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Nikdy nerikej nikdy

Statni dluhopisy pro svou bezrizikovost vzdy patfily mezi
investorské evergreeny. Ted se situace diametralné zmeénila
a chytfiinvestofi se ¢im dal tim vic orientuji na ty korporatni. Ty

vam totiz mohou vydélat, i kdyzZ stat zkrachuje.

TOMAS KRSICKA

CASY SE MENT. Co platilo je§té ne-
davno, je passé, a to doslova a nejen
v obvyklych vécech. Katalyzatorem
klicovych zmén v oblasti financi jsou
finan¢ni krize a ty se posledni dobou
stridaji velmi rychle. Ta posledni ma
na svédomi totalni prevraceni jed-
noho investorského dogmatu.
Zakladni investorské pravidlo to-
tiz do roku 2008 znélo: statni dluho-

pisy v Evropé jsou bezpecna investice.

Vzdy se oznacovaly za ,bezrizikové“
aktivum, od jejich vynosu se odvijelo

20 %

vse ostatni a to vSechno bylo povazo-
vano za rizikovéjsi nez statni kredit,
protoze bylo nemyslitelné, ze by vy-
spela evropska zemé nedostala svym
zavazkum. Ale spolu s dalsimi ,jisto-
tami“ i tato nedavno padla.

Statni dluhopisy nevermore

Pro statni dluhopisy oproti podni-
kovym vzdy hovorilo nékolik argu-
mentu. Lakadlem byla predevsim
jejich likvidita - pouze ty nejvetsi
nadnarodni soukromé firmy se

likviditou svych dluhopist blizi tém
statnim - a vira investoru v to, ze
stat prece nezkrachuje. Prvni vyhoda
stale plati, druha vsak uz ne.
Nedévno nam zkrachovalo Recko
(at si to predstavitelé eurozony nazy-
vaji, jak chtéji) a dalsi zemé Evrop-
ské unie ho mohou, a pravdépodobné
také budou, nasledovat. Prvotni pri-
¢ina soucasnych problému statu je,
kromeé priliSného utraceni, zpusob,
jakym staty vyresily predeslou krizi
v roce 2008, kdy musely oddluzit své
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narodni banky. Silné staty to zvladly,
ty slabsi ne.

Statni dluhopisy se tak velmi
rychle rozdélily na dvé skupiny - na
ty, o nichz investori nepochybuji, ze
to preziji, a na ty zbylé, které o pre-
ziti bojuji nebo uz dobojovaly. Na
jedné strané tak stoji silné jadro eu-
rozony v Cele s Néemeckem, u jehoz
dluhopisu trh stale pevné véri v je-
jich bezrizikovost, a na strané druhé
jsou zemé na jizni periferii, které by
bez podpory ostatnich jiz zkracho-
valy (predevsim Portugalsko, u né-
hoz by plné splaceni zavazku bylo
necekanym, ale samozrejmeé prijem-
nym prekvapenim).

S tim souvisi také to, Ze se zacaly
vyrazné lisit vynosy, které investori
pri umistovani penéz do téchto dlu-
hopist pozaduji. Zatimco u dluho-
pist Némecka dochazi k takovym
paradoxnim situacim, Ze vydéseni in-
vestori plati za to, Ze si jejich penize
Némecko pujéi, hlavné at neztstanou
na uctech u bank, které také muzou
zkrachovat (a to ve chvili, kdy inflace
v eurozoné dosahuje témér tri pro-
cent!), Portugalsko neni schopné se
financovat od investort vubec a Ita-
lie se Spanélskem s tim mély na pre-
lomu roku také vazny problém.

Dostali jsme se tak do situace, kdy
pri investicich do statnich dluho-
pisu drzenych do splatnosti bud in-
vestujete svoje penize s jistotou tak,
ze budete po ocisténi o inflaci urcité
prodélavat, nebo je investujete s re-
alnym nebezpecim, Ze své penize na
konci nedostanete.

Problematické staty, bezpeéné
korporace?

Za téchto okolnosti se z dluhopisu fi-
rem logicky stava zadana investice.
Prestoze totiz drive byly pravé pod-
nikové dluhopisy chapany jako ri-
zikovéjsi alternativa téch statnich,
nyni se ukazuje, ze to tak byt nemusi.
Duvod je nasnadé: soukromé spo-
le¢nosti mohou byt bezpe¢néjsi nez

statni kredit a velmi Casto také jsou.

