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Globalni makroekonomicky vyvoj v priibéhu fijna opét pokracoval ve spise mirng nepfiznivém vyvoji. Cim dal vice se tak realizuje nas
zakladni globalni makroekonomicky scénar stagflace, tedy kombinace slabého anemického ekonomického rlstu s moznosti mirné
technické recese a silné zvysené inflace vyrazné nad inflacnimi centralnich bank. Akciim se presto v fijnu dafilo v prdméru velmi dobre,

investi¢nich portfolif, v rdmci globaini akciové alokace jsme udrzovali mirné podvazeni. Na akcie z celkového globalniho pohledu proto
v tuto chvili mame spise opatrny nazor a vibec bych se nedivil, pokud by hlavni globalni akciové indexy zacaly v nasledujicich mésicich
znovu klesat. Na druhou stranu se nicméné také domnivame, Ze nékteré akciové regiony nyni kvl svym velice nizkym valuacim nabizi
velice slusny potencial pro budouci zhodnoceni. Mezi tyto akciové regiony pfitom patfi pfedevsim stfedni Evropa, rozvijejici se Asie
a obecné hodnotové akcie (value stocks). Pokud jde o dluhopisy, u ceskych vladnich dluhopist stale udrzujeme enormné podvazenou
duraci, nebot jsme toho nazoru, Ze by mély trzni ceny zejména téch dluhopisovych emisi s delsimi splatnostmi pokracovat v poklesu.
Na druhou stranu ale nicméné situaci na globalnich financnich trzich bedlivé na kazdodenni bazi sledujeme a v pfipadé pokracujicich

akciovych ¢&i dluhopisovych poklest jsme pfipraveni nase investi¢ni pozice navysit, resp. dluhopisovou duraci zvysit.

Vykonnost hlavnich indexi v Fijnu

Globdlni komoditni trhy (S&P GSCI) 7%

Globdalni akciové trhy (MSCI All Country World) 6%

Globdlni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays

10,
Global Aggregate Bond) 1%

2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
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Vykonnost hlavnich indext od zacatku roku

Globalni komoditni trhy (S&P GSCl) 30%

Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays

_70N0o
Global Aggregate Bond) 20%

Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) -22%

-45% -35% -25% -15% -5% 5% 15% 25% 35%
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EKONOMIKA

Globalni makroekonomicky vyvoj v pribéhu fijna opét pokracoval ve spise mirné nepfiznivém vyvoji. Data o inflaci napfi¢ celou svétovou
ekonomikou byla v priméru o dost vyssi, nez ocekaval trzni konsenzus. Zaroveri makroekonomicka dynamika byla pomérné anemicka
a napriklad v Evropé déle evidentn& zpomalovala. Cim dél vice se tak realizuje na$ zakladni globaini makroekonomicky scénaf stagflace,
tedy kombinace slabého anemického ekonomického rdstu s moznosti mirné technické recese a silné zvysené inflace vyrazné nad infla¢-
nimi centralnich bank.

Dne 11. fijna byla zvefejnéna Ceska inflace za zafi. Dynamika spotiebitelskych cen v ¢eské ekonomice prekvapila investory negativné smé-
rem nahoru. Zatimco trzni konsenzus ocekaval, Ze zafijova inflace zlstane na srpnové Urovni 17,2 %, zvefejnénych 18,0 % bylo nakonec
oproti oc¢ekavani o dost vys3i. Inflaci pfitom tahly nahoru predevsim ceny energii, jejichz meziro¢ni tempo akcelerovalo ze srpnovych
40,3 % na 48,7 %. Rlst cen potravin byl také velice silny, kdyz ze srpnovych 20,5 % zrychlil na 21,1 %. Dodejme, Ze zafijova inflace na
18,0 % predstavuje nejvy3si hodnotu od prosince 1993. Podle prognéz nékterych analytik( by méla pritom dynamika inflace dale rdst
a na prelomu roku by se méla pohybovat kolem 20 %. Klesat by méla inflace pravdépodobné az v pribéhu pristiho roku, pficemz k 2%
cili Ceské narodni banky by se méla priblizit az v prab&hu roku 2024.

