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 SHRNUTÍ MĚSÍČNÍHO VÝVOJE

Globální makroekonomický vývoj pokračoval v červnu ve spíše nepříznivém vývoji. Prognózy růstu světové ekonomiky byly 
korigovány směrem dolů a navíc se podle posledních údajů americké centrální banky Fed zdá, že je americká ekonomika již 
v tuto chvíli v recesi. Čím dál více se tak začíná realizovat můj základní globální makroekonomický scénář stagflace. Globální 
finanční trhy tento nepříznivý makroekonomický vývoj plně reflektovaly, když silné výprodeje zasáhly akcie, dluhopisy 
i komodity. Naopak se v prostředí silně zvýšené globální rizikové averze hodně dařilo americkému dolaru. V nastavení našich 
investičních portfoliích jsme v průběhu června žádné zásadní změny neprovedli. Náš investiční výhled do následujícího období 
tak zůstává spíše opatrný, a  proto i  nadále udržujeme hodně defenzivní nastavení našich investičních portfolií. Akciové 
valuace se stále pohybují nad historickými průměry, což nedává příliš logiku vzhledem k  výše zmíněnému nepříznivému 
globálnímu makroekonomickému vývoji směrem ke stagflaci a momentálnímu výhledu na poměrně strmé pokračování růstu 
základních úrokových sazeb klíčových centrálních bank, včetně snižování bilance Fedu v  rámci programu kvantitativního 
utahování.

EKONOMIKA

Globální makroekonomický vývoj v průběhu června opět pokračoval ve spíše nepříznivém vývoji. Přitom se čím 
dál více začíná realizovat můj základní globální makroekonomický scénář stagflace, tedy kombinace slabého 
ekonomického růstu s možností mírné recese a silně zvýšené inflace výrazně nad inflačními centrálních bank.

Dvě významné mezinárodní finanční instituce výrazně zhoršily prognózu vývoje světové ekonomiky. Čím dál 
více se tak postupně začíná realizovat můj základní globální makroekonomický scénář stagflace, tedy scénář 
slabého anemického ekonomického růstu s možností mírné ekonomické recese a zároveň silně zvýšené inflace 
výrazně nad inflačními cíli centrálních bank. Zaprvé 7. června Světová banka (World Bank) snížila prognózu růstu světové 
ekonomiky v  letošním roce o  téměř třetinu. Zatímco v  roce 2021 světová ekonomika vzrostla o 5,7 %, v  letošním roce by 
to mělo být pouze o 2,9 %. Přitom i v následujících dvou letech 2023 a 2024 by se měl růst světové ekonomiky pohybovat 
kolem této poměrně slabé úrovně. Rovněž podle ekonomů Světové banky graduálně narůstá riziko globální stagflace 
v následujícím období. Zadruhé 8. června Organizace pro ekonomickou spolupráci a rozvoj (OECD) rovněž výrazně snížila 
prognózu růstu světové ekonomiky v  letošním roce. Zatímco minulá prognóza počítala s  růstem o  4,5 %, nová prognóza 
počítá s  růstem na úrovni 3 %, což je zcela v  souladu s novou prognózou prvně zmíněné Světové banky. Přitom v příštím 
roce by měl růst světové ekonomiky dosáhnout 2,8 %, což znamená snížení oproti minulé prognóze o 0,4 procentního bodu 
z 3,2 %. Pokud jde o prognózu dynamiky inflace, průměrná míra inflace v zemích OECD by měla letos dosáhnout 
8,5 % a  v  příštím roce by to bylo být 6,0 %. Je tedy evidentní, že k  2% inflačním cílům klíčových centrálních 
bank se inflace v průběhu příštího roku ani nepřiblíží, tudíž nyní již skutečně můžeme podle mého názoru hovořit 
o globální stagflaci.

