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Globalni makroekonomicky vyvoj v pribéhu cervence opét pokracoval ve spiSe nepfiznivém vyvoji. Prognézy rdstu svétové
ekonomiky byly korigovany smérem dol( a navic se americkd ekonomika oficidlné dostala v prvnim pololeti do recese. Némecka
ekonomika ve druhém ctvrtleti stagnovala. Cim dal vice se tak za¢ina realizovat mdj zékladni globalni makroekonomicky
scénaf stagflace. Globalnim finan¢nim trhdm se nicméné v Cervenci dafilo velmi dobfe, kdyz korigovaly predchozi vyrazné
globalni dluhopisovy index Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond pfipsal zisk 2,1 %. V ramci nastaveni nasich investi¢nich
portfolii jsme se rozhodli zvysit vahu akcii a neutralizovat predchozi podvézeni. Celkové se u akcii domnivéme, ze by mély
v nasledujicich tfech mésicich pokracovat v rlstu a korigovat tak predchozi vyznamné ztraty. Na dluhopisy nicméné i nadale
udrzujeme pomérné opatrny nazor a domnivame se, Ze rast trznich cen dluhopist v pribéhu cervence byla jen korekce v rdmci
delsiho medvédiho trhu.

EKONOMIKA

Globalni makroekonomicky vyvoj v priibéhu ¢ervence opét pokracoval ve spise nepfiznivém vyvoji. Americka eko-
nomika se oficialné dostala do recese a némecka ekonomika ve druhém ctvrtleti stagnovala. Dynamika inflace pfi-
tom dale silné roste nap¥ic¢ svétovou ekonomikou. Napfiklad v ¢eské ekonomice inflace v ¢ervenci pravdépodobné
pokofila 20% uroven. Cim dal vice tak realizuje muj zakladni globalni makroekonomicky scénaf stagflace, tedy
kombinace anemického ekonomického ristu s moznosti mirné recese a silné zvysené inflace vyrazné nad infla¢nimi
centralnich bank.

Ve stfedu 13. ¢ervence byla zvefejnéna data o inflaci za éerven v USA a Cesku. V obou ptipadech byl riist spotie-
bitelskych cen vyssi, nez o¢ekaval konsenzus ekonom. Inflace v USA byla v ¢ervnu nejvyssi za vice nez Ctyfi dekady.
V meziro¢nim srovnani poskocila z kvétnovych 8,6 % na 9,1 %, pricemz konsenzus ocekaval 8,8 %. V mezimési¢nim srovnani
inflace poskocila z kvétnovych 1,0 % na 1,3 %, pricemz konsenzus ocekaval 1,1 %. Pokud jde o inflaci v ceské ekonomice, ta
je jeSté podstatné vyssi nez v USA. V meziro¢nim srovnani se zvysila z kvétnovych 16,0 % na 17,2 %, pficemz konsenzus oce-
kaval 17,1 %. V mezimési¢nim srovnani sice inflace mirné zpomalila z kvétnovych 1,8 % na 1,6 %, pricemz konsenzus ocekaval
1,5 %, nicméné i tak je stdle mezimési¢ni dynamika spotrebitelskych cen skute¢né extrémni. Pfitom k narlstu inflace v ¢ervnu
doslo napfi¢ celym spotrebitelskym kosem, kdyz nejvy3si dynamiky dosahly ceny potravin a energii. Cervenec pfitom pFinese
dalsi a pravdépodobné skokovy narlst ceskych spotrebitelskych cen a to kvlli dalsimu vyraznému zdrazeni energii (elektfina,
plyn a teplo). Podle odhadd nékterych ekonom( by se mohla dostat na 20 % a pobliz této Urovné pravdépodobné setrva az do
konce letosniho roku.