Dne 13. fijna byla zvefejnéna inflace také v USA a ta rovnéz prekvapila negativné smérem nahoru, a to predevsim co se tyc¢e mezimésic¢ni
dynamiky. V zafi totiz v USA vzrostly spotiebitelské ceny oproti srpnu o 0,4 %, pficemz se trzni konsenzus pocital pouze s 0,2 %. Navic
jadrova inflace, ocisténa o volatiini polozky potravin a energii, mezimési¢né vzrostla 0 0,6 %, pficemz trzni konsenzus pocital s 0,4 %.
Vyrazné tak roste na tlak na americkou centralni banku Fed, aby pokracovala ve svizném zvy3ovani zakladnich Urokovych sazeb, a to i pres
to, Ze aktudlni dynamika americké ekonomiky a vyhled do nasledujicich kvartald rozhodné neni nijak Gchvatny. Dodejme, Ze primérna

globalni mira inflace pocitana agenturou Bloomberg se na konci fijna vy3plhala az na 10,4 % meziro¢né.

Dne 11. fijna predstavil Mezinarodni ménovy fond novou kvartalni prognézu svétové ekonomiky (World Economic Outlook — WEQ).
Co se tyce aktudlni dynamiky svétové ekonomiky, podle MMF svétova ekonomika v souc¢asné dobé zaziva vyrazné zpomaleni, které je
daleko silngjsi, nez se jesté pred nékolika mésici o¢ekavalo. Progndéza rlstu svétové ekonomiky na pristi rok byla oproti predchozi ¢erven-
cové progndze snizena o 0,2 procentniho bodu na 2,7 %. Pritom rlist HDP rozvinutych ekonomik by mél byt velice slaby na Grovni 1,1 %.
Proto by mél byt rdst svétové ekonomiky hnan predevsim ristem rozvijejicich se ekonomik na drovni 3,7 %. Z nejvétsich ekonomik stoj
za zminku Némecko a Italie, kde MMF v pristim roce ocekava mirnou recesi. A pokud jde o ¢eskou ekonomiku, ta by méla v pristim roce
rUst relativné slabym tempem o 1,5 %. Inflace by méla byt i v pfistim roce silné zvysend, nebot primérny globalni rlst spotrebitelskych
cen bude podle MMF ¢init stale velmi vysokych 6,5 %.
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Japonskéa centralni banka (Bank of Japan — BOJ) od 22. zafi na ménovém trhu pfilezitostné intervenuje na podporu jenu vici dolaru.
Jedna se pfitom o prvni devizové intervence od roku 1998. Zatim v leto3nim roce nicméné jen v(ci dolaru oslabil jiz 0 30 % a je nyni na
nejslabsi trovni od roku 1990. Jak se Japonsko do této Slamastiky vlastné dostalo? Kli¢covym problémem je astronomicky vladni dluh,
ktery presahuje 250 % japonského HDP. Aby byla japonska vladni zadluZenost alespori do urcité miry udrzitelnd, japonska centralni
banka provadi jiz mnoho let masivni kvantitativni uvolfovani, v jehoz rdmci na finan¢nim trhu nakupuje japonské vladni dluhopisy.
Od roku 2016 pritom japonska centralni banka aplikuje také explicitni kontrolu vynosové kfivky, v jejimz rdmci prabézné nakupuje
vladni dluhopisy tak, aby se vynos do doby splatnosti vladniho dluhopisu s 10letou splatnosti nedostal pfes 0,25 %. V tuto chvili jiz
japonska centralni banka drzi bezprecedentni polovinu viech japonskych viddnich dluhopist a dokonce pfiblizné 70 % dluhopist
s 10letou splatnosti. D& se proto také fici, Ze japonska centralni banka trh s japonskymi vladnimi dluhopisy doslova ,zabila”, nebot se
v posledni dobé vyskytuiji i takové dny, kdy se s japonskymi vliadnimi dluhopisy mimo japonskou centralni banku neuskutec¢ni ani jeden
obchod. Navic japonska centréini banka jiz mnoho let udrzuje zakladni Urokové sazby na nule. Pak se nemtzeme vibec divit tomu,
Ze vzhledem k velice sviznému zvysovanim zakladnich Urokovych sazeb americkym Fedem ma jen velice silnou tendenci oslabovat.
Dokonce se na finan¢nim trhu objevuji zminky o tom, Ze ¢im dale vice sofistikovanych investord, zejména ze strany velkych hedge
fond, zac¢ina jen a japonské vladni dluhopisy shortovat, tedy sazet na jejich dalsi pokles. Jak se bude tato situace vyvijet v nasledujicim
obdobi? Troufdme si tvrdit, Ze pfestoze ma Japonsko skute¢né obfi devizové rezervy, je aktualni dichotomie ménové politiky Fedu
a japonskeé centralni banky pfilis velka. Navic se japonska obchodni bilance kvali zna¢né zvysenym cendm energii a komodit — Japonsko
je vyznamnym komoditnim importérem — dostala do pomérné vyrazného deficitu, coz vytvari pfirozeny tlak na dalsi oslabovani jenu.
Vzhledem k tomu, Ze v historii nebyla drtiva vétsina devizovych intervenci na obranu vlastni mény Uspésna, nebot dfive ¢ pozdéji se
devizové rezervy musi vycerpat, se domnivame, Ze japonskéa centréini banka bude muset dfive ¢i pozdéji kapitulovat. To znamena, ze
nechéd jen ,volné plavat” na podstatné slabsi irovné. Jak by to ale poté vypadalo s kontrolou vynosové kfivky, je velkou otazkou. Prosté
a jednoduse je v tuto chvili japonska centralni banka ve velice problematické pozici. Dokud bude americky Fed nastaven jestfabim smé-
rem jako doposud a dokud bude japonska centralni banka trvat na pokracovani své ultra uvolnéné ménové politiky, tlak na vyprodej
jenu a japonskych vladnich dluhopist pravdépodobné ustavat nebude.