Ve čtvrtek 9. června proběhlo zasedání Evropské centrální banky, které bylo skutečně do značné míry přelomové, 
neboť ECB investorům naindikovala konec dlouhé éry nekonvenční měnové politiky. ECB se totiž rozhodla, že 
k 1. červenci ukončí program kvantitativního uvolňování (QE). To znamená, že již nebude zvětšovat svoji rozvahu nákupem 
nových vládních dluhopisů členských států eurozóny na sekundárních trzích, ale pouze bude reinvestovat peněžní prostředky 
z maturujících dluhopisových emisí v jejím stávajícím portfoliu. Zároveň ECB přislíbila, že na příštích dvou zasedáních (v červenci 
a září) zvýší svoji hlavní úrokovou depozitní sazbu vždy o čtvrt procentního bodu. Vzhledem k tomu, že hlavní úroková sazba 
je již velice dlouho nachází v  mínusu na úrovni –0,5 %, toto oznámení evropské měnové autority předznamenává konec 
záporných úrokových sazeb. Přitom tedy očekáváné zvýšení základní úrokové sazby v červenci bude první za více než dekádu. 
Sluší se také dodat, že toto zasedání ECB bylo již 101. zasedáním v řadě, kdy ke zvýšení úrokových sazeb nedošlo. ECB zároveň 
představila novou makroekonomickou prognózu. Růst HDP eurozóny by měl letos činit 2,8 % a v příštím roce by 
mělo dojít ke zpomalení růstu na 2,1 %. I  tak se ovšem spousta ekonomů domnívá, že je tato prognóza příliš 
optimistická vzhledem k vývoji v posledním období. Průměrná míra inflace by měla letos činit 6,8 % a v příštím 
roce 3,5 %, tudíž poklesu na dvouprocentní inflační cíl se ještě poměrně dlouho nedočkáme. Graduálně se tak 
i  v  eurozóně začíná naplňovat můj základní globální makroekonomický scénář stagflace, tedy anemického 
zpomalujícího ekonomického růstu a silně zvýšené inflace. Zároveň se z krátkodobého hlediska příštích měsíců 
a kvartálů domnívám, že rychlost zvyšování úrokových sazeb ECB bude také výrazně záviset na tom, jaký vývoj 
budou mít výnosy dluhopisů na jihu eurozóny. Pokud by se spready k německým výnosům výrazněji dále zvýšily 
a hrozily by pro země na jihu eurozóny ekonomické problémy, s možností vypuknutí další dluhové krize, ECB by 
úrokové sazby nejspíše příliš rychle zvyšovat nemohla.

Bloomberg Barclays  
Global Aggregate Bond
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Spotřebitelské ceny v Česku i nadále velice silně rostou. Podle dat Českého statistického úřadu zveřejněných v pátek 
10. června se v květnu v meziměsíčním vyjádření spotřebitelské ceny zvedly v průměru o 1,8 %, tedy stejně jako v dubnu. Silné 
inflační tlaky tak v české ekonomice zatím rozhodně nepolevují. Meziroční inflace ve výsledku dále zrychlila, z dubnových 
14,2 % na 16,0 % v květnu. To bylo více než se čekalo, když tržní konsenzus ekonomů činil 15,5 %. Zároveň šlo o nejvyšší 
hodnotu od prosince 1993. Vrcholu by meziroční inflace mohla podle některých ekonomů dosáhnout v létě nad 
17 %. Za celý letošní rok se pak aktuálně očekává růst spotřebitelských cen zhruba o 15 %. Dynamika spotřebitelských cen 
však zůstává tak vysoká, že nelze vyloučit ani vyšší úroveň. Predikce jsou nyní spojeny s velkou nejistotu. Naději na zpomalení 
inflace v druhé polovině roku dávají první náznaky zpomalující poptávky, což by mělo souviset s  letošním poklesem reálných 
inflačně očištěných příjmů domácností.

V  pátek 10. června velice silně zklamala americká makroekonomická data. Pokud jde o  inflaci, v  meziročním 
srovnání z  dubnové hodnoty 8,3 % americká míra inflace dále vzrostla na 8,6 %, přičemž se čekalo 8,3 %. Také 
v meziměsíčním srovnání americká míra inflace překvapila výrazně směrem nahoru. Z dubnové hodnoty 0,3 % meziměsíční 
míra inflace vzrostla velice výrazně na 1,0 %, přičemž se čekal růst o 0,7 %. Pokud jde o americkou spotřebitelskou 
důvěru dle průzkumu University of Michigan, ta se dostala na vůbec nejnižší hodnotu v historii. Z květnové 
hodnoty 58,4 propadla na hodnotu 50,2 bodů, přičemž se čekala relativní stabilita na úrovni 58,1 bodů. Hlavní motor 
americké ekonomiky, američtí spotřebitelé, se tak evidentně zadrhává, což nevěstí pro dynamiku americké ekonomiky 
do následujících měsíců nic dobrého.

