Invesco: CLO se posouvaji do hledacku
investoru, mohou v portfoliu doplnit
hotovost, high yield i akcie
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Kolateralizované uvérové obligace (CLO) se z puvodné specializovaného nastroje uvérového
trhu stavaji vyznamnou tridou aktiv. Podle nové analyzy spolecnosti Invesco presahuje
jejich globalni trzni kapitalizace 1,2 bilionu dolaru. Historicka data zaroven naznacuji, ze
jednotlivé transe CLO mohou v diverzifikovanych portfoliich plnit rozdilné role - od
alternativy k hotovosti az byt nastrojem s vynosovym profilem podobnym akciim.

CLO (Collateralised Loan Obligations) jsou struktury, které sdruzuji stovky uvérd, typicky seniornich
zajisténych Gvéra firem, a nasledné proti nim vydavaji nékolik vrstev dluhovych cennych papirt - tzv.
transi - a akciovou transi. Jednotlivé tranSe se lisi mirou rizika i ocekavaného vynosu. Nejvyssi,
obvykle AAA-rated transe, maji pri splaceni troku a jistiny prednost, zatimco podrizené transe a
vlastni kapital absorbuji pripadné ztraty jako prvni. Portfolia jsou pritom aktivné spravovana
specializovanymi manazery.

Velikost trhu ukazuje, Ze uz nejde o okrajovou investi¢ni kategorii. Globalni kapitalizace CLO
presahuje 1,2 bilionu dolarl a vice nez dvé tretiny trhu tvori AAA tranSe. V samotnych americkych
indexech JP Morgan CLOIE dosahoval trh ke konci Cervna 2026 priblizné 0,9 bilionu dolard.
Evropsky trh predstavoval dalSich zhruba 0,3 bilionu eur. AAA transSe pritom tvorily priblizné 70 %
amerického a 66 % evropského CLO trhu.

Od hotovosti po akcie

Podle analyzy Invesca je hlavni zajimavosti CLO jejich Siroké rozpéti rizika a vynosu. Historicka data
z amerického trhu za obdobi 2012-2025 ukazuji, ze jednotlivé transe se svym chovanim priblizuji
riznym tradi¢nim tfidam aktiv.

AAA-rated CLO se v minulosti nejvice podobaly hotovosti - nabidly vSak vyssi vynos pri soucasné
vys$$i volatilité. AA a A tran$e mély profil podobny bankovnim Gvérum. BBB-rated CLO se svym
rizikové-vynosovym profilem blizily high yield dluhopistim, zatimco rizikovéj$i BB a predevsim B
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zaroven i volatilita.

Praveé tato vlastnost mize byt pro spravce viceaktivovych portfolii zajimava. CLO totiz nemusi byt
vnimény pouze jako dalsi forma tvérové investice, ale jako nastroj, ktery muze podle zvolené transe
zastoupit ¢ast raznych tradi¢nich slozek portfolia.

Analyza proto pracuje s konceptem tzv. efektivni hranice, tedy souboru portfolii, ktera pro danou
uroven rizika nabizeji nejvyssi ocekavany vynos. Kdyz byly do optimalizace postupné pridany AAA,
BBB a B transe CLO, vSechny tri se na této hranici objevily - ovSem kazda v jiné Casti.

AAA CLO dominovaly na konzervativnim konci spektra s nizkou volatilitou. BBB transe se
uplatiovaly predevsim ve stredni casti a B transe na nejrizikovéjsim konci, kde se jejich role
prekryvala s akciemi. Pri sou¢asném zahrnuti vSech tri transi byla alespon jedna z nich pritomna
prakticky v celém rozsahu efektivni hranice.



AAA transe jako alternativa k hotovosti?

Nejveétsi potencial podle analyzy maji pravé nejkvalitnéjsi AAA transe. V optimalizovanych portfoliich
postupné nahrazovaly hotovost, jak rostla pozadovana troven volatility. Na nejkonzervativnéjsim
konci zustavala dulezita samotna hotovost, ale s rostoucim rizikem se jeji podil rychle snizoval ve
prospéch AAA CLO. Ty pak zistavaly vyznamnou soucdsti portfolia az do vyssich urovni volatility,
nez jejich roli postupné prevzaly akcie.

Dilezitym argumentem je také historicka uroven kreditnich ztrat. Podle dat Moody’s Ratings nebyl v
obdobi 1993-2025 zaznamenan zadny default jistiny u Aaa ani Aa CLO. V kategorii A doslo pouze k
jednomu pripadu, ktery souvisel s restrukturalizaci v roce 2009. VétSina pripadl impairmentu se
koncentrovala v nizsich transich; napriklad u Ba transi bylo od roku 1993 zasazeno priblizné 2 %
CLO, s odhadovanou mirou ztraty 1,1 %.

