Ekonomika a Grokové sazby Q

Dluhopisy — statni, podnikové, témat

Globalni ekonomika

Rust amerického hospodafrstvi se v prvnim ¢tvrtleti propadl do
zaporu. Za poklesem ekonomické aktivity staly prevazné
prfechodné faktory jako Spatné pocasi, stavky, problémy
tézarl ropy vzhledem k nizké cené komodity, ale i silny dolar.
Ve 2. Ctvrtleti trh prace pfinesl povzbudiva Cisla a ve druhé
poloviné roku by ekonomika méla akcelerovat. V Evropé
postupné gradovala fecka saga, nicméné& na evropském
oZiveni se negativné neprojevila. Evropské hospodafstvi roste
zhruba 1% tempem. Rudst C¢&inské ekonomiky nadale
zpomaloval, i tak ale patfi zemé& Kk nejrychleji rostoucim
ekonomikam na svété. Podle MMF by mély letos v8echny
vyspélé zemé poprvé od roku 2007 vykazat rist. Expanze
globalni ekonomiky by mohla letos dosahnout okolo 3 %.

6.0 Vyvoj HDP v USA (q/q,%)
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Pozn. Ekonomika USA predstavuje zhruba 22 % svétového
hospodafrstvi

Ménova politika

Ménova politika zlstava po celém svété velmi uvolnéna, tedy
podporujici rdst hospodarstvi. Ve Spojenych statech, které
mely byt prvni velkou vyspélou zemi, ktera zvySi urokove
sazby, se tento krok plizivé odsouva. V sou€asné dobé je
nejpravdépodobnéjsi rlist sazeb na zasedani v zafi. Americka
centralni banka, Fed, vSak mlze byt i trpélivéjsi, jelikoZz rast
spotrebitelskych cen se drzi okolo nuly vlivem poklesu cen
energii a silného dolaru.

V bfeznu spustila Evropska centralni banka v ramci programu
kvantitativniho uvolfiovani nakup dluhovych instrumentt ve
vySi 60 miliard eur mési¢né. Tento program by mél zvysit
inflaci v eurozéné k 2% cili a sou¢asné podpofit hospodarsky
rist. Nakupy budou trvat do zafi 2016, v pfipadé potfeby i
déle. ECB ponechava zakladni urokovou sazbu na 0,05 %, o
zvySovani sazeb zatim neni vedena zadna diskuse.
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Svétové dluhopisy

Dluhopisové trhy zazivaly dosti kolisavé obdobi. Zhruba do
poloviny dubna statni dluhopisy evropskych zemi rostly,
protoze jejich vynosy poklesly na historicka minima. Némecké
vynosy na 10 letech splatnosti dokonce koketovaly se
zapornymi vynosy. Vyrazné posilovaly i dluhopisy statd
evropské periférie diky snizovani rozdild mezi némeckymi a
pravé Spanélskymi €i italskymi dluhopisy. Evropské dluhopisy
hlavné tézily z nakupud dluhopist Evropskou centralni bankou
(ECB), ktera dluhopisy ,vysavala“ z trhu. Ale od poloviny
dubna vynosy dluhopist rostly (ceny klesaly) napti¢ celou
eurozonou i ve zbytku Evropy. Napfiklad vynos do splatnosti
10letého némeckého dluhopisu vyskoCil az nad 1 %, kdyz
o0 mésic a pul dfive nabizel pouze 0,07 %. Na konci pololeti
se navysily rozdily mezi némeckymi a Spanélskymi vynosy
dluhopisti z obav o budoucnost Recka v eurozéné.

Americké dluhopisy zazily obdobny vyvoj. Vynosy na 10letych
dluhopisech klesly na minimum na pfelomu ledna/inora, kdyz
se kvali slab$i ekonomické situaci oddalil termin prvniho
zvy$eni sazeb. Od té doby s ob&asnymi vykyvy vynosy rostly
az nad 2 % v o¢ekavani zvySeni urokovych sazeb Fedem.

Vyvoj ménového paru EUR/USD

Do poloviny bfezna pokraoval dolar ve své spanilé jizdé
z minulého roku a vUé&i euru (i Ceské koruné, ktera zlstavala
viéi euru stabilizovana intervenéni politkou CNB) vyrazné
posiloval. Dostal se tak na dostfel parité, konkrétné k Urovni
1,05 EUR/USD. Dolar zpevrioval diky o¢ekavani ristu sazeb
v USA, a tudiz narlstajicimu rozdilu ve vysi irokd mezi USA
a Evropou. Od bfezna v$ak zacalo euro ztraty dohanét diky
odlozeni zvySeni sazeb vUSA a lepSici se vykonnosti
evropské ekonomiky. Euro ziskavalo pldu pod nohama i pfes
rostouci Ffecké napéti. Na konci €ervna se euro obchodovalo
na drovni 1,11 EUR/USD. Evropska ména tak ztratila vici
dolaru 8 %.

Vyvoj kurzu EUR/USD
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Dluhopisy — statni, podnikové, témat

Ceska ekonomika

Ceska ekonomika nejenze pokradovala v oZiveni po
zdlouhavé recesi, ale ekonomicka aktivita v prvnim Ctvrtleti
doslova vystrelila. Meziro¢ni rast dosahl 4,0 %, mezictvrtletni
pak 2,5 %, coz byl jeden z nejlepSich vysledkd ze zemi EU.
Hospodarstvi tahnou pfedevSim automobilky. Rostouci
spotfeba domacnosti vSak také hraje povzbudivou roli.
Nezaméstnanost nadale klesa, zlednovych 7,5% az na
6,4 % v kvétnu. Inflace se drzela velmi nizko, stejné jako ve
zbytku Evropy, i kdyZ v kvétnu zrychlila na 0,7 % z 0,1 % na
zacatku roku.

