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Tema tydne: Evropske statni dluhopisy

Jak zasazena Italie financuje dluh

Vynosy italskych vladnich dluhopisu ke konci uplynu-
lého tydne spadly na historicky nejnizsi urovne. Italska
vlada si tak jeste minuly tyden byla schopna na deset let
pujcit za méneé jak 0,45 % uroku. V porovnani, desetile-
ty Cesky statni dluhopis nese v tuto chvili vynos ve vysi
1,49 %. To se na prvni pohled muze jevit jako nepocho-
pitelny vyvoj. Zatimco v nasem pfipadé se odhady pro-
padu ekonomiky za 2020 pohybuiji kolem -5,7 % a cel-
kové zadluzeni by se mohlo nachazet u hranice 39 %
k HDP, Italie v uplynulém roce u HDP poklesla nejspise
0 8,9 % a dluh bude pravdépodobné atakovat urovné
160 % k HDP. Podle Evropské komise Italie nedosahne
na predkrizové urovné HDP ani na konci pristiho roku.
Ekonomické fundamenty nam tedy nevysvétli, proc si
rizikovéjsi” Italové mohou pujcovat za mensi urokovy
naklad. Navic hodnoceni uvérové kvality reprezento-
vané ratingem agentury Fitch zaradilo Italii na spodni
hranici investi¢niho stupné BBB-. Ceska republika se pfi-
tom v daném ratingovém zebricku nachazi o Sest pricek
vyse, tedy na urovni AA-.

Pochopitelne za nizsimi italskymi urokovymi naklady
musime jako jedno z hlavnich vysvétleni vidét odlisSnou
meénovou politiku. Hlavni urokova sazba nastavena Ev-
ropskou centralni bankou je totiz v zaporném pasmu,
a to -0,5 %, z cehoz se mohou radovat dluhopisy eu-
rozény véetné téch italskych. Ceska narodni banka se
vedle toho, s hlavni urokovou sazbou, drzi nad nulou
v podobé 0,25 %, a to s trznim ocekavanim jejiho letos-
niho zvedani. Italskym dluhopisum se také zamlouva
vidina pokracujici ménové expanze ECB, ktera pravdé-
podobné bude v dohledné dobé pokracovat s masiv-
nimi investicemi do vladnich dluhopisu a otazka rustu
urokovych sazeb je podle trhi v eurozéné v nejblizsich
trech letech zcela mimo hru.

V neposledni fadé ale italskym dluhopisum ke snizova-
ni vynosu pomohlo zvoleni nového italského premiéra
— Maria Draghi, duvéryhodného byvalého prezidenta
Evropské centralni banky. V ramci zdejsiho politického
prostredi se to jevi jako vitézny krok, nebot se do cela
vlady postavi zkuseny ekonom s dobrymi vztahy s ev-
ropskymi organy, ktery ma navic podporu silnych eu-
roskeptickych politickych stran Ligy a Hnuti péti hvézd.
Draghi se tak muze sméle pustit do realizace programu
v podobeé zdravi, tvorby pracovnich mist, podnikani,
podpory skol a zivotniho prostredi.

Aktualni vyvoj evropskych dluhopist
Zacatek tohoto tydne se vsak na finan¢nich trzich nese
v pozitivnim duchu, a to nesveddi bezpecnym statnim
dluhopisum. Koneckoncl i vynos zminéného italského
dluhopisu vcera vzrostl na 0,53 %. Plosné vzato vétsina
vynosu dluhopisu v eurozéné v pondéli prudce vzrostla.
Vysplhaly se dokonce na nekolikamesicni maxima. Jed-
nalo se predevsim o reakci na globalni zotavovani a opti-
mismus ohledné zavedeni vakciny proti koronaviru. Na-
priklad vynos némeckého 10letého dluhopisu vzrostl na
-0,376 %, vynosy 30letych némeckych dluhopisu vyrostly
na osmimeésicni maximum nachazejici se na kladné urov-
ni 0,13 %. Vyprodej bezpecného némeckého dluhu (rust
dluhopisovych vynosu) byl umocnén i vnimanim snize-
ného rizika v Italii. Dany vyvoj je dvousecny pro zhodno-
covani dluhopisovych podilovych fondu. Jestlize se fond
zameéruje na evropsky statni dluh, tak ho v precenéni po-
kles cen téchto dluhopisi moc nepotéesi. Na druhou stra-
nu to predstavuje pro dany segment zvyseni atraktivity,
kdy se novi konzervativni investori mohou dostat na za-
jimavejsi vynos.

Co c¢ekat od ceskych dluhopisu
V soucasnosti je 10lety statni dluhopis na 1,49 %. Jestée
pred pul rokem pritom nesl vynos pouhé 1 %. Dalsi vy-
voj Ceskych statnich dluhopist bude Uzce spojen s fize-
nim statniho dluhu. Pavodné byl naplanovan schodek
statniho rozpoctu 320 miliard korun. V pondéli vsak vla-
da schvalila schodek statniho rozpoctu pro letosni rok ve
vysi pul bilionu korun. Na navrhovaném zvyseni se pro-
jevil i schvaleny zakon o zméné dani z prijmu fyzickych
0sob z konce minulého roku. To vSe predstavuje duvo-
dy k rustu vynosu Ceskych dluhopisu. Jenom v prubéhu
nasledujicich tfech mésicu bude muset stat refinancovat
své dluhopisy v hodnoté témeér 150 miliard korun. Uvi-
dime, s jakou poptavkou se nova dluhopisova nabidka
setka. Proti cenam fixnich statnich dluhopisu hraje i bu-
douci zvedani zakladni trokové sazby, kterou CNB na po-
slednim zasedani potvrdila a trh jeji zménu predikuje ve
vysi 1 % nahoru do konce roku 2022. Z tohoto hledis-
ka je optimalni hledat takové dluhopisové fondy, které
nejsou orientovany vyhradné na ceské statni dluhopisy
s dlouhou dobou splatnosti a fixnim kuponem. V dané
situaci by v portfoliu takového fondu mély byt zastoupe-
ny i korporatni dluhopisy, statni dluhopisy s pohyblivym
kuponem ¢i repo operace.
Ing. Richard Bechnik
Investicni analytik Fincentrum & Swiss Life Select a.s.

N [ i N
Apple Podcasts Falk.

Google Podcasts '!ii° [=lasthic;

) 4

\l,
-
N www

Finan¢niho kuryra si mizete
poslechnout na telefonnim ¢isle
+420 273 188 881.

NG J -

https://podcasts.apple.com/
podcast/id1543717565

https://jpodcasts.google.com/feed/ Elm
aHROcHMG6Ly9mZW\Vkcy5idXp6c3By — &=
b3VOLMNvbSEXNDY4N)ETLnJzcw==

https://www.fcsls.cz/cs/home/
pro_media/financni-kuryr.html

/

. mjlt N
Sspotity  FLEHRHE
https://open.spotify.com/show/ %

|

3WZqZulLHKdJQRJCdddhC13?

si=LIdIObUIR4-WqD-tOz43iw -
- AN




