Svét vésti slabsi ekonomicky
rist a parkuje penize do

vladnich dluhopisG napfic¢
kontinenty. Pohledem inde-
xu Bloomberg Barclays tak
bondy vyspélych statl svéta
jen od pocatku roku do kon-
ce Cervna podrazily o témér
Sest procent. To znamena
druhé nejsilnéjsi  pololeti
pro statni dluhopisy za po-
slednich deset let. Bezpro-
stredni pricinou dluhopiso-
vého boomu poslednich mé-
sicu je obrat v rétorice hlav-
nich centralnich bank svéta.
Ackoli jesté nedavno chtély

pristup k penézim omezo-
vat, v posledni dobé tvari
v tvar chmurnéjsim ekono-
mickym vyhlidkdm obraceji.
"Divodem presunu k dluho-
pisim je ocekavané zpoma-
lovani rlistu ekonomik a re-
akce centralnich bank v po-
dobé snizovani Urokovych
sazeb," rika ekonom pora-
denské spolecnosti Deloitte
David Marek. Nékteré zemé,
jako napriklad Indie nebo
Australie, jiz s uvolhovanim
ménové politiky zacaly.
"Dalsi, kuprikladu Spojené
staty, jsou patrné brzo na
radé,” dodava Marek. Uvol-
néna rétorika zazniva
i z Evropské centralni ban-
ky, ve hre je snizeni sazeb,
nebo dalsi kolo takzvaného
kvantitativniho uvolnovani,
tedy skupovani investi¢nich
aktiv centralni bankou.

Dluhopisovy boom by mél
pritom v dusledku svétové
hospodarstvi podporit.

"Dopad na ekonomicky vyvoj
v Evropé vietné Ceska by

mél byt priznivy, protoze se
zlevinuje dluhové financova-
ni. To umoznuje vladam
levnéji provadét fiskalni
expanzi a podporovat_eko-
nomiku," rika analytik Ceské
sporitelny Petr Bartek. Nizsi
vynosy statnich dluhopist se
navic prelévaji i do sazeb
pujcek pro firmy. "Coz zlev-
nuje investice,” dodava Bar-
tek.

Svétovi investori se vrhli na
statni dluhopisy na pozadi
rostouciho napéti na svéto-
vé ekonomické scéné.
"Divodem je zpomaleni
ekonomické dynamiky své-
tového hospodarstvi a rizi-
ka ohrozujici rist do bu-
doucna, jako je brexit ne-
bo obchodni konflikt mezi
Cinou a USA. Dohromady to
vedlo ke zméné vyhledu
ekonomického ristu a na-
sledné k revizi smérem
dold u vyhledu inflace,
a tudiz politiky centralnich
bank," uvadi analytik Con-
sequ Martin Lobotka.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
12. 7. 2019)

Nejen palubni deska
vaseho auta se
prehriva

Zda se vam letosni zacCatek
léta az prilis horky? Nejinak
tomu je na financnich tr-
zich. Cerven dostal americ-
ké akciové indexy na jejich
historicka maxima. U Sirsiho
S&P 500, ktery zahrnuje
nejvétsi americké korpora-
ce, se hodnota prozatim
zabrzdila tésné pod
3 000 body. Jakkoliv si mys-
lim, Zze i tato meta pravdé-
podobné brzy padne, nelze
si nevSimnout rozdilnosti ve
vyvoji za poslednich deset
let a pravé v poslednim ro-
ce. Zjednodusené receno,
az do roku 2019 vypadal
graf indexu jako pilka na

zelezo, od letosniho ledna
ale pripomina spise pilu na
vzrostlé borovice.

Ackoliv ekonomické ukaza-
tele spise indikuji pokles
optimismu a zaroven tvr-
dych dat z primyslu i malo-
obchodu, investori hltaji
moznost  poklesu  sazeb
a nakupuji cokoliv se kolem
nich mihne. Naposledy treba
bitcoin, ale to je jina po-
hadka. Na dracku sly v cerv-
nu treba dluhopisy i zlato,
které takto vysoko nebylo
od roku 2014.

Na zacatku cervence byva
na trzich klid, vsSichni jsou
na dovolené a pracovni mo-
ralka pripomina reckou pro-
menadu. Mam ale pocit, Ze
snizeni sazeb americkou
centralni bankou je nyni
v trhu spolehlivé zapoctené.

Az budete popijet prosecco
na dovolené, nepodlehnéte
myslence, Ze z historickych
maxim mlzeme vystrelit
jesté vyse. Byt svétovy HDP
roste krasnym triprocentnim
tempem, na trzich musi pri-
jit zdrava korekce. Preji
vsem klidné léto a pevné
vérim, ze tato korekce bude
opét prilezitosti si néco
“pékného" koupit.