Dne 27. fijna probéhlo radné zasedani Evropské centralni banky. ECB v souladu s trznim konsenzem zvysila hlavni depozitni trokovou
sazbu o 75 bazickych bodt z 0,75 % na 1,5 %. Hlavni Urokova sazba se tak dostala na nejvyssi trover od roku 2009. Pitom se jednalo
o tfeti zvyseni Urokovych sazeb v fadé. Za priblizné tfi mésice tak ECB zvysila Urokové sazby kumulativné o 200 bazickych bodd a jedna
se proto o nejrychlejsi a nejagresivnéjsi cyklus zvysovani Urokovych sazeb v historii evropské ménové unie. Ve dvou predchozich cyk-
lech zvySovani Urokovych sazeb trvalo ECB minimalné rok a pdl, nez trokové sazby zvysila o 200 bazickych bodd. ECB pfitom zaroveri
prohlasila, ze ocekava, Ze bude se zvySovani Urokovych sazeb na dalSich zasedanich pokracovat. Inflace by totiz méla zUstat vysoko
nad 2% infla¢nim cilem je$té pomérné hodné dlouho. Domnivame se nicméné, Zze ECB je v tuto chvili jednoznacné a vyrazné ,za in-
flacni kfivkou”, nebot bojovat s 11% inflaci takto hluboce zapornymi redlnymi inflacné ocisténymi trokovymi sazbami mdze byt dosti
kratkozraké. | kdyby ECB Urokové sazby zvysila jesté o 100 nebo i 200 bazickych bodd, je velkou otazkou, zdali by to na zkroceni inflace
na historickych maximech stacilo. Musime si ovsem také priznat, ze ECB je z celkového pohledu ve velice delikatnf 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 vliadnimi dluhopisy a obecné dluhovou udrzitelnosti. Pomér vladniho dluhu k HDP se totiz nyni v eurozéné pohybuje
pfiblizné na 100 %, tudiz si je ECB samoziejmé dobfe védoma toho, Ze prilisné zprisnéni ménovych podminek by bohuzel mohlo opét
vyvolat zna¢né spekulace na téma dalsi evropské dluhové krize. Konec koncl vynosy do doby splatnosti viadnich dluhopist zemi eu-
rozény od zacatku letosniho roku pomérné prudce vzrostly, a to i pres provadéné kvantitativni uvolfiovani, coz k udrzitelnosti dluhové
situace rozhodné pfilis neprospiva.

