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ZHRNUTIE VÝVOJA V MÁJI
Podľa globálneho kompozitného indexu nákupných manažérov PMI svetová ekonomika udržala 
v máji slušné rastové momentum. Pritom sa aj naďalej solídne darilo sektoru služieb, avšak sektor 
priemyslu sa o niečo viac prepadol do mierneho poklesu.

Na devízových trhoch bol v máji relatívny pokoj, keď dolárový index DXY iba veľmi nepatrne oslabil 
o 0,1 % na 99,3 bodov.

Koruna bola tiež veľmi stabilná, a to ako voči doláru (21,97 CZK/USD), tak predovšetkým voči euru 
(24,93 CZK/EUR).

Máj bol veľmi dobrý mesiac pre akcie, keď globálny akciový index MSCI All Country World pripísal 
vysoko nadštandardný zisk 5,5 %. Index sa tak prakticky dostal späť na predchádzajúce historické 
maximum z februára, čo nás ohľadom výhľadu do nasledujúceho obdobia nabáda k určitej opatrnosti.

Na druhej strane sa príliš nedarilo dlhopisom, keď globálny dlhopisový index Bloomberg Global 
Aggregate odpísal 0,4 %.
Pritom sa predovšetkým nedarilo americkým vládnym dlhopisom s dlhou splatnosťou nad 20 rokov, 
ktorých index odpísal na dlhopisové pomery skutočne masívnych 3,2 %.

INDEX GLOBÁLNYCH AKCIOVÝCH TRHOV - MSCI ALL COUNTRY WORLD
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SVETOVÁ EKONOMIKA

Podľa globálneho kompozitného indexu nákupných manažérov PMI svetová ekonomika udržala v máji slušné rastové 
momentum (51,2 bodov). Pritom sa aj naďalej solídne darilo sektoru služieb (52,0 bodov), avšak sektor priemyslu 
sa o niečo viac prepadol do mierneho poklesu (49,6 bodov).

Celkovo však rastové momentum svetovej ekonomiky v priebehu posledných dvanástich mesiacov znateľne 
spomalilo.

Priemerná globálna miera inflácie bola v priebehu mája relatívne stabilná okolo 3,7 %.

Svetová ekonomika v  máji pokračovala v  solídnom raste, hoci je 
už v posledných dvanástich mesiacoch zrejmé určité spomalenie.

SVETOVÁ EKONOMIKA - KONSENZUÁLNE ANALYTICKÉ ODHADY  
AGENTÚRY BLOOMBERG NA ROK 2025
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GRAF MESIACA 
VÝKONNOSŤ AKCIÍ OD ZAČIATKU ROKA
Najširší globálny akciový index MSCI All Country World od začiatku roka ku koncu mája pripisuje zhodnotenie 5 %. 
Pritom za nás sú kľúčové nasledujúce pozorovania:

 1) Rozvíjajúce sa akciové trhy (+8 %) výrazne outperformujú rozvinuté akciové trhy (+4 %).
 2) Neamerické akcie (+12 %) výrazne outperformujú americké akcie (+1 %).
 3) Hodnotové akcie (+6 %) outperformujú rastové akcie (+4 %).
 4) Najviac sa zatiaľ darí akciám v strednej Európe (+25 %) a Latinskej Amerike (+20 %). 

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

ČESKÁ EKONOMIKA

Konsenzuálny analytický odhad agentúry Bloomberg na rast českého HDP v tomto roku v posledných troch mesiacoch 
pomerne výrazne poklesol z 2,3 % na aktuálnych 2,0 %.

Český priemyselný sektor je aj naďalej vo veľkom útlme, keď index nákupných manažérov PMI v máji poklesol 
na 48,0 bodov z aprílových 48,9 bodov.

Medziročná miera inflácie v máji pomerne výrazne vzrástla na 2,4 % z aprílových 1,8 %.

Banková rada Českej národnej banky na svojom zasadnutí 7. mája znížila základnú úrokovú sadzbu, dvojtýždňovú 
repo sadzbu, v súlade s konsenzuálnym analytickým odhadom agentúry Bloomberg o štvrť percentuálneho bodu 
z 3,75 % na 3,50 %.

Rast českej ekonomiky je aj naďalej pod štrukturálnym ponukovým 
potenciálom.

ČESKÁ EKONOMIKA - KONSENZUÁLNE ANALYTICKÉ ODHADY  
AGENTÚRY BLOOMBERG NA ROK 2025
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Devízové   trhy (FX) - Dolár podľa indexu DXY nepatrne oslabil o 0,1% na 99,3 bodov. Koruna oslabila voči doláru 
o 0,3 % na 21,97 CZK/USD a voči euru svoju hodnotu nezmenila a zostala na úrovni 24,93 CZK/EUR.

