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TEMA CTVRTLETI: PROTIINFLACNI DLUHOPISY A ALTERNATIVY PRO CESKEHO
INVESTORA

V ¢ervnu roku 2020 jsme pro nase klienty v EMUN historicky poprvé nakoupili protiinflaéni dluhopisy. V dobé
poznamenané covidovou nejistotou trh o¢ekaval nulové sazby a velmi nizkou inflaci v pfistich péti letech. Zacali jsme
nakupy ve Spojenych statech americkych, potom jsme nakoupili i ¢eské statni protiinflacni dluhopisy. Z dnesni
perspektivy se toto rozhodnuti ukazalo jako pragmatické. V roce 2022 a prvni poloviné 2023 jsme totiz sledovali reset
trhu v podobé gigantické viny inflace a nasledného prudkého ristu sazeb. Domnivame se, Ze v zafi 2023 je tento
obrat za ndmi, a Ze je Cas urcitou ¢ast inflacnich dluhopist preklopit do statnich obligaci s fixnim vynosem, které byly
v poslednich nékolika letech de-facto neinvestovatelné.

Historie souéasné inflaéni viny v CR

Soucasné obdobi zvysené inflace je v porovnani s pfedchozimi inflacnimi Soky velmi specifické a slozité. Je to dano
vladnich vydajl. Pak byl ovlivnén prudkym negativnim poptavkovym a zaroven nabidkovym Sokem na zacatku obdobi
Covidu. Poté prisly prudké plosné stimuly vlad a centralnich bank, logistické obtize a razantni koordinovany
Jreopening”. Ve stejnou dobu EU zpfisnila trh emisnich povolenek. Nasledné doslo k napadeni Ukrajiny Ruskem. Na
cely tento retézec udalosti reagovaly priibézné ceny energii vyraznym rlistem, ktery se postupné prenesl do cen zbozi
a potéisluzeb. Tento inflacniimpuls v roce 2023 postupné odeznival, nejdfive jen v cendch energii a vstup(, a pozdéji
zacaly klesat i mezimésicni ceny zbozi. Sluzby si nadale drzi mirny mezimésicni rist cen.

Kratkodoby vyhled ¢eské inflace (CPI na Q4 2023 a rok 2024)

V poslednich mésicich prestaly klesat ceny energii s dodanim na pristich nékolik let. Obnovil se rlst cen ropy.
Nejblizsi mésice budou tedy pravdépodobné obdobim, kdy se tempo prlimérného ristu mezimésiéni inflace CPI opét
zvysi. Dochazi k tomu pred koncem roku, kdy firmy planuji naklady a ceniky na pristi rok. Mize tak dojit k zakotveni
vyssich inflanich o¢ekavani na dalsi rok. Rist cen ale pravdépodobné nebude zdaleka tak razantni jako v predchozi
inflaéni viné, kdy ¢eska CPI dosahla az 18 %. Tentokrat je pravdépodobnéjsi rocni rist cen na trovni okolo 4,0 %
(2,5 - 5,5 %) za rok 2024 (sklada se ze strukturalni dlouhodobé oéekdvané inflace cca 2,5 % plus jednorazovych
faktor( 0-3 %, kde jde predevsim o dobéh inflacni viny, rlist cen ropy a oslabovani CZK). Tento vyhled inflace je vyssi
nez progndézy CNB a jinych instituci, které jesté nezahrnuji mimo jiné sougasny riist cen ropy a oslabeni CZK.

Tento nejpravdépodobnéjsi scénar vyvoje inflace zahrnuje soucasny prakticky nulovy rist ekonomiky az velmi
mirnou recesi. Zmeéna zavisi zejména na dalSim vyvoji cen energii, vladnich vydajich a pfipadné vyrazné;si recesi.
Nezahrnuje riziko dodatec¢nych vypadki produkce ropy, napfiklad v pripadé eskalace geopolitickych konflikt(i (Rusko,
Afrika).

Z hlediska meziroénich hodnot bude fijnova az prosincova inflace v Ceské republice uméle vy$si vlivem lofské
snizené srovnavaci zékladny (zahrnuti Usporného tarifu). Meziroéni inflace se tedy za fijen, listopad i prosinec
pravdépodobné znovu doc¢asné usidli tésné pod 10 %. Lednovd meziro¢ni inflace naopak vyrazné klesne vlivem
vysoké lonské srovnavaci zékladny, kdy inflace poskocila za jediny mésic o 6 %.

