Adhoc analyzy

Dluhopisy v dobé pandemie

»  Ceské vynosy se vzpamatovaly neéekané rychle

. Pandemie promeénila i strukturu drziteld <éeskych
dluhopisu

=  Spready v Cesku rostou, v Polsku relativné stabilni

= Jen dasteéné to Ize vysvétlit domaci ménovou politikou

*  Silny vliv mqiji globalni faktory

*  Dalsi prostor pro rist je jiZ omezeny

*  Stfednédobym rizikem této prognézy
rozpoctova politika ¢eské viady

je oviem

Vynos desetiletého ceského statniho dluhopisu v uplynulych
mésicich prosel pomé&rné turbulentnim vyvojem, kdyZ b&hem kratké doby
vystoupal pFiblizné o jeden procentni bod. Tento narist ponékud
zaskodil tuzemské analytiky (véetn& nds), ktefi jej ocekdvali v té&chto
tydnech zhruba o pdl procentniho bodu niZze (zdroj: Bloomberg
consensus). Jak je patrné z Grafu 1, vynos na prelomu bfezna a dubna
2021 jiz atakoval hranici 2 % a dostal se tak na dostiel svého pétiletého
maxima (2,21 %), kterého dosdhl v zé&fi roku 2018. V té dobé se oviem
dvoutydenni repo sazba Ceské ndrodni banky (ddle jen CNB) nachdzela
na drovni 1,5 %, tedy podstatné vyse nez nyni, a na trhu panovalo obecné
presvédeni, ze dojde k jejimu dalsimu ristu.

Graf 1: 10lety vynos a repo sazba
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Koronavirovd pandemie pochopitelné predstavuje uddlost, jakou Eeska
ekonomika predtim nezazila, a neni tak nutn& prekvapivé, pokud nefunguii
historické paralely. O néco ndzorn&jsi by mohlo byt srovnani vyvoje
dluhopisovych trhts Ceska a jeho nejbliziich sousedt. Graf 2 zndzorfivje
,spread” (tedy rozdil) mezi vynosem desetiletych dluhopist Ceska a
Polska oproti tomu némeckému, ktery je ¢asto pouZivan jako benchmark
vzhledem k makroekonomické sile a stabilité naseho zdpadniho souseda.
Spread pro Cesko i Polsko je v grafu normalizovén na hodnotu 0 pro 11.
bfezna 2020, tedy den vyhldSeni globdlni pandemie Svétovou
zdravotnickou organizaci. Ndsledny vyvoj byl diktovan primarné
reakcemi centrdlnich bank obou zemi. CNB i Polskd nérodni banka snizily
mezi bfeznem a kvétnem 2020 ve tfech krocich zdkladni sazbu, pfi¢emz
v Cesku 3lo o pokles z 2,25 na 0,25 %, v Polsku pak z 1,5 na 0,1 %. Na
rozdil od té &eské oviem polskd centrdIni banka jiz v bfeznu zahdjila i
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program kvantitativniho uvolfiovani, tedy ndkupd polskych statnich
dluhopisd, a hlubsi pokles polského oproti &eskému spreadu tak Ize patrné
vnimat jako disledek rozdilného pfistupu ménové autority. Jak je z grafu
ddle zfejmé, zatimco polsky spread i naddle zistava pod
pfedpandemickou Grovni, ten €esky se na ni vrdtil jiz na
podzim roku 2020 a nasledné ji i bezpeéné prekonal.

Graf 2: CZ-GER a PL-GER spready (11. bfezna 2020=0)
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Pandemie proménila i strukturu drziteld ¢eskych dluhopisi.
Mezi témi jiz od obdobi ukon&ovéni kurzového zdvazku CNB v roce
2017 hraji vyznamnou roli nerezidenti, ktefi v t¢ dobé& drzeli i vice nez
polovinu &eskych dluhopisd. Pfed ndstupem pandemie naddle zaujimali
vyznamnou pozici, kdyZ se jejich podil drzel nad 40 %. Od té doby se
tato hodnota snizila az na 33 %. O Gprku zahraniénich investorl z Eeskych
dluhopisd by bylo oviem piedZasné hovorit, jelikoz jejich absolutni drzeny
objem naopak narostl a snizeni podilu vyplynulo hlavné ze skute&nosti, ze
velkou ¢ast nové vydavanych cennych papird skoupily
tuzemské banky (viz Graf 3).

