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RUST GLOBALNICH VYNOSU NEUSTAVA

Béhem zarfi jsme se dockali dalsiho silného rdstu ceny
penéz. Vynosy 20letych ¢eskych statnich dluhopisd
vyskodily nad hranici 5,5 %, kde byly naposledy pred
¢tyfmi roky. Tehdy i nyni se jednalo o dUsledek vyvoje
ve svété. Pred ¢tyrmi lety Slo o kratkou epizodu, aktu-

alné to na rychlé odeznéni nevypada.

Kdyz se mluvi o sazbach v CR, sméfuji myslenky zejména
k nasi centralni bance (CNB), kterd v rémci péce o ceno-
vou stabilitu vyuziva Grokové sazby jako zakladni nastroj.
To se v8ak jednd o kratkodobé sazby, konkrétné hlavné

o sazbu na dvoutydenni Glozky. To, co se déje nyni, nema
s CNB mnoho spole¢ného. Nejde totiz o to, Ze by CNB
zvedala sazby ¢i se ¢ekalo jejich zvyseni a trh tak reago-
val dopfedu. Naopak, CNB nechala své sazby v zafi beze
zmény a obecné se predpokladd, ze by se zvySovani

sazeb rada vyhnulg, bude-li to mozné.

Na viné za soucasné déni je situace v USA, kde se
vynosy del$ich statnich dluhopisd dostaly nad 5,5 %.
Tam byly naposledy pfed vice nez 20 lety. Ani v USA za
to vyrazné nemize centralni banka (Fed). A¢koliv Fed

v zari sazby zvysil, je v tomto pripadé spise ve vieku
udalosti. Vliv na delsi trzni sazby ma Fed hlavné pres
ocekavani nutnosti drzet sazby vyse po delsi dobuy,

coz je situace vznikla silnymi inflaénimi tlaky, které by
se i zastupci Fedu radi vyhnuli. Je to trochu paradox.
Vlada USA si mozna od nového $éfa Fedu slibovala

$anci na nizsi sazby, ale zatim ji ceka pfesny opak.

Financni trh v USA pak ovliviiuje vétsinu svéta, pro-
toze sazby vladnich dluhopisd USA funguji jako méfitko
globalni nizkorizikové sazby. Pokud globalni kapital
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pozaduje vyssi vynos od vlady USA, budou vyssi

vynosy pozadovany i za dluhopisy s vyssi klasifikaci

rizika, tedy i napf. statni dluhopisy CR.

S ohledem na silu zdrazeni probihaji diskuze, zda se
jednda o zdravé vyrovnani nabidky a poptavky na trhy,
¢i ndznak nedbvéry v USA. Odpovéd'je v rozsahu dané
globalni viny. Pokud by se jednalo jen o neddvéru v delsi
dluhopisy USA, prelil by se kapital do dluhopist emi-
tentd, ke kterym nadale ddvéra panuje. K rdstu del-

Sich vynost doslo v celém vyspélém svété. Rozpoctové
odpovédnéjsi zemé sice nedostaly zasah tak silny, ale to

je jen o sile dopadd.

Spise nez o paniku se v zafi jednalo o ozdraveni vyno-
sové kfivky. Roli hraje ocekavani vyssiinflace, a tedy
snaha o zachovani realnych vynost nové investova-
ného kapitalu. Ve je pak umoznéno vysokou poptav-
kou po kapitalu. Kromé deficitné hospodaricich zemi na
trh emisemi znacné prispély velké technologické spolec-

nosti financujici infrastrukturu k umélé inteligenci.
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Na CR mé tato posledni vina zdrazeni ceny penéz dopad
hlavné na fizeni splatnostniho profilu ¢eského statniho
dluhu a na dluhopisoveé fondy. U dluhopisovych fondd se
jedna fakticky o pfesunuti vynosl dale do budoucnosti.
Vétsina spravcd v CR Fidi portfolio pres rizné splat-
nosti, coz dopady mirni. Nabéhlé kuponové vynosy navic
mohou dané ztraty v rozumné dobé vymazat. Je to tedy
hlavné o vy$sim dirazu na minimalni investi¢ni horizont.
Co se tyka dopadi na firmy a obcany, vyuzivaiji firmy

v CR obvykle kratkodobych a sttednédobych sazeb, kde
nebyl z&sah tak silny. Ani fixace hypoteénich Ovérd 3 az
5 let zatim neni ddvod z tohoto titulu dale vyrazné zdra-

zovat. Hlavnim rdstem prosly splatnosti 20 let a vice.