Ve středu 15. června proběhlo zasedání americké centrální banky Fed. Fed zvýšil cílové pásmo základní úrokové 
sazby, fed funds rate, o  tři čtvrtě procentního bodu (0,75 %) na 1,50-1,75 %. Jednalo se tak o  nejrazantnější 
zvýšení úrokových sazeb od roku 1994. Ekonomové přitom očekávali zvýšení pouze o půl procentního bodu (0,50 %). Na 
druhou stranu se nemůžeme Fedu vůbec divit, protože inflace je v USA nejvyšší za posledních 40 let. Šéf Fedu Jerome Powell 
navíc upozornil, že na dalším zasedání koncem července očekává další zvýšení o půl až tři čtvrtě procentního bodu. Fed rovněž 
v rámci nové ekonomické prognózy výrazně zhoršil výhled pro americkou ekonomiku. Oproti předchozí březnové prognóze Fed 
nyní očekává, že americká ekonomika letos poroste pouze o 1,7 %, přičemž ještě v březnu odhad činil 2,8 %. V příštím roce by 
mělo americké HDP vzrůst také o 1,7 %, přičemž březnová prognóza očekávala 2,2 %. Zároveň Fed očekává, že v následujících 
měsících v USA poroste míra nezaměstnanosti. Pokud jde o výhled na úrokové sazby, fed funds rate by měla podle indikace 
guvernérů Fedu do konce letošního roku vzrůst ještě o 1,75 % na cílové pásmo 3,25-3,50 %.

Domnívám se, že Fed je momentálně ve velice složité pozici. V novodobé historii se totiž jedná o první cyklus 
zvyšování úrokových sazeb, v  jehož rámci americká ekonomika zpomaluje. Navíc americkou ekonomiku trápí 
obrovský dluh, který je v  tuto chvíli na absolutním historickém maximu. Poměr vládního dluhu k  HDP nyní 
činí 125 % a v absolutním vyjádření dosahuje americký vládní dluh 30 bilionů dolarů. Jednoduchou matematikou 
pak zjistíme, že zvýšení úrokových sazeb o  jeden jediný procentní bod přibližně znamená zvýšení ročních úrokových plateb 
z  amerického vládního dluhu o  300 miliard dolarů! To samozřejmě za předpokladu paralelního posunu americké výnosové 
křivky. Jsem proto toho názoru, že vzhledem k bezprecedentní úrovni amerického dluhu, vládního i soukromého, nebude mít 
Fed v žádném případě prostor zvýšit základní úrokové sazby výrazně nad 4 %. A je velkou otázkou, zdali takto nízké úrokové 
sazby budou schopny současnou enormně zvýšenou inflaci skutečně zkrotit až k 2% inflačnímu cíli. Spíše se domnívám, že 
Fed bude po nějakou dobu tolerovat mírně zvýšenou inflaci kolem 5 %, aby neohrozil poměrně křehkou dynamiku americké 
ekonomiky, včetně finanční stability celého amerického finančního systému. A vzhledem k tomu, že americké HDP již v prvním 
čtvrtletí pokleslo a pravděpodobně se bude ve druhém čtvrtletí pohybovat přinejlepším kolem nuly, minimálně mírná recese 
je v USA rozhodně na spadnutí. K tomu připočítejme silně zvýšenou inflaci na 40letých maximem. Rozhodně bych se proto 
nebál současný stav americké ekonomiky označit za stagflaci.