Pokud jde o celkovou aktudlni dynamiku svétové ekonomiky, ta na tom podle predstihového indikatoru agentury Bloomberg neni
v tuto chvili nijak extrémné dobre. Indikator Bloomberg Economics Global GDP Tracker nyni signalizuje, Ze v tuto chvili jiz svétova
ekonomika roste pouze velice slabé, nebot aktualni odhad mezikvartalni dynamiky globalniho HDP ve tietim ctvrtleti ¢ini relativné
anemické 1 %. Mirna technicka recese svétové ekonomiky se proto v nasleduijicich kvartalech rozhodné vyloucit neda. Jeji pripadna
realizace by samoziejmé méla negativni dopad na dynamiku korporatnich fundamentt burzovné obchodovanych korporaci (trzby,
a predevsim zisky a cash flow), coz by zase korespondujicim zpisobem mohlo fundamentalné podpofrit realizaci spise negativniho
scénare dalsich akciovych poklest. | kvdli tomu v tuto chvili mame v nasich investi¢nich portfoliich akcie vic¢i benchmark@m neboli
srovnavacim indexim mirné podvazené.
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AKCIE

6,0 %. Nejvice se dafilo akciim ve stfedni Evropé (CECEEUR +11,5 %) a obecné hodnotovym akciim (MSCI All Country World Value
+8,4 %). Akcie na prazské burze pfipsaly dle indexu PX zisk 5,4 % a polské akcie dle indexu WIG 30 pfipsaly zisk dokonce 11,6 %.
Na druhou stranu se vlbec nedafilo ¢inskym akciim (MSCI China =16,8 %) a nejvétsim americkym technologickym spole¢nostem
(NYSE FANG+ —6,4 %).

DLUHOPISY

Aggregate Bond odepsal dalsich 0,7 %. Pritom pramérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti vzrostl o dalsich 12 bazickych
bodd z 3,70 % na 3,82 %, coz je mimochodem nejvyssi Uroven od roku 2008. VVynos do doby splatnosti nejdlezitéjsiho globalniho
dluhopisového instrumentu, amerického vladniho dluhopisu s 10letou splatnosti (10-year US Treasury Bond), vzrostl o 22 bazickych
bodl na 4,05 %. Vynos do doby splatnosti némeckého vladniho dluhopisu s 10letou splatnosti vzrostl o 3 bazické body na 2,14 %.
Index ceskych vladnich dluhopist odepsal 2,4 % a index polskych viddnich dluhopist odepsal 3,4 %. Globalni index korporatnich
dluhopisl investi¢niho stupné odepsal 0,3 %, zatimco globalni index korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield)
pfipsal zisk 2,1 %.

KOMODITY A ENERGIE

Komoditam se dafilo pomérné dobre, kdyz globaini komoditni index S&P GSCI posilil 0 6,7 %. Cena severomorské ropy Brent posilila
0 7,8 % na 95 dolart za barel.

MENY
V prostredi umirnéné globalni rizikové averze mél americky dolar tendenci mirné oslabovat. Dolarovy index DXY, ktery méfi vykonnost
dolaru va¢i kosi dalSich hlavnich svétovych mén, predeviim euru a jenu, ve vysledku oslabil 0 0,5 % na drovers 111,5 bodd. V¢ euru

dolar oslabil 0 0,8 % na 0,988 USD/EUR. Koruna vici euru posilila mirné o 0,3 % na 24,49 CZK/EUR a v{c¢i dolaru posilila o0 1,9 %
na 24,70 CZK/USD. Polsky zloty v{ci euru posilil 0 2,9 % na 4,72 PLN/EUR a v(¢i dolaru posilil 0 3,7 % na 4,77 PLN/USD.
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Pfehled globalnich financnich trh
Rijen Zména od zactku Zména za 12 mésici ] Posledni hodnota
roku

Dolarovy index DXY -0,5% 16,6% 18,5% 111,5
Index mén rozvijejicich se ekonomik k USD -0,9% -9,1% -9,0% 1577
EUR/USD 0,8% -13,1% -14,5% 0,988
EUR/CZK -0,3% -1,5% -4,7% 24,49
USD/CzK -1,9% 12,5% 11,9% 24,70
Globalni akciové trhy (MSCI All Country World) 6,0% -22,3% -21,3%

Rozvinuté akciové trhy (MSCI World) 7,1% -21,2% -19,8%

Roazvijejici se akciové trhy (MSCI Emerging Markets) -3,2% -31,2% -32,9%

Globalni akciové trhy - Hodnotové akcie (MSCI All Country World Value) 8,4% -14,1% -12,6%

Globalni akciové trhy - Ristové akcie (MSCI All Country World Growth) 3,5% -30,3% -29,8%

