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SHRNUTiI MESICNIHO VYVOJE

Globalni makroekonomicky vyvoj pokracoval v ¢ervnu ve spise nepfiznivém vyvoji. Prognézy rlstu svétové ekonomiky byly
korigovany smérem doll a navic se podle poslednich tdajl americké centralni banky Fed zda, Ze je americkd ekonomika jiz
v tuto chvili v recesi. Cim dal vice se tak zac¢ina realizovat mdj zakladni globalni makroekonomicky scénar stagflace. Globalni
finan¢ni trhy tento nepfiznivy makroekonomicky vyvoj pIné reflektovaly, kdyz silné vyprodeje zasahly akcie, dluhopisy
i komodity. Naopak se v prostfedi silné zvySené globalni rizikové averze hodné dafilo americkému dolaru. V nastaveni nasich
investi¢nich portfoliich jsme v pribéhu cervna zadné zasadni zmény neprovedli. N3 investi¢ni vyhled do néasledujiciho obdobi
tak zUstava spiSe opatrny, a proto i nadéle udrzujeme hodné defenzivni nastaveni nasich investi¢nich portfolii. Akciové
valuace se stale pohybuji nad historickymi praméry, coZz nedava pfilis logiku vzhledem k vySe zminénému nepfiznivému
globalnimu makroekonomickému vyvoji smérem ke stagflaci a momentalnimu vyhledu na pomérné strmé pokracovani rdstu
zakladnich urokovych sazeb klicovych centralnich bank, vcetné snizovani bilance Fedu v rdmci programu kvantitativniho
utahovani.

Globalni makroekonomicky vyvoj v pribéhu ¢ervna opét pokracoval ve spiSe nepfiznivém vyvoji. Pfitom se ¢im
dal vice zacina realizovat maj zakladni globalni makroekonomicky scénar stagflace, tedy kombinace slabého
ekonomického riistu s moznosti mirné recese a silné zvysené inflace vyrazné nad inflaénimi centralnich bank.

Dvé vyznamné mezinarodni finanéni instituce vyrazné zhorsily prognézu vyvoje svétové ekonomiky. Cim dal
vice se tak postupné zacina realizovat muj zakladni globalni makroekonomicky scénaf stagflace, tedy scénar
slabého anemického ekonomického ristu s moznosti mirné ekonomické recese a zaroven silné zvySené inflace
vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank. Zaprvé 7. ¢ervna Svétova banka (World Bank) snizila progndézu rdstu svétové
ekonomiky v letoSnim roce o témér tretinu. Zatimco v roce 2021 svétova ekonomika vzrostla o 5,7 %, v letoSnim roce by
to mélo byt pouze 0 2,9 %. Pfitom i v nasledujicich dvou letech 2023 a 2024 by se mél rist svétové ekonomiky pohybovat
kolem této pomérné slabé Urovné. Rovnéz podle ekonomi Svétové banky gradualné narusta riziko globalni stagflace
v nasledujicim obdobi. Zadruhé 8. ¢ervna Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD) rovnéz vyrazné snizila
progndzu rlstu svétové ekonomiky v letodnim roce. Zatimco minuld progndéza pocitala s rlstem o 4,5 %, nova prognéza
pocitd s rlstem na Urovni 3 %, coZ je zcela v souladu s novou prognézou prvné zminéné Svétové banky. Pfitom v pristim
roce by mél rlist svétové ekonomiky dosdhnout 2,8 %, coz znamena snizeni oproti minulé prognéze o 0,4 procentniho bodu
z 3,2 %. Pokud jde o prognézu dynamiky inflace, primérna mira inflace v zemich OECD by méla letos dosahnout
8,5 % a v prFistim roce by to bylo byt 6,0 %. Je tedy evidentni, Zze k 2% infla¢nim cilim kli¢ovych centralnich
bank se inflace v pribéhu pfistiho roku ani nepfiblizi, tudiz nyni jiz skute¢né miGzeme podle mého nazoru hovofit
o globalni stagflaci.

