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Dluhopisy a kredit: jak investovat pri klesajicich sazbach

S prvnimi poklesy urokovych sazeb ze strany centrdlnich bank se v médiich ¢im dal ¢astéji setkavame

s nazory, Ze nyni je nejlepsi ¢as presunout penize z vysoce Uroc¢enych spoficich Uc¢td a terminovanych
vklad(i do dluhopisovych fond(. Ve spole¢nosti EMUN se domnivame, Ze nejlepsi doba na presun

do dluhopisl je bohuzel jiz za ndmi. Snadné penize jiz byly vydélany. Trh dluhopis nicméné

povazujeme stdle za atraktivni. Chceme-li v§ak dosahnout vyssi vynos, musime se podivat za hranice

¢eskych statnich dluhopis(.

Obdobi klesajicich drokovych sazeb v CR zaéalo

Bankovni rada CNB na svém pravidelném zasedani dne 20. 3. pfistoupila k dal§imu snizeni urokovych

sazeb na 5,75 %. Jesté na zacatku prosince minulého roku se pfitom sazby pohybovaly na 7,0 %.
Pfiginou poklesu je samoziejmé dezinflace. Unorova inflace poklesla na 2,0 %, coz je dlouhodoby

inflaéni cil CNB. V bfeznu se meziroéni inflace udrzela na 2 % cili. Do konce roku bude politika

snizovani urokovych sazeb pokracovat. Nejnovéjsi prognéza CNB poéita v poslednim &tvrtleti roku

s 3M PRIBOR sazbou na udrovni kolem 2,93 %. Po razantnim breznovém snizeni ocekavame, ze

na kazdém dal$im zasedani dojde ke snizeni sazeb alespon o 25 bazickych bodu.

Ceské banky rychle promitnou pokles sazeb do depozitnich produktti. Rada z nich zagala snizovat

Uroceni jiz v predstihu. Trh dluhopis( reaguje na zmény monetdrni politiky jesté rychleji.

Minuly rok byl z hlediska vynost pro drzitele ¢eskych statnich dluhopist jednim z nejlepsich v historii.
Dluhopisy vynesly investoriim 12,3 %, coz je druhy nejlepsi vysledek za poslednich dvacet let.

Vynos ¢eskych statnich dluhopist se splatnosti > 1 rok
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S ristem cen vs$ak pFirozené poklesl i vynos do splatnosti. Vynos desetiletych ¢eskych statnich
dluhopist se na pocatku roku snizil z 5 % k 3,7 % a pribliZil se tak svému dvacetiletému priméru
ve vyS$i 2,86 %. VyCerpala se tim ¢ast jejich vynosového potencialu.

Aktudlni a prdmérny vynos 10letého ceského statniho

dluhopisu
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Vynos 10letého ceského statniho dluhopisu e Pr{imeér

0d poloviny brezna nicméné vynosy opét rostou (tzn. ceny klesaji) a spolu s nimi i atraktivita statnich
dluhopist. Na konci bfezna se vy$plhaly zpét ke 4 % a pokracuiji v rlstu.

Cena 7-10letych ¢eskych statnich dluhopist a vyvoj repo

sazby
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Bloomberg Series-E Czech Govt 7-10 Yr Bond Index = CNB 2W repo sazba

V letosnim roce poc¢itdme i nadale s kladnym vynosem ceskych statnich dluhopis, ktery vSak bude
vyrazné nizsi nez v roce minulém. Domnivame se, Ze v nejblizsich mésicich nds na trhu dluhopist ¢eka
obdobi zvysené volatility. Pricinou budou zejména data o inflaci, geopoliticka rizika (napfiklad blizici
se prezidentské volby ve Spojenych statech, vyvoj valky na Ukrajiné nebo napéti na Blizkém vychodé)

a vyvoj v kliovych ekonomikach (pro Ceskou republiku je zdsadni zejména vyvoj jejiho nejvétsiho
obchodniho partnera Némecka).
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Pokles sazeb nas ¢eka v Evropé i USA