USA (S&P 500) 8,0% -18,8% -15,9% 3872

USA (NASDAQ) 3,9% -29,8% -29,1%

USA - Big Tech (NYSE FANG+) -6,4% -40,8% -43,1%

Evropa (STOXX Europe 600) 6,3% -15,5% -13,3%

Japonsko (MSCI Japan) 5,7% -4,2% -4,0%

Rozvijejici se Asie (MSCI Asia ex-Japan) -6,1% -33,6% -35,5%

Cina (MSCI China)

Latinska Amerika (MSCI Lat n America) 9,6% 5,7% 6,8%

Stiedni Evropa (CECEEUR) 11,5% -32,2% -33,1%

Cesko (PX) 5,4% -17,0% -10,7% 1184
Globalni dluhopisové trhy (Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond) -0,7% -20,4% -20,8%

Globalni trhy vladnich dluhopist -0,7%

Globalni trhy korporatnich dluhopist investi¢niho stupné -0,3% -21,2% -21,6%

Globdlni trhy korporatnich dluhopist spekulativniho stupné (high-yield) 2,1% -17,4% -17,6%

Eurovy trh korporatnich dluhopist investi¢éniho stupné 0,2% -14,9% -14,9%

Eurovy trh korporatnich dluhopisti spekulativniho stupné (high-yield) 1,7% -14,0% -13,8%

Ceské vladni dluhopisy (Bloomberg Czech Govt All > 1 Yr Bond) - -12,9% -14,1%
Primérny globélni dluhopisovy vynos (Bloomberg Barclays Global-Aggregate Yield to Worst) 0,12% 2,51% 2,53% 3,82%

Vynos 10letého amerického vladniho dluhopisu 0,22% 2,54% 2,50% 4,05%

Vynos 2letého amerického vladniho dluhopisu 0,20% 3,75% 3,99% 4,48%

Vynos 10letého né kého vladniho dluhopi: 0,03% 2,32% 2,25% 2,14%

Vynos 2letého némeckého vladniho dluhopisu 0,18% 2,56% 2,52% 1,94%

Vynos 10letého ¢eského viddniho dluhopisu 0,52% 3,06% 3,27% 5,92%

Vynos 2letého ¢eského vlddniho dluhopisu 0,17% 2,46% 3,18% 6,11%

Kreditni marze - EUR investi¢ni stupef (Markit iTraxx Europe / CDS) -0,22% 0,66% 0,63% 1,14%

Kreditni marze - EUR high-yield (Markit iTraxx Europe Crossover / CDS) -0,93% 3,09% 2,90% 5,52%
Globalni komoditni trhy (S&P GSCI) 6,7% 30,0% 24,7%

Ropa Brent 7,8% 21,9% 12,4% 95

Zemni plyn (Netherlands TTF Natural Gas Forward Month 1) 28,2% 27,7% 84

Elektfina (Germany Power Baseload Forward Year 1) -16,6% 86,8% 252,4% 374

Méd -2,0% 7531

Zlato -1,3% -10,3% -8,0% 1641

Stiibro 0,4% -18,1% -20,2% 19

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 ramdi globalni akciové alokace udrzujeme mirné podvazeni na Urovni =25 % mezi neutralni a minimalni akciovou alokaci. Na akcie
z celkového globalniho pohledu proto v tuto chvili madm spise opatrny nazor a vibec bych se nedivil, pokud by hlavni globalni akciové
indexy v nasledujicim obdobi zacaly znovu klesat. Na3 spise negativni soucasny nazor na akcie ptitom opirdm o nékolik fundamentéinich
faktort. Zaprvé globalni ekonomika dale citelné zpomaluje, coz bude mit negativni dopad na dynamiku korporatnich fundament (trzby,
a predevsim zisky a cash flow) v nadchdzejicich kvartalnich vysledkovych sezénach. Druhym nepfiznivym globalnim faktorem je stéle siiné
zvysena inflace, kterd se z celkového globélniho pohledu pohybuje na maximech minimélné za poslednich 40 let. V tuto chvili to pfitom
vypada tak, Ze vrcholu dynamiky inflace jsme se zatim jesté velice pravdépodobné nedockali. Pokracujici silné zvysend inflace vyrazné nad
infla¢nimi cili centralnich bank bude také i nadale negativné tlacit na dynamiku korporéatnich fundamentt. Zatreti tady mame silné jestiabi
americky Fed, ktery bude v nasledujicim obdobi pokracovat ve zvySovani zékladnich Urokovych sazeb a snizovani objemu své bilance.
Takové nastaveni amerického Fedu nem(ze byt pro akcie pozitivnim podplrnym faktorem. Navic se k razantnimu zvySovani Urokovych
sazeb americkym Fedem v poslednich mésicich pfidala také Evropska centralni banka. A konecné zactvrté tady mame z historického
srovnani stale mirné nadprimémé akciové valuace neboli akciové ocenéni. Napiiklad globalnim valuac¢ni indikator Warrena Bufetta nyni
dosahuje 97 %, cozZ je Uroven o devét procentnich bod nad dlouhodobym historickym prlimérem 88 %. Je samoziejmé také pravda,
Ze se globalni akciové valuace od zacatku roku po vyznamnych akciovych poklesech vyrazné normalizovaly a jiz zdaleka nejsou tak vysoké
a prestielené jako na prelomu roku. Nicméné v soucasné fazi ekonomického a trzniho cyklu se domnivam, Zze by mély valuace alespor
mirné prestrelit smérem doll pod Urovné svych dlouhodobych historickych pramérd, a to primarné vlivem podstatné vyssich bezrizikovych
urokovych sazeb a podstatné vyssich rizikovych prirdzek, ve srovnani se situaci na prelomu roku 2021 a 2022.