Ve ¢tvrtek 9. cervna probéhlo zasedani Evropské centralni banky, které bylo skute¢né do zna¢né miry prelomové,
nebot ECB investordm naindikovala konec dlouhé éry nekonvenéni ménové politiky. ECB se totiz rozhodla, Ze
k 1. ¢ervenci ukon¢i program kvantitativniho uvolfiovani (QE). To znamen4, Ze jiz nebude zvétSovat svoji rozvahu nakupem
novych vladnich dluhopist ¢lenskych sttt eurozény na sekundarnich trzich, ale pouze bude reinvestovat penézni prostfedky
z maturujicich dluhopisovych emisi v jejim stavajicim portfoliu. Zarovert ECB prislibila, Ze na pfistich dvou zasedanich (v ¢ervenci
a zafi) zvysi svoji hlavni Urokovou depozitni sazbu vzdy o ¢tvrt procentniho bodu. Vzhledem k tomu, Ze hlavni Grokové sazba
je jiz velice dlouho nachazi v minusu na urovni —0,5 %, toto ozndmeni evropské ménové autority prfedznamendva konec
zapornych Urokovych sazeb. Pritom tedy ocekavané zvyseni zakladni Urokové sazby v Cervenci bude prvni za vice nez dekadu.
Slusi se také dodat, Ze toto zasedani ECB bylo jiz 101. zasedanim v radé, kdy ke zvyseni Grokovych sazeb nedoslo. ECB zaroven
predstavila novou makroekonomickou prognézu. Rist HDP eurozény by mél letos ¢init 2,8 % a v pFistim roce by
mélo dojit ke zpomaleni rGstu na 2,1 %. | tak se oviem spousta ekonoml domniva, Ze je tato prognéza pfilis
optimisticka vzhledem k vyvoji v poslednim obdobi. Primérna mira inflace by méla letos ¢init 6,8 % a v pfistim
roce 3,5 %, tudiz poklesu na dvouprocentni infla¢ni cil se jesté pomérné dlouho nedockame. Gradualné se tak
i v eurozéné zacind naplitiovat muj zakladni globalni makroekonomicky scénai stagflace, tedy anemického
zpomalujiciho ekonomického riistu a silné zvysené inflace. Zaroveri se z kratkodobého hlediska pfistich mésicu
a kvartali domnivam, Ze rychlost zvysovani urokovych sazeb ECB bude také vyrazné zaviset na tom, jaky vyvoj
budou mit vynosy dluhopisti na jihu eurozény. Pokud by se spready k némeckym vynosim vyraznéji dale zvysily
a hrozily by pro zemé na jihu eurozény ekonomické problémy, s moznosti vypuknuti dal$i dluhové krize, ECB by
urokové sazby nejspise pfilis rychle zvySovat nemohla.
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Spotiebitelské ceny v Cesku i nadale velice silné rostou. Podle dat Ceského statistického Utadu zvefejnénych v péatek
10. ¢ervna se v kvétnu v mezimési¢nim vyjadreni spotrebitelské ceny zvedly v priiméru o 1,8 %, tedy stejné jako v dubnu. Silné
inflacni tlaky tak v ¢eské ekonomice zatim rozhodné nepolevuji. Meziro¢ni inflace ve vysledku dale zrychlila, z dubnovych
14,2 % na 16,0 % v kvétnu. To bylo vice nez se ¢ekalo, kdyz trzni konsenzus ekonom ¢inil 15,5 %. Zaroven slo o nejvyssi
hodnotu od prosince 1993. Vrcholu by meziro¢ni inflace mohla podle nékterych ekonomia dosahnout v 1été nad
17 %. Za cely letosni rok se pak aktualné ocekava rist spotrebitelskych cen zhruba o 15 %. Dynamika spotfebitelskych cen
vsak zUstava tak vysokd, ze nelze vyloucit ani vyssi Uroveri. Predikce jsou nyni spojeny s velkou nejistotu. Nadéji na zpomaleni
inflace v druhé poloviné roku davaji prvni ndznaky zpomalujici poptavky, coz by mélo souviset s letosnim poklesem realnych
infla¢né ocisténych prijmi domacnosti.

