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Květen byl pro riziková aktiva v čele s akciemi opět velice příznivý měsíc. Globální akciový index MSCI All Country 
World Total Return připsal zisk 5,2 % a měsíc zakončil na dalším novém historickém maximu na úrovni 1 131 bodů. 
Pokud jde o dluhopisy, globální dluhopisový index Bloomberg Global Aggregate připsal zisk 0,3 %, globální index 
korporátních high-yieldů Bloomberg Global High-Yield připsal zisk 0,7 % a index českých vládních dluhopisů posílil 
o 1,1 % (v koruně). Dolar dle dolarového indexu DXY posílil o 0,9 % na 98,9 bodů. Cena severomořské ropy Brent poklesla 
o 19,3 % na 92 dolarů za barel a zlato pokleslo o 1,5 % na 4 561 dolarů za unci. 
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POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNÍCH MARŽÍ V KVĚTNU

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

Průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst poklesl velice 
mírně o tři bazické body na 3,76 %. Výnos do doby splatnosti českého vládního dluhopisu s desetiletou splatností 
poklesl o devět bazických bodů na 4,78 %. Průměrná globální kreditní marže na korporátních high-yieldech 
Bloomberg Global High Yield Average OAS poklesla o 11 bazických bodů na 2,77 %, což také odráželo velice pozitivní 
tržní sentiment v průběhu uplynulého měsíce. 

-3

14

6

1

-1

14

20

-11
-10

-4

-19

-9

-6 -5

-10

-5

-11

3.76%
4.00%

4.44%

4.97%

1.36%

2.66%

3.92%

2.53%

2.94%

3.50%
3.89%

4.78%
5.01%

4.65%

6.83%

0.76%

2.77%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

Průměrný
globální

dluhopisový
výnos

USA
2 roky

USA
10 let

USA
30 let

Japonsko
2 roky

Japonsko
10 let

Japonsko
30 let

Německo
2 roky

Německo
10 let

Německo
30 let

Česko
2 roky

Česko
10 let

Česko
15 let

IG
průměrný

výnos

HY
průměrný

výnos

IG
průměrná

marže

HY
průměrná

marže

Změna dluhopisového výnosu a kreditní marže (v bazických bodech, levá osa)
Aktuální úroveň dluhopisového výnosu a kreditní marže (pravá osa)



3Měsíčník fi nančních trhů    květen 2026

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV
OD ZAČÁTKU ROKU DO KONCE KVĚTNA

VÝKONNOST INVESTIČNÍCH AKTIV OD ZAČÁTKU ROKU DO KONCE KVĚTNA (V USD)

Globální akciový index MSCI All Country World Total Return připsal zisk 12,1 %. Pokud jde o dluhopisy, globální 
dluhopisový index Bloomberg Global Aggregate připsal zisk 0,5 %, globální index korporátních high-yieldů Bloomberg 
Global High-Yield připsal zisk 1,9 % a index českých vládních dluhopisů připsal zisk 0,8 % (v koruně). Dolar dle dolarového 
indexu DXY posílil o 0,6 %. Cena severomořské ropy Brent vzrostla o 51,3 % a zlato posílilo o 5,1 %. 
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

POHYB DLUHOPISOVÝCH VÝNOSŮ DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNÍCH MARŽÍ OD ZAČÁTKU ROKU DO KONCE KVĚTNA

Průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrostl poměrně 
výrazně o 24 bazických bodů. Výnos do doby splatnosti českého vládního dluhopisu s desetiletou splatností vzrostl 
o 12 bazických bodů. Průměrná globální kreditní marže na korporátních high-yieldech Bloomberg Global High Yield 
Average OAS poklesla o 13 bazických bodů. 
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ČTYŘI KLÍČOVÉ ARGUMENTY VE PROSPĚCH EVROPSKÝCH 
AKCIÍ OPROTI AMERICKÝM AKCIÍM 
V současnosti preferujeme evropské akcie před americkými. Hlavním důvodem je kombinace fundamentálních 
faktorů, které podle našeho názoru ve střednědobém horizontu vytvářejí výrazně příznivější investiční profil 
pro evropský akciový trh. 

Prvním a nejdůležitějším argumentem jsou valuace. Evropské akcie se obchodují s výrazným 38% diskontem vůči 
americkým akciím, přičemž je tento valuační rozdíl podle našeho názoru příliš vysoký. Jinými slovy, americký trh dnes 
do značné míry zaceňuje enormně optimistický scénář, zatímco evropský trh nabízí daleko větší bezpečnostní polštář. 

Druhým důležitým faktorem je dividendový výnos. Evropské akcie investorům obecně nabízejí podstatně vyšší, 
téměř trojnásobný, dividendový výnos. To je ve střednědobém horizontu významné, protože dividendy představují 
stabilnější složku celkového akciového výnosu a mohou částečně kompenzovat případnou vyšší volatilitu kapitálové 
složky celkového akciového výnosu. 

Třetím argumentem je měnové riziko. U amerických akcií očekáváme výrazně negativní příspěvek do celkového 
výnosu v české koruně ze strany dolaru, který by měl podle našeho názoru ve střednědobém horizontu výrazně 
oslabit. Důvodem je především rekordní dvojitý deficit americké ekonomiky, tedy extrémně vysoký deficit vládního 
rozpočtu a zároveň stále silně zvýšený deficit běžného účtu platební bilance. K tomu se přidává rekordně záporná čistá 
mezinárodní investiční pozice (NIIP – Net International Investment Position) USA. Tyto markantní makroekonomické 
nerovnováhy podle našeho názoru výrazně zvyšují pravděpodobnost strukturální depreciace dolaru. 

Čtvrtým argumentem ve prospěch evropských akcií je historicky extrémní koncentrace amerického indexu S&P 500. 
Skupina Magnificent Seven dnes představuje přibližně třetinu celkové tržní kapitalizace amerického indexu, což 
znamená, že vývoj amerického trhu je stále více závislý na velmi úzké skupině technologických titulů. To podle našeho 
názoru zvyšuje zranitelnost amerického akciového trhu jako celku. 

Souhrnně proto pro střednědobý investiční horizont následujících pěti let považujeme evropské akcie za daleko 
atraktivnější volbu. Jsou výrazně levnější, nabízejí podstatně vyšší dividendový výnos, nejsou zatíženy stejným 
měnovým rizikem a mají zdravější sektorovou i titulovou diverzifikaci. 

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

Trailing P/E Dividendový výnos

Evropa (STOXX Europe 600) 17,3 3,2%

USA (S&P 500) 27,9 1,1%

Rozdíl -38% 191%
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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).

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


