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MICHAL STUPAVSKÝ, CFA
INVESTIČNÍ STRATÉG SKUPINY CONSEQ 

6. LISTOPADU 2025

SHRNUTÍ VÝVOJE V ŘÍJNU
Nejširší globální akciový index MSCI All Country World připsal v říjnu zisk 2,2 % a měsíc zakončil na 
novém historickém rekordu na úrovni 1006 bodů. To nás, co se týče výhledu do následujícího období, 
nabádá k určité opatrnosti.

Dolar dle indexu DXY poměrně solidně posílil o 2,1 % na 99,8 bodů.

INDEX GLOBÁLNÍCH AKCIOVÝCH TRHŮ - MSCI ALL COUNTRY WORLD

1006

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA
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SVĚTOVÁ EKONOMIKA
Světová ekonomika dle posledních dostupných dat, 
jako jsou indexy nákupních manažerů PMI (Purchasing 
Managers Indices), udržela i v průběhu října poměrně 
solidní růstovou dynamiku, přibližně na úrovni 
tříprocentního strukturálního nabídkového potenciálu, 
a to s tím, že hlavním růstovým driverem byl i nadále 
sektor služeb, zatímco průmyslový sektor z celkového 
globálního pohledu pokračoval přibližně ve stagnaci.

Konsenzuální analytické odhady agentury Bloomberg 
na růst HDP v letošním a příštím roce, a na průměrnou 
míru inflace v letošním a příštím roce, byly v průběhu 
října relativně stabilní. Světová ekonomika by tak letos 
i příští rok měla růst přibližně o 3 % a průměrná míra 
inflace by se měla letos pohybovat na úrovni 3,6 % a 
příští rok nepatrně poklesnout na 3,5 %.

SVĚTOVÁ EKONOMIKA - KONSENZUÁLNÍ 
ANALYTICKÉ ODHADY  AGENTURY BLOOMBERG

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

3,6  %

2,9 %

ČESKÁ EKONOMIKA
Problémy českého průmyslového sektoru pokračují, 
když index nákupních manažerů PMI poklesl ze 
zářijových 49,2 bodů na říjnových 47,2 bodů.

Konsenzuální analytické odhady agentury Bloomberg 
na růst HDP v letošním a příštím roce, a na průměrnou 
míru inflace v letošním a příštím roce, byly v průběhu 
října velice stabilní. Česká ekonomika by tak letos i příští 
rok měla růst o přibližně 2 % a průměrná míra inflace by 
se měla i nadále pohybovat mírně nad 2% cílem ČNB.

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

2,5 %

2,1 %

ČESKÁ EKONOMIKA - KONSENZUÁLNÍ 
ANALYTICKÉ ODHADY AGENTURY BLOOMBERG

3,5 %

2,2 %

3,0 %



3Měsíčník fi nančních trhů    říjen 2025

VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV V ŘÍJNU

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Indexy hlavních tříd aktiv:

Dolarový index DXY +2,1 %

Globální dluhopisové trhy – 
Bloomberg Global Aggregate -0,3 %

Globální akciové trhy – MSCI All 
Country World Total Return +2,2 %

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

5 nejlepších aktiv:

Hliník +7,3 %

Měď +6,3 %

Akcie ve střední a východní Evropě 
(CECEEUR +5,1 %)

Úžasná sedmička (Bloomberg 
Magnificent 7 Total Return +4,9 %)

Americké technologické akcie 
(NASDAQ Composite Total 
Return +4,7 %)

5 nejhorších aktiv:

Čínské akcie (MSCI China Total 
Return -3,8 %)

Ropa Brent -2,9 %

Oslabení eura vůči dolaru o 1,7 %

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

Platina -0,6 %

■ Dolar dle indexu DXY poměrně solidně posílil o 2,1 % na 99,8 bodů

■ Globální akciové trhy vzrostly dle nejširšího globálního akciového indexu MSCI All Country World o další 2,2 %

KLÍČOVÉ ZÁVĚRY

VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV V ŘÍJNU V USD
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Globální akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value Total Return)

Americké vládní dluhopisy (Bloomberg US Treasury)

Hraniční akciové trhy (MSCI Frontier Markets Total Return)

Korporátní dluhopisy spekulativního stupně (Bloomberg Global High-Yield)

Evropa (STOXX Europe 600 Total Return)

USA (Bloomberg 500 ex Magnificent 7 Total Return)

Latinská Amerika (MSCI Latin America Total Return)

USD/CZK

Velká Británie (MSCI UK Total Return)

Rozvinuté trhy (MSCI World Total Return)

Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US Total Return)

Dolarový index DXY

Globální akciové trhy (MSCI All Country World Total Return)

USA (S&P 500 Total Return)

Globální komoditní trhy (Bloomberg Commodity Total Return)

Stříbro

Japonsko (MSCI Japan Total Return)

Zlato

Rozvíjející se trhy (MSCI Emerging Markets Total Return)

Globální akciové trhy - Růstové akcie (MSCI All Country World Growth Total Return)

Zinek
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Japonsko 10
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Česko 2 roky Česko 10 let Česko 15 let IG Průměrná
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Změna dluhopisového výnosu a kreditní marže (v bazických bodech, levá osa)
Aktuální úroveň dluhopisového výnosu a kreditní marže (pravá osa)

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

VÝKONNOST GLOBÁLNÍCH
SEKTOROVÝCH INDEXŮ V ŘÍJNU
3 nejlepší akciové sektory:
Information Technology +7,3 %
Utilities +3,0 %
Health Care +2,8 %

3 nejhorší akciové sektory:
Real Estate -2,5 %
Materials -1,9 %
Consumer Staples -1,5 %

POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY 
SPLATNOSTI A KREDITNÍCH MARŽÍ V ŘÍJNU
Průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti poklesl o pět bazických bodů na 3,43 %.