Graf 3: Struktura drziteld éeskych dluhopist
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Pro blizsi pochopeni neddvného vyvoje na &eskych dluhopisech byla
provedena dekompozice jejich vynosi pomoci jednoduchého
modelu. Trzni vynos dluhopisu je v ném rozloZen na &tyfi podslozky, jak
zobrazuje Graf 4.

Prvni slozka simuluje aktudlni a o&ekdvany budouci pohyb drokovych
sazeb a je modelovdna pomoci desetiletého ceského IRS (v grafu
oznalena jako Ménovd politika). Druhd slozka pouziva index volatility
S&P500 zndmy jako VIX a slouzi jako mé&Fitko globdlni trzni nervozity,
kterd je tradiéné spjata s odlivem kapitdlu z rozvijejicich se trhi - mezi
které se fadi i Cesko - do bezpe&ngijsich Glozif. Treti slozka (CDS)
vyjadfuje trhem vnimané riziko nesplaceni pohleddavky ze strany emitenta
dluhopisu, v tomto pfipadé tedy ceského stétu. Posledni slozkq,
oznalovand jako portolio-efekt, simuluje narist &i pokles poptévky po
tuzemskych cennych papirech, ktery nelze vysvétlit pfedchozimi tremi
faktory.

Pogdtkem roku 2020 (obdobi v grafu oznadené ¢islem (D) se vynos
Eeského dluhopisu vyvijel zcela v souladu s vyhledem ménové politiky a
vnimanou rizikovosti Ceska jako dluznika. S pfibyvajicimi zprévami o
Sifeni epidemie v ostatnich zemich se vynos pocal sniZovat jednak v
zvy3end poptavka (zéporny portfolio-efekt), jelikoz se Cesku epidemie
dosud prakticky vyhybala. @ Dne 11. bfezna 2020 vyhldsila Svétové
zdravotnickd organizace stav pandemie a na globdlnich trzich zavladla
panika. V nastalé nejistoté se jiz ani Ceské dluhopisy nejevily jako
dostateéné bezpeiné dlozisté a poptdvka po nich poklesla (kladny
portfolio efekt). Narostl také efekt obav o samotnou dlouhodobou
kredibilitu Ceska jako emitenta, coz tlumilo pokles vynosd implikovany
snizenym vyhledem na ménovou politiku. Po priekondni prvni viny
pandemie ve stfedni Evropé a uvolnéni ekonomickych restrikci na konci
jara 2020 zdjem o eské dluhopisy znovu oZil a po celé léto (D) tak byly
jejich vynosy zvySenou poptdvkou stlacovany smérem dold. Tato etapa
skongila zagatkem fijna, kdy se Evropa - a Cesko obzvldité - stietla
s druhou vinou pandemie (@). Po jarni zkusenosti jiz nebyl trzni Gprk
z &eskych cennych papird zdaleka tak vyrazny a podstatné men3i roli
sehrdly i obavy o samotnou makroekonomickou stabilitu Ceské republiky.

