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Globalni makroekonomicky vyvoj v pribéhu zari opét pokracoval ve spise nepfiznivém vyvoji. Pfitom zejména evropska ekonomika je
doslova drcena astronomickymi cenami energii. Cim dal vice se tak realizuje nas zakladni globalni makroekonomicky scénar stagflace,
tedy kombinace anemického ekonomického rlistu s moznosti mirné technické recese a silné zvysené inflace vyrazné nad infla¢nimi

index Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond odepsal 5,1 %. Pokud jde o nastaveni nasich investi¢nich portfolii, v rdmci globalni
akciové alokace jsme udrzovali mirné podvazeni. Na akcie z celkového globalniho pohledu proto v tuto chvili mame spiSe opatrny
nazor a vlibec bychom se nedivili, pokud by hlavni globalni akciové indexy pokracovaly v nasledujicim obdobi v poklesu. Na druhou
stranu se nicméné také domnivame, Ze nékteré akciové regiony nyni kvali svym velice nizkym valuacim nabizi velice slusny potencial
pro budouci zhodnoceni. Mezi tyto akciové regiony pfitom patfi predevsim stfedni Evropa a obecné hodnotové akcie (value stocks).
Pokud jde o dluhopisy, u ceskych viadnich dluhopist stale udrzujeme silné podvazenou duraci, nebot jsme toho nazoru, Ze by
mély trzni ceny zejména téch emisi s delSimi splatnostmi pokracovat v poklesu. Na druhou stranu ale nicméné situaci na globalnich
finan¢nich trzich bedlivé na kazdodenni bazi sledujeme a v pfipadé pokracujicich akciovych ¢i dluhopisovych poklest jsme pfipraveni
nase investi¢ni pozice navysit, resp. zvysit dluhopisovou duraci.

EKONOMIKA

Globalni makroekonomicky vyvoj v pribéhu zafi opét pokracoval ve spise nepfiznivém vyvoji. Pfitom zejména evropska ekonomika je
doslova drcena astronomickymi cenami energii. Cim dal vice se tak realizuje nas zakladni globalni makroekonomicky scénar stagflace,
tedy kombinace anemického ekonomického ristu s moznosti mirné recese a silné zvysené inflace vyrazné nad infla¢nimi centralnich bank.

Dne 8. zafi probéhlo fadné zasedani Evropské centralni banky. ECB zvysila v souladu s trznim konsenzem hlavnim depozitni Urokovou
sazbu o 75 bazickych bodt z nuly na 0,75 %. Jednalo se tak o nejvétsi jednorazové zvyseni Urokovych sazeb v historii eurozény. Pre-
zidentka ECB Christine Lagardeové pfitom na tiskové konferenci jasné indikovala, Ze dalsi zvySovani Urokovych sazeb bude na pfistich
zasedanich ur¢ité nasledovat. Domnivame se nicméné, ze ECB je v tuto chvili jednoznac¢né a vyrazné ,za infla¢ni kiivkou”, nebot bojo-
vat s 10% inflaci Urokovymi sazbami pod jednim procentem mdze byt dosti kratkozraké. Navic ECB na predchozim zasedani oznamila
prakticky neomezené kvantitativni uvolfiovani, které bude pouzivat dle potfeby. Musime si ovsem také pfiznat, Ze ECB je z celkového
pohledu ve velice delikatni situaci. Na jedné strané musi bojovat s rekordni inflaci a na druhou stranu nesmi ménové podminky zpfisnit
az prilis, aby neohrozila velice kfehkou situaci na trhu s vladnimi dluhopisy a obecné dluhovou udrZitelnosti. Pomér vladniho dluhu
k HDP se totiz nyni v eurozéné pohybuje priblizné na 100 %, tudiz si je ECB samoziejmé dobre védoma toho, Ze pfilisné zpfisnéni
ménovych podminek by bohuzel mohlo opét vyvolat zna¢né spekulace na téma dalsi evropské dluhové krize. Konec konct vynosy do
doby splatnosti viadnich dluhopist zemi eurozény v poslednich mésicich pomérné prudce rostly, a to i pres provadéné kvantitativni
uvolriovani, coz k udrzitelnosti dluhové situace rozhodné pfilis neprospiva.

