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SHRNUTÍ VÝVOJE V KVĚTNU
Dle globálního kompozitního indexu nákupních manažerů PMI světová ekonomika udržela v květnu 
slušné růstové momentum. Přitom se i nadále solidně dařilo sektoru služeb, nicméně sektor průmyslu 
se o něco více propadl do mírného poklesu.

Na devizových trzích byl v květnu relativní klid, když dolarový index DXY pouze velice nepatrně 
oslabil o 0,1 % na 99,3 bodů.

Koruna byla také velice stabilní, a to jak vůči dolaru (21,97 CZK/USD), tak především vůči euru 
(24,93 CZK/EUR).

Květen byl velice dobrý měsíc pro akcie, když globální akciový index MSCI All Country World připsal 
vysoce nadstandardní zisk 5,5 %. Index se tak prakticky dostal zpět na předchozí historické maximum 
z února, což nás ohledně výhledu do následujícího období nabádá k určité opatrnosti.

Na druhou stranu se příliš nedařilo dluhopisům, když globální dluhopisový index Bloomberg Global 
Aggregate odepsal 0,4 %.
Přitom se především nedařilo americkým vládním dluhopisům s dlouhou splatností nad 20 let, jejichž 
index odepsal na dluhopisové poměry skutečně masivních 3,2 %.

INDEX GLOBÁLNÍCH AKCIOVÝCH TRHŮ - MSCI ALL COUNTRY WORLD
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA
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SVĚTOVÁ EKONOMIKA

Dle globálního kompozitního indexu nákupních manažerů PMI světová ekonomika udržela v květnu slušné růstové 
momentum (51,2 bodů). Přitom se i nadále solidně dařilo sektoru služeb (52,0 bodů), nicméně sektor průmyslu se 
o něco více propadl do mírného poklesu (49,6 bodů).

Celkově nicméně růstové momentum světové ekonomiky v průběhu posledních dvanácti měsíců znatelně zpomalilo.

Průměrná globální míra inflace byla v průběhu května relativně stabilní kolem 3,7 %.

Světová ekonomika v  květnu pokračovala v  solidním růstu, byť je již 
v posledních dvanácti měsících patrné určité zpomalení.

SVĚTOVÁ EKONOMIKA - KONSENZUÁLNÍ ANALYTICKÉ ODHADY  
AGENTURY BLOOMBERG NA ROK 2025
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GRAF MĚSÍCE
VÝKONNOST AKCIÍ OD ZAČÁTKU ROKU
Nejširší globální akciový index MSCI All Country World od začátku roku ke konci května připisuje zhodnocení 5 %. 
Přitom za nás jsou klíčová následující pozorování:

 1) Rozvíjející se akciové trhy (+8 %) výrazně outperformují rozvinuté akciové trhy (+4 %).
 2) Neamerické akcie (+12 %) výrazně outperformují americké akcie (+1 %).
 3) Hodnotové akcie (+6 %) outperformují růstové akcie (+4 %)
 4) Nejvíce se zatím daří akciím ve střední Evropě (+25 %) a Latinské Americe (+20 %). 

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

ČESKÁ EKONOMIKA

Konsenzuální analytický odhad agentury Bloomberg na růst českého HDP v letošním roce v posledních třech 
měsících poměrně výrazně poklesl z 2,3 % na aktuálních 2,0 %.

Český průmyslový sektor je i nadále ve velkém útlumu, když index nákupních manažerů PMI v květnu poklesl 
na 48,0 bodů z dubnových 48,9 bodů.

Meziroční míra inflace v květnu poměrně výrazně vzrostla na 2,4 % z dubnových 1,8 %.

Bankovní rada České národní banky na svém zasedání 7. května snížila základní úrokovou sazbu, dvoutýdenní repo 
sazbu, v souladu s konsenzuálním analytickým odhadem agentury Bloomberg o čtvrt procentního bodu z 3,75 % 
na 3,50 %.

Růst české ekonomiky je i nadále pod strukturálním nabídkovým 
potenciálem.