Graf 4: Dekompozice vynosu éeského 10letého dluhopisu
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Pfesto si nelze neviimnout, Ze k ur&itému odlivu poptévky b&hem podzimu
dochdzelo. Po celou zimu se ndsledné trh udrZoval v dlouhodobé
rovnovdze, kdy vynosy dluhopist ovlivioval hlavné vyhled na mozné
blizici se zvySovani Ceskych sazeb. Piesto zistala jisté opatrnost na trhu
zfetelnd a k Eeskym vynosim pfiddvala kosmetickou pfirdzku. Posledni
obdobi analyzované vgrafu (B) se neslo hlavné ve znameni
dramatického zlep3eni ekonomického vyhledu ve Spojenych statech. Po
dvou kolech fiskélnich podpdrnych bali¢kd, pokroku v ockovéni a zméné
v politice Fedu - ktery explicitn& deklaroval pfipravenost tolerovat
zvy$enou cenovou dynamiku ve jménu podpory ekonomického restartu -
zalaly vynosy na tamnich dluhopisech razantné naristat. To odrdzelo
jednak strm& rostouci inflaéni ocekdvani a také preliv kapitdlu do
rizikov&Sich, ale také vynosndjsich aktiv. Ndsledny rost vynosd na
americkych dluhopisech - které pfedstavuji pfirozenou alternativu k tém
evropskym, potazmo i &eskym - je u&inil citelné atraktivngjiimi a po&al tak
zvedat i vynosy v tuzemsku (silné kladny portfolio-efekt).

Podle nadeho ndzoru tak globdlni vyvoj béhem jara docasné
vyhnal ¢eské vynosy nad jejich rovnovaznou uroven, a to
v ur&itych momentech aZ o cca 0,4 procentniho bodu. V poslednich
tydnech se situace ponékud uklidnila, k ¢emuz kromé& vyvoje v USA
prispéla i Evropskd centréini banka Opravami programu PEPP. Tento
trend bude podle nas pokracovat i v nejblizSich mésicich a
bude tak pusobit proti rostoucim oéekavéanim na zvysovani
sazeb €NB. Od éeskych vynosi tak predpokladéame jiz jen
umirnény rost, tazeny hlavné rozhodnutimi &eskych centrdlnich
bankéid. Stfednédobym rizikem této prognézy je oviem
rozpoétova politika éeské vlady. Ta se dosud neodhodlala
predstavit uvéfitelny plédn na postpandemickou konsolidaci vefejnych
financi a navzdory &etnym varovdnim odborné vefejnosti - a nejnovéji i
ratingové agentury Moody's - pracuie s vyhledem na
pokra&ovéni v dfive nevidanych stamiliardovych deficitech i po odeznéni
pandemie. Tim Cesko riskuje ztratu dovéry finanénich trhi a
nasledny rist pozadovanych vynosu.

naddle

Autor: Vit Hradil, analytik
Editor: David Vagenknecht, analytik, Helena Horskd, hlavni ekonomka
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Raiffeisenbank a.s. (,RB”)v rémci své &innosti, v souladu s prévnimi predpisy, zejména s nafizenim (EU) 596/2014 o zneuzivdni trhu a provédécim nafizenim (EU) 2016/958, kterym se stanovi technicka opatieni pro objektivni predkladani
investi¢nich doporuceni nebo jinych informaci doporuéujicich & navrhujicich investiéni strategii a pro uvefejiovdni konkrétnich zdjmd nebo upozoriiovéni na stiety z&jmd, ve znéni pozdéjsich predpisé, rozsifuje investiéni doporuéeni
vypracované tietimi subjekty, zejména Raiffeisen Bank International AG, Rakousko.(,RBI”) a Raiffeisen Centrobank AG.

Nad rdmec uvedenych predpist Raiffeisenbank a.s. pFipravuje a rozsifuje vyzkumné zpravy. RBI uvefejfiuje informace k vydanym investi¢nim doporucenim ve svych vyzkumnych zprévach a doporugenich, a ddle na
www.raiffeisenresearch.com. Dozorovym orgdnem RBI je Finanzmarktaufsicht in Osterreich, Rakousko a déle European Central Bank (ECB).

Investiéni doporuéeni & vyzkumnd zpréva (ddle jen ,dokument”) md informativni charakter a je uréena vyhradné pro potfeby adresata a nesmi byt kopirovéna a roziifovéna tretim osobém bez souhlasu RB a RBI. Tento dokument nelze
pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investinich néstrojt, nebo prospekt podle prévnich predpist G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zdkona o rakouském kapitdlovém trhu “Kapitalmarktgesetz” (,KMG”)
a zdkona o rakouské burze cennych papirl (,Bérsegesetz”)), nebo podle jinych pfislusnych zahranignich prévnich fado. Jakékoliv investiéni rozhodnuti ohledné finanénich néstroji, finanénich produktd a jinych investic (ddle jen , produkty”)
musi byt u¢inéno na zékladé schvdleného a publikovaného prospektu emitenta anebo jiné piislusné kompletni dokumentace a nikoliv na zékladé tohoto dokumentu.