Zároveň ve středu 15. června proběhlo mimořádné zasedání Evropské centrální banky. Ta diskutovala výprodeje 
na dluhopisových trzích, především silné propady tržních cen dluhopisů problematického jižního křídla eurozóny. 
Výnos do doby splatnosti italského vládního dluhopisu s 10letou splatností se totiž dostal nad 4 %, což při poměru italského 
vládního dluhu k HDP nad 150 % znamenalo, že mnoho investorů opět začalo zpochybňovat finanční stabilitu celé eurozóny. 
ECB prozatím s  žádným konkrétním opatřením nepřišla, nicméně přislíbila vytvořit tzv. anti-fragmentační 
nástroj (anti-fragmentation tool), jehož cílem nebude nic jiného než zabránit přílišnému zvýšení rozdílu mezi 
dluhopisovými výnosy do doby splatnosti problematického jižního křídla eurozóny a Německa. Efektivně ovšem 
ve finálně nepůjde o nic jiného než další upravenou formu kvantitativního uvolňování neboli tištění nekrytých 
peněz. Je přitom velkou ironií, že ECB na řádném zasedání 9. června oznámila ukončení kvantitativního uvolňování 
k  1. červenci, aby byla finančními trhy donucena už po jednom týdnu zcela obrátit svůj postoj. Domnívám se 
nicméně, že ECB nic jiného nezbývá. Pokud by nyní nezasáhla, je téměř jisté, že by eurozónu poměrně hodně brzo 
zasáhla další dluhová krize.
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Ve středu 22. června proběhlo zasedání České národní banky. ČNB investory překvapila mírně jestřábím 
směrem, když zvýšila základní úrokovou sazbu, dvoutýdenní repo sazbu, o  125 bazických bodů (1,25 %) 
z 5,75 % na rovných 7 %. Trh přitom očekával zvýšení „pouze“ o celý procentní bod. Mezi tři klíčové důvody dalšího 
razantního zvýšení úrokových sazeb patří následující skutečnosti. Zaprvé jsou to extrémní inflační tlaky v české ekonomice, 
a to interního i externího rázu. Meziroční míra inflace činila v květnu 16,0 % a je velice pravděpodobné, že v následujících 
měsících dále poroste. Zadruhé jsou na devizovém trhu přítomny poměrně silně tlaky k  oslabování koruny. A  konečně 
zatřetí většina centrálních bank po celém světě v čele s americkým Fedem svoji měnovou politiku nyní zpřísňuje, a tudíž by 
ČNB rozhodně neměla zůstat pozadu. Toto zasedání ČNB bylo zároveň posledním ve starém složení Bankovní rady. 
Od 1. července přebírá guvernérské křeslo dosavadní člen Bankovní rady Aleš Michl, a zároveň do Bankovní 
rady nastupují tři nový členové: Eva Zamrazilová, Jan Frait a Karina Kubelková. Nové složení Bankovní rady 
ČNB bude velice pravděpodobně více holubičí, tudíž je docela pravděpodobné, že nás nyní může čekat delší 
období stability úrokových sazeb ČNB. Na druhou stranu, pokud by míra inflace v české ekonomice dále silně rostla, 
Bankovní rada by velice pravděpodobně neměla jinou možnost než měnové podmínky dále utahovat, a to právě primárně 
přes vyšší úrokové sazby.

Americká ekonomika je pravděpodobně již v tomto okamžiku v recesi. Ekonomická recese je přitom definována jako 
pokles HDP dvě čtvrtletí v řadě. V prvním čtvrtletí americké HDP pokleslo o 1,6 %. A ve čtvrtek 30. června zveřejnila pobočka 
amerického Fedu v Atlantě aktualizovaný odhad dynamiky amerického HDP za druhé čtvrtletí, tzv. GDPNow. Zveřejněné číslo 
-1,0 % představovalo pro investory studenou sprchu a je tak v tuto chvíli velice pravděpodobné, že americké HDP pokleslo jak 
v prvním, tak i druhém čtvrtletí, což přesně odpovídá výše zmíněné definici ekonomické recese.

AKCIE

Akciové trhy v  červnu zaznamenaly velice silný propad, když nejširší globální akciový index MSCI All Country 
World odepsal 8,6 %. Akciové trhy se tak dostaly do medvědího trhu, neboť index MSCI All Country World 
od historického maxima ze dne 16. listopadu 2021 ztratil již 21,4 %. Medvědí trh je přitom definován jako pokles 
od předchozího vrcholu o více než 20 %. Nám nicméně alespoň dělalo radost, že některým z našich nadvážených regionů 
se dařilo nadprůměrně. Čínské akcie dokonce zaznamenaly velice silný růst (CSI 300 +9,6 %) a  japonské akcie zaznamenaly 
podprůměrné ztráty (Nikkei -3,3 %). Podprůměrné ztráty zaznamenaly také české akcie (PX -4,4 %). Výkonnost polských akcií 
byla přibližně v souladu s globálním indexem (WIG 30 -7,8 %).

