Doba dluhopisova nekonci
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soubéhu poklesu cen ,bezrizikovych“ dluhopisi a ak-

ciovych trha. Od konce ¢ervence se ztraty svétovych
akciovych trhi prlthlly sedmi procenttim, dluhopisovych
péti procentim. Cesti investofi toho zlistali ¢aste¢né uset-
feni - hodnota ¢eskych dluhopist poklesla o 2,4 procenta
aprazska burza ztratila dvé procenta. Z¢asti se jednalo o du-
sledek posunu o¢ekavaného obratu ménové politiky hlavnich
centralnich bank dale do budoucna. Presto byl nartst vynosi
zejména v pripadé dluhopist s del$i splatnosti prekvapivé
silny. Jednozna¢na pticina tohoto pohybu se hleda obtizné.
Patrné jde o kombinaci nabidkovych a poptavkovych fakto-
rt, jako jsou postupna likvidace gigantickych dluhopisovych
portfolii hlavnich centralnich bank, masivni emise vladnich
dluhopisti a klesajici zajem o drzbu dluhopist ze strany roz-
vojovych zemi.

Ackoliv tyto procesy patrné budou pokracovat, povazujeme
dluhopisy nadale za mimotadné atraktivni. Prvnim diivodem
jejejich ocenéni. Diky poslednimu vyprodeji se realné vynosy
anominalni vynosy dostaly na mnohaleta maxima. Naptiklad
vynos desetiletého ¢eského statniho dluhopisu uz rok osciluje
okolo péti procent To je Vysoko nad dvouprocentnl'm cilem

Posledm’ dva mésice se nesly ve znameni bolestivého

by melo uz brzy umoznit zahajeni cyklu snizovani urokovych
sazeb a trhy diskontuji pro konec ptistiho roku pokles repo
sazby ze soucasnych sedmi procent na zhruba polovinu. To
dramaticky snizi sou¢asnou mimoradnou atraktivitu fonda
kratkodobych investic a spoficich ¢i terminovanych u¢tu. In-
vestofi by se na to méli ptipravit a zajistit si skrze dluhopisy
soucasné vysoké urokové sazby dale do budoucna.

Dals$im diivodem pro investice do dluhopisti je diverzifika-
ce portfolii. Vyvoj poslednich dvou mésici je z dlouhodobého
pohledu vyjime¢ny alze o¢ekavat navrat k negativni korelaci
mezi dluhopisy a rizikovymi aktivy. PtileZitost k zajisténi nad-
pramérnych vynost s minimem rizika zatim z{istava oteviena.

Ciselné udaje The Financial and .

ze svétovych trhi Risk business of R E F I N I T I V
prevzaty ze servisu Thomson Reuters

agentury is now Refinitiv. ‘



