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Kdyz to shrneme, tak spready investicniho stupné jsou nyni blizko maxim nebo dokonce na
svych historickych maximech, nicméné mohly by tak jesté néjakou dobu zustat.

Investicni stupen
Lewis Aubrey-Johnson, vedouci oddéleni produkti s pevnym vynosem spolecnosti Invesco
Jaka jsou VaSe ocekavani pro dluhopisy investi¢niho stupné v roce 2025?

Globalni nastroje investi¢niho stupné celkové nabizeji spready o $ifi 90 bazickych bodu (bps). S
vyjimkou obdobi covid se spready za poslednich 10 let pohybovaly v rozmezi 90-200 bazickych bodu.
I kdyz mezi jednotlivymi regiony existuji drobné rozdily (spready v americkych dolarech a librach
jsou na hranici svych limitt, zatimco spready v eurech nejsou zcela na hranici svych limitt), klicové
je, ze vroce 2025 se spready pravdépodobné uz nezizi. Vynosy budou urcovany za prvé prijmem
nebo ,carry” u dané tridy aktiv a za druhé efekty tirokovych sazeb, protoze se stale ocekava, ze
centralni banky budou uvolnovat ménovou politiku.

Duvody pro toto prisné ocenéni jsou dva: fundamentalni a technické. Za prvé, makroekonomické
prostredi v sou¢asné dobé podporuje podstupovani rizika. Ekonomiky jsou v zasadé stabilni, zisky
podniki jsou celkem zdravé a riziko recese se zda byt nizké. Inflace a irokové sazby klesaji. Akciové
trhy letos opét prudce vzrostly.

Za druhé, poptavka po dluhopisech je skute¢né velmi silna. Tento rok byl vyznamny z pohledu
nabidky, nicméné nabidka novych dluhopisu nezvysila spready stavajicich dluhopisu, ale byla
rozpusténa v prostiedi utahovani spreadt. Poptéavka po véts$iné novych emisi vyrazné prevysuje
nabidku.

Pokud velké zapadni ekonomiky nezacnou ztracet dynamiku, budou zisky z této tridy aktiv zatim
pravdépodobné zaloZeny na vynosech a duraci neZ na velkych zménéch spreadu. Uvéry investi¢niho
stupné maji oproti statnim dluhopistm vyhodu dodate¢ného carry a kratsi durace, coz muze byt
vyhodné, protoze volatilita irokovych sazeb v posledni dobé roste.

Americkéa ekonomicka data ukazuji obraz ekonomiky, ktera zpomaluje jen velmi pozvolna. Rust HDP
v leto$nim roce pravdépodobné zustane nad 2,5 %. Vzhledem k tomu, Ze Grokové sazby jiz byly
zpomaluje. Na region doléhaji fiskalni omezeni, zpomalujici se investice a problémy v automobilovém
sektoru. Ale vzhledem k tomu, Ze urokové sazby se jiz snizuji a pruzkumy ECB ukazuji urcity rast
uvéru, zda se, ze i zde existuje dostatek stimula k odvraceni recese.

Jaké jsou hlavni prilezitosti, které vidite?

Cely rok jsme postupné snizovali ivérové riziko. V portfoliich jsme omezovali rizikové emitenty,
podrizené bankovni cenné papiry a cyklické emitenty. Vzhledem ke stlaceni rizikovych prémii se
domnivame, ze je vhodna doba pro pridavani kvalitnéjsich dluht, které nemusi byt tak imunni vici



zvyseni volatility trhu. Patri sem seniorni bankovni cenné papiry (zejména v Evropé), emitenti
zabyvajici se spotrebnim zbozim nebo kvalitni provozovatelé spravy nemovitosti. Rovnéz jsme
zaujimali vybrané pozice ve statnich a vladnich emisich u rozvijejicich se trhii, kde jsou spready
vzhledem k uvérové kvalité relativné velkorysé.

Kterd odvétvi budete v roce 2025 sledovat?