Situace v zahraniéi je ve srovnani s Ceskou republikou mirné odligna. CNB byla v roce 2021 jednou

z prvnich, ktera zareagovala na prudky rist inflace zvySovanim drokovych sazeb. Nyni je jednou

z prvnich, kterd sazby snizuje. Centralni banky v USA a v eurozéné prozatim vyckavaji, dokud se
dezinflacni tlaky definitivné nepotvrdi. Velmi dobfe si uvédomuiji chyby svych predchidct ze
sedmdesatych let, kdy pfedéasné vyhlaseni vitézstvi v boji s inflaci vedlo k ukvapenému poklesu sazeb
a navratu inflacnich tlakd. Je vsak pravdépodobné, ze FED i ECB zac¢nou se snizovanim sazeb jiz

v tomto roce. Vyssi pravdépodobnost vidime v pfipadé eurozény. Inflace v obou regionech klesa.
Evropa se navic potyka se slabym ekonomickym riistem.

S timto scénafem poditaji i finanéni trhy. Investofi ocekdvaji, Ze urokové sazby v USA poklesnou

na konci roku ze soucasnych 5,25 % - 5,50 % na 4,75 % az 5,0 %. V Evropé by se na konci roku mély
pohybovat na trovni kolem 3,0 % az 3,25 % (v soucasnosti 4,0 %). Ocekavani se pfirozené propisuji i
do vynosU statnich a korporatnich dluhopisl. Zejména v pfipadé korporatnich dluhopist jsme byli
svédky prudkého poklesu kreditnich marzi. A to v pfipadé dluhopist s investi¢nim i spekulativnim
ratingem (viz nize). Spekulativni dluhopisy ndm v soucasnosti jako celek nepfipadaiji pfili$ atraktivni.
V této oblasti je tfeba byt velmi selektivni.

High yield spreads
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Do budoucna se vsak situace mize zménit. Obzvlasté v Evropé, kde v roce 2026 nastane splatnost
témér ctvrtiny firemnich dluhopist neinvesti¢niho stupné denominovanych v eurech. To predstavuje
objem 80 miliard EUR. S touto blizici se ,maturitni zdi* eurovych dluhopist se budou bezpochyby
objevovat zajimavé urocené emise. Firmy budou pod vétsim tlakem, aby refinancovaly své finanéni
zdavazky a budou tudiz ochotny zaplatit vy$si vynos. Aktivni sprava poskytuje dostatecnou flexibilitu
k vyuzivani podobnych pfilezitosti.

Kde hledat zajimavé vynosy?

Pokud hledate zajimavé vynosy na trzich dluhopisd, pak se vyplati nezamérovat svou pozornost pouze
na segment ¢eskych statnich dluhopist. K dosazeni nadprimérnych vynos je tieba rozsifit portfolio
o dalsi nastroje dluhového trhu a v idedlnim pfipadé se podivat i do zahranici. Dluhopisové trhy mimo
CR nabizi mnohem $ir$i paletu investi¢nich nastrojd, mezi nimiz Ize vybirat zajimavé investiéni
prilezitosti.
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Napfiklad aktualné jsou vynosy stiednédobych a dlouhodobych vladnich dluhopist Spojenych statd
vyssi nez jejich ceskych protéjska.

Atraktivni nam v soucasnosti pfipada zejména segment private credit, s nimz se investofi v béznych
dluhopisovych fondech v Ceské republice setkaji jen vyjime&né. Oblast private credit nabizi tradiéné
vyssi vynosy nez dluhopisy obchodované na verejnych trzich. Private credit mize Casto zaroven
nabidnout i vy$s$i miru zajisténi dluhu, silnéjSi covenanty a vyssi flexibilitu v pfipadé bilateralnich
jednani dluznik-véritel, pokud se dostane dluznik do potizi. Do oblasti private credit se zaroven
propisuji nizsi kreditni marze s jistym zpozdénim, coz nam obzvlasté nyni pfipada atraktivni.