DLUHOPISY

Vůbec se nedařilo ani dluhopisovým trhům, neboť nejširší globální dluhopisový index Bloomberg Barclays Global 
Aggregate Bond odepsal 3,2 %. Přitom průměrný globální dluhopisový výnos do doby splatnosti vzrostl o 32 bazických bodů 
na 2,91 %. Výnos do doby splatnosti nejdůležitějšího globálního dluhopisového instrumentu, amerického vládního dluhopisu 
s 10letou splatností (10-year US Treasury Bond), vzrostl o 17 bazických bodů na 3,01 %. Výnos do doby splatnosti německého 
vládního dluhopisu s 10letou platností vzrostl o 21 bazických bodů na 1,34 %. Index českých vládních dluhopisů poklesl o 1,2 % 
a index polských vládních dluhopisů poklesl také o 1,2 %. V červnu také došlo k prudkým výprodejům na korporátních 
dluhopisech. Indexy korporátních dluhopisů investičního stupně odepsaly kolem 3,5 % a  indexy korporátních dluhopisů 
neinvestičního spekulativního stupně (high-yield) odepsaly kolem 7 %.

KOMODITY

Nedařilo se ani komoditám. Globální komoditní index S&P GSCI poklesl o 7,6 %. Cena severomořské ropy Brent poklesla 
o 6,5 % na 115 dolarů za barel.

MĚNY

V  prostředí silně zvýšené globální rizikové averze se logicky dařilo americkému dolaru. Dolarový index DXY, 
který měří výkonnost dolaru vůči koši dalších hlavních světových měn, především euru a  jenu, posílil o 2,9 % na úroveň 
104,7 bodů. Vůči euru dolar posílil o 2,3 % na 1,048 USD/EUR. Koruna vůči euru velice nepatrně oslabila o 0,1 % 
na 24,74 CZK/EUR, většímu oslabení nicméně zabránily devizové intervence České národní banky. Vůči dolaru 
koruna oslabila o 3,3 % na 23,82 CZK/USD. Polský zlotý vůči euru oslabil o 2,5 % na 4,70 PLN/EUR a vůči dolaru oslabil 
o 5,0 % na 4,48 PLN/USD.

SHRNUTÍ MĚSÍČNÍHO VÝVOJE
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JAKÝ JE NÁŠ INVESTIČNÍ VÝHLED NA NÁSLEDUJÍCÍ OBDOBÍ?

NASTAVENÍ PORTFOLIÍ A INVESTIČNÍ VÝHLED

Žádné zásadní změny v nastavení našich investičních portfoliích jsme v průběhu června neprovedli.

V  rámci taktické alokace aktiv na investičním horizontu následujících 12 měsíců zůstáváme vůči benchmarkům 
neboli srovnávacím indexům podvážení v akciích, neboť se domníváme, že je poměrně hodně pravděpodobné, 
že na tomto časovém horizontu budou globální akciové trhy i nadále klesat pod vlivem postupné realizace mého 
základního globálního stagflačního scénáře. Navíc globální akciové valuace jsou stále velmi poměrně hodně vysoké. 
Například Buffettův valuační indikátor globálních akciových trhů se nyní pohybuje přibližně na velice důležité úrovni historického 
průměru plus jedné směrodatné odchylky. To přitom nedává příliš logiku vzhledem k výše zmíněnému nepříznivému globálnímu 
makroekonomickému vývoji směrem ke stagflaci a momentálnímu výhledu na poměrně strmé pokračování růstu základních 
úrokových sazeb klíčových centrálních bank v čele s americkým Fedem, který navíc od června redukuje svoji rekordní bilanci 
v rámci tzv. kvantitativního utahování (quantitative tightening – QT).

Pokud jde o jednotlivé akciové sektory, stále se nám hodně libí akcie společností, které se zabývají těžbou komodit, a také akcie 
společností, které se zabývají průzkumem a těžbou vzácných kovů jako zlato a stříbro. Pokud jde o akciové regiony, stále se 
nám hodně libí střední Evropa, rozvíjející se Asie v čele s Čínou a Japonsko. Na druhou stranu jako za nepříliš atraktivní i nadále 
považujeme americké akcie v čele s akciemi technologických společností. Celkově pak v  rámci naší globální akciové alokace 
preferujeme hodnotové akcie (value) oproti akciím růstových (growth) a to primárně z toho důvodu, že akciové valuace neboli 
akciové ocenění hodnotových akcií považujeme za podstatně atraktivnější.