Ve Ctvrtek 21. cervence také probéhlo fadné zasedani Evropské centralni banky a zasedani to bylo do zna¢né miry
prfelomové. ECB totiz poprvé od roku 2011 zvedla zakladni urokové sazby o plil procentniho bodu. Hlavni depozitni
sazba tak byla zvysena z —-0,5 % na nulu. Pritom ECB ve své tiskové zpravé indikovala, Ze dal3i zvySovani Urokovych sazeb
bude na dalSich zasedanim pravdépodobné nasledovat. Druhou klicovou skutecnosti bylo, Zze ECB oznamila vytvoreni
nového nastroje ménové politiky, ktery ECB pojmenovala jako ,,Instrument na ochranu transmise” ménové politi-
ky, v anglickém originalu Transmission Protection Instrument (TPI). Podle mého nazoru se de facto jedna o ménovy
nastroj na neomezené kvantitativni uvoliovani (Quantitative Easing — QE), jehoz prostiednictvim bude ECB v pfi-
padé nutnosti branit tomu, aby nedochazelo v pfipadé vladnich dluhopisii problematického jizniho kfidla eurozény
v nadmérnym vyprodejim, rapidnimu poklesu trznich cen vladnich dluhopist, resp. nepfiméfenému narastu dlu-
hopisovych vynosti do doby splatnosti. Zavedeni tohoto ménového néastroje se pfitom ocekavalo jiz po predchozim cerv-
novém zasedani ECB. Jde primarné o to, ze predluzené staty jizniho kridla eurozény by si témér s jistotou nenasly za stavajicich
relativné nizkych vynost do doby splatnosti pro své vladni dluhopisy dostatek kupcl mezi standardnimi investory. Aby nedoslo
k nepfimérenému rlstu vynost do doby splatnosti vliadnich dluhopist téchto zemi, resp. k nepfimérenému nardstu kreditnich
spreadd vici vynostim do doby splatnosti némeckych vladnich dluhopist, ECB podle mého nazoru nema jinou moznost nez se
uchylit k neomezenému kvantitativnimu uvolfiovani. Pozice ECB je totiz skutecné velice delikatni. Na jedné strané by se méla
snazit tlumit extrémni infla¢ni tlaky, kdyz mira inflace za ¢erven doséhla historického rekordu na Urovni 8,6 % meziro¢né, za-
chovat ukotveni infla¢nich ocekavani pobliz 2% infla¢niho cile, a zaroven zabranit vzniku dalsi evropské dluhové krize. Je tfeba
si totiz uvédomit, ze naptiklad u Italie ¢ini pomér vladni zadluzenosti k HDP 151 %. Pokud by pfi takové dluhové pozici ndhodou
doslo k nepfimérfenému rlstu vynos do doby splatnosti italskych viadnich dluhopisQ, resp. nepfiméfenému narst Urokovych
nakladl na obsluhu statniho dluhu, jednoduchou matematikou bychom dospéli k zavéru, Ze pfi realizaci takového scénare by
se dluhova situace Italie stala velice rychle neudrzitelnou, s vysokou pravdépodobnosti statniho bankrotu. ECB proto nema jinou
moznost, nez pres neomezené kvantitativni uvolfiovani udrzovat vynosy do doby splatnosti viadnich dluhopist zemi eurozény na
odpovidajicim zpdsobem nizké a zarover ne zcela trzni Urovni. Celkové se proto domnivam, Ze pfestoze bylo Ctvrtecni zasedani
ECB do zna¢né miry pfelomové, nic zdsadné neocekavaného toto zasedani na druhou stranu také nepfineslo.
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V patek 22. c¢ervence byl v eurozéné zveiejnén velice dilezity pfedstihovy makroekonomicky indikator, ktery
indikuje oc¢ekavany hospodaisky vyvoj na pristi dvé ¢tvrtleti. Konkrétné slo kompozitni index nakupnich manazera
(Composite Purchasing Managers Index — PMI). Z ¢ervnové hodnoty 52,0 bodi doslo v ¢ervenci k masivnimu
poklesu na 49,4 bodu. Pritom hranice 50 bodd oddéluje zrychlujici se makroekonomickou dynamiku od klesajici dynamiky.
Hodnota indexu na 49,4 bodech jednoznac¢né indikuje, Ze eurozéna témér s jistotou rychle sméruje minimalné
do mirné ekonomické recese.