V patek 10. ¢ervna velice silné zklamala americka makroekonomicka data. Pokud jde o inflaci, v meziro¢nim
srovnani z dubnové hodnoty 8,3 % americkd mira inflace dale vzrostla na 8,6 %, pficemz se cekalo 8,3 %. Také
v mezimési¢nim srovnani americka mira inflace pfekvapila vyrazné smérem nahoru. Z dubnové hodnoty 0,3 % mezimési¢ni
mira inflace vzrostla velice vyrazné na 1,0 %, pficemz se Cekal rlst 0 0,7 %. Pokud jde o americkou spotiebitelskou
hodnoty 58,4 propadla na hodnotu 50,2 bodU, pficemz se cCekala relativni stabilita na Urovni 58,1 bodd. Hlavni motor
americké ekonomiky, ameriCti spotrebitelé, se tak evidentné zadrhava, coz nevésti pro dynamiku americké ekonomiky
do nasledujicich mésict nic dobrého.

Ve stiedu 15. ¢ervna probéhlo zasedani americké centralni banky Fed. Fed zvysil cilové pasmo zakladni urokové
sazby, fed funds rate, o tfi c¢tvrté procentniho bodu (0,75 %) na 1,50-1,75 %. Jednalo se tak o nejrazantnéjsi
zvyseni urokovych sazeb od roku 1994. Ekonomové pfitom ocekavali zvyseni pouze o pll procentniho bodu (0,50 %). Na
druhou stranu se nem@zeme Fedu viibec divit, protoZe inflace je v USA nejvy3si za poslednich 40 let. Séf Fedu Jerome Powell
navic upozornil, Ze na dalsim zasedani koncem cervence ocekava dalsi zvyseni o pal az tfi ¢tvrté procentniho bodu. Fed rovnéz
v ramci nové ekonomické prognézy vyrazné zhorsil vyhled pro americkou ekonomiku. Oproti predchozi breznové prognéze Fed
nyni ocekava, ze americkd ekonomika letos poroste pouze o 1,7 %, pficemz jesté v bfeznu odhad ¢inil 2,8 %. V pfistim roce by
mélo americké HDP vzrUst také o 1,7 %, pfitemz bfeznova prognéza ocekavala 2,2 %. Zaroven Fed ocekava, Ze v nasleduijicich
mésicich v USA poroste mira nezaméstnanosti. Pokud jde o vyhled na Urokové sazby, fed funds rate by méla podle indikace
guvernért Fedu do konce letosniho roku vzrist jesté o 1,75 % na cilové pasmo 3,25-3,50 %.

Domnivam se, Zze Fed je momentalné ve velice slozité pozici. V novodobé historii se totiz jedna o prvni cyklus
zvysovani urokovych sazeb, v jehoz ramci americka ekonomika zpomaluje. Navic americkou ekonomiku trapi
obrovsky dluh, ktery je v tuto chvili na absolutnim historickém maximu. Pomér vladniho dluhu k HDP nyni
¢ini 125 % a v absolutnim vyjadieni dosahuje americky vladni dluh 30 biliond dolard. Jednoduchou matematikou
pak zjistime, Ze zvySeni Urokovych sazeb o jeden jediny procentni bod pfiblizné znamena zvyseni ro¢nich Urokovych plateb
z amerického vladniho dluhu o 300 miliard dolar! To samozfejmé za predpokladu paralelniho posunu americké vynosové
krivky. Jsem proto toho nazoru, Ze vzhledem k bezprecedentni Urovni amerického dluhu, vliadniho i soukromého, nebude mit
Fed v zadném pripadé prostor zvysit zakladni Urokové sazby vyrazné nad 4 %. A je velkou otazkou, zdali takto nizké Urokové
sazby budou schopny sou¢asnou enormné zvysenou inflaci skute¢né zkrotit az k 2% infla¢nimu cili. Spise se domnivam, ze
Fed bude po néjakou dobu tolerovat mirné zvysenou inflaci kolem 5 %, aby neohrozil pomérné kfehkou dynamiku americké
ekonomiky, v¢etné finan¢ni stability celého amerického finan¢niho systému. A vzhledem k tomu, Ze americké HDP jiz v prvnim
Ctvrtleti pokleslo a pravdépodobné se bude ve druhém cCtvrtleti pohybovat pfinejlepsim kolem nuly, minimalné mirna recese
je v USA rozhodné na spadnuti. K tomu pfipocitejme silné zvysenou inflaci na 40letych maximem. Rozhodné bych se proto
nebal soucasny stav americké ekonomiky oznacit za stagflaci.

