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KldCovym vyvojom na globalnych finanénych trhoch v juli bol pomerne vyrazny narast vynosov dlhopisov a s tym
suvisiaci pokles trhovych cien dlhopisov. Globalny dlhopisovy index Bloomberg Global Aggregate v dbésledku toho
oslabil 0 0,5 %, pricom priemerny globalny vynos dlhopisov do splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst
vzrastol o 20 bazickych bodov na 4,00 %. Index Ceskych statnych dlhopisov potom klesol 0 1,5 % (v CZK), pric¢om vynos
do splatnosti ceského statneho dlhopisu s desatro¢nou splatnostou vzrastol o 39 bazickych bodov na 4,96 %.

Dolar podla dolarového indexu DXY oslabil 0 1,3% na Uroven 99,9 bodov.

Akciové trhy podla globalneho indexu MSCI All Country World Total Return pripisali Uplne nepatrny zisk 0,1 %.

Cena severomorskej ropy Brent vzrastla o 23,6 % na 90 doldrov za barel a cena zlata vzrastla nepatrne o 0,3 %

na 4049 dolarov za tréjsku uncu.
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VYKONNOST INVESTICNYCH AKTIV
0D ZACIATKU ROKA DO KONCA JULA

Za prvych sedem mesiacov tohto roku je stru¢né zhrnutie vykonnosti globalnych finanénych trhov nasledujuce:
dolar mierne posilnil, dlhopisové vynosy pomerne prudko vzrastli, resp. ceny dlhopisov v priemere pomerne vyrazne
poklesli, a akcie v priemere pripisali nadstandardné zhodnotenie.

Pokial ide o americky dolar, ten podla indexu DXY posilnil 0 1,6% na Uroven 99,9 bodov. Voci euru potom dolar posilnil
01,9% na 1,153 USD/EUR a voci korune dolar posilnil 0 2,1% na 21,01 CZK/USD. Koruna voc&i euru nepatrne oslabila 0 0,1 %
na 24,22 CZK/EUR.

Priemerny globalny dlhopisovy vynos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrastol
0 48 bazickych bodov na 4,00 %. Globalny dlhopisovy index Bloomberg Global Aggregate potom poklesol o 0,7 %.
Index Ceskych vliddnych dlhopisov pripisuje zisk 0,6 % (v CZK), a to s tym, Ze vynosy napriec vynosovou krivkou vzrastli
priblizne o 30 bazickych bodov.

Globalny akciovy index MSCI All Country World Total Return pripisuje zisk 11,3 %, a to s tym, Ze zatial pomerne vyrazne
zaostava skupina akcii Magnificent 7, ktorych index Bloomberg Magnificent 7 Total Return pripisuje zisk iba 0,3 %.

Cena severomorskej ropy Brent vzrastla o 48,1% na 90 dolarov za barel, cena zlata poklesla o 6,7% na 4049 dolarov
za tréjsku uncu a cena striebra poklesla 0 18,2% na 57,8 dolarov za tréjsku uncu.
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POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNYCH MARZi 0D ZAGIATKU ROKA DO KONCA JULA
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VOJNA MEDZI SPOJENYMI STATMI A IRANOM AKO
KRATKODOBY KATALYZATOR RASTU GLOBALNYCH
DLHOPISOVYCH VYNOSOV

Zaciatok vojenského konfliktu medzi Spojenymi statmi a Irdnom na prelome februdra a marca predstavoval vyrazny
kratkodoby katalyzator rastu vynosov vladnych dlhopisov naprie¢ hlavnymi svetovymi trhmi. Prudké zvysSenie
geopolitického napatia sa rychlo premietlo do cien energii, inflacnych ocakavani a predpokladaného vyvoja menovej
politiky. Vysledkom bol pokles cien dlhopisov a rast ich vynosov.

Na americkom trhu je tento zlom dobre viditelny. Poslednym obchodnym driom pred zacatim konfliktu bol piatok
27. februdra a prva plna reakcia trhu sa prejavila v pondelok 2. marca. Vynos desatrocného amerického viadneho
dlhopisu sa poc¢as nasledujucich dni citelne zvysil a podobnym smerom sa vydali aj kratsie splatnosti. Casova suvislost
medzi zaciatkom konfliktu a zmenou trendu je preto pomerne presvedciva.

Vojna vSak sama o sebe nevysvetluje cely nasledny pohyb. Presnejsie je chapat ju ako rozbusku, ktora urychlila
a zvyraznila tlaky pritomné na globalnych dlhopisovych trhoch uz predtym. Suc¢asny rast vynosov ma pritom tri hlavné
vrstvy: aktudlny geopoliticky a energeticky Sok, cyklické precenenie Urokovych sadzieb centralnych bank a dlhodobé
Strukturdlne zmeny na trhu s kapitalom.