Dne 13. zaif byla v USA zvefejnéna veledulezita data o inflaci za srpen. Celkové americka inflace pomérné vyrazné prekvapila smérem
nahoru, tedy negativnim smérem, a to predevsim jadrova inflace, kterd je ocisténa o volatilnf polozky potravin a energii. Oc¢ekavalo
se, ze mezimési¢nf jadrova inflace zlstane na Cervencové Urovni 0,3 %, nicméné zvefejnény Udaj na Urovni 0,6 % byl skutecné velice
vyrazné nad konsenzem analytikd. Ukazuje se tak, Ze inflacni tlaky jsou v tuto chvili v USA, a nejen tam, stale extrémné silné.

Neprijemné prekvapeni si 20. zafi pro investory prekvapil némecky index cen prlmyslovych vyrobcl (Producer Price Index — PPI),
ktery je do urcité miry predstihovym indikatorem pro index spotrebitelskych cen (Consumer Price Index — CPI). Némecké PPI prekva-
pilo vyrazné smérem nahoru. Mezimésicni dynamika dosahla 7,9 % pfi ocekavani 2,4 % a meziro¢ni dynamika dosahla 45,8 % pfi
ocekavani 36,8 %. Jednalo se pfitom o nové historické maximum. Je tak zfejmé, Ze inflacni tlaky v nejvétsi evropské ekonomice jsou
i nadale extrémné silné. To by mélo pro Evropskou centralni banku predstavovat jasny signal, Zze bude muset se zvySovanim zakladnich
urokovych sazeb rozhodné pokracovat.

Dne 21. zafi probéhlo fadné zasedani americké centralni banky Fed. Fed neprekvapil, kdyz rozhodl o zvyseni zékladni Urokové sazby,
fed funds rate, o tfi ¢tvrté procentniho bodu (0,75 %) z 2,50 % na 3,25 %. Fed funds rate se tak dostala na nejvy33i Uroveri od roku
2008. Tiskova konference guvernéra Fedu Jeroma Powella se pfitom nesla v hodné jestfabim duchu. Pokud se v nasledujicim obdobi
nestane nic mimoradného, Fed bude i v nasledujicich mésicich se zvySovanim Urokovych sazeb pokracovat, aby se mu podafilo zkrotit
inflaci, jez se nyni pohybuje na 40letych maximech.

Bezprecedentni turbulence a masivni vyprodeje na trhu s britskymi viddnimi dluhopisy pfimély britskou centralni banku — Bank of
England — k razantni akci. Britska ménova autorita 28. zafi oznamila, ze prerusuje program kvantitativniho utahovani, resp. prodejd
britskych vladnich dluhopist v rdamci zmensovani svoji rozvahy, a misto toho zavadi presné opacny nouzovy program, tedy kvantitativni
uvoliiovani, jehoz prostfednictvim bude na trhu nakupovat britské viadni dluhopisy s delsimi splatnostmi. Konkrétné bude Bank of
England kazdy den nakupovat britské viadni dluhopisy se splatnosti minimalné 20 let v objemu az 5 miliard liber denné, a to az do
14. fijna. Nejdrive tedy doslo ke kolapsu na ménovém trhu, kde libra vici dolaru oslabila na nejslabsi Uroveri v historii, a poté se panika
rozsifila na trh s britskymi vladnimi dluhopisy (Gilts), jejichz trzni ceny zacaly prudce oslabovat, resp. vynosy do doby splatnosti prudce
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rlst. V tuto chvili se zda, Ze se Bank of England podafilo alespori z kratkodobého pohledu situaci stabilizovat, kdyz dluhopisové vyno-
sy do doby splatnosti markantné poklesly. Dodejme, Ze tyto turbulence na britském finan¢nim trhu byly do zna¢né miry zptsobeny
plany nové britské vlady tykajici se masivnich dafiovych skrtd. Ty by logicky znamenaly podstatny vypadek danovych pfijmad, coz by
dale prohloubilo velky rozpoctovy deficit a zvysilo nutnost emitovat dodate¢né vladni dluhopisy na jeho pokryti. Vzhledem k tomu,
Ze podil britského vladniho dluhu na HDP v tuto chvili ¢inf velmi vysokych 90 %, se investori zacali obavat o stabilitu celého britského
finan¢niho systému.