Tomas Kalal,
Senior Relationship
Manager

Conseq Investment
Management

(Hospodarské noviny,
1.7.2019)

Rozhovor

Budeme jezdit jesteé
levnéji

Lukas Vacha, obchodni re-
ditel pro privatni a institu-
cionalni klientelu Conseq
Investment Management.

Je zrfejmé, Ze se bude dal
zlevihovat?

Mélo by. Naftu a benzin ku-
pujeme ted za obdobné ce-
ny jako loni v lété. Jenze
tehdy cena ropy Brent ata-
kovala osmdesatidolarovou
hranici, aktualné se pohybu-
je okolo pétasedesati. K ra-
zantnimu poklesu doslo, po
narGstu z pocatku roku 2019
az koncem kvétna a maloob-
chodni ceny pad jesté ne-
stihly nasledovat.

MliZe to néco zkompliko-
vat?

Proti pro ridice pozitivnimu
vyvoji jde koruna, ktera byla
loni v été proti dolaru sil-
néjsi, nez je letos. Tak Ci
tak nam toto srovnani na-
znacuje, Ze pokud se ceny
ropy udrzi na stavajicich
Urovnich, mizZeme se tésit
na dalsi pokles. Méjme vsak
na paméti, ze vice nez polo-
vinu ceny tvori spotrebni
dan a dan z pridané hodno-
ty, takZe teoreticky prostor
pro pokles cen se zuzuje na
méné nez polovinu poklesu
ceny ropy.

To je kolik?

Vzhledem k tomu, ze z kvét-
novych maxim mame uz
osmdesat halérd k dobru,
odhaduji, Ze prostor pro po-
kles cen je od této chvile
jesté dalsi koruna az koruna
padesat. Do hry mohou
vstoupit geopolitické fakto-
ry. Jako vyrazné pravdépo-
dobnéjsi v nadchazejicich
tydnech ale vidim dalsi zlev-
novani.

(Svét motord, 15. 7. 2019)



Summit G20 ovladl Trump 3 (0 N S [O v médiich

0 vikendu skoncil summit ze-
mi G20 v japonské Osace. Moc
se od néj neocekavalo, jiz
nékolik let je to ostatné mis-
to, kde se zucastnéni
v nejlepsim domluvi, ze se
nedomluvi. A tak to zhruba
i dopadlo.

Setkani nezacalo nijak ideal-
né. Rusky prezident Vladimir
Putin se jiz pred summitem
rozpovidal o tom, jak je
s liberalismem amen, jak eli-
ta opustila ,skutecné lidi“
a jak je to vsude LGBT
(Lesbien, Gay, Bisexual &
Transgender) a podobné. Na
summitu pak jiz nic jiného

neopakoval. Chladné bylo
i privitani - ani se neni ¢emu
divit, mezi pozvanymi byl

totiz i saldskoarabsky korunni
princ Mohamed bin Salman,
kterého zapadni zpravodajské
sluzby i OSN oznacuji za kom-
plice v lonském pripadu vraz-
dy novinare Dzama-
la Chasukdziho na saudskoa-
rabském konzulatu v Turecku.
To nevadilo americkému pre-
zidentovi Donaldu Trumpovi,
ktery na pracovni snidani

oznacil korunniho prince za
,»Svého pritele“ a rekl, ze je
,velka Cest jej potkat“ a ze
déla ,vybornou praci“. Né-
kteri komentatori to presli
jako obvyklou zdvorilost,
podle mého lze za nakup
americké vojenské techniky
dékovat i méné Usluzné.
V kazdém pripadé je to
mocny signal svétu, ze si
Spojené staty néjakou vraz-
dou novinare nebudou kazit
vztahy se zemi, ktera sedi
na nejvétsich zasobach ro-
py. Ostatné, ne zrovna har-
monickym vztahem
k novinarim je americky
prezident znamy. Nejde
jenom o presvédceni, ze
vsechno mimo Breitbart
a FOX News jsou fake news:
v Osace Trump, podobné
jako v kvétnu 2017 cesky
prezident MiloS Zeman,
,vtipkoval“ s Putinem
o tom, Ze je ,potreba se
zbavit novinard“. | zbytek
summitu pak patril americ-
kému prezidentovi. Po sni-
dani s bin Salmanem se roz-
hodl - skrze svij Twitter -