Pokud se na to podivame ¢isté ra-
cionalné, tak je to jasné - firmy se
ridi, na rozdil od statq, vétSinou ¢isté
ekonomickymi zajmy. Jejich mana-
zeri jsou odménovani podle toho, jak
se firmé dari, a stav firemnich financi
je jedna ze zakladnich proménnych,
které do hodnoceni vstupuji.

U statnich financi uz to tak jedno-

VELKE SPOLECNOST]
MOHOU VYDELAVAT
|V PRIPADE PROPADU
JEJICH DOMACICH
EKONOMIK.

znac¢né neni. Kromé ekonomickych
zajmu do hry vstupuji také dalsi, ne-
ekonomické zajmy. Roli hraji i pri-
padné osobni zajmy politikd, kteri
se snazi rychle zaopatrit do konce

DISPROPORCNI RATINGY

zivota a udrzet se u moci. Zhusta

se tak stavame svédky paradoxni si-
tuace, kdy se statni finance rychle
zhors$uji pri souc¢asném rustu obli-
benosti politikd, tzn. téch, ktefi se
o svéreny stat maji pro volice starat.

Dalsi vyhodou firem oproti statim
je moznost expanze na zahrani¢ni
trhy. Tim se vyrazné snizuje riziko
problémt firem v pripadé problému
jejich domovskych stata. Velké spo-
le¢nosti, kterych se vydavani dlu-
hopist vétsinou tyka, tak mohou
vydélavat i v pripadé propadu jejich
domacich ekonomik. Jejich vysledky
jsou diky tomu mnohem stabilnéjsi
nez vysledky statnich financi. A to
je vlastnost, které si investori vysoce
ceni.

Fakt, ze soukromé spole¢nosti
mohou byt v kone¢ném dusledku
bezpecnéjsi nez jejich staty, si po
dlouhé dobé uvédomily dokonce i ra-
tingové agentury, které drive prisu-
zovaly firmam hodnoceni nejlépe
stejné jako u jejich statu. Nyni je

Posun v hodnoceni ratingovych agentur je dobre vidét na prikladech firem a jejich
domovskych statl uvedenych v tabulce. Pro porovnani pouzivdme hodnoceni
ratingové agentury Standard&Poor’s obou subjektd na konci roku 2009 a hodnoceni
aktualni. (Hodnoceni se snizuje z nejsilnéjsiho AAA odebirdnim pismen nasledované
kombinacemi pismen B a poté C, po kterych nasleduje D znamenajici bankrot.

U kazdého stupné se jesté maze pouZit ,+“ nebo ,-“. Tzn. AA je lepsi nez A, které je

lepsSi nez A-, které je lepSi nez BBB atd.)
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v ,,problémovych* zemich bézné, ze
jejich kreditni hodnoceni je o jeden
az dva stupné lep$i nez statni a uka-
zuje na to, ze tyto firmy maji pod-
statné lepsi Sance soucasnou krizi
prezit nez jejich domovské staty. Co
vic - v pripadé silnych firem s vy-
sokym podilem prijmu ze zahranici

muze cela situace dospét az tak da-
leko, ze firmy preziji bankrot své
zemé i pres vyrazny propad domaci

ekonomiky, ktery ho vzdy doprovazi.

A pak je tu jesté jeden podstatny
duvod, pro¢ byste se méli o korpo-
ratni dluhopisy zajimat. V pripadé
podnikovych dluhopisu je totiz, na

rozdil od relativné velmi omezené
nabidky statnich emitentt, z ¢eho
vybirat - spolecnosti vydavajicich
dluhopisy jsou celosvétove tisice

a pri dostatku informaci se da port-
folio poskladat od velmi bezpe¢ného
az po rizikové velmi podobné ak-

ciim. (@

Proc (ne)kupovat ceske dluhopisy

Kdyz Miroslav Kalousek v listopadu
otevrel poprvé svij investi¢ni butik
se statnimi sporicimi dluhopisy, sklidil
Uspéch - béhem nékolika tydnu
obyvatelstvo presunulo 20 miliard
korun ze svych uspor do téchto
dluhopisti a z extrémniho zajmu bylo
jasné, Ze by to klidné mohlo byt i vic.

Tak pan ministr prispéchal s jarni kolekci.
Nové dluhopisy méli investori moznost

upisovat od 10. do 31. kvétna, a Ze
budou nasledovat dalsi emise, se da
ocCekavat.