Výnosy do doby splatnosti vládních dluhopisů vesměs mírně poklesly, v průměru o pět bazických bodů.

Průměrné globální kreditní marže na korporátních dluhopisech byly opět relativně stabilní.
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV
OD ZAČÁTKU ROKU 2025

Indexy hlavních tříd aktiv:

Dolarový index DXY -8,0 %

Globální dluhopisové trhy – 
Bloomberg Global Aggregate +7,6 %

Globální akciové trhy – MSCI All 
Country World Total Return +21,1 %

Globální komoditní trhy – 
Bloomberg Commodity Total 
Return +12,5 % 

5 nejlepších aktiv:

Platina +76,2 %

Stříbro +64,7 %

Akcie ve střední a východní Evropě 
(CECEEUR +58,8 %)

Zlato +51,3 %

Akcie v Latinské Americe (MSCI Latin 
America Total Return +44,4 %) 

5 nejhorších aktiv:

Ropa Brent -12,8 %

Indické akcie (MSCI India Total 
Return +2,2 %)

Zinek +5,6 %

Americké vládní dluhopisy 
(Bloomberg US Treasury +6,0 %)

Korporátní dluhopisy investičního 
stupně (Bloomberg Global 
Aggregate +7,6 %)

■ Prudké oslabení dolaru (dolarový index DXY -8 %, -11 % vůči euru a -13 % vůči koruně)

■ Výrazné zvýšení sklonu benchmarkových výnosových křivek vládních dluhopisů / steepening (USA, Japonsko 
a Německo) a rovněž zvýšení sklonu výnosové křivky českých vládních dluhopisů

■ Velice výrazná nadvýkonnost neamerických akcií oproti americkým akciím
■ V dolarovém vyjádření: MSCI All Country World ex-US Total Return +29 % versus S&P 500 Total Return +17 %
■ V korunovém vyjádření: MSCI All Country World ex-US Total Return +12 % versus S&P 500 Total Return +2 % 

■ Masivní nadvýkonnost drahých kovů oproti ostatním aktivům 
■ V dolarovém vyjádření: zlato +51 % a stříbro +65 %
■ V korunovém vyjádření: zlato +32 % a stříbro +43 %

KLÍČOVÉ ZÁVĚRY

VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV OD ZAČÁTKU ROKU 2025 (V USD)
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Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

VÝKONNOST GLOBÁLNÍCH SEKTOROVÝCH
INDEXŮ OD ZAČÁTKU ROKU 2025
3 nejlepší akciové sektory:
Information Technology +31,1 %
Communication Services +28,7 %
Industrials +23, 7%

3 nejhorší akciové sektory:
Health Care +6,1 %
Real Estate +4,1 %
Consumer Staples +4,1 %

POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY SPLATNOSTI 
A KREDITNÍCH MARŽÍ OD ZAČÁTKU ROKU 2025
Průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti poklesl o 25 bazických bodů na 3,43 %.

Hlavní benchmarkové výnosové křivky vládních dluhopisů – USA, Japonsko a Německo – velice výrazně zvýšily 
svůj sklon (steepening). Došlo tedy k velice výraznému nárůstu rozdílu mezi dlouhými a krátkými výnosy do doby 
splatnosti.

Česká výnosová křivka vládních dluhopisů také zaznamenala zvýšení svého sklonu (steepening).

Průměrná globální kreditní marže na korporátních dluhopisech investičního stupně poklesla o 9 bazických bodů na 
0,80 % a průměrná globální kreditní marže na korporátních high-yieldech poklesla o 25 bazických bodů na 3,03 %.

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA
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GRAF MĚSÍCE
REKORDNÍ PROPAD NĚMECKÉHO PRŮMYSLU
Německá průmyslová produkce dosáhla historického maxima v roce 2017 a ke dnešku činí pokles z tohoto vrcholu 
bezprecedentních 15 %. Aktuální úroveň německé průmyslové produkce je tak přibližně na úrovni z roku 2010.

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

NĚMECKO - PRŮMYSLOVÁ PRODUKCE (BAZICKÝ INDEX, LEDEN 2001 = 100)
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1
Očekáváme, že americký dolar bude i nadále graduálně oslabovat, a to primárně kvůli rekordní zadluženosti 
americké vlády, včetně její velice nepříznivé současné dynamiky, velice výraznému defi citu běžného účtu 
platební bilance, rekordně záporně čisté mezinárodní investiční pozici (NIIP) a politickému vměšování do 
nezávislosti a kredibility americké centrální banky.

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 3,4 % 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 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 i nadále ne zcela dohašenému infl ačnímu požáru.

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.
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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!

INVESTIČNÍ VÝHLED – POKRAČOVÁNÍ

6
Nejširší globální akciový index MSCI All Country World je na novém historickém maximum mírně nad úrovní 
1000 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 klíčová střednědobá investiční rizika nyní považujeme jednak určitou ne zcela zanedbatelnou 
pravděpodobnost realizace globálního stagfl ačního scénáře, primárně v USA, a jednak rekordní 
zadluženost, a to především americké vlády.

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.

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.

Michal vystudoval finance a  oceňování podniku na  VŠE v  Praze, jeden 
semestr strávil v  Miláně na  Università 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).

MICHAL STUPAVSKÝ, CFA
Investiční stratég skupiny Conseq 
stupavsky@conseq.cz