Vyvoj vynosti 10letého ¢eského dluhopisu
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Domaci ménova politika a kurz koruny

Ménova politka se béhem poslednich mésici vubec
nezménila. CNB ponechala hlavni urokovou sazbu na 0,05 %
a zaroven drzi korunu na uzdé, aby neprekroc€ila dolni hranici
27 CZK/EUR. Podle vyjadfeni bankovni rady bude tento stav
platit minimalné do druhé poloviny roku 2016. Zmény na
Ceské koruné vuci euru nebyly vyrazné, na konci ¢ervna se
drzela spiSe pobliz doIni hranice intervenéni Urovné z ddvodu
vynikajicich makroekonomickych dat.

CZK dluhopisy

Ceské statni dluhopisy po vétsinu obdobi kopirovaly vyvoj na
némeckych statnich dluhopisech. Vynos 10 letého dluhopisu
v dubnu klesl na historické minimum 0,35 %, poté v§ak Ceské
dluhopisy zacaly vyrazné ztracet, kdyz pohyb jim urcily
vyprodeje na némeckém statnim dluhopisu (Bundu). Ceské
vynosy na konci €ervna dosahovaly 1,26 % a pfirazka
k némeckym dluhopisim se zvySila na 64 bazickych bodul
(tedy byly vy$Si 0 0,64%).
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Dluhopisova strategie CSOB AM

V dluhopisovych portfoliich jsme v prlbéhu uplynulého
pololeti, s ohledem na rostouci rizika rGstu vynosu, snizili
primérnou splatnost (duraci) dluhopisové slozky. Pribézné
jsme nahrazovali ¢ast fixné uroCenych (zejména statnich)
dluhopist dluhopisy s variabilnimi kupény. Tim jsme otupili
citlivost portfolii na rdst vynosl, coz se ukazalo byt za
uplynulé  pololeti rozumnym rozhodnutim. Vzhledem
k omezené nabidce korunovych nestatnich emisi jsme
v portfoliich, kde to umozfiovaly objemy a limity, aktivné
vyuzivali dluhopisG denominovanych vcizi méné. PFi
rozhodovani o cizoménovych investicich jsme vedle bonity
emitent posuzovali i néklady zajisténi. Ty u eurovych investic
dosahovaly v priméru 0,2% p.a., u dolarovych investic byly
zhruba dvojnasobné. Mnohé z eurovych dluhopisu byly vliivem
obecné nizkych Urokd a nakladl zajisténi obchodovany
s nulovym, nebo dokonce i zapornym vynosem. Investi¢ni
pfilezitosti jsme proto sohledem na naSe ocekavani
klesajicich  kreditnich marzi hledali u nestatnich
cizoménovych emisi splatnych v horizontu 3-5let.

Portfolia, ktera nedovolovala podilet se na pfimych
dluhopisovych pozicich, jsme naplfiovali kratkodobymi
dluhopisovymi fondy s primérnou duraci od 0,5 do 1,5 roku.
V omezené mife jsme vyuzivali i cizoménovych
dluhopisovych fonda vy$si durace (do 5 let).

V portfoliich, kde to umozhovala investi¢ni strategie, jsme
vyuzivali i rizikovych dluhopisl, Fizenych prostfednictvim
fondu UBS Bonds Euro High Yield. Fond se za sledované
obdobi potykal s vyraznou kolisavosti danou zmeénami
investi€niho sentimentu a zmé&nami trznich Urokovych sazeb.
Za uplynulé pololeti fond nicméné pfinesl 1,85 % (3,70 %
p.a.).

S podobnou logikou u nékterych portfolii zvazujeme i vyuziti
nasledujicich témat.

Fond KBC Participation Local Emerging Market Bonds
investuje svéfené prostredky do vladnich dluhopist
denominovanych v lokalnich ménach rozvijejicich se zemi.
Ménové riziko fondu neni zajiSténo. Cilem fondu je vedle
generovani kapitalového a urokového vynosu participovat i na
ménovém vynosu.

Fond KBC Bonds High Interest investuje svéfené prostfedky
do bonitnich dluhopist zemi vysoce Uroenych mén. Cilem
fondu je vedle generovani kapitalového a urokového vynosu
participovat i na ménovém vynosu.

Vyhled

Vynosy dluhopisli se stale nachazeji pobliz historickych
minim. Nalézat odpovidajici vynos v domaci a zahrani¢ni
meéné je tak stale obtizné. Primarni (nové) emise v korunach
se objevuji sporadicky, trh s nimi prakticky neexistuje. U
cizoménovych titulll je nabidka podstatné pestfejsi, pfi jejich
nakupu je ale tfeba zohlednit naklady zajisténi.

Pfi  vybéru investic nadale preferujeme dluhopisy
s variabilnimi  kupodny, pfipadné fixné uroCené dluhopisy
stfednich splatnosti (max. 3-5let). Vzhledem ke stale obecné
nizké drovni vynost budeme i nadale, tam kde to investi¢ni
strategie daného portfolia dovoli, hledat investi¢ni pfilezitosti
mimo urokové nastroje.
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