Nizka historickd mira defaultt souvisi mimo jiné s tim, ze jednotlivé CLO drzi stovky uvérd napric
sektory a regiony, ¢imz snizuji riziko problému jednoho konkrétniho dluznika. Dal$im faktorem je
pohybliva urokova sazba podkladovych uvért, ktera omezuje citlivost CLO na zmény trokovych
sazeb. Struktura zaroven obsahuje testy dostate¢ného kryti zajisténi a uroku, které maji chranit
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Nejde ale o jednoduchou sazku na sazby

Jednim z dulezitych zavérl analyzy je, ze vykonnost CLO nelze jednoduse vysvétlit cyklem ménové
politiky. Historickda data sice naznacuji urcitou cyklicnost - CLO mohou v obdobi ekonomického
zpomaleni ¢i recese relativné zaostavat za srovnatelnymi aktivy. Neexistuje vsak konzistentni vztah,
podle kterého by CLO systematicky tézily z ristu sazeb nebo naopak z jejich poklesu.

Napriklad béhem zprisnovani ménové politiky Fedu v letech 2022-2023 americké A-rated CLO
vyrazné prekonaly statni dluhopisy, ale podobnou relativni vykonnost vykazovaly i mimo toto obdobi.
Naopak béhem casti obdobi uvolnovani ménové politiky v letech 2019-2020 CLO zaostavaly, coz ale
souviselo také s ekonomickym Sokem spojenym s pandemii.

Analyza proto testovala své zavéry i na kratSim obdobi 2012-2021, kdy nedochézelo k podobnému
rustu urokovych sazeb a vynost. Vysledky byly podle Invesco obdobné: vSechny tfi sledované transe
CLO se znovu objevily mezi optiméalnimi alokacemi. To naznacuje, ze zavéry nejsou pouze dusledkem
prostredi rostoucich sazeb.

Vynosy jsou stale zajimavé, ale rozdily mezi tranSemi rostou

Aktudlni vynosy ukazuji, jak vyrazné se jednotlivé transe lisi. K 31. Cervenci 2026 se vynos do
nejhorsiho scénare (yield to worst) u americkych CLO pohyboval od 5,04 % u AAA tranSe az po 17,32
% u B transe. Pro srovnani, trimésicni sazba SOFR tehdy cCinila 3,75 %.

V Evropé se vynosy pohybovaly od 3,69 % u AAA transe do 12,73 % u B transe, zatimco trimésicni
Euribor ¢inil 2,48 %. Evropské spready jsou podle analyzy v historickém kontextu spiSe uzsi, zejména
u A, BBB a BB transi, ale autori je nepovazuji za extrémni. V USA je obrazek smisenéjsi: spready
kvalitnéjsich transi jsou uzsi nez obvykle, zatimco u BB a B transi jsou naopak Sirsi. Celkové jsou
podle Invesco soucasné valuace rozumné.

CLO maji misto v portfoliu, ale nejsou univerzalni nahradou

Zavér analyzy Invesca je proto pomérné jednoznaény: CLO mohou mit v diverzifikovanych portfoliich
své misto. NejpravdépodobnéjSim kandidatem pro Sirsi vyuziti jsou podle Invesco AAA-rated CLO, a



to zejména diky jejich velikosti, historickému profilu a relativné nizké volatilité. V minulosti se jejich
vynosové chovani nejvice blizilo hotovosti, ovSem s vy$sim vynosem i vySSim rizikem.

Teoreticky mohou podobnou roli plnit i rizikovéjsi transe - napriklad BBB jako alternativa k high
yield a B jako alternativa k akciim. Jejich Sir§imu vyuziti vSak podle analyzy mize branit mensi
velikost trhu, zejména u B transi, a tedy také otdzka likvidity.

VysledKy je zaroven treba interpretovat s urcitou opatrnosti. Historie CLO indext je krat$i nez u
tradiCnich trid aktiv a evropska data zac¢inaji az v prosinci 2017. Optimalizace navic pracuje s
historickymi vynosy, nikoli s garanci budouci vykonnosti. Presto skutecnost, ze se CLO objevuji v
optimélnich portfoliich i pri alternativnim ¢asovém obdobi bez vyrazného trendu urokovych sazeb,
podle Invesco posiluje argument, Ze nejde pouze o kratkodoby fenomén.

CLO se tak mohou postupné posouvat z okrajové soucasti ivérovych strategii do SirSiho svéta
strategické alokace aktiv. Jejich hlavni vyhodou neni jeden konkrétni vynosovy profil, ale prave
moznost zvolit si mezi nékolika tran$emi riznou kombinaci vynosu, rizika a korelace s ostatnimi
aktivy.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢ka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spoleCnosti pro
spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31. rijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazu nebo potreby dalSich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investiéni doporucéeni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materialu jsou subjektivni odhady a predpoklady
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