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Po breznovém vzestupu se trhy s pevhym vynosem v dubnu vyvijely Spatné, protoze
ocekavani snizeni sazeb byla opét odsunuta. Silnéjsi, nez ocekavana ekonomicka data z
USA udrzovala na zacatku mésice tlak na rust vynosu americkych statnich dluhopisu a data
o inflaci v poloviné mésice vedla k dalSimu rustu vynosu.

Po breznovém vzestupu se trhy s pevnym vynosem v dubnu vyvijely Spatné, protoze ocekavani
snizeni sazeb byla opét odsunuta. Siln&jsi, nez ocekdvana ekonomicka data z USA udrZovala na
zaCatku mésice tlak na rust vynosu americkych statnich dluhopist a data o inflaci v poloviné mésice
vedla k dal$imu ristu vynosu. Predseda Fedu Powell také naznacil, Ze vzhledem k tomu, ze v
poslednich mésicich nedoslo k dalsSimu posunu pri navratu inflace k cili, bude mozna nutné ponechat
sazby na vysSi Grovni po delsi dobu, coz posunulo ocekavani prvniho snizeni sazeb az na ¢tvrté
ctvrtleti. Také inflace ve Spojeném kralovstvi se ukazala byt trvalejsi, nez se o¢ekavalo, coz
podporilo medvédi naladu vaci dluhopisim. V prabéhu mésice dubna silngjsi data a méné holubici
ton Fedu podporily americky dolar, ktery posilil, zatimco japonsky jen poprvé od roku 1990 oslabil
nad uroven 160 vic¢i americkému dolaru.

Statni dluhopisy a dluhopisy vazané na inflaci

Statni dluhopisy a dluhopisy vazané na inflaci si v dubnu vedly Spatné. Zatimco americké statni
dluhopisy zaznamenaly v prubéhu mésice nejvétsi rist vynosu, z hlediska celkového vynosu si
nejhure vedl trh s britskymi gilty, protoze mél vy$si urokové riziko. Stejné tak redlné vynosy vazané
na inflaci vzrostly méné nez jejich nominalni protéjsky, protoze se v reakci na silnéjsi data k inflaci
rozsirila zlomova mira inflace, ktera se ukéazala na trzich v USA a eurozdné jako defenzivni. Velmi
dlouhd durace na britském trhu dluhopisti vAzaného na indexy zpusobila, Ze vykonnost byla nizsi nez
u béznych gilta.

Po silnéjsich datech z pruzkumu ve zpracovatelském prumyslu nasledovala také slusné zprava o
zameéstnanosti, ktera zvysila vynosy americkych statnich dluhopisu. Byla to ale data o inflaci, ktera
skute¢né zménila nazor na nacasovani prvniho snizeni sazeb. Celkové i jadrové indexy
spotrebitelskych cen prekonaly ocekavani trhu a ukazaly, Ze inflace nepokracuje v poklesu smérem k
cili. To vedlo predsedu Fedu Powella k signalizaci, Ze sazby by mohly zlstat vyssi po delsi dobu,

rust vynosu statnich dluhopist pretrvaval i na konci mésice, kdy jadrovy index cen PCE rovnéz
vzrostl vice, nez se o¢ekavalo. Vynosy desetiletych statnich dluhopisu skonéily mésic o 48 bazickych
bodu vyse, kdyz se béhem mésice poprvé od zacatku listopadu zvysily nad 4,7 %. Ackoli se zlomové
miry inflace rozsirily, Spatné si vedly také TIPS, jejichz desetileté realné vynosy skoncily rovnéz o 40
bazickych bodu vyse.

Uvéry investi¢niho stupné

Spready investicniho stupné se v dubnu pohybovaly ve vytyceném rozmezi, protoze v centru
pozornosti byla predevsim inflace a ménova politika. Obavy z dopadu, ktery by méla vyssi ménova
politika na delsi obdobi na ekonomiku, zplsobily v poloviné mésice urcité rozsireni spreadu. Akciové
trhy také zaznamenaly maly vyprodej, ale volatilita se v druhé poloviné mésice snizila, rizikova aktiva
se odrazila ode dna a Gvérové spready se zuzily a na konci mésice se priblizily urovni z konce brezna.



Uvéry s vysokym vynosem a podrizené uvéry

Néktera idiosynkraticka rizika na evropském trhu s vysokymi vynosy zpusobila, ze se spready, oproti
tém nejtésnéjsSim pozorovanym béhem brezna, v dubnu rozsirily, coz v kombinaci se zménou vyhledu
ménové politiky vedlo k dal$imu rozsireni spreadu v poloviné mésice. Prestoze se ve druhé poloviné
mésice ¢astecné zotavily, skonéily eurové spready s vysokym vynosem v dubnu o 16 bb vyssi.
Americké high yield spready byly méné volatilni a mésic zakoncily jen o 2 bb Sirsi. U podrizeného
dluhu bylo sice zvySeni spreadd bylo pomérné utlumené, ale spready u dluhopisit AT1 (-2 bb) a
eurohybridl (-7 bb) nadéle drzi relativné tésné.

Toky do ETF s pevnhym vynosem

Priliv do ETF s pevnym vynosem se v dubnu zvysil, pricemz Cisty priliv za cely rok dosahl 5,7
miliardy americkych dolart. V prubéhu mésice z tohoto profitovaly predevs$im tiidy bezpec¢nych
aktiv, pricemz hlavni kategorie byly EUR Govts (2,4 mld. USD), Cash Management (1,3 mld. USD) a
US Treasuries (1,1 mld. USD). Naopak odliv prostredkt smérem pry¢ byly béhem dubna relativné
malé, i kdyz ETF IG Credit v EUR (-0,5 mld. USD) a USD (-0,2 mld. USD) tvorily dvé ze tri hlavnich
kategorii, které zaznamenaly ¢isté prodeje, zatimco EM Govts (-0,3 mld. USD) jen zlstaly v
nemilosti.

Po breznové rallye trhy s pevnym vynosem prodavaly i v dubnu. Trhy na zacatku roku ocekévaly 6-7
snizeni sazeb ze strany Fedu, ECB a BoE, ale posunuly nacasovani i rozsah snizeni sazeb
oc¢ekavanych v prubéhu roku 2024. V pripadé Fedu trhy nyni oCekavaji prvni snizeni sazeb az v
listopadu a druhé snizeni v prosinci ocekavaji pouze v poméru 50:50. U Bank of England se prvni
snizeni ocekava ve tretim ctvrtleti a dalsi snizeni pravdépodobné v prosinci, zatimco trhy
predpokladaji, ze ECB snizi sazby do konce roku trikrat. Vynosy desetiletych statnich dluhopisu se v
soucasné dobé pohybuji blizko nejvyssich Grovni za poslednich Sest mésicli, coz pri malém uvolnéni,
které trh diskontuje, mize byt pro investory prilezitosti ke zvySeni urokového rizika v jejich
portfoliich.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spolec¢nosti pro
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