Kompozitni index PMI mé pfitom dvé slozky, sektor prémyslu a sektor sluzeb. Priimysl je na to pfitom stéle dosti Spatné.
Pr@imyslova produkce v ¢ervenci podle priizkumu silné poklesla a nové primyslové objednavky také zaznamenaly pokles. Jesté
problematic¢téjsi je mozna ale sektor sluzeb, jehoz dynamika rovnéz prudce zpomaluje. Dil¢i index PMI ve sluzbach totiz poklesl
z 53,0 bodl na 50,6 bodU, coz pfiblizné odpovida stagnaci tohoto sektoru. Celkové proto kompozitni index PMI indikuje
slabost napfic celou ekonomikou eurozény, coz mélo rovnéz za nasledek vyrazné hromadéni zasob a slabsi poptavku po novych
zaméstnancich. Pokud jde o inflaci, index PMI sice indikoval ur¢ité zminéni cenovych tlakd, nicméné ty i presto stéle zlstavaji
enormné vysoké.

O den drive ve ctvrtek 21. Cervence pfitom na svém radném zasedani ECB poprvé po 11 letech zvysila zakladni Urokove
sazby. V tiskové zpravé ECB zminila, Ze od tohoto zasedani bude nastaveni své ménové politiky Fidit vyhradné podle nové
prichazejicich makroekonomickych dat (anglicky data-dependent). ECB v tiskové zpravé zaroveri zminila, ze na dal3ich
zasedanich zakladni Urokové sazby velice pravdépodobné dale zvysi. Domnivdm se nicméné, ze s tim, jak bude stale
vice zfejmé, Zze se ekonomika eurozény stale vice propada do recese, bude ECB velice pravdépodobné nucena
obratit smér. Od zarfijového zasedani proto nyni o¢ekavanim dalsi zvyseni zakladnich trokovych sazeb maximalné
o ctvrt procentniho bodu, a tim by se mél dostat aktualni minicyklus zvysovani trokovych sazeb v eurozéné
ke svému konci. A vzhledem k tomu, Ze hlavni depozitni trokova sazba ECB je nyni na nule pfi téméf 9% inflaci,
se podle mého nazoru o néjak vyrazné jestfabim nastaveni ménové politiky ECB vibec hovofit neda, nebot nyni
a i v nasledujicim obdobi budou realné infla¢né-ocisténé trokové sazby hluboko v minusu. Silné zvysena inflace
nas tak bude, nejen v eurozéné, jesté trapit pomérné hodné dlouho.

V patek 22. ¢ervence byl rovnéz v USA zvefejnén veledilezity kompozitni indikator nakupnich manazert (US
Composite PMI - Purchasing Managers Index). Hodnota indexu velice vyrazné propadla z ¢ervnové urovné
52,3 bodu na 47,5 bodu. Index se tak dostal na 26mesi¢ni minimum a zarover pod kritickou hranici 50 bodd, kterd oddéluje
ekonomickou expanzi od ekonomické kontrakce. Index tak ve finale indikoval prvni pokles hospodaiské aktivity v soukromém
sektoru americké ekonomiky od cervence 2020. Pritom razantni pokles zaznamenal predevsim klicovy sektor sluzeb, ktery
je hlavnim tahounem americké ekonomiky. Respondenti v ramci prizkumu poznamenali, Ze slaba poptavka je dlsledkem
extrémnich infla¢nich tlakd a zvySovani zékladnich Urokovych sazeb ze strany americké centrdini banky Fed. Zarover jsme byli
svédky nejslabsiho rlstu zaméstnanosti od letosniho Unora.