Dne 29. z&¥ probéhlo Fadné zasedani Ceské narodni banky, kterd v souladu s trznim konsenzem ponechala zakladni trokovou sazbu,
dvoutydenni repo sazbu, na 7 %. Pritom dalsi vyvoj trokovych sazeb CNB je podle naseho nazoru v tuto chvili i kvali novému slozeni
Bankovni rady znacné nejisty. 17% inflace by si velice pravdépodobné zaslouZila Urokové sazby (podstatné) vyssi, investofi nicméné
musi vzit také v potaz, Ze nové slozeni Bankovni rady CNB je podstatné vice holubici nez ta predchozi.

Také 29. zafi nepiijemné prekvapila némecka inflace, ktera dosahla nového historického maxima, kdyz meziro¢ni rdst indexu spotrebi-
telskych cen (Consumer Price Index — CPI) v zafi dosahl 10,0 %, pfi¢emz trzni konsenzus ocekaval 9,5 % a predchozi srpnova hodnota
Cinila podstatné nizsich 7,9 %. Roste tak proto tlak na Evropskou centralni banku, aby pokracovala s rapidnim zvySovanim zakladnich
Urokovych sazeb.

Pokud jde o celkovou dynamiku svétové ekonomiky, ta na tom podle predstihového indikatoru agentury Bloomberg neni v tuto chvili
nijak extrémné dobre. Jak totiz ukazuje nasledujici graf, indikator Bloomberg Economics Global GDP Tracker nyni signalizuje, Zze v tuto
chvili jiz prakticky svétova ekonomika viibec neroste, nebot aktualni odhad mezikvartalni dynamiky globalniho HDP je v aktualnim tre-
tim Ctvrtleti pfesné na nule. Mélka technicka recese svétové ekonomiky se proto v nasledujicich kvartalech rozhodné vyloucit neda. Jeji
pripadna realizace by samoziejmé méla negativni dopad na meziro¢ni dynamiku korporatnich fundamentd burzovné obchodovanych
korporaci (trzby, a predevsim zisky a cash flow), coz by zase korespondujicim zptsobem mohlo fundamentalné podpofit realizaci spise
negativniho scénére dalsich akciovych poklesd. | kvlli tomu v tuto chvili madme v nasich investi¢nich portfoliich akcie vici benchmar-
k&m neboli srovnavacim indexdim mirné podvazené.

Bloomberg Economics Global GDP Tracker (saar)
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AKCIE
Pokracujici zpomalovani dynamiky svétové ekonomiky a silné jestfabi nastaveni klicovych centralnich bank v ele s americkym Fedem

akciovy index MSCI All Country World totiz v zafi odepsal 9,7 %. A jak ukazuje nasledujici graf, globalni akciové trhy méfeno timto
indexem jiz od svého historického maxima ze dne 16. listopadu 2021 ztraci 27,1 %.