Zaroven ve stiedu 15. ¢ervna probéhlo mimoradné zasedani Evropské centralni banky. Ta diskutovala vyprodeje
na dluhopisovych trzich, pfedevsim silné propady trznich cen dluhopist problematického jizniho kfidla eurozony.
Vynos do doby splatnosti italského vlddniho dluhopisu s 10letou splatnosti se totiz dostal nad 4 %, coz pfi poméru italského
vlddniho dluhu k HDP nad 150 % znamenalo, ze mnoho investort opét zacalo zpochybriovat financni stabilitu celé eurozény.
ECB prozatim s zadnym konkrétnim opatfenim nepfisla, nicméné pfislibila vytvofit tzv. anti-fragmentacni
nastroj (anti-fragmentation tool), jehoz cilem nebude nic jiného nez zabranit prilisSnému zvyseni rozdilu mezi
dluhopisovymi vynosy do doby splatnosti problematického jizniho kfidla eurozény a Némecka. Efektivné ovsem
ve finalné nepujde o nic jiného nez dalsi upravenou formu kvantitativniho uvolfiovani neboli tisténi nekrytych
penéz. Je pritom velkou ironii, Zze ECB na fadném zasedani 9. ¢ervna oznamila ukon¢eni kvantitativniho uvolnovani
k 1. ¢ervenci, aby byla finan¢nimi trhy donucena uz po jednom tydnu zcela obratit svij postoj. Domnivam se
nicméné, ze ECB nic jiného nezbyva. Pokud by nyni nezasahla, je témér jisté, Ze by eurozénu pomérné hodné brzo
zasahla dalsi dluhova krize.
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Ve stiedu 22. ¢ervna probéhlo zasedani Ceské narodni banky. CNB investory piekvapila mirné jestrabim
smérem, kdyz zvysila zakladni urokovou sazbu, dvoutydenni repo sazbu, o 125 bazickych bodi (1,25 %)
z 5,75 % na rovnych 7 %. Trh pfitom ocekaval zvyseni ,pouze” o cely procentni bod. Mezi tfi klicové dlvody dalsiho
razantniho zvy3eni Urokovych sazeb patfi nasledujici skute¢nosti. Zaprvé jsou to extrémni inflaéni tlaky v ¢eské ekonomice,
a to interniho i externiho rédzu. Meziro¢ni mira inflace ¢inila v kvétnu 16,0 % a je velice pravdépodobné, Ze v nasledujicich
mésicich dale poroste. Zadruhé jsou na devizovém trhu pfitomny pomérné silné tlaky k oslabovani koruny. A konecné
zatreti vétsina centralnich bank po celém svété v cele s americkym Fedem svoji ménovou politiku nyni zpfistuje, a tudiz by
CNB rozhodné neméla zUstat pozadu. Toto zasedani CNB bylo zaroven poslednim ve starém slozeni Bankovni rady.
Od 1. cervence prebira guvernérské kieslo dosavadni ¢len Bankovni rady Ale$ Michl, a zaroven do Bankovni
rady nastupuji tfi novy ¢lenové: Eva Zamrazilova, Jan Frait a Karina Kubelkova. Nové slozeni Bankovni rady
CNB bude velice pravdépodobné vice holubié¢i, tudiz je docela pravdépodobné, ze nas nyni maze ¢ekat delsi
obdobi stability urokovych sazeb CNB. Na druhou stranu, pokud by mira inflace v ¢eské ekonomice déle silné rostla,
Bankovni rada by velice pravdépodobné neméla jinou moznost nez ménové podminky dale utahovat, a to pravé primarné
pres vy3si Urokové sazby.