Mezinarodni ménovy fond (MMF) v Utery 26. Cervence zvefejnil novou kvartélni prognézu vyvoje svétové ekonomiky (World
Economic Outlook). Hlavnim zavérem této dllezité zpravy je, ze MMF jiz potfeti v fadé progndzu vyvoje svétové ekonomiky
vyrazné snizil. Zatimco v loriském roce vzrostla svétova ekonomika 0 6,1 %, letos by mél rdst Cinit pouze 3,2 %, coz predstavuje
oproti predchozi dubnové prognoéze snizeni vyhledu o 0,4 procentniho bodu. Pokud jde o pfisti rok, zde byla revize MMF
smérem doll jesté vétsi. MMF nyni oCekava, Ze svétova ekonomika v pfistim roce poroste pouze o 2,9 %, coz predstavuje
oproti pfedchozi dubnové progndze snizeni vyhledu dokonce o 0,7 procentniho bodu. MMF zarover opét vyrazné zvysil odhad
prdmérné globdlni miry inflace. Po lonskych 4,7 % by mély letos vzrlst spotfebitelské ceny v priméru o 8,3 % a pfisti rok
05,7 %, coz znamena pro rok 2022 i 2023 zvy3eni oproti ptedchozi dubnové prognéze o 0,9 procentniho bodu. Cim dal vice
se tak postupné realizuje mdj zakladni globalni stagfla¢ni scénar anemického ekonomického rlstu a zaroveri silné zvysené
inflace na mnohaletych maximech. Konec koncli podle ve ¢tvrtek 28. ¢ervence zvefejnénych dat je jiz v tuto chvili
napfiklad ekonomika USA v recesi. Po poklesu amerického HDP v prvnim ¢tvrtleti o 1,6 % totiz ve druhém ctvrtleti
doslo k dalSimu poklesu o 0,9 %, coz prfesné odpovida definici ekonomické recese jako poklesu HDP ve dvou
Ctvrtletich po sobé.

Ve stfedu 27. Cervence americka centralni banka Fed v souladu s oéekavanim investort zvysila zakladni urokovou
sazbu fed funds rate o tfi ¢tvrté procentniho bodu na 2,50 %. Investori se strmému zvySovani Urokovych sazeb v USA
vlibec nemohou divit, nebot inflace je v USA v soucasnosti na 40letych maximech.

Predstihové makroekonomické indikatory nyni jednoznac¢né naznacuji, Zze nas ekonomicka recese na obou brezich
Atlantiku v pribéhu letosniho druhé pololeti pfece jenom ¢eka. Indexy nékupnich manazer PMI se dostaly do pasma
ekonomické kontrakce, némecké IFO také nevésti pro nejvétsi evropskou ekonomiku vibec nic dobrého, a indikatory spotfebitelské
divéry se na obou brezich Atlantiku pohybuji na mnohaletych minimech. Pokud jde o Asii, ¢inska politicka elita nyni bojuje se splaskavajici
realitni bublinou. Celkové se tak zda, ze svétova ekonomika v tuto chvili zpomaluje a dynamika tohoto zpomaleni je
skutecné velice silna. Mj zakladni globalni makroekonomicky scénar stagflace se tak nyni jednoznac¢né naplriuje.
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AKCIE

Navzdory pomérné negativnimu globalnimu makroekonomickému vyvoji se akciovych trhiim dafilo velmi dobfe,
predchozich vysokych ztrat z prvniho pololeti. Ze sledovanych trhl si nejvétsi zisk pripsal americky technologicky index NASDAQ
(+12,3 %). Naopak nejvétsi ztratu zaznamenaly cinské akcie, jejichZ index CSI 300 odepsal 7,0 %, a to velice pravdépodobné
pod tihou splaskavajici tamni realitni bubliny. Ceské akcie dle indexu prazské burzy PX odepsaly 1,5 %. Naopak index polskych
akcif WIG 30 pfipsal zisk 1,1 %.

DLUHOPISY

index Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond pfipsal zisk 2,1 %. Pritom prlmérny globalni dluhopisovy vynos
do doby splatnosti poklesl o 31 bazickych bodl na 2,60 %. Vynos do doby splatnosti nejddlezitéjsiho globalniho dluhopisového
instrumentu, amerického vladniho dluhopisu s 10letou splatnosti (10-year US Treasury Bond), poklesl o 36 bazickych bodd
na 2,65 %. Vynos do doby splatnosti némeckého vlddniho dluhopisu s 10letou platnosti poklesl o 52 bazickych bodd na
0,82 %. Index ceskych vlddnich dluhopist pfipsal vysoce nadprameérny zisk 4,0 % a index polskych vladnich dluhopist pfipsal
také vysoce nadprdmérny zisk 5,6 %. Indexy korporatnich dluhopist pfipsaly zisky kolem 4 %.

