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Co se déje ve svete? Vynosy &eskych 10letych statnich dluhopisu ouliviiuje
vyvoj na dluhopisech v zahraniéi (v %, p. a.)
© Novou vysledkovou sezénu odstartovaly Uspésné banky.
U firem z tzv. Magické sedmicky dopadly vysledky smisené 6%

s pomérné vyraznymi trznimi reakcemi na obé strany.
5%
© Fed na kvétnovém zasedani sazby nezménil, snizovani trokl
se kvlli neustupujici inflaci oddaluje, na coZ dluhopisy i akcie 4%
reaguji kolisanim.
N 3%
© CNBV kvétnu sniZila repo sazbu o o¢ekdvanych 50 bazickych
bodl na 5,25 % a predstavila novou makroprognézu 2%
predpovidajici oproti té predchozi vyssi uroky po delsi dobu.
1%

Co délame v portfoliich? 0%
© Akcie drzime pobliZ neutralni trovné. 9% i . . . . i . .
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© Uprednostnujeme defenzivni sektory zboZi béZné spotieby .
a zdravotnictvi. DrZzime navysené evropské finanéni Zdroj: Bloomberg.
instituce. Z témat mame zastoupeny alternativni energie. . R ,
, SR : Ekonomicky vyhled
© Povyznamném rlstu vynosd jsme vyrazné navysili duraci.
Vérime, Ze soucasné Urovné vynosu Ceskych statnich
dluhopist jsou aktualné pobliz vrcholu, a proto jsou _ HDVP .. ’Infiage .
prilesitosti k nékupu (roéni zména, v %) (prdmérna roéni zména, v %)
2024 2025 2024 2025
(e74 15 3.1 2,3 2,6
Nas vyhled na portfolia EMU 05 13 26 20
USA 24 2,0 B3 2,5

V dubnu reagoval globalni akciovy trh
Pozn. EMU a CR harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP).
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg.

negativné na vyssi inflacni Cisla z USA, ktera

opét oddalila snizovani sazeb americkou
centralni bankou. Na druhou stranu zavér mésice

byl pozitivné ovlivnén vysledkovou sezénou, v niz zazarily v.g hled \.'I.TO kOUgCh Sazeb (U % roéné)
velké technologické spolecnosti. Ne vZzdy vS§ak po silnych - , °
vysledcich za uplynulé ctvrtleti nasledovala primo umér- a menouy(:h I'(U.T'ZU.

na reakce trhu. Nadmiru dileZity je vyhled spoleénosti
a schopnost efektivné alokovat akcionarské penize. A tak LE | UL ) e
se stalo, Ze zatimco Elon Musk dokazal nadchnout publikum 14denni repo sazba B2 4,00 3,50
pro své vize a zajistit akciim Tesly dvoucifernou vykonnost, 10lety dluhopis 428 4.20 4.00
Mark Zuckerberg svoji Ulohu p¥i prezentaci sehral hiife CZK

. . . 10 g o USD/CZK 23,30 23,49 22,80
a akcie spolecnosti Meta se navzdory skvélym vysledkim
silné propadly. EUR/CZK 25,02 2490 24,40
Zacatkem kvétna bude na trzich jesté doznivat vysledko- Depozitni sazba 4,00 3,50 S25]
va sezdéna a posledni zasedani americké centralni banky EUR 10lety dluhopis bes 010 230
z prvniho kvétna. Makroekonomicka situace se zacala lehce Né&mecka ' ' '
zhorsovatv USA, zat|m09 Evrorfa vykaztﬂe znamky ozwenvl Z3kladni sazba* 5,50 5.00 475
a odrazu ode dna. Inflaci se zatim nedari zkrotit k obecné
prijimanym 2 % ani na jedné strané Atlantiku. Pokud se tak USD | 10lety dluhopis 4,58 4,35 4.25
stane na pozadi silné ekonomiky, nemusi jit nutné o Spatnou EUR/USD 1,07 1,06 1,07

zpravu. Aktudlné jsme proto nastaveni neutralné vigci akciim
a kratkodoby oddech na trzich bychom pfivitali s moznosti
opétovné vstoupit do pozic za vyhodnéjSich podminek.