Akciové trhy – Globálny akciový index MSCI All Country World posilnil o 5,5 %.
Nadpriemerné akciové trhy - Magnificent 7 (+13,3%), NASDAQ (+9,6%) a rastové akcie (MSCI All Country 
World Growth +8,1%).
Podpriemerné akciové trhy – Latinská Amerika (+0,9 %), India (+2,4 %) a hodnotové akcie (+2,8 %).
Americké akcie (S&P 500 +6,2 %) na relatívnej báze prekonali neamerické akcie (MSCI All Country World 
ex-US +4,1 %).
Rastové akcie (MSCI All Country World Growth +8,1 %) na relatívnej báze výrazne prekonali hodnotové 
akcie (MSCI All Country World Value +2,8 %).
Akciové sektory – Darilo sa sektorom informačných technológií (Information Technology +10,3 %), 
komunikačných služieb (Communication Services +8,1 %) a priemyslu (Industrials +7,9 %). Na druhú 
stranu sa nedarilo sektoru zdravotníctva (Health Care –3,7%).

Dlhopisové trhy – Globálny dlhopisový index Bloomberg Global-Aggregate poklesol o 0,4 %. Index amerických 
vládnych dlhopisov odpísal 1,0 %. Globálny index korporátnych dlhopisov investičného stupňa pripísal zisk 
0,2 % a globálny index korporátnych high-yieldov pripísal zisk 1,6 %. Index českých vládnych dlhopisov 
odpísal 0,1 %. Priemerný globálny dlhopisový výnos do doby splatnosti vzrástol o 11 bázických bodov na 3,57 % 
a priemerná globálna kreditná marža na korporátnych high-yieldoch poklesla o 60 bázických bodov na 3,51 %.

Komoditné trhy – Globálny komoditný index Bloomberg Commodity Total Return poklesol o 0,6 %. Cena 
severomorskej ropy Brent vzrástla o 1,2 % na 64 dolárov za barel. Zlato pokleslo o 0,9% na 3289 dolárov 
za trójsku uncu a striebro posilnilo o 1,5% na 33,0 dolárov za trójsku uncu.

VÝKONNOSŤ FINANČNÝCH TRHOV V MÁJI

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

VÝKONNOSŤ FINANČNÝCH TRHOV V MÁJI

VÝKONNOSŤ FINANČNÝCH TRHOV V MÁJI

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA
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VÝKONNOSŤ AKCIOVÝCH INDEXOV V MÁJI

VÝKONNOSŤ GLOBÁLNYCH SEKTOROVÝCH INDEXOV V MÁJI
Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

POHYB DLHOPISOVÝCH VÝNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI  
A KREDITNÝCH MARŽÍ V MÁJI
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VÝKONNOSŤ FINANČNÝCH TRHOV OD ZAČIATKU ROKA
Devízové trhy (FX) – Dolár podľa indexu DXY oslabil o 8,4% na 99,3 bodov. Koruna posilnila voči doláru o 9,4 % 
na 21,97 CZK/USD a voči euru posilnila 1,0 % na 24,93 CZK/EUR.

Akciové trhy – Globálny akciový index MSCI All Country World posilnil o 4,5 %.
Nadpriemerné akciové trhy – Stredná Európa (+25,2 %), Latinská Amerika (+19,5 %) a Čína (+13,1 %).
Podpriemerné akciové trhy – Magnificent 7 (–4,3 %), NASDAQ (–1,0 %) a Japonsko (–0,1 %).
Neamerické akcie (MSCI All Country World ex-US +12,4 %) na relatívnej báze výrazne prekonali americké akcie 
(S&P 500 +0,5 %).
Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value +5,6  %) na relatívnej báze prekonali rastové akcie (MSCI All 
Country World Growth +3,6 %).
Akciové sektory – Darilo sa sektorom priemyslu (Industrials +12,7 %), producentom elektrickej energie (Utilities 
+11,8  %) a  sektoru finančných služieb (Financials +11,5  %). Na druhej strane sa nedarilo sektorom energetiky 
(Energy –1,2 %), tovaru dlhodobej spotreby (Consumer Discretionary –1,2 %), zdravotníctvu (Health Care –1,2 %) 
a informačných technológií (Information Technology –0,7 %).