ENERGIE TLAK NA SAZBY ZESILUJI

Energie v zari pdsobily jako zesilovaé ristu sazeb.
Situace na Blizkém vychodé se neuklidnila a cena evrop-
ského plynu se dri vysoko. Urovné cen energii jsou
nepfijemné, ale jsou v fadu, které uz znadme z napjatéj-
Sich obdobi. Neni to tak skok do zcela nového rezimu.

V Evropé pravdépodobné doplatime na sazky, ze by se
v$e mohlo do zimy uklidnit, a s plnénim zasobnikd plynu
se napr. v Némecku nespéchalo. Nedostatek plynu nej-
spi$ nehrozi, protoze jiz je k dispozici dostatek terminald
k zdsobovani i béhem zimy, cena viak nizsi nez v |été

pravdépodobné nebude.

Vazba energii na rostouci vynosy je predevsim pres
rizikovou prémii. Dokud ceny energii z0stavaii vysoko,
infla¢ni rizika a averze k pdjcovani penéz na dlouhé

sazby neodezni.

Pro domacnosti v CR se draz3i ceny energii do cenikd propi-
suji se zpozdénim, ale uz nyni jsou vidét v cenach pohonnych
hmot. Srpnovou inflaci jesté brzdil cenovy vyvoj v potravi-
nach, vyhled do podzimu a zac¢atku roku 2027 je vSak méné
prijemny. Levnéjsi potraviny zatim maskovaly ¢ast takuy,

soucasné ale predstavuji prostor pro pozdéjsi zdrazeni.
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DOMACI EKONOMIKA DRZI, OBJEVUJI SE
NOVI TAHOUNI

Na pozadi drazsich delSich penéz nevypadaji domaci
ekonomickd data Spatné. Spotfeba a zahranicni
poptavka zatim nevykazuiji néjaké prudké ochlazeni,

i kdyz vyssi trzni sazby mohou brzdit zejména Ovérové
citlivé stavebni investice. Ekonomické zpravy probéhlé
v zafi spise ukazuji, jak se pod solidnimi ekonomickymi

daty hromadi potencialni efekt vnéjsich vlivo.

Zajimaveé jsou posledni 0daje z primyslu. Automotive
z0stava vahoveé klicovy, uz ale nepatfi k rychle rostoucim
odvétvim. Ve statistikach rdstu v prdmyslu tak vice vyni-
kaji dalsi odvétvi, napf. farmacie a zdravotnické mate-
rialy, zbrojni vyroba a vybrana elektronika pravdépo-
dobné spojend s vinou umélé inteligence. Solidné rostli

i producenti zékladnich kovd. Jde stale o slabsi vahy nez
automobilovy fetézec, ale naznacuji, ze ¢eska vyroba

nemusi stat jen na némeckém automobilovém kanalu.

Rist zahrani¢nich zakazek pfi situaci v Némecku

a zména ratingového vyhledu CR tento obrazek dopl-
nuji. Ke konci zafi agentura S&P zlepsila vyhled ces-
kého ratingu na pozitivni, s odkazem pravé také napf.
na odolnost ekonomiky. Zaroven samozrejmé nechybéla
varovani pred energiemi a uvolnénéjsi fiskalni politikou.
Rizika zvenci tedy nikam nemizi, ale i z hlediska mezina-
rodniho ohodnoceni je ceskd ekonomika chapana jako

odolnéjsi, nez byla napf. pred deseti lety.
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