Na strankach Ministerstva financi CR
se mlzete docist, ze tzv. sporici statni
konzervativni zpUsoby spofeni, nebot
predstavuji nastroj s garantovanym

urokovym vynosem a garanci splaceni

dluzné ¢astky. Co uz se tam ovsem
nedozvite, je fakt, Ze to samé kdysi
hrdé vyhlasovaly i vlady Islandu, Irska
a Recka - samozrejmé jesté predtim,
nez zjistily, Ze své statni dluhopisy
nebudou schopny svym ob¢anim
(natoz zbytku svéta) splatit. A Itdlie

s Portugalskem jisté uz maji za sebou
také par bezesnych noci.

My se miizeme prozatim uklidriovat
tim, Ze Zijeme v zemi, kde vlada
Vvyznava jisté principy rozpoctové
discipliny a kde centralni banku ridi
lidé, které ndam mohou okolni zemé
(vCetné téch zapadnich) tisSe zavidét.
Ovsem predevsim pravé proto, ze

doposud byla uroven ceského zadluzeni

pomérné nizka.
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Ministr Kalousek objevil v podpalubi
¢eské archy novou truhlu plnou
drahocennych miliard, které statni
rozpocet tak zoufale potrebuje. A tak
po uspésné pilotni emisi sporicich
statnich dluhopist z listopadu 2011, kdy
se podarilo upsat vice nez 20 miliard
korun, prislo druhé kolo, kdy pdjde opét
fadové o 20 miliard korun a dost mozna
dalSich 20 jesté do konce letosniho
roku. Priblizné 40 miliard korun rocné

ABY BANKY MOHLY
PUJCOVAT PENIZE,
MUSI JE NEJPRVE
NEKDO PUJCIT JIM.

v dalSich nékolika letech bude zrejmé
standard.

Spatnd zpréva je, ze banky asi nebudou
mit radost, ze jim ministr kanibalizuje
depozita, ty nejlevnéjsi zdroje, které
maji, takZe pravdépodobné nezapome-
nou zvysit Uroky z Uvérl a poplatek za
poplatek (akcionari z Francie, Belgie,
Rakouska a Italie prece ocekavaji tucné
dividendy). Aby banky mohly nékomu
pujcit penize, musi je nejdrive nékdo
pujcit jim. Ale kdyZ obyvatelé za¢nou
pUjcovat radéji statu nez bankam, je
jasné, ze to banky pociti. Na druhé
strané je jisté vitanou zménou, ze

kdyZz uz si nas stat potrebuje vypuijcit

penize, dava svym obc¢andm (tedy

tém StastnéjSim s Usporami) moznost
na tom vydélat a ziskat alternativu

k zoufale nizkym sazbam na
terminovanych vkladech u bank. Vyhod,
které Ceské dluhopisy maji, je nekolik.
Zaprvé ziskané uroky nejsou diky
jednokorunové nominalni hodnoté
dluhopist danény (u depozit ¢ini dan

15 %). Zadruhé statni garance kryje

u dluhopisti celou investici neomezené
(vklady u bank jsou garantovany

do maximalni vyse 100 tisic eur).

A zatreti indikované urokové vynosy

z dluhopist prevysuji soucasné sazby
bankovnich depozit, a to dokonce az
témér zbytecné vyrazné. (Pro¢ vyplacet
investorm 3,4% vynos v dobé, kdy
bézné sporici bankovni produkty
nabizeji na stejné obdobi 1,5 %?)

V kazdém pripadé se jednoznacné jedna
o dost ldkavou prilezitost pro kazdého,
kdo o své uspory pecuje. Pokud bude
jesté moznost, nevahejte a kupte si
taky. Snad jedinou vadou na krase bude
omezena likvidita - dluhopist se budete
v pfipadé potreby moci zbavit pouze
Ctyrikrat do roka.

Vzhledem k velmi nizkému zadluzeni
nasi zemé mize pan ministr vydavat
podobnych dluhopist po mnoho dal3ich
let jesté pékné tu¢nou porci, a pokud to
neprezene, mlze ziskat statni pokladna
dlouhodobé stabilni a spolehlivy zdroj
financovani. A obyvatelé nasi zemé
zase nemusi nutné zlistavat zajatci
bankovnich sporicich produkt.
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