulace na měnový kurz.

Měnové zajištění však není beznákladové. Kromě technických transakčních nákladů, jako jsou bid-ask spready, 
kreditní přirážky protistran nebo nároky na kolaterál, představuje největší „náklad“ či „výnos“ právě úrokový diferenciál. 
Ten je sice ekonomicky neutrální v rámci bezarbitrážního vztahu, avšak z pohledu investora má velmi reálný dopad 
na celkový zajištěný výnos. V prostředí vysokých globálních rozdílů úrokových sazeb se proto rozhodnutí o měnovém 
zajištění stává nejen otázkou řízení rizika, ale i aktivním investičním rozhodnutím.

Celkově lze říci, že měnové zajištění je sofistikovaný nástroj, který při správném použití umožňuje investorům stabilizovat 
výnosy, lépe řídit rizika a cíleně pracovat s úrokovým diferenciálem mezi jednotlivými měnami. Jeho význam roste 
zejména v obdobích zvýšené měnové volatility a výrazně rozdílných měnových politik napříč ekonomikami.
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Důležitá upozornění:
Před rozhodnutím investovat do  podílového fondu by měl potenciální 
investor věnovat pozornost sdělení klíčových informací a  statutu 
(prospektu) fondu. Informace uvedené v  této zprávě mají pouze 
informační charakter a  jejich účelem není nahradit sdělení klíčových 
informací nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletní shrnutí. 
Údaje o  minulých kurzech a  výnosech uvedené v  tomto dokumentu 
nelze považovat za  indikátor budoucího vývoje. Hodnota investice 
do  podílových fondů může s  časem jak stoupat, tak i  klesat. Conseq 
Investment Management, a.s., ani jiná osoba nezaručují návratnost 
původně investované částky, nepřebírají odpovědnost za  jednání 
učiněná na  podkladě údajů uvedených v  tomto dokumentu ani 
za přesnost a úplnost těchto údajů a doporučují investorům konzultovat 
investiční záměry s odbornými poradci. Další informace, sdělení klíčových 
informací, kopie statutu (prospektu) fondu a poslední výroční a pololetní 
zprávy můžete (zdarma) získat v  sídle společnosti Conseq Investment 
Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

Zjistěte více!

Michal Stupavský působí v Consequ od roku 2017. Jako investiční stratég 
zodpovídá za globální ekonomickou analýzu, analýzu globálních akciových 
a dluhopisových trhů, prezentování společnosti v médiích a komunikování 
aplikovaných investičních strategií obchodním partnerům.

Michal má 18 let zkušeností z  finančních trhů, asset managementu, 
investičního poradenství a velkých nadnárodních průmyslových korporací. 
Před svým působením v  Consequ působil ve společnostech X-Trade 
Brokers, Orlen Unipetrol a  Cemex. Je rovněž členem představenstva 
a vedoucím ekonomického výzkumu Prague Finance Institute.

Michal vystudoval finance a  oceňování podniku na VŠE v  Praze, jeden 
semestr strávil v  Miláně na Università commerciale Luigi Bocconi a  je 
rovněž držitelem mezinárodního titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal je autorem diplomové práce Behaviorální finance – Implikace pro 
investory (2011, 2016), spoluautorem první české knihy o  behaviorálních 
financích Investor 21. století (2013) a autorem Slovníku investora (2020).
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