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Tema tydne: Nadeje pro diuhopisy?

Které statni dluhopisy

mohou zastavit svuj propad?

Mnoho jiz bylo napsano o rustu urokovych sazeb, které
stlaCuji ceny bezpecnych dluhopisu. Samotna katego-
rie statnich dluhopisu muze do budoucna nabidnout,
v zavislosti na regionu, vyrazne odlisny vyvoj. Kdyz bu-
deme brat v potaz dvé nejvéetsi ekonomiky, tak nékteri
analytici ocekavaiji, Ze Cinské statni dluhopisy mohou
vykonnostné predstihnout dluhopisy z USA. Tato pre-
dikce je opodstatnénai tim, ze ¢inska ekonomika muze
postupné ztracet na dynamice rustu oproti obecnému
ocCekavani, zatimco USA svuj ekonomicky vyhled sta-
le navysuji. Tomuto vyvoji se tak pfizpusobuji i mistni
menoveé politiky, jejichz pfipadné zvedani urokovych
sazeb by nadale snizovalo cenu dluhopisu, respektive
stabilizace urokové politiky by v pfipadé Ciny mohla
dluhopisy udrzet na uzdé.

Cina v minulém roce prozila velice rychlé zotavovani.
Od 2. ¢tvrtleti 2020 az do konce roku byla zdaleka nej-
vykonngjsi hlavni ekonomikou, na cemz se podilely
tri faktory. V jeji prospéch hral fakt, Zze Sifeni koronaviru
se rychle dostalo pod kontrolu a také byla rychle prijata
podpora fiskalni politiky. Neméné dulezitou skutecnosti
byl ivynuceny presun preferenci spotrebitell, kdyz pro-
tikoronavirova omezeni prepsala vzorec globalni spo-
trebitelské poptavky smerem od sluzeb ke zboZi, které
Cina vyvazi. Nyni ale m{Ze nastat jina situace a dané
podpurné faktory mohou vyprchat. O tom svéddi i ré-
torika Cinského politického vedeni, které bude udajné
opoustét od poskytovani plosné nouzové podpory na-
smeérovanim svého usili ve prospéch reseni problému
s budovanim dluhu a rizik financni stability. Plany byly
uverejneny na Narodnim lidovém kongresu, kde bylo
nastinéno, ze predpokladané zprisnéni fiskalni politi-
Ky muze v letosnim roce dosahovat zhruba 3 % HDP.
Dale se takeé jedna o zavedeni omezeni smerujicich na
imitovani toku uvéru do sektoru nemovitosti. Takovyto
scénar by mohl vést spise k pfimérenému rustu ekono-
miky nevyzadujici vyrazné zprisnéni ménové politiky
centralni bankou. To by byly dobré zpravy prave pro lo-
kalni statni dluhopisy.

Naproti tomu Bidenova administrativa pravé schvali-
la dalsi obrovsky bali¢ek fiskalnich stimuld, tentokrat
v hodnoté priblizné 10 % HDP s tim, ze se planuiji velka
navyseni vydaju na infrastrukturu a také do obnovitel-
nych zdroju energii.

Neklid na vychodni fronté

financnich trhu

Rusko-ukrajinské napéti opét eskaluje hromadénim
vojenské techniky podél rusko-ukrajinské hranice, coz
predstavuje jak velkou politickou hrozbu destabiliza-
ce v regionu, tak zhorseni stavajicich makroekonomic-
kych ukazateld, které jsou jiz nyni v kontextu korona-
virové doby velice zranitelné.

Ukrajina od ruské anexe Krymu a propuknuti ozbroje-
ného konfliktu v Donbasu na jare 2014 obvinuje Rusko
z agrese a okupace ukrajinskych uzemi. Moskva primé
zapojeni do konfliktu popira i presto, ze do zajeti pad-
ly stovky ruskych vojaku a o ruské ucasti svedci rada
dalSich dukazu. Boje si dosud vyzadaly vice nez tfinact
tisic mrtvych.

Krize v Rusku, ktera zacala v roce 2014, zrychlila odliv
a meny. Tento vyvoj nastal pfedevsim v reakci na ame-
rické sankce, které se z puvodniho zaméreni na jednot-
livé osoby rozsifily na omezeni pristupu ruského busi-
nessu ke globalnim kapitalovym trhum. Ruské financni
trhy tak nyni opét celi riziku, kdy se mohou ocitnout
pod tlakem, pokud se situace zhorsi. Na druhou stra-
nu je dulezité zduraznit, ze minimalné skrze pohled
snizeného zahrani¢niho zadluzeni privatniho ruského
sektoru situace vypada o néco zdravejsi a vtomto pri-
pade i lehce stabilngjsi.

Pro Ukrajinu je klicova spoluprace s Mezinarodnim mé-
novym fondem. Harmonogram splaceni zahrani¢niho
dluhu Ukrajiny poukazuje na uroky a jistinu ve vysi
13 miliard USD splatné v tomto roce, z toho 40 % dluzi
vlada. To muze byt velice naro¢né na devizové rezer-
vy a nasledny dopad na vyvoj lokalni mény.

U obou zemi pfitom hrozi, ze by depreciace mén moh-
la vést k nastartovani rustu inflace. V takovém pripa-
dé by byly centralni banky pravdépodobné nuceny
reagovat agresivnéjsim utahovanim meénové politiky.
Ruska centralni banka pritom jiz za sebou ma zvyso-
vani sazeb, kdyz inflace dosahla 5,8 %.
Ing. Richard Bechnik
Investicni analytik Fincentrum & Swiss Life Select a.s.
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