Dlouhodoby vyhled inflace

V dalSich nékolika letech (2025-2027) je pravdépodobny navrat inflace k dlouhodobym primérim poslednich
predcovidovych let (1-3 % v pfipadé CR), ovéem zvyseny o probihajici strukturalni zmény (deglobalizace, vysoké
vladni deficity, pfechod na zelenou energii apod., +0,5 % ro¢né v nejblizSich 10 letech), tj. prGmérné 2,5 % rocné
v pfipadé CR. Tomu odpovidaji i Geské 10leté trzni Grokové sazby statnich dluhopisti tésné nad 4 %. Poté na dlouhém
horizontu pravdépodobné dojde k vyraznému zpomaleni inflace dokonce pod 2 % ro¢né vlivem deflac¢nich efektd Al,
automatizace apod. Inflace bude kazdopadné vice proménliva a nepredvidatelnd, nez jsme byli zvykli. Zaroven bude
méné souroda (napf. pokles cen ve zboZzi vs. rliist cen sluzeb, velké rozdily mezi sektory apod.)



Srovnani vykonnosti inflacnich dluhopist s alternativami
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Dopad na drzbu éeskych statnich protiinflacnich dluhopist

Z vyse uvedeného stru¢ného shrnuti analyzy ocekavané ceské inflace CPI a ze srovnani s dalSimi konzervativnimi
investi¢nimi nastroji (jiné ceské statni dluhopisy, spofici Ucty a terminované vklady) plyne, Ze o¢ekavané vynosy
protiinflaénich dluhopist jsou na 3letém horizontu mirné nizsi. Kazdy z instrumentd pfi obdobném vynosu poskytuje
ochranu ¢i benefit pfi jiném scénafi vyvoje. Protiinflaéni dluhopisy budou performovat vyrazné lépe v pfipadé vyssi
nez oc¢ekavané inflace, dluhopisy s fixnim kuponem a del$i dobou splatnosti zase vyrazné zazafi v pfipadé poklesu
inflace a Urokovych sazeb. Diverzifikace do riiznych nastroji zde tedy rozhodné dava smysl. Protiinflaéni dluhopisy
v pfipadé oCekavaného hlavniho scénare budou v roce 2024 ztracet na srovnatelné investice o cca 1 %. Nicméng,
v dalSich letech se zaostavani prohlubuje na cca 2 % v roce 2025 a v roce 2026. Protiinflaéni dluhopisy tedy maji
vyznam zejména jako alternativa statnich dluhopist s variabilnim vynosem, pfipadné dluhopisl s fixnim vynosem,
ale kratkou dobou do splatnosti cca 3 roky. U dluhopist s delsi splatnosti by v pfipadé poklesu inflace a trokovych
sazeb doslo k jejich rapidnimu jednorazovému zhodnoceni, takze by protiinflacni dluhopisy mély vyrazné nizsi
vynosy. U ¢eskych protiinflacnich dluhopist je také nutné zohlednit, Ze v jednom roce Ize odprodat dluhopisy
maximalné v hodnoté 500 tisic K& plus polovinu zbyvajici pozice.

EMUN Fixed Income

Vys$e zminénou makroekonomickou situaci (vrcholici sazby, zpomalujici inflace a rlist) jsme analyzovali a do urcité
miry predpovidali jiz v roce 2022, kdy jsme na ni vytvofrili dedikovanou investi¢ni strategii — fond Emun Fixed Income.

EMUN Fixed Income je aktivné fizeny multi-strategy dluhovy fond zaméreny na pfilezitosti na kreditnim a Urokovém
trhu. Fond dynamicky kombinuje dluhové segmenty investovanim do individualnich dluhopisovych emisi
a specializovanych kreditnich strategii. Fond aktivné Fidi rokové riziko, respektive duraci portfolia s cilem dosahnout
pozitivniho zhodnoceni vlivem promeén urokovych podminek a vynosové kfivky. Kompozitni kreditni rating portfolia
je fizen oportunisticky a dlouhodobé se pohybuje na hranici investi¢niho ratingu. Fond je geograficky diverzifikovany
s prevahou CEE expozice. Ménové riziko je zpravidla zajistovano do CZK.

Pro¢ fond EFI

« LepsSi oCekavany vynos oproti statnim dluhopistim
» Skutecné diverzifikované portfolio dluhovych instrument( dle emitentd, splatnosti, kreditniho rizika, napfic¢



»  Kompozitni kreditni riziko na trovni Investment grade (A-). Tento rating prevysuje vétsinu ¢eskych emisi a je
na urovni primérného ratingu velkych ¢eskych bank, jejichz kreditni riziko nesou napfiklad terminované
vklady.

» Aktivné fizeny fond umoznuje vyuzit vyraznych zmén trendd a cen na dluhopisovém trhu, vcetné zmény
durace, vyuziti cizoménovych dluhopisli s vynosem z ménového zajisténi, vyuziti ristu kreditnich marzi,
investovani do primarnich emisi, specidlnich situaci a private credit pfilezitosti apod.

eV CZK je velmi omezena nabidka kvalitnich likvidnich emisi s ratingem. Fond s nimi umi aktivné pracovat
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VYBRANE TRZNi INDEXY ZA ROK 2023 (Q1+Q2+Q3)
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