Americka ekonomika je pravdépodobné jiz v tomto okamziku v recesi. Ekonomicka recese je pfitom definovana jako
pokles HDP dvé ctvrtleti v fadé. V prvnim Ctvrtleti americké HDP pokleslo o 1,6 %. A ve Ctvrtek 30. Cervna zvefejnila pobocka
amerického Fedu v Atlanté aktualizovany odhad dynamiky amerického HDP za druhé ¢ctvrtleti, tzv. GDPNow. Zvefejnéné cislo
-1,0 % predstavovalo pro investory studenou sprchu a je tak v tuto chvili velice pravdépodobné, ze americké HDP pokleslo jak
v prvnim, tak i druhém ¢tvrtleti, coz presné odpovida vyse zminéné definici ekonomické recese.

World odepsal 8,6 %. Akciové trhy se tak dostaly do medvédiho trhu, nebot index MSCI All Country World
od historického maxima ze dne 16. listopadu 2021 ztratil jiz 21,4 %. Medvédi trh je pfitom definovan jako pokles
od predchoziho vrcholu o vice nez 20 %. Nam nicméné alespori délalo radost, Ze nékterym z nasich nadvazenych region(
se dafilo nadpriimérné. Cinské akcie dokonce zaznamenaly velice silny rdst (CSI 300 +9,6 %) a japonské akcie zaznamenaly
podprimérné ztraty (Nikkei -3,3 %). Podprlimérné ztraty zaznamenaly také ceské akcie (PX -4,4 %). Vykonnost polskych akcif
byla priblizné v souladu s globalnim indexem (WIG 30 -7,8 %).

vvvvv

Aggregate Bond odepsal 3,2 %. Pritom primérny globalnf dluhopisovy vynos do doby splatnosti vzrostl o 32 bazickych bodd
na 2,91 %. Vynos do doby splatnosti nejdidlezitéjsiho globalniho dluhopisového instrumentu, amerického vladniho dluhopisu
s 10letou splatnosti (10-year US Treasury Bond), vzrostl o 17 bazickych bodd na 3,01 %. Vynos do doby splatnosti némeckého
vladniho dluhopisu s 10letou platnosti vzrostl o 21 bazickych bodd na 1,34 %. Index ¢eskych vladnich dluhopist poklesl o 1,2 %
a index polskych vladnich dluhopist poklesl také o 1,2 %. V ¢ervnu také doslo k prudkym vyprodejiim na korporatnich
dluhopisech. Indexy korporatnich dluhopist investi¢niho stupné odepsaly kolem 3,5 % a indexy korporatnich dluhopist
neinvesti¢niho spekulativniho stupné (high-yield) odepsaly kolem 7 %.

Nedafrilo se ani komoditam. Globalni komoditni index S&P GSCI poklesl o 7,6 %. Cena severomorské ropy Brent poklesla
06,5 % na 115 dolarl za barel.

V prostiedi silné zvySené globalni rizikové averze se logicky dafilo americkému dolaru. Dolarovy index DXY,
ktery méfi vykonnost dolaru vaci kosi dalsich hlavnich svétovych mén, predevsim euru a jenu, posilil 0 2,9 % na Uroven
104,7 bod0. Vuci euru dolar posilil 0 2,3 % na 1,048 USD/EUR. Koruna vic¢i euru velice nepatrné oslabila o 0,1 %
na 24,74 CZK/EUR, vétsimu oslabeni nicméné zabranily devizové intervence Ceské narodni banky. Vi¢i dolaru
koruna oslabila o 3,3 % na 23,82 CZK/USD. Polsky zloty vici euru oslabil 0 2,5 % na 4,70 PLN/EUR a vUuci dolaru oslabil
05,0 % na 4,48 PLN/USD.
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NASTAVENI PORTFOLIi A INVESTICNi VYHLED

Zadné zasadni zmény v nastaveni nasich investi¢nich portfoliich jsme v priibéhu ¢ervna neprovedli.