Dlhopisové trhy – Globálny dlhopisový index Bloomberg Global-Aggregate posilnil o  5,3  %. Globálny index 
korporátnych dlhopisov investičného stupňa pripísal zisk 5,0  % a  globálny index korporátnych high-yieldov 
pripísal zisk 4,4 %. Index českých vládnych dlhopisov pripísal zisk 2,4 %. Priemerný globálny dlhopisový výnos 
do doby splatnosti poklesol o 11 bázických bodov na 3,57 % a priemerná globálna kreditná marža na korporátnych 
high-yieldoch vzrástla o 23 bázických bodov na 3,51 %.

Komoditné trhy – Globálny komoditný index Bloomberg Commodity Total Return posilnil o  3,0  %. Cena 
severomorskej ropy Brent poklesla o  14,4 % na 64 dolárov za barel. Zlato posilnilo o 24,5% na 3289 dolárov 
za trójsku uncu a striebro posilnilo o 13,0% na 33,0 dolárov za trójsku uncu.

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

VÝKONNOSŤ FINANČNÝCH TRHOV OD ZAČIATKU ROKA 

VÝKONNOSŤ HLAVNÝCH INDEXOV OD ZAČIATKU ROKA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA
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VÝKONNOSŤ AKCIOVÝCH TRHOV OD ZAČIATKU ROKA

VÝKONNOSŤ GLOBÁLNYCH SEKTOROVÝCH INDEXOV OD ZAČIATKU ROKA 
Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

Zdroj: Bloomberg; Michal stupavský, CFA

POHYB DLHOPISOVÝCH VÝNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI 
A KREDITNÝCH MARŽÍ OD ZAČIATKU ROKA
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Máj
Zmena

od začiatku
roku

Zmena
za 12 

mesiacov

Posledná
hodnota

Dolárový 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

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

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

Rozvíjajúce sa akciové trhy (MSCI Emerging Markets) 4,0% 7,6% 9,4%

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

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

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

Globálne akciové trhy - Akcie s veľkou trhovou kapitalizáciou (MSCI All Country World Large Cap) 5,6% 4,2% 12,9%

Globálne akciové trhy - Akcie so strednou trhovou kapitalizáciou (MSCI All Country World Mid Cap) 5,1% 6,1% 10,9%

Globálne akciové trhy - Akcie s malou trhovou kapitalizáciou (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%

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

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

Rozvíjajúca sa Ázia (MSCI Asia ex-Japan) 5,0% 7,1% 11,5%

Čína (MSCI China) 3,5% 13,1% 21,2%

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

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

Stredná Európa (CECEEUR) 4,8% 25,2% 26,5%

Česko (PX) 6,4% 22,1% 39,5% 2149

Globálne dlhopisové trhy (Bloomberg Global Aggregate) -0,4% 5,3% 7,3%

Globálne trhy vládnych dlhopisov -0,6% 5,7% 7,1%

Americké vládne dlhopisy -1,0% 2,5% 5,4%

Americké vládne dlhopisy so splatnosťou nad 20 rokov -3,2% -0,1% 0,2%

Globálne trhy korporátnych dlhopisov investičného stupňa 0,2% 5,0% 7,8%

Globálne trhy korporátnych dlhopisov špekulatívneho stupňa (high-yield) 1,6% 4,4% 11,1%

Eurový trh korporátnych dlhopisov investičného stupňa 0,5% 1,6% 6,6%

Eurový trh korporátnych dlhopisov špekulatívneho stupňa (high-yield) 1,3% 2,3% 8,3%

České vládne dlhopisy (Bloomberg Slovak Govt All > 1 Yr Bond) -0,1% 2,4% 6,1%

Priemerný globálny dlhopisový výnos (Bloomberg Global-Aggregate Yield To Worst) 0,11% -0,11% -0,44% 3,57%

Výnos 10-ročného amerického vládneho dlhopisu 0,24% -0,17% -0,15% 4,40%

Výnos 2-ročného amerického vládneho dlhopisu 0,29% -0,34% -1,03% 3,90%

Výnos 10-ročného nemeckého vládneho dlhopisu 0,06% 0,13% -0,15% 2,50%

Výnos 2-ročného nemeckého vládneho dlhopisu 0,09% -0,31% -1,30% 1,78%

Výnos 10-ročného českého vládneho dlhopisu 0,09% -0,06% -0,22% 4,16%

Výnos 2-ročného českého vládneho dlhopisu 0,11% 0,06% -0,70% 3,51%

Priemerná globálna kreditná marža investičného stupňa -0,16% 0,05% -0,01% 0,94%

Priemerná globálna kreditná marža špekulatívneho stupňa (high-yield) -0,60% 0,23% -0,23% 3,51%