V roce 2025 bude asi nejvétsim problémem automobilovy prumysl. Zavedeni vyrobci automobill se
potykaji s dvojim rizikem. Jednim je prechod na elektromobily a druhym nastup ¢inskych konkurenta
s vyraznou cenovou vyhodou. Vychozi bod souc¢asnych tlakii pro automobilové spole¢nosti byl dobry,
zaznamenali jsme silné cyklické oziveni po skoncéeni krize. Prodeje vsak prudce poklesly a evropské a
americké automobilky maji znacné néaklady, které bude pravdépodobné nutné snizit. Trh to prozatim
povazuje za akciovy pribéh. Jinymi slovy, Ze i kdyz ziskovost trpi, rozvahy jsou zatim silné na to, aby
si zaslouzily vyznamné prehodnoceni avérového rizika. Tyto problémy ale nejsou jen cyklické a my
proto budeme tento sektor pozorné sledovat.

Jaka jsou néktera klicova rizika, treba ta, ktera jsou specificka pro investi¢ni stupen?

Ackoli makroekonomicka situace je v soucasné dobé prizniva, ekonomiky zpomaluji, i kdyz mirnym
tempem. Nicméné stejné jako vypadalo, Ze ekonomiky jsou odolné vuci predchozim zvySenim sazeb,
tak jestlize zpomaleni bude trvalejsi, vzdy existuje moznost, ze si vyzada vétsi uvolnéni politiky, nez
se ocekavalo. Zpomaleni totiz Casto neprobihd linearné a muze se stat, ze se ekonomika zpomali
rychlej$im tempem. I kdyz to nestaci k ohrozeni Gvéruschopnosti dluznik s investi¢nim ratingem,
muze to stacit k tomu, aby to zbrzdilo ochotu riskovat a vynutilo si pfehodnoceni uvérového rizika
obecné.

Existuje také moznost, ze Trumpova administrativa zavede vyssi cla, coz by mohlo narusit globalni
ekonomiku. Je nepravdépodobné, ze by se fiskalni situace v USA zlep$ila, at uz v dsledku nizsich
dani nebo zvy$enych vydaju - to pravdépodobné vyvola tlak na dlouhodobéjsi vynosy statnich
dluhopisti, ale muze to podporit americké spready jako kompenzaci, vzhledem k
prorustovému/fiskalnimu stimulu. Vedle ekonomickych rizik muze duvéru na trhu podkopat i
geopolitické napéti. V soucasné dobé dochéazi ke konfliktim ve vychodni Evropé a na Blizkém
vychodé a k rustu napéti i jinde.

Vysoké vynosy v Evropé
Thomas Moore, vedouci oddéleni Fixed Income Europe Invesco

Vyhled evropskych dluhopist s vysokymi vynosy je utvaren makroekonomickym prostiedim,
obecnym finan¢nim zdravim dluzniku a trznimi cenami.

Ekonomika v Evropé je utlumena, aniz by bylo zvlast znepokojivé. Rust je témeér stagnujici,
podnikatelské investice jsou pomérné slabé, rist zaméstnanosti zpomaluje a rada evropskych zemi
se potyka s fiskalnimi deficity. Navic problémy, kterym c¢eli evrops$ti vyrobci automobilu, budou
pravdépodobné pretrvavat a mozna se v pristim roce jesté zintenzivni, pokud budou na dovoz do
USA uvalena cla. Nicméné inflace a irokové sazby klesaji, coz podporuje realné prijmy a kupni silu.
Soudé podle nedéavnych pruzkumi PMI a oziveni v oblasti GivérQ se objevuji také znamky cyklického
oziveni. Tyto faktory by mély podle konsenzu prispét k mirnému zlep$eni rustu v regionu v pristim
roce na uroven o néco vyssi nez 1 %.