Pokud jde o dluhopisy, můj názor na ně je i nadále spíše opatrný. Zaprvé je třeba si uvědomit, že celkový objem dluhu 
ve světovém finančním systému – vládního, firemního a domácností – nebyl nikdy větší, když podle posledních dat Institutu 
mezinárodních financí (Institute of International Finance – IIF) činil celkový objem globálního dluhu na konci letošního prvního 
kvartálu 305 bilionů dolarů neboli v poměru ke globálnímu HDP 348 %. A tento globální dluh v nejbližším období dále poměrně 
dynamicky poroste, neboť vlády drtivé většiny klíčových ekonomik stále hospodaří s obrovskými rozpočtovými deficity. Nabídka 
nových dluhopisů na globálních finančních trzích proto bude stále obrovská, což bude i nadále vytvářet silný tlak na dosažené 
zhodnocení pro investory. Zadruhé musíme přihlédnout k faktu, že klíčová centrální banka, americký Fed, poměrně intenzivně 
zpřísňuje svoji měnovou politiku prostřednictvím růstu základní úrokové sazby fed funds rate. Navíc od června provádí tzv. 
kvantitativní utahování, tedy zmenšuje objem svojí bilance prostřednictvím odprodeje dluhopisů na sekundárním trhu. 
Tato skutečnost rovněž vytváří negativní tlak na nabídkové straně dluhopisového trhu a  je zároveň cítit na celém globálním 
dluhopisovém trhu jako celku. A konečně zatřetí tady máme silně zvýšenou inflaci na 40letých maximech napříč celou světovou 
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ekonomikou. Byť je docela dobře možné, že absolutně jsme již dosáhli nebo v  nejbližších měsících dosáhneme 
u míry inflace pomyslného vrcholu, domnívám se, že je rovněž velice pravděpodobné, že ještě poměrně dlouho se 
budou míry inflace napříč světovou ekonomikou pohybovat výrazně nad inflačními cíli centrálních bank.

Vidím v této souvislosti několik dlouhodobých globálních strukturálních sekulárních trendů, které budou inflaci 
ještě poměrně dlouho udržovat na silně zvýšené hladině: dlouhodobě klesající dynamika produktivity práce; dlouhodobě 
klesající dynamika populace v  produktivním věku (demografie); nastupující deglobalizace a  trend ke zkracování globálních 
dodavatelsko-odběratelských řetězců; drahé komodity a energie, kdy je mezní produkce čím dál dražší (tzv. peak-cheap energy); 
vojenský konflikt na Ukrajině. Tyto fundamentální faktory budou podle mého názoru udržovat inflaci i v následujících kvartálech 
a letech do větší či menší míry silně zvýšenou. A je historicky známý fakt, že zvýšená inflace dluhopisům příliš nesvědčí.

Celkově se proto domnívám, že dluhopisy jako globální třída aktiv své dno ještě pravděpodobně nenašly, přestože 
od svého historického maxima ze dne 4. ledna 2021 nejširší globální dluhopisový index Bloomberg Barclays Global 
Aggregate Bond již ztratil 18 %. Zároveň jsem toho názoru, že by měly pokračovat v růstu dluhopisové výnosy do doby splatnosti 
zejména u dluhopisových emisí s delší splatností. Tudíž je podle mého názoru stále na místě udržovat ve srovnání s benchmarky neboli 
srovnávacími indexy podváženou duraci. Na druhou stranu je ale také samozřejmě potřeba vývoj na dluhopisových trzích neustále 
bedlivě sledovat a v případě dalších výprodejů začít duraci opatrně a graduálně navyšovat, což se týká i českých vládních dluhopisů, 
u kterých stále udržujeme duraci vůči benchmarkům neboli srovnávacím indexům enormně podváženou.

Pokud jde ještě konkrétně o  české vládní dluhopisy, i nadále jsme i na ně spíše opatrní, neboť jsme stále tohoto 
názoru, že tržní ceny českých vládních dluhopisů s delší splatností pravděpodobně budou i v následujícím období pokračovat 
v poklesu, resp. jejich výnosy do doby splatnosti budou pokračovat v růstu. Jako hlavní důvody tohoto očekávaného vývoje, 
mimo klíčové globální faktory zmíněné výše, spatřujeme i  nadále extrémně zvýšenou inflaci v  české ekonomice, stále silně 
zvýšený rozpočtový deficit české vlády, který bude znamenat pokračování velkého přílivu nových dluhopisů na trh, a  také 
znovuobnovení silně zvýšené rizikové averze na globálních finančních trhů z předcházejících měsíců s přihlédnutím k  faktu, 
že velcí mezinárodní investoři korunu a  korunová aktiva stále považují za rizikovější aktiva. A  pokud jde o  korporátní 
dluhopisy, v tuto chvíli se i nadále orientujeme výhradně na emitenty s velice silným kreditním profilem, tedy bez 
přehnaného zadlužení a se solidní tvorbou cash flow.
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