Vo vysledku od 27. februdra do konca jula vzrastol vynos amerického viadneho dlhopisu s desatrocnou splatnostou
— klu¢ového globalneho dlhopisového benchmarku — o 80 bazickych bodov na 4,73 %, vynos amerického vladneho
dlhopisu s tridsatro¢nou splatnostou vzrastol o Uroven 66 bazickych bodov na 5,27 %, ¢o je mimochodom najvyssia
uroven od roku 2004, a priemerny globalny dlhopisovy vynos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield
to Worst vzrastol o 62 bazickych bodov na 4,00 %.
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POHYB DLHOPISOVYCH VYNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNYCH MARZi OD 27. FEBRUARA DO KONCA JULA
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AKTUALNY KATALYZATOR: GEOPOLITIKA, ROPA A INFLACIA

Bezprostrednym mechanizmom, ktorym konflikt ovplyvnil dlhopisové trhy, bol rast cien ropy a dalSich energetickych
komodit. Investori zacali zohladnovat riziko obmedzenia dodavok z Blizkeho vychodu, narusenia obchodnych
tras a zvySenie nakladov na dopravu aj priemyselnd vyrobu. VysSie ceny energii pritom nepdsobia iba priamo
na spotrebitelsku inflaciu. Postupne sa mozu premietat aj do cien tovaru, sluzieb, logistiky a nasledne do mzdovych
poziadaviek. V tomto ohlade sa potom jedna o tzv. seskundarne inflacné efekty.

Prva reakcia trhu pritom nebola Uplne jednoznacna. Geopolitické konflikty spravidla podporuju dopyt po bezpecnych
aktivach, medzi ktoré americké a nemecké viadne dlhopisy tradi¢ne patria. V Uvodnej faze tak cCast investorov
dlhopisy nakupovala. Tento bezpecnostny efekt bol vSak rychlo prevazeny obavou, ze konflikt bude mat predovsetkym
proinflacny dopad a skomplikuje centralnym bankam dalSie zniZovanie zakladnych Urokovych sadzieb.

Prave tato zmena vnimania bola pre vyvoj trhu zasadna. Dlhopisy prestali byt posudzované iba ako bezpecny pristav
a zacali byt znovu vnimané ako aktiva citlivé na inflaciu. Ak investor o¢akava, ze buduca inflacia bude vysSia, poZzaduje
za drzanie dlhopisu vyssi vynos, aby kompenzoval pokles redlnej hodnoty jeho buducich platieb.

Podobna reakcia nebola obmedzend iba na Spojené staty. Vynosy rastli aj v Eurdpe a Japonsku, hoci intenzita
pohybu sa medzi jednotlivymi trhmi liSila. Spolocnym menovatelom bola obava, Ze dlhodobejsi konflikt zvysi naklady
na energie, spomali hospodarsky rast a si¢asne udrzi inflaciu na zvysenej Urovni. Pre centrdlne banky by tak vzniklo
neprijemné prostredie, v ktorom by museli volit medzi podporou ekonomiky a bojom proti inflacii.

CYKLICKY KATALYZATOR: ZAKLADNE UROKOVE SADZBY ZOSTANU VYSSIE DLHSIE

Druhu vrstvu su¢asného vyvoja predstavuje zmena ocakavani ohladom nastavenia menovej politiky. Pred vypuknutim
konfliktu trhy pocitali s tym, Ze postupné zmierfovanie inflacie umozni hlavnym centralnym bankam pokracovat
v znizovani zakladnych Urokovych sadzieb. Rast cien ropy a energii tento scenar spochybnil.
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Investori zacali predpokladat, ze inflacia mdze klesat pomalSie a ze zdkladné Urokové sadzby zostanu na vyssich
urovniach dlhsie, nez sa pbévodne ocCakdavalo. Tento posun sa najvyraznejSie prejavuje pri kratkych a strednych
dlhopisovych splatnostiach, ktoré su na o¢akavany vyvoj menovej politiky obzvIast citlivé.

V priebehu nasledujlcich mesiacov sa navyse ukazalo, ze energeticky Sok nie je jedinym proinflacnym faktorom.
Dlhopisové vynosy podporovala aj odolnd ekonomicka aktivita, napaté trhy prace, investi¢né vydavky a pretrvavajlca
jadrova inflacia. Trh preto stale viac pracuje s moznostou, Zze rovnovazna Uroven zakladnych drokovych sadzieb je vyssia
ako v obdobi po globalnej finan¢nej krize a Ze priestor na rychle a rozsiahle menové uvolfiovanie zostane obmedzeny.