Index globalnich akciovych trhti - MSCI All Country World
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Nam udélalo v zafi alespori radost, Ze se 0 néco lépe dafilo hodnotovym akciim (MSCI All Country World Value —8,9 %) nez akciim
rstovym (MSCI All Country World Growth 10,5 %). Z regionalniho hlediska se relativné nejlépe dafilo akciim v Latinské Americe,
které zaznamenaly pouze relativné omezené ztraty (MSCI Latin America —3,4 %). Na druhou stranu nejvétsi ztraty zaznamenala
rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan —12,9 %). Stfedoevropské akcie zaznamenaly ztraty v souladu s globalnim indexem (CECEEUR
~10,0 %). Ceské akcie na prazské burze zaznamenaly mirmngjsi ztraty (PX —4,3 %). Polské akcie zaznamenaly ztraty v souladu

s globalnim indexem (WIG 30 -10,2 %).

KOMODITY A ENERGIE

Ani komoditdm se z celkového globalniho pohledu pfilis nedarilo, nebot globalni komoditni index S&P GSCI odepsal 7,8 %. Cena
severomorské ropy Brent poklesla 0 8,8 % na 88 dolar(i za barel. Hlavni evropské burzovni kontrakty na energie korigovaly predchoz
astronomicky rlst. Cena burzovniho kontraktu na zemni plyn poklesla 0 27,9 % a cena burzovniho kontraktu na elektfinu poklesla

0221 %.
DLUHOPISY

na dluhopisy velmi vyraznych 5,1 %. Pfitom pr@imérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti vzrostl o 60 bazickych bodu
7 3,10 % na 3,70 %, viz graf na nasledujici strance.

historického maxima ze dne 4. ledna 2021 jiz odepsal 23,8 %.

Vynos do doby splatnosti nejdilezit&jsiho globalniho dluhopisového instrumentu, amerického vladniho dluhopisu s 10letou splatnosti
(10-year US Treasury Bond), vzrostl o 64 bazickych bodl na 3,83 %. Vynos do doby splatnosti némeckého vladniho dluhopisu
s 10letou platnosti vzrostl o 57 bazickych bodd na 2,11 %. Index Ceskych viddnich dluhopist odepsal 2,1 % a index polskych viddnich

dluhopist odepsal 2,6 %. Také indexy korporatnich dluhopist si pfipsaly vyznamné ztraty kolem 4 %. _
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Primérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti*
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*Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky

Index globalnich dluhopisovych trhii - Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond
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MENY
V prostredi silné zvysené rizikové averze se opét dafilo americkému dolaru, kdyz dolarovy index DXY, ktery méfi vykonnost dolaru

vUci kosi dalSich hlavnich svétovych mén, pfedevsim euru a jenu, posilil 0 3,1 % na Urover 112,1 bodd. A jak ukazuje nasleduijici graf,
dolar je v tuto chvili na nejsilngjsi trovni od roku 2002.

Dolarovy index DXY
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VUci euru dolar posilil 0 2,5 % na 0,980 USD/EUR. Koruna vici euru svoji hodnotu nezménila, velmi pravdépodobné diky intervencim
Ceské narodni banky, a zGstala na trovni 24,55 CZK/EUR. V(i¢i dolaru koruna oslabila 0 2,7 % na 25,18 CZK/USD. Polsky zloty vici
euru oslabil 0 2,8 % na 4,86 PLN/EUR a vici dolaru oslabil 0 5,5 % na 4,95 PLN/USD.
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Prehled globalnich financnich trhi

Zavi Zména od zatatku Zména za 12 mésici] Posledni hodnota
roku

Dolarovy index DXY 3,1% 17,2% 19,0% 112,1
Index mén rozvijejicich se ekonomik k USD -3,1% -8,2% -7,6% 1592
EUR/USD -2,5% -13,8% -15,4% 0,980
EUR/CZK 0,0% -1,2% -3,7% 24,55
UsD/CzK 2,7% 14,7% 14,4% 25,18
EUR/PLN 2,8% 5,8% 5,4% 4,86
USD/PLN 5,5% 22,8% 24,4% 4,95
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) -9,7% -26,7% -22,0%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) -9,5% -26,4% -20,9%

Rozvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) -11,9% -28,9% -30,1%

Globdlni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) -8,9% -20,8% -16,2%