Tento dokument nezaklada individualizované doporu&eni ke koupi nebo prodeji finan&nich ndstroji podle pravnich predpist t&innych v Ceské republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento
dokument ani jeho &dsti nevytvafi jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zévazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho néstroje, finanéniho produktu a jinych investic. Pfipadné individualizované poradenstvi ohledné
koupé nebo prodeje vyie zminénych produktd moze poskytnout opravnény finanéni nebo bankovni poradce.

Analyzy obsazené v dokumentu jsou zaloZeny na obecné pfistupnych informacich a nikoliv na nevefejnych informacich, které byly ziskény na zékladé smluvnich vztahd s klientem.

RB a RBI poklédaif informace obsazené v dokumentu za spolehlivé, ale necini 24dné ujisténi ohledné& presnosti a Gplnosti podanych informaci, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Platné stupné investiénich doporuéeni a jejich historii

naleznete (https://raiffeisenresearch.com/en/web/rbi-research-portal/recommendation_history).

Investofi do finanénich néstroj emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich si musi byt védomi, e riziko vypotaddni a spravy investi¢nich néstroji na téchto trzich méze byt vyssi nez na etablovanych trzich. Likvidita cennych papird/finanénich
ndstrojd emitovanych emitenty na rozvijejicich se trzich méze byt ovlivnéna mimo jiné i poctem tvircd trhu. Uvedené skutecnosti mohou zvySovat riziko bezpeénosti investic ucinénych na zékladé informaci uvedenych v tomto dokumentu.

Informace uvedené v dokumentu jsou aktudlni k datu zvefejnéni publikace, nenili v publikaci vyslovné uvedeno jinak. Informace mohou ndslednym vyvojem ztratit na své aktudlnosti. To viak nezaklédd povinnost aktualizovat piislusny
dokument.

Neni-i uvedeno jinak na webu RB (https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf) nebo na webu RBI (http://www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), analytici RB a RBI nejsou odméfiovéni podle obchodd s
investi¢nimi néstroji. Autofi dokumentu jsou odmé&fovani (mimo jiné) podle celkové ziskovosti RB nebo RBI, kterd zahrnuje vynosy z investi€nich obchodd RB nebo RBI a vynosy z jinych &innosti. RB a RBI obecn& zakazuje svym analytikim a
osobdm reportujicim analytikdm byt angazovdn v cennych papirech &i jinych finanénich instrumentech jakékoliv spolecnosti, kterou analytik pokryva, pokud nabyti téchto finanénich ndstrojd nebylo predem projedndno s oddélenim Compliance
RB nebo RBI.

RB a RBI zavedla mj. organizaéni a administrativni opateni, zahrnujici informaéni bariéry brénici nebo predchdzejici konfliktim zdjm0. RB a RBI vymezily v rémci vnitfnich organizaci zény obsahujici vnitini informace. Tyto zény obsahujici
vnitini informace jsou izolovany od jinych organizaénich jednotek organizaénimi opatfenimi, které fidi vyménu vnitinich informaci. Vnitfni informace musi byt uchovény v jednotlivych zéndch a musi s nimi byt naklédéno jako s pfisné dovérnymi,
s vyjimkou b&zného pouZiti pro provoz RB a RBI. Toto pouZiti je viak omezeno pouze na nezbytné nutné potieby. Vyména informaci mezi zénami obsahujici vnitfni informace mizZe byt uskuteénéna pouze po zapojeni oddéleni Compliance.