Buffettlv valuacni indikator - Globalni akciova trZni kapitalizace / Globalni HDP
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Nicméné i tak se domnivame, Ze se v tuto chvili daji nalézt pomérné atraktivné ocenéné akciové regiony, které v ramci nasi globalni
akciové alokace preferujeme a které by v nasledujicich mésicich mohly prinést kladné akciové zhodnoceni. Patfi mezi né predevsim
stfedni Evropa (P/E 5,3x), rozvijejici se Asie (P/E 10,3x) a obecné globalni hodnotové akcie (P/E 11,5x). Pokud pak jde o jednotlivé
akciové sektory, stale se nam hodné libf akcie spole¢nosti, které se zabyvaji téZbou komodit, a také akcie spole¢nosti, které se zabyvaji
prizkumem a tézbou vzacnych kovl jako zlato a stribro. Na druhou stranu valuace americkych akcii i nadale povazuiji za silné prestfelené
a to zejména co se tyce technologickou akciovych tituld v rdmci indexu NASDAQ (P/E 47,8x) a mamutich technologickych spole¢nosti
jako Apple ¢ Amazon sdruzenych v indexu NYSE FANG+ (P/E 21,7x). Domnivame se proto, ze kvlli témto stéle siiné nadhodnocenym
valuacim bude zhodnoceni téchto akcii v nasledujicich letech silné podpriimérné.
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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 — vlddniho, firemniho a doméacnosti — nebyl nikdy vétsi, kdyZ podle dat Institutu mezinarodnich financf (Institute of
International Finance — IIF) nyni ¢ini celkovy objem globalniho dluhu vice néz 300 biliont dolard neboli v poméru ke globalnimu HDP
priblizné 3,5 nasobek. A tento globalni dluh v nejblizSim obdobi dale pomérné dynamicky poroste, nebot viady drtivé vétsiny klicovych
ekonomik stale hospodafi s obrovskymi rozpoc¢tovymi deficity. Nabidka novych dluhopist na globalnich finan¢nich trzich proto bude
stale obrovskd, coz bude i nadéle vytvaret silny tlak na dosazené zhodnoceni pro investory. Zadruhé musime prihlédnout k faktu,
Ze klitova centraini banka, americky Fed, pomérné intenzivné zpfistiuje svoji ménovou politiku prostfednictvim réstu zakladni trokové
sazby fed funds rate. Navic nyni Fed také provadi tzv. kvantitativni utahovéni, tedy zmensuje objem svoji bilance prostrednictvim
odprodeje dluhopist na sekundarnim trhu. Tato skutecnost rovnéz vytvari negativni tlak na nabidkové strané dluhopisového trhu a je
zaroven citit na celych globalnich dluhopisovych a ménovych trzich jako celku. A kone¢né zatteti tady mame silné zvysenou inflaci na
minimalné 40letych maximech napfi¢ celou svétovou ekonomikou. Globalni prdmeér dle agentury Bloomberg v tuto chvili ¢ini 10,4 %.
Zaroven se domnivam, Ze je rovnéz velice pravdépodobné, Ze jesté pomérné dlouho se budou miry inflace napfic¢ svétovou ekonomikou
pohybovat vyrazné nad infla¢nimi cili centralnich bank.

