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Mesicni zprava - zari 2024
CS korporatni dluhopisovy

Martin Smid

Rizikovost produktu podle ukazatele SRI
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* SRI (Summary Risk Indicator) = Souhrnny ukazatel rizik.

— Fed a ECB sniZzily urokové sazby.

— Eskalace konfliktu na Blizkém vychodé
znervoziuje trhy.

Vyvoj na trhu

V prib&hu minulého mésice probé&hla ddlezita
zasedani centralnich bank. Jako prvni byla na fadé
Evropska centralni banka, ktera podle o¢ekavani snizila
depozitni sazbu o 25 bazickych bod{ na 3,50 %. Repo
sazbu pfitom vyjime&né snizila o 60 bazickych bodU

na 3,65 %. Toto zuzeni rozdilu mezi repo sazbou

a depozitni sazbou bylo pfedem avizovano v rdmci
revize nastrojli centralni banky. ECB chce znovu posilit
vyznam repo sazby na ukor depozitni, ktera byla pro trh
viné zafi zasedala americka centralni banka a ¢aste¢né
prekvapila trhy, kdyz se rozhodla zahajit cyklus snizo-
vani urokovych sazeb vyraznéjsSim krokem. Fed snizil
Urokové sazby rovnou o 50 bazickych bodl do pasma
4,75 % az 5,00 %. Podle zvefejnéné projekce

predpoklada centralni banka, Ze do konce roku snizi
sazby o dal$ich 50 bazickych bodl a v pribéhu pfistiho
roku o dalgich 100 bazickych bodd.

Pokracovani politického chaosu ve Francii a nepfiznivy
stav tamnich vefejnych financi pfispél k rdstu vynost
(roztaZzeni kreditnich prémii) francouzskych statnich
dluhopist. Ty se v pfipadé del$ich splatnosti obchodo-
valy jiz na vynosech Spanélskych statnich obligaci.
Oproti tomu vynosy némeckych statnich dluhopist
poklesly v zafi o 40 bazickych bod( u krat$ich
splatnosti a o 30 bodd u deldich splatnosti. Pohyb
vynosU souvisel s ochabujici evropskou ekonomikou

a s oCekavanym snizovanim urokovych sazeb. Také
vynosy americkych statnich dluhopis( zkraje mésice
klesaly o 25 aZ 30 bazickych bodd. V pfipadé delsich
splatnosti ale zacaly opét brzy rlst, kdyZ pfichazejici
makroekonomicka data nepotvrzovala obavy z recese,
ale naopak ukazovala pomérné slusny ekonomicky rdst
a silny trh prace. Situace na dluhopisovych trzich se

na pfelomu zafi a fijna prudce otocila, kdyz eskaloval
konflikt na Blizkém vychodé. Obrana Izraele pfed
teroristickymi utoky podporovanymi Iranem zvysila

na trzich averzi vici riziku a vyprodej rizikovéjsich aktiv,
kam mimo jiné patfii dluhopisy stfedoevropského
regionu. Vysledkem bylo oslabovani ¢eské koruny a rlst
vynosU ¢eskych statnich dluhopis(. Rostly ale také
vynosy zahrani¢nich statnich obligaci (véetné némec-
kych a americkych), za coz mohly zejména obavy

z vypadku produkce iranské ropy, prudkého zvyseni cen
ropy a nasledného rlstu inflaénich tlak.

Zaftijova snizeni urokovych sazeb ze strany Fedu a ECB
podporuji do budoucna rist ekonomik a tim i riist na
kreditnich trzich (utahovani kreditnich prémii). Pfesto
byla na trzich patrna zvysena nervozita, ktera se
projevovala kolisanim kreditnich prémii. Ty se ale

z pohledu celého mésice drzely zhruba v desetibodo-
vém pasmu v pripadé evropskych korporatnich
dluhopist investi¢niho stupné a ve ¢tyficetibodovém

u evropskych vysoce uro¢enych firemnich obligaci.
Volatilitu na trhu podporovaly napfiklad udalosti na
francouzské politické scéné a oznameni zameéru zvysit
dané velkym firmam. To opét dostalo pod tlak fran-
couzské emitenty a jejich korporatni dluhopisy.
Vzhledem k pomérné silnému zastoupeni francouzskych
emitentl v evropskych dluhopisovych benchmarcich
mély tyto udalosti vliv na cely trh. Se zvySenou emisni
aktivitou po letni pauze si kreditni trhy poradily naopak
velmi dobfe. Pokles bezrizikovych vynosl v poslednich
mésicich a utazené kreditni prémie snizily trzni vynosy
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mnohych korporatnich dluhopist pod Uroven jejich
kupont, coz se ihned odrazilo ve zvy$eném zajmu
korporaci refinancovat svdj diuh na nizsi urovni vynost
(zejména u vysoce uro€enych firemnich obligaci).
Narostl tak pocet korporatnich akci nabizejicich pred-
¢asny odkup dluhopis( a sou¢asné mnozstvi novych
emisi. Eskalace konfliktu na Blizkém vychodé se na
kreditnich trzich v prvnim fijnovém tydnu zatim pfili§
neprojevila.

Vyhled

Makroekonomicka data pfichazejici z americké ekono-
miky ¢im dal vice potvrzuji, Ze riziko sklouznuti do
recese je velmi nizké a jako nejpravdépodobnéjsi se jevi
scénar tzv. hladkého pristani. Soucasné s tim zesiluje

i oCekavani nastaveni neutralnich urokovych sazeb na
vysSich urovnich nez v nedavné minulosti. Fed i ECB
zfejmé budou pokracovat ve snizovani urokovych sazeb
i na dalSim zasedani. Vyvoj na Blizkém vychodé na
zacatku Fijna vnesl do dalSiho vyhledu velké riziko, ze
by mohlo dojit k nabidkovému $oku a k narlstu inflag-
nich tlakd. Pro kreditni trhy bude mit také velky vyznam
vysledek prezidentskych voleb v USA. Pfipadna vyhra
Donalda Trumpa a nasledné rozpoutani obchodnich
valek by mohlo mit na kreditni trhy negativni dopad.
Vyvoj na dluhopisovych trzich, v€etné trhu korporatnich
dluhopisl, proto mdize byt v nejblizéim obdobi zna¢né
volatilni.

=

Martin Smid
manazer fondu

Upozornéni pro investory

Hodnota investované ¢astky a vynos z ni mlze
stoupat i klesat, pfi€¢emz neni zaru¢ena navratnost
plvodné investované ¢astky. Minuld vykonnost
nezarucuje vykonnost budouci. Spravcem fondu je
Erste Asset Management, pobocka Ceska republika.
Ceny za obstarani koupé a prodeje podilovych fond{
jsou sou&asti Ceniku Ceské spotitelny. Dal$i informace
v€etné uplného nazvu fondu naleznete ve statutu
fondu, ktery Vam poskytneme ve vSech pobockach
Ceské spofitelny, na www.investicnicentrum.cz nebo
na informacni lince 800 INVEST (800 468 378).

Tento informaé&ni material vytvorila Ceska spofitelna,
utvar Wealth Management, a byl uvolnén k rozs$ifovani
9. 10. 2024. Ceska spofitelna podléha dozoru Ceské
narodni banky.