Zvlastni ustanoveni tykaijici se Spojeného kralovstvi Velké Britanie, Severniho Irska (UK)

Tento dokument nelze pokladat za nabidku nebo vyzvu k Gpisu nebo koupi investignich néstrojt nebo prospekt podle pravnich predpisi G&innych v Ceské republice, Rakousku (zejména podle zékona o kapitdlovém trhu “Kapitalmarkigesetz”
(,KMG") a zékona o burze cennych papird (,Bérsegesetz”) nebo jinych pravnich fadech. Tento dokument nezaklddé individualizované doporugeni ke koupi nebo prodeii finanénich néstroji podle pravnich predpist Géinnych v Ceské
republice a Rakousku, zejména zékona o cennych papirech (Wertpapieraufsichtsgesetz). Tento dokument ani jeho &dsti nevytvéii jakoukoliv smlouvu nebo jakykoliv zavazek a ani jakoukoliv radu ohledné nékupu nebo prodeje finanéniho
néstroje, finanéniho produktu nebo jinych investic. Nemd ani nahrazovat nutné individualizované poradenstvi ohledné koupé nebo prodeje investi¢niho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice Pfipadné individualizované poradenstvi
ohledné koupé nebo prodeije finanéniho néstroje, finanéniho produktu nebo jiné investice miZe poskytnout oprévnény finanéni nebo bankovni poradce RB & RBI.Dokument je schvalovén a vydévén RBI & RB z dGvodu podpory investi¢nich
aktivit RBI a RB. RBI, pobocka Londyn je povolena od rakouského dohledového orgénu ,Finanzmarktaufsicht” a podléhd omezené regulaci dohledovych organ Spojeného krélovstvi The Financial Conduct Authority (,FCA”). Podrobné
informace o dohledu dohledovych orgénd Spojeného kralovstvi FCA bude poskytnuta na 2adost. Dokument neni uréen pro retailové investory podle pravidel dohledovych orgénd Spojeného krélovstvi FCA a nemél by jim byt rozsifovan.
Informace nebo ndzory vyjadreni v dokumentu nezaklddaii a ani nevytvéfi nabidku nebo 2adost o nabidku ke koupi nebo k prodeiji finanénich néstrojd. RB a nebo RBI mohou realizovat na vlastni G&et investice uvédéné v tomto dokumentu
nebo souvisejici investice anebo mohou vlastnit préva k finanénim néstrojm nebo mohou vlastit finanéni ndstroje uvadéné v tomto dokumentu. RB a nebo RBI mohly jednat a mohou jednat jako manazer nebo spolumanazer vefejné nabidky
finanénich néstrojo uvedenych v tomto dokumentu nebo souvisejicich investi¢nich néstrojo.

Zvlastni omezeni tykaijici se USA a Kanady

Dokument nesmi byt rozsifovan nebo distribuovén do USA nebo Kanady nebo jejich teritorii; rovnéz nesmi byt distribuovéan ob&anim USA a Kanady. Déle dokument je uréen pouze instituciondlnim investordm a nepodléhd veskerym
standarddm pro nezdvislost a pro uvefejnéni informaci, které mohou byt pouzivény v dokumentech piipravenych pro retailové investory. Tento dokument byl adresétovi poskytnut ze strany RB International Markets (USA) LLC (RBIM), U.S.
registrovany obchodnik v USA (ddle ,RBIM”), nicméné byl zpracovén pobockou RBI nebo pfidruzenou popiipadé dcefinou spoleénosti RBI mimo Gzemi USA. Jakékoliv pokyny k ndkupu nebo k prodeji investi¢nich ndstroji u&inéné na
z8kladé dokumentu musi byt provédény RBIM, ktery se nachézi v 1133 Avenue of the Americas, 16. patro, New York, NY 10036, telefon +1 212-600-2588. Dokument byl zpracovén mimo Gzemi USA jednim nebo vice analytiky, ktefi
nemuseji podléhat pravidlim o zpracovéni zprév a nezdvislosti analytikd srovnatelnych s pravidly G&innymi v USA. Analytik nebo analytici, ktefi pfipravili dokument, nejsou registrovéni nebo kvalifikovéni jako analytici podle Financial Industry
Regulatory Authority (,FINRA”) v USA a nejsou pfidruzeni k RBIM a proto nepodléhaii regulaci FINRA, zahrnujici regulaci vztahujici se k chovani nebo nezavislosti analytikd.