V ramci taktické alokace aktiv na investi¢nim horizontu nasledujicich 12 mésict zGstavame vaci benchmarkim
neboli srovnavacim indexiim podvazeni v akciich, nebot se domnivame, Ze je pomérné hodné pravdépodobné,
Ze na tomto ¢asovém horizontu budou globalni akciové trhy i nadale klesat pod vlivem postupné realizace mého
zédkladniho globalniho stagfla¢niho scénare. Navic globalni akciové valuace jsou stale velmi pomérné hodné vysoké.
Napfiiklad Buffettlv valua¢ni indikator globalnich akciovych trht se nyni pohybuje priblizné na velice dalezité Grovni historického
priméru plus jedné smérodatné odchylky. To pfitom nedava prilis logiku vzhledem k vyse zminénému nepfiznivému globalnimu
makroekonomickému vyvoji smérem ke stagflaci a momentalnimu vyhledu na pomérné strmé pokracovani rlstu zékladnich
urokovych sazeb klicovych centrélnich bank v cele s americkym Fedem, ktery navic od ¢ervna redukuje svoji rekordni bilanci
v ramci tzv. kvantitativniho utahovani (quantitative tightening — QT).

Buffettliv valuacni indikator - Globalni akciova trini kapitalizace / Globalni HDP

Buffettv valuaéni indikator —----- Primér

Primér + 1 Smérodatnd odchylka Prdmeér - 1 Smérodatna odchylka
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Pokud jde o jednotlivé akciové sektory, stale se nam hodné libi akcie spolecnosti, které se zabyvaji téZzbou komodit, a také akcie
spolec¢nosti, které se zabyvaji prdzkumem a tézbou vzacnych kovd jako zlato a stfibro. Pokud jde o akciové regiony, stale se
nam hodné libi stfedni Evropa, rozvijejici se Asie v ¢ele s Cinou a Japonsko. Na druhou stranu jako za nepfilis atraktivni i nadéale
povazujeme americké akcie v Cele s akciemi technologickych spole¢nosti. Celkové pak v ramci nasi globalni akciové alokace
preferujeme hodnotové akcie (value) oproti akciim rdstovych (growth) a to primarné z toho dvodu, Ze akciové valuace neboli
akciové ocenéni hodnotovych akcii povazujeme za podstatné atraktivnéjsi.

Pokud jde o dluhopisy, mlj nazor na né je i nadale spiSe opatrny. Zaprvé je tfeba si uvédomit, ze celkovy objem dluhu
ve svétovém finan¢nim systému — vladniho, firemniho a domacnosti — nebyl nikdy vétsi, kdyz podle poslednich dat Institutu
mezinarodnich financi (Institute of International Finance — IIF) ¢inil celkovy objem globéalniho dluhu na konci letosniho prvniho
kvartalu 305 biliond dolart neboli v poméru ke globalnimu HDP 348 %. A tento globalni dluh v nejblizsim obdobi dale pomérné
dynamicky poroste, nebot vlady drtivé vétsiny klicovych ekonomik stale hospodafi s obrovskymi rozpoctovymi deficity. Nabidka
novych dluhopist na globalnich finan¢nich trzich proto bude stéle obrovska, coz bude i nadale vytvaret silny tlak na dosazené
zhodnoceni pro investory. Zadruhé musime prihlédnout k faktu, Ze klicova centralni banka, americky Fed, pomérné intenzivné
zpfisfuje svoji ménovou politiku prostfednictvim rdstu zakladni Grokové sazby fed funds rate. Navic od cervna provadi tzv.
kvantitativni utahovani, tedy zmensuje objem svoji bilance prostfednictvim odprodeje dluhopist na sekundarnim trhu.
Tato skutec¢nost rovnéz vytvari negativni tlak na nabidkové strané dluhopisového trhu a je zéaroven citit na celém globalnim
dluhopisovém trhu jako celku. A konecné zatreti tady mame silné zvysenou inflaci na 40letych maximech napfi¢ celou svétovou
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Globalni hodnotové akcie versus globalni rtistové akcie - EV/EBITDA
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ekonomikou. Byt je docela dobife mozné, ze absolutné jsme jiz dosahli nebo v nejblizsSich mésicich dosahneme
u miry inflace pomysiného vrcholu, domnivam se, ze je rovnéz velice pravdépodobné, ze jesté pomérné dlouho se
budou miry inflace nap¥i¢ svétovou ekonomikou pohybovat vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank.

