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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV V KVETNU

Kvéten byl pro rizikova aktiva v Cele s akciemi opét velice pfiznivy mésic. Globalni akciovy index MSCI All Country
World Total Return pfipsal zisk 52 % a mésic zakoncil na dal3im novém historickém maximu na Urovni 1131 bodd.
Pokud jde o dluhopisy, globalni dluhopisovy index Bloomberg Global Aggregate pfipsal zisk 0,3 %, globalni index
korporatnich high-yieldi Bloomberg Global High-Yield pfipsal zisk 0,7 % a index ¢eskych vladnich dluhopist posilil
011% (v koruné). Dolar dle dolarového indexu DXY posililo 0,9 % na 98,9 bodd. Cena severomoriské ropy Brent poklesla
019,3 % na 92 dolarll za barel a zlato pokleslo 01,5 % na 4 561 dolard za unci.
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Pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst pokles| velice
mirné o tfi bazické body na 3,76 %. Vynos do doby splatnosti ¢eského viddniho dluhopisu s desetiletou splatnosti
poklesl o devét bazickych bodd na 4,78 %. Primérnd globalni kreditni marze na korporatnich high-yieldech
Bloomberg Global High Yield Average OAS poklesla o 11 bazickych bod( na 2,77 %, coz také odrazelo velice pozitivni
trzni sentiment v pribéhu uplynulého mésice.

POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNICH MARZI V KVETNU

mZmeéna dluhopisového vynosu a kreditni marze (v bazickych bodech, leva osa)
o Aktudlni droven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)
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VYKONNOST INVESTICNICH AKTIV

0D ZACATKU ROKU DO KONCE KVETNA

Globalni akciovy index MSCI All Country World Total Return pfipsal zisk 12,1 %. Pokud jde o dluhopisy, globalni
dluhopisovy index Bloomberg Global Aggregate pripsal zisk 0,5 %, globalniindex korporatnich high-yieldd Bloomberg
Global High-Yield pfipsal zisk 1,9 % a index ¢eskych viadnich dluhopist pfipsal zisk 0,8 % (v koruné). Dolar dle dolarového

indexu DXY posilil 0 0,6 %. Cena severomorské ropy Brent vzrostla o 51,3 % a zlato posililo o0 5,1 %.
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Prdmérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrostl pomérné
vyrazné o 24 bazickych bodd. Vynos do doby splatnosti ¢eského viddniho dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl
012 bazickych bodud. Primérna globaini kreditni marze na korporatnich high-yieldech Bloomberg Global High Yield

Average OAS poklesla o0 13 bazickych bodd.

POHYB DLUHOPISOVYCH VYNOSU DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNICH MARZi 0D ZACATKU ROKU DO KONCE KVETNA

m Zména dluhopisového vynosu a kreditni marze (v bazickych bodech, leva osa)
& Aktudlni Uroven dluhopisového vynosu a kreditni marze (prava osa)

70
60
53
50
40
@ +97%
30 4.44%

24 400
. 3.769 1
13
10 I
0

@ 136%

-10

-20

Prameérny USA USA USA Japonsko

globalni 2roky 10 let 30let 2roky
dluhopisovy
vynos

— Mésiénik finanénich trhi — kvéten 2026

60
53
4
3.929
2.669

@ 389%

0,
@ 478% @ 465
4.00%
14
3.00%
@ 277%
2.00%

0,
@ 350 %
@ 294%
8
253%
2
|
Némecko ~ Némecko  Némecko Cesko
10 let 30let 2roky

2

Cesko
10 let

8.00%
’ 6.83% 7.00%
. (]

6.00%

@ 0% 35 5.00%

-4
1.00%
@ 0769
13
0.00%
Cesko IG HY IG

15 let pramémy  pramémy  praméma  praméma
vynos vynos marze marze

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA



CTYRI KLICOVE ARGUMENTY VE PROSPECH EVROPSKYCH
AKCIi OPROTI AMERICKYM AKCIiM

V soucasnosti preferujeme evropské akcie pred americkymi. Hlavnim divodem je kombinace fundamentélnich
faktorl, které podle naseho nazoru ve stifednédobém horizontu vytvareji vyrazné pfiznivéjsi investi¢ni profil
pro evropsky akciovy trh.

Prvnim a nejddlezitéjsim argumentem jsou valuace. Evropské akcie se obchoduji s vyraznym 38% diskontem vUci
americkym akciim, pficemz je tento valuacni rozdil podle naseho nazoru pfilis vysoky. Jinymi slovy, americky trh dnes
do zna¢né miry zacenuje enormné optimisticky scénar, zatimco evropsky trh nabizi daleko vétsi bezpecnostni polstar.

Druhym dUGlezitym faktorem je dividendovy vynos. Evropské akcie investordm obecné nabizeji podstatné vyssi,
témér trojndsobny, dividendovy vynos. To je ve stfednédobém horizontu vyznamné, protoze dividendy predstavuji
stabilnéjsi slozku celkového akciového vynosu a mohou ¢aste¢né kompenzovat pfipadnou vyssi volatilitu kapitalové
slozky celkového akciového vynosu.

Tretim argumentem je ménové riziko. U americkych akcii o¢ekdvame vyrazné negativni prispévek do celkového
vynosu v Ceské koruné ze strany dolaru, ktery by mél podle naseho nazoru ve stfednédobém horizontu vyrazné
oslabit. DGvodem je predevsim rekordni dvojity deficit americké ekonomiky, tedy extrémné vysoky deficit viddniho
rozpocCtu a zaroven stale silné zvyseny deficit bézného uctu platebni bilance. K tomu se pfidava rekordné zaporna cista
mezinarodni investi¢ni pozice (NIIP — Net International Investment Position) USA. Tyto markantni makroekonomické
nerovnovahy podle naseho nazoru vyrazné zvysuji pravdépodobnost strukturalni depreciace dolaru.

Ctvrtym argumentem ve prospéch evropskych akcii je historicky extrémni koncentrace amerického indexu S&P 500.
Skupina Magnificent Seven dnes predstavuje pfiblizné tfetinu celkové trzni kapitalizace amerického indexu, coz
znamen3, Zze vyvoj amerického trhu je stéale vice zavisly na velmi Uzké skupiné technologickych tituld. To podle naseho
nazoru zvysuje zranitelnost amerického akciového trhu jako celku.

Souhrnné proto pro stfednédoby investicni horizont nasledujicich péti let povazujeme evropské akcie za daleko
atraktivngjsi volbu. Jsou vyrazné levnégjsi, nabizeji podstatné vyssi dividendovy vynos, nejsou zatizeny stejnym
meénovym rizikem a maji zdravéjsi sektorovou i titulovou diverzifikaci.

Trailing P/E Dividendovy vynos
Evropa (STOXX Europe 600) 17,3 32%
USA (S&P 500) 279 1,1%
Rozdil -38% 191%

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavsky, CFA
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