Ackoli se témér vzdy v jednom roce objevi maly pocet dluzniku, kteri se dostanou do potizi,
prumérna kvalita uvérd je relativné slusna, v cemz se odrazi i mira selhani, ktera by méla v pristim
roce klesat. I pres silnou poptavku investoru po dluhopisech jsme nezaznamenali, ze by se o emisi



dluhopisti pokousely spole¢nosti s vy$si mirou zadluzeni. Napriklad pouze 1 % rizikovych dluhopist
vydanych v Evropé v tomto roce mélo rating CCC.

Nejvetsi vyzvou pro tuto tridu aktiv je trzni valuace, a to dokonce spiSe nez makro nebo uvérova
kvalita. Na bazi spreadi se ,BB“ vratily pod 250 bazickych bodii, coz je stejné tésné jako to bylo od
roku 2007. Spready ratingu B jsou na urovni 380 bazickych boda, coz sice neni rekordni hodnota, ale
tésné to je. Pouze spready u ratingu CCC jsou Siroké, ale to je jen drobna ¢ast celkového trhu a je to
déno potizemi malého poc¢tu dluznika. Z pohledu vynosu se v$ak zda, ze ceny jsou o néco méné
extrémni. Dluhopisy s ratingem BB stéle nabizeji vynosy v priméru 5 % a ,Bc¢ka“ dokonce 6,5 %.
Neni to levné, ale rozhodné investovatelné, a to zejména v kontextu silné poptavky po dluhopisech a
snizovani urokovych sazeb. S poklesem vynosu jsme se postupné presunuli ke kvalitnéjsim
emitentim a ponechali si hotovost a dalsi likvidni cenné papiry pro pripad nepredvidanych vykyvia na
trhu.

Celkové, i kdyz jsme si védomi rizik, jsme ohledné vyhlidek trhu v pristim roce optimisticti, pricemz
vynosy budou pravdépodobné tazeny ,carry”.

Vysoké vynosy v USA
Niklas Nordenfelt, vedouci oddéleni High Yield spolecnosti Invesco

U americkych rizikovych dluhopist jsme v roce 2025 pripraveni. Fundamenty jsou silné diky
zdravym rozvaham, zvysSeni ratingti prevazuje snizenim a mira selhéni klesa. Mirna situace na mnoha
frontach (rust, inflace a ménova politika) je idedlnim prostredim pro dluhy s vysokym vynosem. Fed,
ktery je naklonén agresivnéjsSimu snizovani sazeb, pokud je to nutné, poskytuje lepsi spodni hranici
pro riziko. Poptavka po vysoce vynosnych tvérech byla v roce 2024 znac¢nd a o¢ekavame, ze bude i v
roce 2025 smérovat k atraktivnim celkovym vynosum a nasemu zékladnimu scénari mékkého
pristani pro ekonomiku.

Prilezitosti vidime v energetickém sektoru, konkrétné ve strednim proudu. V maloobchodnim sektoru
pozorujeme vétsi rozptyl, ktery vede k vytvareni prilezitosti, coz je dano i obavami spotrebitell a
zménami ve vzorcich utraceni. A kone¢né, budovani datovych center umeélé inteligence by mélo

prospét sektoru verejnych sluzeb, emitentim z rfad firem zabyvajicich se komunikaci s aktivy z
optickych vldken a emitentim zabyvajicim se komponenty do chlazeni a konektivity.

Mezi klicova rizika, ktera sledujeme, patii silnéjsi nez ocekavana ekonomika vedouci k vysSim
vynosum statnich dluhopist, coz by bylo vyzvou pro bydleni, stavebnictvi a spole¢nosti s nadmérnym
zadluzenim.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.

To muze byt ¢astecné zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou
investovanou castku. Minuld vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.

Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urCena pouze pro odborny tisk. Tento dokument ma pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktudlnich trznich podminek a mohou se zménit.

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 dotazt nebo potreby dal$ich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investicni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materidlu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupcti. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zaruCit, Zze se progndzy uskutecni podle predpokladd.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spole¢nost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem.
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