ČESKÁ EKONOMIKA - KONSENZUÁLNÍ ANALYTICKÉ ODHADY  
AGENTURY BLOOMBERG NA ROK 2025
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Devizové trhy (FX) – Dolar dle indexu DXY nepatrně oslabil o 0,1 % na 99,3 bodů. Koruna oslabila vůči dolaru 
o 0,3 % na 21,97 CZK/USD a vůči euru svoji hodnotu nezměnila a zůstala na úrovni 24,93 CZK/EUR.

Akciové trhy – Globální akciový index MSCI All Country World posílil o 5,5 %.
Nadprůměrné akciové trhy – Magnificent 7 (+13,3 %), NASDAQ (+9,6 %) a růstové akcie (MSCI All Country 
World Growth +8,1 %).
Podprůměrné akciové trhy – Latinská Amerika (+0,9 %), Indie (+2,4 %) a hodnotové akcie (+2,8 %).
Americké akcie (S&P 500 +6,2 %) na relativní bázi překonaly neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US 
+4,1 %).
Růstové akcie (MSCI All Country World Growth +8,1 %) na relativní bázi výrazně překonaly hodnotové akcie 
(MSCI All Country World Value +2,8 %).
Akciové sektory – Dařilo se sektorům informačních technologií (Information Technology +10,3 %), 
komunikačních služeb (Communication Services +8,1 %) a průmyslu (Industrials +7,9 %). Na druhou stranu 
se nedařilo sektoru zdravotnictví (Health Care -3,7 %).

Dluhopisové trhy – Globální dluhopisový index Bloomberg Global-Aggregate poklesl o 0,4 %. Index amerických 
vládních dluhopisů odepsal 1,0 %. Globální index korporátních dluhopisů investičního stupně připsal zisk 0,2 % 
a globální index korporátních high-yieldů připsal zisk 1,6 %. Index českých vládních dluhopisů odepsal 0,1 %. 
Průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti vzrostl o 11 bazických bodů na 3,57 % a průměrná 
globální kreditní marže na korporátních high-yieldech poklesla o 60 bazických bodů na 3,51 %.

Komoditní trhy – Globální komoditní index Bloomberg Commodity Total Return poklesl o 0,6 %. Cena 
severomořské ropy Brent vzrostla o 1,2 % na 64 dolarů za barel. Zlato pokleslo o 0,9 % na 3289 dolarů za trojskou 
unci a stříbro posílilo o 1,5 % na 33,0 dolarů za trojskou unci.

VÝKONNOST FINANČNÍCH TRHŮ V KVĚTNU

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

VÝKONNOST FINANČNÍCH TRHŮ V KVĚTNU

VÝKONNOST HLAVNÍCH INDEXŮ V KVĚTNU

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA
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VÝKONNOST AKCIOVÝCH INDEXŮ V KVĚTNU

VÝKONNOST GLOBÁLNÍCH SEKTOROVÝCH INDEXŮ V KVĚTNU
Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDTNÍCH MARŽÍ V KVĚTNU
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VÝKONNOST FINANČNÍCH TRHŮ OD ZAČÁTKU ROKU 
Devizové trhy (FX) – Dolar dle indexu DXY oslabil o 8,4 % na 99,3 bodů. Koruna posílila vůči dolaru o 9,4 % 
na 21,97 CZK/USD a vůči euru posílila 1,0 % na 24,93 CZK/EUR.

Akciové trhy – Globální akciový index MSCI All Country World posílil o 4,5 %.
Nadprůměrné akciové trhy – Střední Evropa (+25,2 %), Latinská Amerika (+19,5 %) a Čína (+13,1 %).
�Podprůměrné akciové trhy – Magnificent 7 (–4,3 %), NASDAQ (–1,0 %) a Japonsko (–0,1 %).
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US +12,4 %) na relativní bázi výrazně překonaly americké akcie 
(S&P 500 +0,5 %).
�Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value +5,6  %) na relativní bázi překonaly růstové akcie (MSCI All 
Country World Growth +3,6 %).
Akciové sektory – Dařilo se sektorům průmyslu (Industrials +12,7  %), producentů elektrické energie (Utilities 
+11,8  %) a  sektoru finančních služeb (Financials +11,5  %). Na druhou stranu se nedařilo sektorům energetiky 
(Energy –1,2 %), zboží dlouhodobé spotřeby (Consumer Discretionary –1,2 %), zdravotnictví (Health Care –1,2 %) 
a informačních technologií (Information Technology –0,7 %).