KOMODITY

Na druhou stranu komoditam se pfilis nedafrilo, kdyz globalni komoditni index S&P GSCI svoji hodnotu nezménil.
Cena severomorské ropy Brent poklesla o0 4,2 % na 110 dolar(l za barel. Na druhou stranu nicméné v Evropé dale prudce
rostly ceny plynu a elektfiny. Cena evropské burzovniho kontraktu na zemni plyn vzrostla o 35,2 % a u elektfiny
narast ¢inil 23,5 %.

MENY

Opét se dafilo americkému dolaru, kdyZ dolarovy index DXY, ktery méfi vykonnost dolaru vi¢i kosi dalsich hlavnich
svétovych meén, predevsim euru a jenu, posilil 0 1,2 % na uroveri 105,9 bodd. Ddvodem bylo logicky pokracovani strmého
zvysovani zékladnich Urokovych sazeb amerického Fedu. V¢i euru dolar posilil 0 2,5 % na 1,022 USD/EUR. Koruna vic¢i euru
mirné posilila 0 0,5 % na 24,61 CZK/EUR. V(c¢i dolaru koruna oslabila o 1,3 % na 24,14 CZK/USD. Polsky zloty vici euru
oslabil 0 0,8 % na 4,74 PLN/EUR a v(c¢i dolaru oslabil o 3,4 % na 4,64 PLN/USD.
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NASTAVENI PORTFOLIi A INVESTICNi VYHLED

Na Investi¢nim vyboru ve ctvrtek 21. cervence jsme se rozhodli zvysit vahu akcii, a to napfi¢ vsemi akciovymi
regiony. Globalni akciovou alokaci jsme tak posunuli z mirného podvazeni na neutralni vahu. K tomuto rozhodnutf
All Country World o velice vyraznych 20 % a akcie proto vyrazné zlevnily. Zadruhé, tento akciovy pokles se promitnul do mnohem
atraktivnéjsich aktudlnich akciovych valuaci. Zatimco 16. listopadu 2021 byl globalni Buffettlv valua¢ni indikator — definovany
jako pomér globalnf akciové trzni kapitalizace na globalnim nominalnim HDP — na enormné prestrelené Urovni 144 %, nynf ¢ini
hodnota tohoto globalniho valua¢niho indikatoru vyrazné prijemnéjsich 107 procent, coz je presné na Urovni dlouhodobého
praméru plus jedné smérodatné odchylky. Akcie tak nyni stale rozhodné nejsou vylozené ultra levné, jsou nicméné podstatné
levnéjsi nez v listopadu loriského roku. Pritom hodnota dal$iho globalniho akciového valua¢niho ukazatele P/E nyni ¢ini 17,
coz je hodnota pomérné vyrazné pod dlouhodobym historickym priimérem na drovni 21. Tretim klicovym dlvodem naseho
investi¢niho rozhodnuti je relativné uspokojivy globalni makroekonomicky obrézek. Byt se jiz da urcité hovorit o mirné globalni
stagflaci, tedy velice slabém a anemickém ekonomickém rlstu a zaroven silné zvysené inflaci nad infla¢nimi cili centralnich
bank, na néjakou dramatickou a hlubokou hospodéaiskou recesi to v tuto chvili podle konsenzuélnich odhadd ekonomd
rozhodné nevypada. A konecné zactvrté, dle nejrliznéjsich mékkych indikatortd trzniho sentimentu jsou nyni velci institucionalni
investori velice opatrné nastaveni s vysoce nadpriimérnym objemem hotovosti. To by na zakladé historickych zkusenosti nas
jako kontraridnskych investoré mélo indikovat, Ze mdze byt obrat trzniho akciového trendu pomérné blizko. Celkové se tedy
domnivame, Ze by mély globalni akciové trhy v nasledujicich tfech az ¢tyfech mésicich solidné rdst a korigovat
predchozi vysoké ztraty z prvniho pololeti.