Vidime v této souvislosti nékolik dlouhodobych globélnich strukturdlnich sekuldrnich trendd, 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 retézc(;
drahé komodity a energie, kdy je mezni produkce ¢im dal drazsi (tzv. peak-cheap energy); vojensky konflikt na Ukrajiné. Tyto
fundamentéini faktory budou podle mého nézoru udrzovat inflaci i v nésledujicich kvartalech a letech do vétsi ¢ mensi miry silné
zvysenou. A je historicky zndmy fakt, Ze zvysend inflace dluhopistim pfilis nesvédd.

Celkoveé se proto domnivame, Ze dluhopisy jako globalni tfida aktiv své dno jesté pravdépodobné nenasly, prestoze od zacatku letosniho
roku vyraznym zplsobem zlevnily. Zaroveri jsme toho nazoru, ze by mély pokracovat v ristu dluhopisové vynosy do doby splatnosti
zejména u dluhopisovych emisi s del3f splatnosti. TudiZ je podle naseho ndzoru stale na misté udrzovat ve srovnani s benchmarky neboli
srovnavacimi indexy podvazenou duraci. Na druhou stranu je ale také samozfejmé potfeba vyvoj na dluhopisovych trzich neustéle
bedlivé sledovat a v pfipadé dalsich vyprodejd zacit duraci opatrné a graduédlné navysovat, coz se tyka i Ceskych vladnich dluhopisg,
u kterych stale udrzujeme duraci vici benchmarkdm neboli srovnavacim indextm enormné podvazenou.

Primeérny globalni dluhopisovy vynos do doby splatnosti*
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Pokud jde jesté konkrétné o ceské vladni dluhopisy, i nadéle jsme i na né spiSe opatrni, nebot jsme stale tohoto nadzoru, 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 ocekavaného vyvoje, mimo klicové globalni faktory zminéné vyse,
spatiuji i nadale extrémné zvysenou inflaci v ceské ekonomice, stale enormné zvyseny rozpoctovy deficit ¢eské vlady, ktery bude znamenat
pokracovani velkého prilivu novych dluhopist na trh, a také znovuobnoveni silné zvysené rizikové averze na globalnich finan¢nich trha
z predchazejicich mésicl s prihlédnutim k faktu, Ze velci mezinérodnf investori korunu a korunova aktiva stale povazujf za rizikovéjsi aktiva.

A co se tyc¢e korporatnich dluhopist, i nadale se orientujeme vyhradné na emitenty s velice silnym kreditnim profilem, tedy bez
prehnaného zadluzeni a se solidni tvorbou cash flow. Pokud jde o aktudini ocenéni korporatnich dluhopisd, kreditni marze od zac¢atku
roku vyrazné vzrostly, a tudiz se ocenéni korporatnich dluhopist podstatné zatraktivnilo. Na druhou stranu ani korporatnim dluhopistim
v tuto chvili do karet pfilis nehraji aktualni dosti anemicka dynamika svétové ekonomiky veetné enormné zvysené inflace.

Eurové kreditni marze (5leté CDS)
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1200

1100 ]

1000

900

800

700

600

500

400 I I

300 ANk -

200 Ao

100 T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

stupavsky@conseq.cz | @MichalStupavsky Zdroj: Bloomberg, Conseq

Michal Stupavsky, CFA
Investi¢ni stratég
Conseq Investment Management

2. listopadu 2022

Dilezita upozornéni:

Pred rozhodnutim investovat do podilového fondu by mél potencidlni investor vénovat pozornost sdéleni klicovych informaci a statutu (prospektu) fondu.
Informace uvedené v této zpravé maji pouze informacni charakter a jejich Gcelem neni nahradit sdéleni klicovych informaci nebo statut (prospekt) ani poskytnout
jeho kompletni shrnuti. Udaje o minulych kurzech a vynosech uvedené v tomto dokumentu nelze povaZovat za indikétor 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 pdvodné investované
¢astky, neprebiraji odpovédnost za jednani ucinéna na podkladé udajl uvedenych v tomto dokumentu ani za pfesnost a Uplnost téchto Udajt a doporucuji
investorim konzultovat investi¢ni zaméry s odbornymi poradci. Dal3i informace, sdéleni klicovych 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

a fondy@conseq.cz +420225988225 (] www.conseq.cz 1
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