Z cyklického pohladu teda vojna predovsetkym zmenila ¢asovanie ocCakdvanych krokov centralnych bank.
Predpokladané znizovanie zakladnych uUrokovych sadzieb bolo odsunuté, oCakavany rozsah poklesu sadzieb sa
zmenSil a v niektorych obdobiach sa na trhu znovu objavili Gvahy o moznosti dalSieho sprisnenia menovej politiky.

STRUKTURALNY KATALYZATOR: VYSSIA PREMIA ZA DLHODOBE RIZIKO

NajdolezitejSiu a zaroven najtrvalejsiu vrstvu predstavuju Strukturalne faktory. DIhodobé dlihopisové vynosy nie su
uréované iba ocakavanym vyvojom zakladnych drokovych sadzieb centralnych bank, ale ajdodato¢nou kompenzaciou,
ktoru investori pozaduju za neistotu spojenu s drzanim dlhopisu po mnoho rokov. Tato kompenzacia odraza obavy
z buducej inflacie, rozpoctového vyvoja, menovej politiky, volatility a rastlcej ponuky nového dlhu.

Prave tato dlhodoba rizikova prémia sa v sucasnosti zvySuje. Spojené staty, eurdpske krajiny aj dalsie vyznamné
ekonomiky financuju obrovské rozpoctové deficity a sic¢asne navysuju vydavky na obranu, energetickl bezpecnost,
infrastrukturu a socialne systémy. Na trh preto prichddza obrovské mnozstvo novych vidadnych dlhopisov. Aby investori
tuto ponuku absorbovali, pozaduju vyssie vynosy.

Sucasne sa zmenila struktdra dopytu. Centralne banky uz nevystupuju v takej miere ako dominantni a cenovo necitlivi
kupci, ako tomu bolo v obdobi rozsiahleho kvantitativheho uvolfovania. Zmensovanie ich bilancii a obmedzené
reinvesticie maturujdcich dlhopisov znamenaju, Ze vacsia ¢ast novo vydavaného dlhu musi financovat sukromny
sektor.

Popri verejnych rozpoctoch rastie aj sukromny dopyt po kapitdle. Vyznamné investicie vyzaduje energeticka
infrastruktura, obranny priemysel, digitalizacia, rozvoj umelej inteligencie a vystavba datovych centier. Vyssia sutaz
o dostupné Uspory mdze dlhodobo zvySovat redlnu cenu kapitalu, a to aj v pripade, Ze sa kratkodoba inflacia neskor
upokoji.

Tato Strukturdlna vrstva vysvetluje, preco dlhopisové vynosy nemusia po pripadnom ukonceni konfliktu alebo poklese
cien ropy automaticky klesnut spat na pdvodné urovne. Geopoliticka rizikova prémia mobze odzniet relativne rychlo,
avSak obrovské rozpoctové deficity, rastica ponuka dlhu a vacsie investicné potreby budu velmi pravdepodobne
pretrvavat niekolko rokov.

ZMENA SPRAVANIA DLHOPISOVYCH TRHOV

Sucasny vyvoj zaroven ukazuje, Ze vladne dlhopisy uz nemusia na geopolitické Soky reagovat rovnako ako v obdobi
nizkej inflacie. V minulosti obvykle prevazoval bezpe¢nostny efekt. Pri vojenskej eskalacii investori nakupovali kvalitné
vladne dlhopisy, ich ceny rastli a vynosy klesali.

V prostredi zvysenej inflacie vsak mdze dominovat opacny mechanizmus. Ak konflikt ohrozuje dodavky energii
alebo vyznamné obchodné trasy, stdva sa pre trhy predovsetkym inflanym Sokom. Investori potom neriesia iba
bezprostredné bezpelnostné riziko, ale aj dopad konfliktu na ceny, zadkladné drokové sadzby centralnych bank
a Statne rozpocty.

To sa prejavilo aj na zaCiatku tohto marca. Konflikt medzi USA a Irdnom zmenil krdtkodobud dynamiku trhu a odstartoval
prvd vyraznu vinu rastu dlhopisovych vynosov. Jeho vplyv bol vsak taky silny prave preto, Ze zasiahol trh uz predtym
zataZeny vysSSou inflaciou, rozpoctovymi deficitmi a rastUcou ponukou dlhu.