Globalni akciové trhy - Riistové akcie (MSCI All Country World Growth) -10,5% -32,7% -28,1%

USA (S&P 500) -9,3% -24,8% -16,8% 3586

USA (NASDAQ) -10,5% -32,4% -26,8%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) -10,7% -36,8% -33,0%

Evropa (STOXX Europe 600) -6,6% -20,5% -14,7%

Japonsko (MSCI Japan) -7,2% -9,4% -10,3%

Rouzvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) -29,3% -30,4%

Cina (€SI 300) -6,7% -23,0% -21,8%

Latinska Amerika (MSCI Lat n America) -3,4% -3,5% -7,8%

Stredni Evropa (CECEEUR) 00% | 392% | seom | ]

Cesko (PX) -4,3% -21,2% -15,2% 1123
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) -19,9% -20,4%

Globalni trhy vlddnich dluhopist

Globalni trhy korporatnich dluhopist investiéniho stupné -21,3%

Globalni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) -5,1% -19,1% -19,7%
Eurovy trh korporatnich dluhopist investi¢niho stupné -3,5% -15,1% -15,6%
Eurovy trh korporatnich dluhopisti spekulativniho stupné (high-yield) -4,0% -15,4% -15,7%
Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) -2,1% -10,8% -15,4%

Primérny globalni dluhopisovy vynos (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) 0,60% 2,39% 2,53% 3,70%
Vynos 10letého amerického vladniho dluhopisu 0,64% 2,32% 2,34% 3,83%
Vynos 2letého amerického vladniho dluhopisu 0,79% 3,55% 4,00% 4,28%
Vynos 10letého némeckého vladniho dluhopisu 0,57% 2,29% 2,31% 2,11%
Vynos 2letého némeckého vladniho dluhopisu 0,56% 2,38% 2,45% 1,76%
Vynos 10letého ¢eského vladniho dluhopisu 0,61% 2,54% 3,31% 5,40%
Vynos 2letého ¢eského viadniho dluhopisu -0,14% 2,29% 3,87% 5,95%
Kreditni marZe - EUR investi¢ni stupefi (Markit iTraxx Europe / CDS) 0,16% 0,88% 0,85% 1,35%
Kreditni marZe - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) 0,57% 3,92% 6,45%

Globalni komoditni index S&P GSCI -7,8% 21,8% 23,6%

Ropa Brent -8,8% 13,1% 12,0% 88
Zemni plyn (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) 27,9% 151,9% 83,4% 165
Elektfina (Germany Power Baseload Forward Year 1) 124,0% 252,8% 448

Méd 2,0% 14,0%
Stiibro 7,2% -18,5%

Zdroj: Bloomberg, Conseq; VSechna data v lokalni méné
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JAKY JE NAS INVESTICNi VYHLED NA NASLEDUJiCi OBDOBI?