Dluhopisové trhy – Globální dluhopisový index Bloomberg Global-Aggregate posílil o  5,3  %. Globální index 
korporátních dluhopisů investičního stupně připsal zisk 5,0  % a  globální index korporátních high-yieldů 
připsal zisk 4,4 %. Index českých vládních dluhopisů připsal zisk 2,4 %. Průměrný globální dluhopisový výnos 
do doby splatnosti poklesl o 11 bazických bodů na 3,57 % a průměrná globální kreditní marže na korporátních  
high-yieldech vzrostla o 23 bazických bodů na 3,51 %.

Komoditní trhy – Globální komoditní index Bloomberg Commodity Total Return posílil o 3,0 %. Cena severomořské 
ropy Brent poklesla o 14,4 % na 64 dolarů za barel. Zlato posílilo o 24,5 % na 3289 dolarů za trojskou unci a stříbro 
posílilo o 13,0 % na 33,0 dolarů za trojskou unci.

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

VÝKONNOST FINANČNÍCH TRHŮ OD ZAČÁTKU ROKU

VÝKONNOST HLAVNÍCH INDEXŮ OD ZAČÁTKU ROKU

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA
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VÝKONNOST AKCIOVÝCH INDEXŮ OD ZAČÁTKU ROKU

VÝKONNOST GLOBÁLNÍCH SEKTOROVÝCH INDEXŮ OD ZAČÁTKU ROKU
Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDTNÍCH MARŽÍ OD ZAČÁTKU ROKU
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Květen
Změna

od začátku
roku

Změna
za 12 měsíců

Poslední
hodnota

Dolarový index DXY -0,1% -8,4% -5,1% 99,3

EUR/USD 0,2% 9,6% 4,8% 1,135

EUR/CZK 0,0% -1,0% 0,6% 24,93

USD/CZK 0,3% -9,4% -4,1% 21,97

Globální akciové trhy (MSCI All Country World) 5,5% 4,5% 12,6%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) 5,7% 4,2% 13,0%

Rozvíjející se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 4,0% 7,6% 9,4%

Hraniční trhy (MSCI Frontier Markets) 4,2% 10,8% 11,4%

Globální akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) 2,8% 5,6% 9,4%

Globální akciové trhy - Růstové akcie (MSCI All Country World Growth) 8,1% 3,6% 15,7%

Globální akciové trhy - Akcie s velkou tržní kapitalizací (MSCI All Country World Large Cap) 5,6% 4,2% 12,9%

Globální akciové trhy - Akcie se střední tržní kapitalizací (MSCI All Country World Mid Cap) 5,1% 6,1% 10,9%

Globální akciové trhy - Akcie s malou tržní kapitalizací (MSCI All Country World Small Cap) 5,9% 2,1% 6,0%

USA (S&P 500) 6,2% 0,5% 12,9% 5912

USA (Magnificent 7) 13,3% -4,3% 27,6%

USA (S&P 500 Equal Weighted) 4,2% 0,6% 7,9%

USA (NASDAQ) 9,6% -1,0% 14,2%

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US) 4,1% 12,4% 11,2%

Evropa (STOXX Europe 600) 4,0% 8,1% 6,2%

Japonsko (MSCI Japan) 5,2% -0,1% 1,7%

Rozvíjející se Asie (MSCI Asia ex-Japan) 5,0% 7,1% 11,5%

Čína (MSCI China) 3,5% 13,1% 21,2%

Indie (MSCI India) 2,4% 2,6% 7,4%

Latinská Amerika (MSCI Latin America) 0,9% 19,5% -6,2%

Střední Evropa (CECEEUR) 4,8% 25,2% 26,5%

Česko (PX) 6,4% 22,1% 39,5% 2149

Globální dluhopisové trhy (Bloomberg Global Aggregate) -0,4% 5,3% 7,3%

Globální trhy vládních dluhopisů -0,6% 5,7% 7,1%

Americké vládní dluhopisy -1,0% 2,5% 5,4%

Americké vládní dluhopisy se splatností nad 20 let -3,2% -0,1% 0,2%

Globální trhy korporátních dluhopisů investičního stupně 0,2% 5,0% 7,8%

Globální trhy korporátních dluhopisů spekulativního stupně (high-yield) 1,6% 4,4% 11,1%