Firemni dluhopisy? Ano, ale

Letosni rok se zatim radi
z hlediska investor(i mezi ve-
lice Uspésné. Vétsina aktiv si
pripisuje solidni zisky, vétsina
hlavnich akciovych indexi je
ve dvouciferném plusu. Ros-
tou i ceny vladnich a korpo-
ratnich dluhopisi a pozadu
nezlstavaji ani komodity.
Kdyz se blize podivame na
firemni dluhopisy denomino-
vané v euru, zjistime, Ze také
u nich je zhodnoceni vysoce
nadprdmérné. Index eurovych
korporatnich dluhopisd s in-

vesticnim ratingem vykazuje
momentalné Sestiprocentni
vykonnost, zatimco index
eurovych korporatnich bon-
dd s neinvesti¢nim spekula-
tivnim ratingem (high-yield)
dokonce osmiprocentni. Co
se da od této tridy aktiv
cekat do konce roku? Pokud
se zamérime na klicovy uka-
zatel atraktivity korporat-
nich dluhopisG - takzvané
kreditni marze, které indi-
kuji vynosovou prémii nad
bezrizikovymi  Urokovymi
sazbami - zjistime, Ze v du-
sledku rdstu cen korporat-
nich dluhopist klesly na his-
toricka minima. Domnivame
se proto, ze firemni bondy
uz maji to nejlepsi obdobi
za sebou.

Na druhé strané vidime tri
pozitivni faktory, jez by mé-

pozvat severokorejského
prezidenta na kratkou ne-
formalni schizku do korej-
ské demilitarizované zony.
Aby mu rekl ,,hello“. Po kra-
chu dosavadnich jednani
a s volbami hlavy statu jiz
za rok se Trump evidentné
mermomoci snazi o jednani
s Kimem, doufajice
v prulom. Oba se pak sku-
tecné v Pchanmundzomu
setkali, kdyz Trump jakozto
prvni povale¢ny americky
prezident vstoupil de iure
do severni Koreje. Fotogra-
ficky a symbolicky to samo-
zrejmé je velka véc, vécné
vsak nikoliv - kromé prisli-
bu, Ze se obé strany opét
potkaji, se totiz nic dalsiho
nestalo.

Z makroekonomického hle-
diska nejdilezitéjsi -
a v podstaté jedinou dulezi-
tou udalosti celého summitu
bylo ohlaseni priméri
v obchodnim sporu mezi USA
a Cinou. Detaily sice samo-
zrejmé nezname. Ale to, Ze
se po Ctyrech kolech zava-
déni cel obé strany opét

ly pomoci k tomu, ze
i v pristim strednédobém
obdobi bude vykonnost fi-
remnich dluhopist alespon
mirné pozitivni.

Zaprvé - Evropska centralni
banka velice pravdépodobné
dale uvolni ménovou politi-
ku prostrednictvim snizeni
zakladnich Urokovych sazeb
jesté hloubéji do zaporu
a je také mozné, ze znovu-
obnovi program kvantitativ-
niho uvolnovani, tedy naku-
pt dluhopisG - vladnich
i korporatnich. To by pred-
stavovalo pro tuto tridu ak-
tiv velice silny stimul.
Zadruhé - plati, ze velice
vyznamny objem vladnich
dluhopisi  zemi eurozony
momentalné nese zaporny
vynos. V pripadé Némecka
to dokonce cini stézi uvéri-
telnych 86 procent vsech
bondl. Néktefi investori by
se proto mohli zacit presou-
vat od vladnich dluhopist ke

%

sejdou k obchodnim jedna-
nim, je pozitivni zprava.
Stejné jako jako slib, ze se
Spojené staty zdrzi dalsiho
zavadeéni cel a umozni, pro-
zatim, spolecnosti Huawei
obchodovat s americkymi
firmami. Je pravdou, zZe
takovych slibu jiz bylo a zZe
jakykoliv prizkum minéni
v USA, ve kterém Trump
ztrati par procentualni bo-
dd, mizZe rétoriku okamzité
otocCit, ale pro nejblizsich
par mésict snad bude klid.
Coz je pro trhy pozitivni
zprava.

Martin Lobotka,
hlavni analytik
Conseq Investment
Management

(E15.cz, 2. 7. 2019)

korporatnim - opét s pozi-
tivnim vlivem na ceny fi-
remnich papird.

A zatfeti - mUzeme vidét,
ze financ¢ni vysledky evrop-
skych korporaci jsou stale
pomérné dobré, byt zisky
v pruméru jiz spise stagnuji.
Schopnost splacet zavazky
z dluhopist je rozhodné na-
dale velice dobra, coz doka-
zuje stale nizka mira defaul-
th. Celkové lze proto tvr-
dit, ze korporatni dluhopisy,
i pres jejich aktualné po-
mérné vysokou cenovou Uro-
ven, stale patri do kazdého
diverzifikovaného portfolia.

Michal Stupavsky,
investicni stratég
Conseq Investment
Management

(E15.cz, 20. 7. 2019)