NASTAVENI PORTFOLIi A INVESTICNi VYHLED

V rdmci globalni akciové alokace udrzujeme mirné podvazeni. Na akcie z celkového globalniho pohledu proto v tuto chvili mame
spiSe opatrny nazor a vibec bychom se nedivili, pokud by hlavni globalni akciové indexy pokracovaly v nasledujicim obdobi v poklesu.
N&s spise negativni soucasny nazor na akcie pfitom opirdme o nékolik fundamentélnich faktord. Zaprvé globalni ekonomika dale
citelné zpomaluje, coz bude mit negativni dopad na meziro¢ni dynamiku korporatnich fundamentt (trzby, zisky a cash flow) nejen
v ramci nadchdzejici vysledkové sezény za treti kvartal, kterd odstartuje v poloviné fijna. Druhym nepfiznivym globalnim faktorem je
stale silné zvysena inflace. Pritom dale rostouci indexy cen prlimyslovych vyrobcl (Producer Price Indices — PPIs), zejména v Evropé,
v pribéhu zéfi jednoznacné indikovaly, Ze vrcholu dynamiky spotfebitelské inflace (Consumer Prices Indices — CPIs) jsme jesté rozhodné
nedockali. Pokracujici silné zvysena inflace vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank bude také i nadale negativné tlacit na dynamiku
korporatnich fundamentu. Zatfeti tady mame silné jestiabi americky Fed, ktery bude v nésledujicim obdobf pokracovat ve zvySovani
zakladnich urokovych sazeb a snizovani objemu své bilance. Takové nastaveni amerického Fedu, navic s prihlédnutim k jiz probihajici
mirné technické americké ekonomické recesi, nemdze byt pro akcie priznivou zpravou. A kone¢né zactvrté tady mame z historického
srovnani stale mirné nadprdimérné akciové valuace neboli akciové ocenéni. Napiiklad globalnim valua¢ni indikdtor Warrena Bufetta
nyni dosahuje 94 %, coz je Urover o Sest procentnich bodd nad dlouhodobym historickym primérem. Je samozfejmé také pravda,
Ze se globalni akciové valuace od zacatku roku po vyznamnych akciovych poklesech vyrazné normalizovaly a jiz zdaleka nejsou tak
vysoké a prestrelené jako na prelomu roku. Nicméné v soucasné fazi ekonomického a trzniho cyklu se domnivame, ze by mély valuace
alespon mirné prestrelit smérem dold pod Urovné svych dlouhodobych historickych primér(, a to primarné vlivem podstatné vyssich
bezrizikovych Urokovych sazeb a podstatné vyssich rizikovych prirazek, ve srovnani se situaci na pfelomu roku 2021 a 2022.

Buffettdv valuaéni indikator - Globalni akciova trini kapitalizace / Globalni HDP

Buffettlv valuaéni indikator ----- Primér Primér + 1 Smérodatna odchylka Prmér - 1 Smérodatnd odchylka
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Nicméné i tak se domnivame, Ze se v tuto chvili daji nalézt pomérné atraktivné ocenéné akciové regiony, které v rdmci nasi
globalni akciové alokace preferujeme a které by mohly prinést kladné akciové zhodnoceni. Patii mezi né predevsim stfedni Evropa
(EV/ EBITDA 3,3x), Latinska Amerika (EV/EBITDA 4,5x), rozvijejici se Asie (EV/EBITDA 8,3x) a obecné globalni hodnotové akcie (EV/ EBITDA
7,8x). Pokud pak jde o jednotlivé akciové sektory, stale se ndm hodné libf akcie spole¢nosti, které se zabyvaji téZbou komodit, a také
akcie spolecnosti, které se zabyvaji prlizkumem a tézbou vzacnych kovi jako zlato a stfibro. Na druhou stranu valuace americkych akcif
i nadale povazujeme za silné prestrelené a to zejména co se tyce technologickou akciovych tituld v rdmci indexu NASDAQ (EV/EBITDA
17,0x) a obrich technologickych spole¢nosti jako Apple ¢i Amazon sdruzenych v indexu NYSE FANG+ (EV/EBITDA 14,8x). Domnivame
se proto, Ze kvdli témto stale silné nadhodnocenym valuacim bude zhodnoceni téchto akcif v nasledujicich letech silné podprimérné.
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Regionalni akciové valuace - Trailing EV/EBITDA
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Pokud jde o dluhopisy, nds nézor 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) cinil celkovy objem globalniho dluhu na konci letosniho prvniho kvartalu 305 bilion dolard
vlady drtivé vétsiny klicovych ekonomik stale hospodafi s obrovskymi rozpoctovymi deficity. Nabidka novych dluhopist na globalnich
financnich 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 zpfisfiuje svoji ménovou politiku prostrednictvim
rGstu zakladni Urokové sazby fed funds rate. Navic nyni Fed také provadi tzv. kvantitativni utahovani, tedy zmensuje objem svoji
bilance prostfednictvim odprodeje dluhopisti na sekundarnim trhu. Tato skute¢nost rovnéz vytvari negativni tlak na nabidkové strané
dluhopisového trhu a je zarover citit na celych globalnich dluhopisovych a ménovych trzich jako celku. A konecné zatfeti tady mame
silné zvysenou inflaci na 40letych maximech napfi¢ celou svétovou ekonomikou. Globalni prdmér dle agentury Bloomberg v tuto chvili
¢ini rovnych 10,0 %. Zaroveri se domnivame, Ze je rovnéz velice pravdépodobné, Ze jesté pomérné dlouho se budou miry inflace napfic
svétovou ekonomikou pohybovat vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank.