Eurový trh korporátních dluhopisů investičního stupně 0,5% 1,6% 6,6%

Eurový trh korporátních dluhopisů spekulativního stupně (high-yield) 1,3% 2,3% 8,3%

České vládní dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) -0,1% 2,4% 6,1%

Průměrný globální dluhopisový výnos (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) 0,11% -0,11% -0,44% 3,57%

Výnos 10letého amerického vládního dluhopisu 0,24% -0,17% -0,15% 4,40%

Výnos 2letého amerického vládního dluhopisu 0,29% -0,34% -1,03% 3,90%

Výnos 10letého německého vládního dluhopisu 0,06% 0,13% -0,15% 2,50%

Výnos 2letého německého vládního dluhopisu 0,09% -0,31% -1,30% 1,78%

Výnos 10letého českého vládního dluhopisu 0,09% -0,06% -0,22% 4,16%

Výnos 2letého českého vládního dluhopisu 0,11% 0,06% -0,70% 3,51%

Průměrná globální kreditní marže investičního stupně -0,16% 0,05% -0,01% 0,94%

Průměrná globální kreditní marže spekulativního stupně (high-yield) -0,60% 0,23% -0,23% 3,51%

Globální komoditní trhy (Bloomberg Commodity Total Return) -0,6% 3,0% 0,7%

Ropa Brent 1,2% -14,4% -21,9% 64

Měd 4,5% 10,2% -4,9% 9554

Zlato -0,9% 24,5% 40,4% 3289

Stříbro 1,5% 13,0% 4,7% 33,0

VÝKONNOST FINANČNÍCH TRHŮ V KVĚTNU, OD ZAČÁTKU ROKU A ZA 12 MĚSÍCŮ 

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA



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.

Kontaktujte nás
fondy@conseq.cz

+420 225 988 225

www.conseq.cz
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1 Růstová dynamika světové ekonomiky je i nadále poměrně slušná, nicméně oproti výrazně svižnějšímu 
růstu před rokem je aktuální dynamika skutečně o poznání slabší. Zároveň to nicméně v tuto chvíli 
na recesi světové ekonomiky v horizontu následujících dvanácti měsíců spíše nevypadá.

2
Globální akciový index MSCI All Country World se po velice silném růstu z posledních týdnů vrátil 
na předchozí historická maxima z února. V tomto ohledu jsou nyní globální akciové trhy jako celek 
poměrně drahé, což nás nabádá k určité opatrnosti, co se investičního výhledu do následujícího období 
týče. Tento investiční postoj se přitom primárně týká amerických akcií s  velkou tržní kapitalizací 
v rámci indexu S&P 500 a obecně akcií ze sektoru informačních technologií.

3
Na relativní bázi proto i  nadále oproti americkým akciím preferujeme evropské akcie a  akcie 
z  rozvíjejících se trhů (emerging markets), které jsou dle většiny valuačních indikátorů v  průměru 
oproti americkým akciím až o  polovinu levnější. Tato skutečnost přitom stále představuje velice 
výrazný valuační diskont neamerických akcií, který by se dle našich analýz i v následujícím období 
měl graduálně snižovat.

4 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 3,6 % na nejvyšší hladině 
od roku 2009.

5 U českých vládních dluhopisů i nadále udržujeme poněkud podváženou duraci neboli úrokové riziko, 
přibližně na 65 % benchmarku.

6
Na korporátní dluhopisy máme z  krátkodobého pohledu spíše opatrný názor, protože tzv. kreditní 
marže se pohybují poměrně výrazně pod dlouhodobými historickými průměry. Absolutní úroveň 
výnosů do doby splatnosti korporátních dluhopisů je nicméně i nadále poměrně slušná, u high-yieldů 
kolem 7,5 %.

7 Za klíčová investiční rizika nyní považujeme jednak určitou ne zcela zanedbatelnou pravděpodobnost 
realizace globálního stagflačního scénáře a  jednak rekordní zadluženost, a  to především americké 
vlády.

KLÍČOVÉ AKTUÁLNÍ TEZE SKUPINY CONSEQ