Nézory, odhady a piedpovédi obsazené v dokumentu jsou Einény RB nebo RBI k datu tohoto dokumentu a podléhaiji zmé&ndm, které mohou byt u¢inény bez predchoziho upozornéni. Informace obsazené v dokumentu byly vytvofeny RB
anebo RBI ze zdrojd, o kterych se RB nebo RBI domnivaii, Ze jsou spolehlivé. Nicméné RB nebo RBI ani jing pfidruzend spolecnost nebo jind osoba negini vyslovné ani nevyslovné zaruky a ujidténi s ohledem na presnost, Gplnost a spravnost
informaci obsazenych v dokumentu. Finanéni néstroje, které nejsou registrovany v USA, nemohou byt nabizeny k prodeii a koupi pfimo ani nepfimo v USA nebo ob&anm USA (podle vyznamu uvedeného v Regulation S under the Securities
Act of 1933 (the ,Securities Act”)) s vyjimkou podle Securities Act. Dokument nezaklddé nabidku na koupi nebo prodej finanéniho néstroje ve smyslu Section 5 of the Securities Act a rovnéz nevytvéfi pro kohokoliv jakoukoliv smlouvu nebo
zévazek. Dokument poskytuje pouze obecné informace. Dokument mize byt distribuovén v Kanadé osobdm, které jsou rezidenty Kanady. Obchody s investiénimi ndstroji, které jsou uvedeny v dokumentu, mohou byt s t&mito osobami
uzavfeny, pokud nepodléhaiji pozadavkdm obsazenych v prospektech podle mistnich pravnich predpisé.

NafFizeni Rady (EU) €. 833/2014 o omezuijicich opatfenich vzhledem k & Ruska d bilizujicim situaci na Ukraijiné

Vyzkum a doporuéeni se tykaji pouze finanénich ndstrojd, které nejsou pfimo ovlivnény sankcemi pfijatymi Nafizenim Rady (EU) &. 833/2014 o omezujicich opattenich vzhledem k &innostem Ruska destabilizujicim situaci na Ukraijing (déle
jen ,Nafizeni”)\, a jejich postupnym roziifovénim. Jednd se tak o finanéni néstroje vydané pred 1. srpnem 2014. Upozoriiujeme, Ze ndkup finanénich instrumentd se splatnosti delsi nez 30 dni a vydanych po 31. &ervenci 2014 je Nafizenim
véetn& pozdsisich rozsiteni sankci zakdzdn. Zadné ndzory tykaiici se téchto zakdzanych finan&nich instrumentd neroziifujeme.

Informace tykaijici se Lichtenstejnského knizectvi
Smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladant investiénich doporugeni a uvefejfiovani stfetd zajmi byla implementovana

do prdvniho fadu Lichtendtejnského knizectvi na zakladé predpisu Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung.

Bude-li jakdkoliv &ast tohoto upozornéni shledana neplatnou, ned&innou nebo nevymahatelnou podle pravnich predpist, ostatni &asti upozornéni budou naddle platng, 6¢inné a vymahatelné, Ize-i tyto &asti upozornéni oddélit od ustanoveni,
kterd budou neplatnd, nedéinné a nevymahatelna.

RB je opravnéna aktualizovat tento dokument, pfi¢emz aktualizace dokumentu je uvedena na https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf.

Informace o zajmech a stfetech zajmd

Investiéni doporu&eni na dluhopisy emitenta Ceskd republika vytvéi Raiffeisen Bank International AG (,RBI”) ve spolupraci s Raiffeisenbank a.s. Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisenbank a.s. jsou soucasti konsolidaniho celku Raiffeisen
Bank International AG. Veskeré informace o investiénich doporuéenich a vyzkumnych zprévéch Raiffeisen Bank International AG a Raiffeisen Centrobank AG jsou k dispozici na webovych strankéch Raiffeisen Bank International AG a
Raiffeisen Centrobank AG - viz http://www.rbinternational.com a http://www.rcb.at/.