*) Horni hranice pasma.
Zdroj: CSOB, CSOB AM, KBC AM, Bloomberg, CNB.

Pavel Kopecek, portfolio manaZer CSOB Akciouého
(zodpouédného) a akcioué slozky CSOB Bohatstui
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Nesmyslnou epizodu
negativnich ugnosu

na dluhopisech mame
za sebou. Snad navzdy

Japonska centralni banka se dlouho tva-
tila, Ze se ji souCasna inflaéni vina netyka,
a predpokladala, ze jesté dlouho vydrzi

s negativnimi sazbami svoji ménové po-
litiky. Pravda, inflace se tam nevzedmula
do takové vyse jako v Ceském kontextu

(to ostatné malokde), ale japonska cent-
ralni banka zlstavala osamocena ve svém
dnes jiz staromddnim uvazovani.

Nakonec v breznu, po dlouhych sedm-
nacti letech, zvedla svoji klicovou sazbu
(konkrétné z minus 0,1 procenta do pasma
nula aZ plus 0,1 procenta). Negativni sazby
centralnich bank, které se postupné
prendsely do segmentd dluhopisového
trhu, se zaCaly objevovat okolo roku 2015.

Pustte si nae podcasty ::NRVOEz-;Ig g éH 0
s investiéni tématikou. .
S CsoB AM

Upozornéni:

Postupné se zde ustanovila silna skupina
péti centralnich bank (centralni banka
evropska, Svycarska, danska, svédska

a japonska) s touto ménové destruktivni
politikou.

Dlouho se vedly debaty, jestli je viibec

z této Slamastyky mo7Znd cesta ven.

Po vypuknuti pandemie jsme vidéli vrchol
objemu dluhopisl s negativnim vynosem,
tehdy se takto obchodovaly dluhopisy

o objemu asi 18 bilion’ dolart. S nasled-
nym postpandemickym oZivenim, neby-
valym fiskalnim uvolnénim a zadrhnutymi
obchodnimi toky se objevila tak silna
inflacnivina, Ze centralni banky naopak
svizné zvysovaly sazby. Priliv byl tak silny,
Zevlna zvedla i dlouho zatvrzelé zastance
negativnich sazeb.

Pred péti lety jsme vidéli negativni vynosy
na dluhopisech emitovanych v mnoha ze-
mich. Touto nemoci byla postizena vétsina
evropskych zemi, nejen z eurozdny, ale i

u prilehlych soused
(Svycarsko, Dansko).
Némecka vynosova kriv-
ka byla uprostred roku
2021 celd v negativnim
teritoriu. Podobnou

statni dluhopisy. Dokonce jsme vidéli
negativni sazby u korporaci s vysokym
ratingem, kde ménova politika fakticky
dotovala soukromé subjekty. Pritom je
logické za dluh platit, investor musi do-
stavat kompenzaci za podstoupené riziko,
jinak to byla zvracena logika.

Doufejme, Ze tuto nesmyslnou epizodu
(kterd nakonec trvala takrka deset let)
mame za sebou a hodné dlouho si ji nebu-
deme opakovat, nejlépe uz nikdy.

Jaroslav Vybiral, hlauni investicni stratég,
CSOB Asset Management
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Sledujte nas LinkedIn pro
novinky ze svéta investic.
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Material Ekonomika a trhy je pripraven odborniky ze spolecnosti CSOB Asset Management, a.s., investiéni spolec-
nost, ¢len skupiny KBC. Pri pripravé materialu se vychazi z aktuadlné dostupnych ekonomickych informaci a jejich

zhodnoceniv Ease pripravy (tento materidl byl pfipraven k 3. 5. 2024). Material neslouZi k poskytovani osobniho
investi¢niho poradenstvi, nepredstavuje analyzu investic¢nich prileZitosti nebo investi¢ni doporuceni k ndkupu ¢i
prodeji jakychkoliv investi¢nich ndstroji ani vefejnou nabidku. O pripadné vhodnosti investi¢niho nastroje uvede-

ného vyse se poradte s vasim privatnim bankérem.
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