Primérna globalni mira inflace
11
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Vidime v této souvislosti nékolik dlouhodobych globalnich strukturalnich sekuldrnich trendl, 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 Fetézcd;
drahé komodity a energie, kdy je mezni produkce ¢im dal drazsi (tzv. peak-cheap energy); vojensky konflikt na Ukrajiné. Tyto
fundamentalni faktory budou podle naseho nazoru udrzovat inflaci i v nasledujicich kvartalech a letech do vétsi ¢i mensi miry silné
zvysenou. A je historicky znamy fakt, Ze zvysena inflace dluhopisdim pfilis nesvédci.

Celkové se proto domnivame, ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenasly, prestoze od zac¢atku letosniho
roku vyraznym zpUsobem zlevnily. Zaroven jsme toho nazoru, ze by mély pokracovat v rlstu dluhopisové vynosy do doby splatnosti
zejména u dluhopisovych emisi s delsi splatnosti. Tudiz je podle naseho nazoru stale na misté udrzovat ve srovnani s benchmarky neboli
srovnavacimi indexy podvazenou duraci. Na druhou stranu je ale také samozifejmé potfeba vyvoj na dluhopisovych trzich neustale
bedlivé sledovat a v pfipadé dalsich vyprodejd zacit duraci opatrné a graduainé navysovat, coz se tyka i ¢eskych vladnich dluhopisd,
u kterych stéale udrzujeme duraci vici benchmarkdm neboli srovnavacim indexdim silné podvazenou.

9
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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 diivody tohoto oc¢ekavaného vyvoje, mimo klicové globalni faktory zminéné
vy3e, spatfujeme i nadéle extrémné zvysenou inflaci v ceské ekonomice, stale enormné zvyseny rozpoctovy deficit ¢eské vlady, ktery
bude znamenat pokracovani velkého pfilivu novych dluhopist na trh, a také znovuobnoveni silné zvysené rizikové averze na globalnich
finan¢nich trhl z predchazejicich mésict s prihlédnutim k faktu, Ze velci mezinarodnf investofi korunu a korunova aktiva stéle povazujf
za rizikovéjsi aktiva.

A co se tyce korporatnich dluhopist, i nadale se orientujeme vyhradné na emitenty s velice silnym kreditnim profilem, tedy bez
prehnaného zadluzenf a se solidni tvorbou cash flow. Pokud jde o aktudlni ocenéni korporatnich dluhopist, kreditni marze od zac¢atku
roku vyrazné vzrostly, a tudiz se ocenéni korporatnich dluhopisti podstatné zatraktivnilo. Na druhou stranu korporatnim dluhopisdm
v tuto chvili do karet prilis nehraje aktualni anemicka dynamika svétové ekonomiky.

Eurové kreditni marze (5leté CDS)

—— Markit iTraxx Europe Crossover (High Yield) === Prlmér
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Dulezita upozornéni:

Pfed rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencialni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu.
Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich i¢elem neni nahradit sdélenf kli¢ovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout
jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZzovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice
do podilovych fondd muze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost plivodné investované
¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani uc¢inéna na podkladé Gdajl uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udaji a doporucuji
investordm konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3f informace, sdéleni kli¢ovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu a posledni vyro¢ni
a pololetni zpravy mlzete (zdarma) ziskat v sidle spole¢nosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

NEVAHEJTE NAS KONTAKTOVAT
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