Vidim v této souvislosti nékolik dlouhodobych globalnich strukturalnich sekularnich trendt, které budou inflaci
jesté pomérné dlouho udrzovat na silné zvysené hladiné: dlouhodobé klesajici dynamika produktivity prace; dlouhodobé
klesajici dynamika populace v produktivnim véku (demografie); nastupujici deglobalizace a trend ke zkracovani globalnich
dodavatelsko-odbératelskych fetézct; drahé komodity a energie, kdy je mezni produkce ¢im dal drazsi (tzv. peak-cheap energy),
vojensky konflikt na Ukrajiné. Tyto fundamentaini faktory budou podle mého nazoru udrzovat inflaci i v nasledujicich kvartalech
a letech do vétsi ¢i mensi miry silné zvy3enou. A je historicky zndmy fakt, Ze zvy3ena inflace dluhopistm pfilis nesvédci.
Celkové se proto domnivam, ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenasly, prestoze
Aggregate Bond jiz ztratil 18 %. Zaroven jsem toho nazoru, Ze by mély pokracovat v rlistu dluhopisové vynosy do doby splatnosti
zejména u dluhopisovych emisi s delsi splatnosti. Tudiz je podle mého nazoru stale na misté udrzovat ve srovnani s benchmarky neboli
srovnavacimi indexy podvazenou duraci. Na druhou stranu je ale také samoziejmé potfeba vyvoj na dluhopisovych trzich neustale
bedlivé sledovat a v pripadé dalsich vyprodejd zacit duraci opatrné a gradudlné navysovat, coz se tykéa i ceskych vladnich dluhopist,
u kterych stéle udrzujeme duraci vici benchmarkdm neboli srovnavacim indextm enormné podvazenou.

Pokud jde jesté konkrétné o ceské vladni dluhopisy, i nadale jsme i na né spiSe opatrni, nebot jsme stale tohoto
nazoru, ze trzni ceny Ceskych vladnich dluhopist s delsi splatnosti pravdépodobné budou i v nasledujicim obdobi pokracovat
v poklesu, resp. jejich vynosy do doby splatnosti budou pokracovat v rdstu. Jako hlavni dlvody tohoto ocekavaného vyvoje,
mimo klicové globalni faktory zminéné vyse, spatfujeme i nadale extrémné zvysenou inflaci v ¢eské ekonomice, stale silné
zvyseny rozpoctovy deficit Ceské vlady, ktery bude znamenat pokracovani velkého pfilivu novych dluhopisd na trh, a také
znovuobnoveni silné zvysené rizikové averze na globalnich financnich trhda z predchazejicich mésicl s prihlédnutim k faktu,
Ze velci mezindrodni investofi korunu a korunova aktiva stale povaZzuji za rizikovéjsi aktiva. A pokud jde o korporatni
dluhopisy, v tuto chvili se i nadale orientujeme vyhradné na emitenty s velice silnym kreditnim profilem, tedy bez
pfehnaného zadluzeni a se solidni tvorbou cash flow.
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