Co stoji za dlouhodobé vysSimi vynosy private credit? Po financni krizi v roce 2008-2009 doslo

k vyraznému zpfisnéni finanéni regulace, coz mélo negativni dopady na trh dluhopist i na Gvérovou
aktivitu bank. MoZnosti pro ziskani ivér( se pro fadu firem zhorsily. Vypadek zacal rychle nahrazovat
soukromy kapital v podobé private equity fondl. Tyto fondy jsou schopné si zajistit v rdmci
bilateralnich dohod se spole¢nostmi atraktivni podminky poskytnutych tvér(. S ristem trokovych
sazeb ve svété doslo k dalSimu omezeni Gvérové aktivity bank, které ocekavaly zhorSeni kreditni
kvality dluznik(. Cim déle trva obdobi vy$sich tirokovych sazeb, tim hafe pro firmy. Mnohé proto
zamifily pro kapitdl do oblasti private equity.

Private credit jako segment celkového US Sub-investment grade

credit trhu
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Zdroj: EMUN, Blackstone m Leveraged loans & high yield Private credit

Rok 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Vykonnost |16,6%| 3,1% [21,5%|159%| 8,1% | 24% | 9,7% [13,2%| 58% | 3,1% | 2,8% |18,2%| 1,4% | 51%

Pozn. Vykonnost Bloomberg Debt Private Equity Indexu

Ve Spojenych statech se navic k vy$Sim sazbam pridaly problémy regionalnich bank, které patfi mezi
klicové zdroje pro financovani malych a stfedné velkych firem. V minulém roce nékolik z nich
zkrachovalo, jiné byly prevzaty jejich vétSimi konkurenty. Cely sektor se nasledné dostal do hledacku
regulatordq, jejichz primarnim cilem je stabilizace sektoru a redukce rizika v budoucnu. Banky tudiz
snizuji vahu rizikovych aktiv ve svych bilancich a zbavuji se i ¢asti svého Gvérového portfolia, z ¢ehoz
tézi private credit fondy. Pokles tradi¢ni Uvérové aktivity bank je obecné dlouhodoby trend. V reportu
.The Secular Decline of Bank Balance Sheet Lending" napfiklad autofi odhaduji, ze mezi lety 1970 az
2023 poklesl podil privatnich Gvérd na rozvahach bank ze 60 % na 35 %. Podil ivér(i na aktivech bank
se snizil ze 70 % na 55 %.
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https://www.nber.org/papers/w32176

Oblasti private creditu se dafi i v Evropé. Mnohé evropské banky v poslednich letech snizuji ve svych
bilancich expozice vii¢i rizikovym aktiviim a navysuji svij kapitdl. Eurozéna se navic potyka s vySsimi
sazbami a ekonomikou na pokraji recese, coz se pfirozené projevuje i na uvérové aktivité. To opét
preje private creditu. Napfiklad data spolec¢nosti KKR ukazuji, Ze transakce financované
prostfednictvim pfimych pljcek rostou v Evropé na vyznamu. Mezi roky 2020 a 2023 vzrostl podil
private creditu na trhu syndikovanych Gvérd z 27 % na 56 %.

Ve spolecnosti EMUN jsme presvédceni, Ze nejlepsi doba na presun do dluhopist je bohuzel jiz

za nami. Snadné penize jiz byly vydélany. Trh dluhopisii nicméné stéle povaZujeme za atraktivni.
Domnivame se, Ze prostredi vyssi volatility na trzich dluhopisti bude nahravat aktivni spraveé
(namisto strategie ,kup a drz“). Tézit by z néj méli zejména portfolio manazefi, ktefi maji ve svych
fondech dostatecnou flexibilitu (jednak geografickou, ale i co do Sife dostupnych dluhovych
investi¢nich nastrojii) a nejsou pfili§ svazovani regulaci a jinymi limity. Ve fondu EMUN Fixed
Income, ktery vysSe uvedenou flexibilitu poskytuje, se nyni zaméfujeme na private credit a pozvolna

wew s

navysujeme duraci prostfednictvim opét atraktivnéjsich statnich dluhopist.
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