Globálne komoditné trhy (Bloomberg Commodity Total Return) -0,6% 3,0% 0,7%

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

Med 4,5% 10,2% -4,9% 9554

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

Striebro 1,5% 13,0% 4,7% 33,0

VÝKONNOSŤ FINANČNÝCH TRHOV V MÁJI, OD ZAČIATKU ROKA A ZA 12 MESIACOV

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA



Dôležité upozornenia:
Pred rozhodnutím investovať do podielového fondu by mal potenciálny investor venovať pozornosť oznámeniu kľúčových 
informácií a štatútu (prospektu) fondu. Informácie uvedené v tejto

správe majú iba informačný charakter a ich účelom nie je nahradiť oznámenie kľúčových informácií alebo štatút (prospekt) 
ani poskytnúť jeho kompletné zhrnutie. Údaje o minulých kurzoch

a výnosoch uvedené v tomto dokumente nemožno považovať za indikátor budúceho vývoja. Hodnota 
investície do podielových fondov môže s časom ako stúpať, tak aj klesať. Conseq Investment 
Management, a.s., ani iná osoba nezaručujú návratnosť pôvodne investovanej čiastky, 
nepreberajú zodpovednosť za konanie urobené na podklade údajov uvedených 
v tomto dokumente ani za presnosť a úplnosť týchto údajov a odporúčajú 
investorom konzultovať investičné zámery s odbornými poradcami. 
Ďalšie informácie, oznámenie kľúčových informácií, kópia štatútu 
(prospektu) fondu a posledné výročné a polročné správy môžete 
(zadarmo) získať v sídle spoločnosti Conseq Investment 
Management, a.s., alebo na www.conseq.cz.

Kontaktujte nás
fondy@conseq.sk
+421 0800 900 905

www.conseq.sk
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1 Rastová dynamika svetovej ekonomiky je aj naďalej pomerne slušná, avšak oproti výrazne svižnejšiemu 
rastu pred rokom je aktuálna dynamika skutočne o poznanie slabšia. Zároveň to však v tejto chvíli 
na recesii svetovej ekonomiky v horizonte nasledujúcich dvanástich mesiacov skôr nevyzerá.

2
Globálny akciový index MSCI All Country World sa po veľmi silnom raste z posledných týždňov vrátil 
na predchádzajúce historické maximá z februára. V tomto ohľade sú teraz globálne akciové trhy ako 
celok pomerne drahé, čo nás nabáda k určitej opatrnosti, čo sa investičného výhľadu do nasledujúceho 
obdobia týka. Tento investičný postoj sa pritom primárne týka amerických akcií s  veľkou trhovou 
kapitalizáciou v rámci indexu S&P 500 a všeobecne akcií zo sektora informačných technológií.

3
Na relatívnej báze preto aj naďalej oproti americkým akciám preferujeme európske akcie a  akcie 
z rozvíjajúcich sa trhov (emerging markets), ktoré sú podľa väčšiny valuačných indikátorov v priemere 
oproti americkým akciám až o  polovicu lacnejšie. Táto skutočnosť pritom stále predstavuje veľmi 
výrazný valuačný diskont neamerických akcií, ktorý by sa podľa našich analýz aj v  nasledujúcom 
období mal graduálne znižovať.

4 Globálna dlhopisová trieda aktív je ako celok ocenená stále pomerne atraktívne s tým, že priemerný 
globálny dlhopisový výnos do doby splatnosti je s  aktuálnou hodnotou okolo 3,6  % na najvyššej 
hladine od roku 2009.

5 U  českých vládnych dlhopisov aj naďalej udržujeme trochu podváženú duráciu čiže úrokové riziko, 
približne na 65 % benchmarku.

6
Na korporátne dlhopisy máme z  krátkodobého pohľadu skôr opatrný názor, pretože tzv. kreditné 
marže sa pohybujú pomerne výrazne pod dlhodobými historickými priemermi. Absolútna 
úroveň výnosov do doby splatnosti korporátnych dlhopisov je však aj naďalej pomerne slušná, pri  
high-yieldoch okolo 7,5 %.

7 Za kľúčové investičné riziká teraz považujeme jednak určitú nie celkom zanedbateľnú pravdepodobnosť 
realizácie globálneho stagflačného scenára a jednak rekordnú zadlženosť, a to predovšetkým americkej 
vlády.

KĽÚČOVÉ AKTUÁLNE INVESTIČNÉ TÉZY SKUPINY CONSEQ