DOPADY PRE INVESTOROV

Z investicného hladiska je dbélezité rozliSovat, ktora Cast rastu dlhopisovych vynosov je docasna a ktord moze
pretrvavat. Geopoliticky a energeticky Sok je najviac citlivy na spravy o dalsom priebehu konfliktu. Primerie, obnovenie
dodavok ropy alebo pokles rizikovej prémie by mohli viest k relativne rychlej korekcii vynosov. Cyklicka ¢ast pohybu
bude zavisiet predovéetkym od inflacie, hospodarskeho rastu a komunikacie centralnych bank. Strukturalne faktory
sU naproti tomu najmenej nachylné na rychly obrat. Enormné rozpoctové deficity, rastica ponuka statneho dlhu
a vyssia pozadovana kompenzacia za dlhodobé riziko moézu udrziavat dlhopisové vynosy na zvySenych Urovniach aj
po odzneni bezprostredného geopolitického napatia.

Mesaénik financnych trhov — Jul 2026



ZAVER

Zaciatok vojenského konfliktu medzi Spojenymi statmi a Irdnom predstavoval jasne identifikovatelny kratkodoby
katalyzator rastu dlhopisovych vynosov naprie¢ globalnymi financnymi trhmi. Rast cien energii zvySil inflacné
oCakavania, viedol k preceneniu buduceho vyvoja menovej politiky a prevazil tradicny bezpecnostny dopyt po vladnych
dlhopisoch.

Vojna vSak nebola jedinou pricinou. Skér urychlila trend, ktory ma aj cyklické a Strukturdlne korene. Aktudlny
geopoliticky Sok vysvetluje rychlost a nacasovanie prvotného pohybu, cyklické precenenie zakladnych urokovych
sadzieb centralnych bank vysvetluje jeho pokracovanie a strukturalne faktory urcuju, preco moézu dlhopisové vynosy
zostat zvysSené aj po odzneni konfliktu.

Pre dalSie smerovanie trhu preto nebude rozhodujuci iba vyvoj vojny. Rovnako dblezité bude, Ci sa podari stabilizovat
inflaciu, ako rychlo budu centralne banky schopné uvolfiovat menovu politiku a ¢i budu investori ochotni dlhodobo
financovat rastdce verejné zadlZenie bez dalSieho zvysenia pozadovanej rizikovej prémie.

MICHAL STUPAVSKY, CFA
Investiény stratég skupiny Conseq
stupavsky@conseq.cz

Michal Stupavsky pésobi v Consequ od roku 2017. Ako investi¢ny stratég
zodpovedd za globalnu ekonomicku analyzu, analyzu globalnych akciovych
a dlhopisovych trhov, prezentovanie spolocnosti v médiach a komunikovanie
aplikovanych investi¢nych stratégii obchodnym partnerom.

Michal ma 18 rokov skusenosti z financnych trhov, asset manazmentu,
investicného poradenstva a velkych nadnarodnych priemyselnych korporacii.
Pred svojim pobsobenim v Consequ poésobil v spolo¢nostiach X-Trade
Brokers, Orlen Unipetrol a Cemex. Je tiez ¢lenom predstavenstva a veducim
ekonomického vyskumu Prague Finance Institute.

Michal vystudoval financie a ocefovanie podniku na VSE v Prahe, jeden
semester stravil v Milane na Universita commmerciale Luigi Bocconi a je tiez
drzitelorn medzinarodného titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal je autorom diplomovej prace Behavioralne financie - Implikacia pre
investorov (2011, 2016), spoluautorom prvej Ceskej knihy o behavioralnych
financiach Investor 21. storocia (2013) a autorom Slovnika investora (2020).

Pred rozhodnutim investovat do podielového fondu by mal potencialny

investor venovat pozornost oznameniu klucovych informacii a Statutu

(prospektu) fondu. Informacie uvedené v tejto

sprave maju iba informacny charakter a ich Ucelom nie je nahradit

oznamenie klucovych informéacii alebo Statut (prospekt) ani poskytnut jeho

kompletné zhrnutie. Udaje o minulych kurzoch

a vynosoch uvedené v tomto dokumente nemozno povazovat za indikator Zistite viac!
buduceho vyvoja. Hodnota investicie do podielovych fondov mdze s c¢asom
ako stupat, tak aj klesat. Conseqg Investment Management, a.s.,, ani ina
osoba nezarucuju navratnost povodne investovanej Ciastky, nepreberaju
zodpovednost za konanie urobené na podklade Udajov uvedenych
v tomto dokumente ani za presnost a Uplnost tychto Udajov a odporucaju
investorom konzultovat investi¢né zamery s odbornymi poradcami. Dalgie
informacie, oznamenie klucovych informéacii, kopia Statutu (prospektu)
fondu a posledné vyroc¢né a polrocné spravy mozete (zadarmo) ziskat
v sidle spolo¢nosti Conseq Investment Management, a.s., alebo na www. KUntaktthe nés

conseq.sk. fondy@conseq.sk
+4210800 900 905
WWW.conseq.sk
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