Buffettiv valuaéni indikator - Globalni akciova trzni kapitalizace / Globalni HDP

BuffettQv valuaéni indikdtor — ----- Primér Primér - 1 Smérodatna odchylka
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107%

Pokud jde o jednotlivé akciové sektory, stale se nam hodné libi akcie spole¢nosti, které se zabyvaji téZbou komodit, a také
akcie spole¢nosti, které se zabyvaji prlizkumem a tézbou vzacnych kovi 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 neprilis atraktivni
i nadale povazujeme americké akcie v Cele s akciemi technologickych spole¢nosti. Celkové pak v ramci nasi globalni
akciové alokace preferujeme hodnotové akcie (value) oproti akciim ristovych (growth) a to primarné z toho dvodu,
7e akciové valuace neboli akciové ocenéni hodnotovych akcii povazujeme za podstatné atraktivnéjsi.

Pokud jde o dluhopisy, nas 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 biliont 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 dluhopisti na globalnich finan¢nich trzich proto bude stale obrovskd, coz bude i nadéle vytvaret silny tlak na dosazené
zhodnoceni pro investory. Zadruhé musime ptihlédnout k faktu, Ze klicova centralni banka, americky Fed, pomérné intenzivné
zpfishuje svoji ménovou politiku prostrednictvim rdstu zakladni Grokové sazby fed funds rate. Navic od cervna provadi
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Globalni hodnotové akcie versus globalni rastové akcie - EV/EBITDA

Value/Growth (pravé osa) ——MSCI All Country World Value ——MSCI All Country World Growth
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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 zaroven citit na celém globalnim
dluhopisovém trhu jako celku. A konecné zatreti tady mame silné zvysenou inflaci na 40letych maximech napfi¢ celou svétovou
ekonomikou. Byt je docela dobie mozné, ze absolutné jsme jiz dosahli nebo v nejblizsich mésicich dosahneme
u miry inflace pomysiného vrcholu, domnivame se, Ze je rovnéz velice pravdépodobné, Ze jesté pomérné dlouho
se budou miry inflace napfi¢ svétovou ekonomikou pohybovat vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank.

Vidime 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 fetézcl; 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 znamy fakt, ze zvysena inflace dluhopisiim pfili§ nesvédci.
Celkové se proto domnivame, Ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenasly, prestoze
Aggregate Bond jiz ztratil 16 %. Zarover jsme toho nazoru, Ze by mély pokracovat v ristu 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 srovndvacimi indexy podvazenou duraci. Na druhou stranu je ale také samoziejmé potfeba vyvoj na dluhopisovych trzich
neustale bedlivé sledovat a v pfipadé dalsich vyprodej zacit duraci opatrné a gradualné navysovat, coz se tyka i Ceskych vladnich
dluhopist, u kterych stale udrzujeme duraci vici benchmarkm neboli srovndvacim indexdm 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 rlstu. Jako hlavni dévody tohoto ocekavaného vyvoje, mimo
klicové globalni faktory zminéné vyse, spatfujeme i nadale extrémné zvysenou inflaci v ¢eské 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 trhd z pfedchazejicich mésicd s prihlédnutim k faktu, Ze velci mezinarodni
investofi korunu a korunova aktiva stale povazuji 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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Pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti*
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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 informaéni charakter a jejich G¢elem neni nahradit sdéleni kli¢ovjch informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech
a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povazovat za indikator budouciho vyvoje. Hodnota investice do podilovych fondd miZze s ¢asem jak stoupat, tak i klesat. Conseq Investment
Management, a.s., ani jind osoba nezarucuji navratnost plvodné investované ¢astky, nepfebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé Udaj uvedenych v tomto dokumentu ani
za presnost a Uplnost téchto Udajti a doporucuiji investorlim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dalsi informace, sdéleni klicovych informaci, kopie statutu (prospektu) fondu
a posledni vyro¢ni a pololetni zpravy miZete (zdarma) ziskat v sidle spolecnosti Conseq Investment Management, a.s., nebo na www.conseq.cz.

NEVAHEJTE NAS KONTAKTOVAT
a fondy@conseq.cz +420225988225 t www.conseq.cz
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