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Mesicni zprava — duben 2025
CS korporatni dluhopisovy
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Rizikovost produktu podle ukazatele SRI
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* SRI (Summary Risk Indicator) — Souhrnny ukazatel rizik.

- ECB a CNB snizuji irokové sazby

— Korekce na kreditnich trzich

Vyvoj na trhu

Minuly mésic se naplno potvrdilo nase o¢ekavani,

ze chaotické mysleni a konani nové americké admini-
strativy zna¢né znejisti investory, coz se projevi rlistem
rizikové prémie u del$ich vynos( pozadované kvli
vys§sSim inflacnim oCekavanim. Zaroven se prohlubuje
nedlvéra v americké instituce a roste nejistota ohledné
nezavislosti centralni banky, coz dale navysuje dlouho-
dobou rizikovou prémii. Naopak obavy z recese tlaci
kratké vynosy niz. Vysledkem je zvySovani strmosti
vynosovych kfivek statnich dluhopist. V pfipadé
americkych statnich dluhopisd se tato strmost za
posledni dva mésice témeér zdvojnasobila, stejné tak

i u vynosové kfivky némeckych statnich dluhopisd.

Celkové poklesly za uplynuly mésic kratké eurovée
vynosy zhruba o 36 bazickych bodd, dolarové

0 8 a korunové o 6 bazickych bodd, deli eurové vynosy
poklesly zhruba o 28 bazickych bodd, podobné

i korunové vynosy, dolarové ale narostly o 10 bazickych
bodd.

Zacatek dubna byl ve znameni vysokeé rizikové averze.
Vysoka recipro¢ni cla oznamena Donaldem Trumpem
trhy pomérné zaskocila. Jejich zavedeni by mélo
bezesporu vyrazny dopad na americkou ekonomiku

v podobé prudkého zpomaleni ekonomiky a narlstu
inflaénich tlakl. Na trzich proto zavladla risk-off nalada,
averze v0&i riziku prudce vzrostla. To se projevilo
vyprodejem akcii a korporatnich dluhopisl a pfesunem
vynosy prudce poklesly. V souladu s pfedchozim
vyvojem americky prezident pozdéji oznamil zménu
pfistupu a na recipro€ni cla ze strany USA vyhlasil
90denni odklad. V platnosti z(stala pouze plo$na 10%
sazba, par dalSich specifickych cel, a hlavné také
v8echna cla na Cinu. Zmirnéni obav ze zavedeni cel se
pozitivné projevilo v poklesu rizikové averze. Kolem
Velikonoc Donald Trump dale vyostfil situaci otevienou
kritikou nezavislosti Fedu, coz znovu spustilo odliv
kapitalu z USA. Opét ale doSlo k pfehodnoceni postoje
nového amerického prezidenta a k popfeni pfedchozich
vyrokd, coz trhy ¢asteéné uklidnilo.

V uplynulém mésici zasedaly centralni banky.

Evropska centralni banka v poloviné dubna podle
ocekavani snizila Urokové sazby o 25 bazickych bodd,
klicovou depozitni sazbu na 2,25 % a repo sazbu

na 2,40 %. Na zacCatku kvétna nasledovalo zasedani
Ceské narodni banky, které pokles inflace umoznil snizit
Urokové sazby také o 25 bazickych bod (repo sazbu
na 3,50 %), coz bylo trhem ocekavano. Ve stejny den
zasedal i americky Fed, ktery rozhodl podle oCekavani
ponechat urokové sazby beze zmény. Také Fed zmifio-
val vysokou nejistotu ve vyhledu spojenou s kroky nove
americké administrativy.

Pfekvapivé vysoka cla uvalena USA vyvolala na
kreditnich trzich na za¢atku dubna silnéjsi korekci,
ponévadz by vyvolala recesi v americké ekonomice
a negativné se projevila i v ostatnich ekonomikach.
Kreditni prémie se prudce roztahly, u evropskych
korporatnich dluhopisl investiéniho stupné zhruba
0 23 bazickych bodl a u americkych o 34 bazickych
bodu. Vice zkorigovaly vysoce Uro¢ené firemni
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obligace, evropské zhruba o 81 bazickych bod{

a americké o 115 bazickych bod(. Ve srovnani

s propadem na akciovych trzich byl pokles kreditnich
trhd mnohem menéi. OdloZeni zavedeni vysokych tarifd
se pfirozené na trhu projevilo pozitivné. Kreditni prémie
se zacaly utahovat, ovSem americka ekonomika uz byla
poskozena a nedlvéra silné narudena, zejména jesté po
utoku na nezavislost centralni banky (Fedu). Kreditni
prémie evropskych korporatnich diuhopisl investi¢niho
stupné se proto utahly pouze o 12 bazickych bodl

a evropskych vysoce uro¢enych firemnich obligaci

0 63 bazickych bodU. Kreditni prémie korporatnich
dluhopist tak zatim zlstavaji na vy$sich Grovnich

nez pfi nastupu Donalda Trumpa do ufadu.

Dosavadni celni politika USA postihuje jednotlivé
sektory rozdilnou mérou, coz se odrazii v kreditnich
prémiich korporatnich dluhopist. Napfiklad pro automo-
bilky a jejich dodavatele jde o velkou hrozbu také proto,
Ze se jiz delsi Eas potykaji s poklesem marzi a rlstem
nakladl na elektromobilitu a snizovani emisi. Globalni
doprava a logistika také pociti prudky propad po
zavedeni vysokych cel, zejména s Cinou. Nova celni
politika negativné ovlivnila i korporatni dluhopisy
farmaceutickych firem, protoze jsou napojeny

na suroviny vyrabéné v Ciné. Souc¢asné naruseni
obchodnich a dodavatelskych fetézc(, a hlavné
obrovska nejistota zvy3uiji tlak na rdst kreditnich

prémii korporatnich diuhopisg.

Vyhled

DalSi déni na financnich trzich bude stale zavislé na
postupu americké administrativy, zejména v otazkach
celni politiky a postoji k nezavislosti centralni banky.
Pokud nedojde k napravé nékterych krokl, americka
ekonomika se miZe dostat do recese, coz by se mohlo
projevit daldim poklesem krat$ich vynosd a zvy$ovanim
strmosti vynosovych kfivek. Lze proto o¢ekavat
pokracovani vysoké volatility jak u statnich dluhopis(,
tak bezesporu i na kreditnich trzich.
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manazer fondu

Upozornéni pro investory

Hodnota investované ¢astky a vynos z ni mize
stoupat i klesat, pfi€¢emz neni zaru¢ena navratnost
plvodné investované ¢astky. Minula vykonnost
nezarucuje vykonnost budouci. Spravcem fondu je
Erste Asset Management, pobo&ka Ceska republika.
Ceny za obstarani koupé a prodeje podilovych fondl
jsou souc&asti Ceniku Ceské spofitelny. Dal$i informace
vCetné uplného nazvu fondu naleznete ve statutu
fondu, ktery Vam poskytneme ve vSech poboc¢kach
Ceské spofitelny, na www.investicnicentrum.cz nebo
na informacni lince 800 INVEST (800 468 378).

Tento informa&ni material vytvofila Ceska spofitelna,
utvar Wealth Management, a byl uvolnén k rozsSifovani
13. 5. 2025. Ceska spofitelna podléha dozoru Ceské
narodni banky.



