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Kľúčovým vývojom na globálnych finančných trhoch v  júli bol pomerne výrazný nárast výnosov dlhopisov a s  tým 
súvisiaci pokles trhových cien dlhopisov. Globálny dlhopisový index Bloomberg Global Aggregate v dôsledku toho 
oslabil o 0,5 %, pričom priemerný globálny výnos dlhopisov do splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst 
vzrástol o 20 bázických bodov na 4,00 %. Index českých štátnych dlhopisov potom klesol o 1,5 % (v CZK), pričom výnos 
do splatnosti českého štátneho dlhopisu s desaťročnou splatnosťou vzrástol o 39 bázických bodov na 4,96 %.

Dolár podľa dolárového indexu DXY oslabil o 1,3% na úroveň 99,9 bodov.

Akciové trhy podľa globálneho indexu MSCI All Country World Total Return pripísali úplne nepatrný zisk 0,1 %.

Cena severomorskej ropy Brent vzrástla o  23,6 % na 90 dolárov za barel a  cena zlata vzrástla nepatrne o  0,3  % 
na 4049 dolárov za trójsku uncu.
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POHYB DLHOPISOVÝCH VÝNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNÝCH MARŽÍ V JÚLI

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

VÝKONNOSŤ INVESTIČNÝCH AKTÍV
OD ZAČIATKU ROKA DO KONCA JÚLA

VÝKONNOSŤ INVESTIČNÝCH AKTÍV OD ZAČIATKU ROKA DO KONCA JÚLA (V USD)

Za prvých sedem mesiacov tohto roku je stručné zhrnutie výkonnosti globálnych finančných trhov nasledujúce: 
dolár mierne posilnil, dlhopisové výnosy pomerne prudko vzrástli, resp. ceny dlhopisov v priemere pomerne výrazne 
poklesli, a akcie v priemere pripísali nadštandardné zhodnotenie.

Pokiaľ ide o americký dolár, ten podľa indexu DXY posilnil o 1,6% na úroveň 99,9 bodov. Voči euru potom dolár posilnil 
o 1,9% na 1,153 USD/EUR a voči korune dolár posilnil o 2,1% na 21,01 CZK/USD. Koruna voči euru nepatrne oslabila o 0,1 % 
na 24,22 CZK/EUR.

Priemerný globálny dlhopisový výnos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield to Worst vzrástol 
o 48 bázických bodov na 4,00 %. Globálny dlhopisový index Bloomberg Global Aggregate potom poklesol o 0,7 %. 
Index českých vládnych dlhopisov pripisuje zisk 0,6 % (v CZK), a to s tým, že výnosy naprieč výnosovou krivkou vzrástli 
približne o 30 bázických bodov.

Globálny akciový index MSCI All Country World Total Return pripisuje zisk 11,3 %, a to s tým, že zatiaľ pomerne výrazne 
zaostáva skupina akcií Magnificent 7, ktorých index Bloomberg Magnificent 7 Total Return pripisuje zisk iba 0,3 %.

Cena severomorskej ropy Brent vzrástla o 48,1% na 90 dolárov za barel, cena zlata poklesla o 6,7% na 4049 dolárov 
za trójsku uncu a cena striebra poklesla o 18,2% na 57,8 dolárov za trójsku uncu.
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Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA

POHYB DLHOPISOVÝCH VÝNOSOV DO DOBY SPLATNOSTI
A KREDITNÝCH MARŽÍ OD ZAČIATKU ROKA DO KONCA JÚLA
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VOJNA MEDZI SPOJENÝMI ŠTÁTMI A IRÁNOM AKO 
KRÁTKODOBÝ KATALYZÁTOR RASTU GLOBÁLNYCH 
DLHOPISOVÝCH VÝNOSOV
Začiatok vojenského konfliktu medzi Spojenými štátmi a Iránom na prelome februára a marca predstavoval výrazný 
krátkodobý katalyzátor rastu výnosov vládnych dlhopisov naprieč hlavnými svetovými trhmi. Prudké zvýšenie 
geopolitického napätia sa rýchlo premietlo do cien energií, inflačných očakávaní a predpokladaného vývoja menovej 
politiky. Výsledkom bol pokles cien dlhopisov a rast ich výnosov.

Na americkom trhu je tento zlom dobre viditeľný. Posledným obchodným dňom pred začatím konfliktu bol piatok 
27. februára a  prvá plná reakcia trhu sa prejavila v  pondelok 2. marca. Výnos desaťročného amerického vládneho 
dlhopisu sa počas nasledujúcich dní citeľne zvýšil a podobným smerom sa vydali aj kratšie splatnosti. Časová súvislosť 
medzi začiatkom konfliktu a zmenou trendu je preto pomerne presvedčivá.

Vojna však sama o  sebe nevysvetľuje celý následný pohyb. Presnejšie je chápať ju ako rozbušku, ktorá urýchlila 
a zvýraznila tlaky prítomné na globálnych dlhopisových trhoch už predtým. Súčasný rast výnosov má pritom tri hlavné 
vrstvy: aktuálny geopolitický a energetický šok, cyklické precenenie úrokových sadzieb centrálnych bánk a dlhodobé 
štrukturálne zmeny na trhu s kapitálom.

Vo výsledku od 27. februára do konca júla vzrástol výnos amerického vládneho dlhopisu s desaťročnou splatnosťou 
– kľúčového globálneho dlhopisového benchmarku – o 80 bázických bodov na 4,73 %, výnos amerického vládneho 
dlhopisu s tridsaťročnou splatnosťou vzrástol o úroveň 66 bázických bodov na 5,27 %, čo je mimochodom najvyššia 
úroveň od roku 2004, a priemerný globálny dlhopisový výnos do doby splatnosti Bloomberg Global Aggregate Yield 
to Worst vzrástol o 62 bázických bodov na 4,00 %.

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA
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AKTUÁLNY KATALYZÁTOR: GEOPOLITIKA, ROPA A INFLÁCIA
Bezprostredným mechanizmom, ktorým konflikt ovplyvnil dlhopisové trhy, bol rast cien ropy a ďalších energetických 
komodít. Investori začali zohľadňovať riziko obmedzenia dodávok z  Blízkeho východu, narušenia obchodných 
trás a  zvýšenie nákladov na dopravu aj priemyselnú výrobu. Vyššie ceny energií pritom nepôsobia iba priamo 
na spotrebiteľskú infláciu. Postupne sa môžu premietať aj do cien tovaru, služieb, logistiky a následne do mzdových 
požiadaviek. V tomto ohľade sa potom jedná o tzv. sekundárne inflačné efekty.

Prvá reakcia trhu pritom nebola úplne jednoznačná. Geopolitické konflikty spravidla podporujú dopyt po bezpečných 
aktívach, medzi ktoré americké a  nemecké vládne dlhopisy tradične patria. V  úvodnej fáze tak časť investorov 
dlhopisy nakupovala. Tento bezpečnostný efekt bol však rýchlo prevážený obavou, že konflikt bude mať predovšetkým 
proinflačný dopad a skomplikuje centrálnym bankám ďalšie znižovanie základných úrokových sadzieb.

Práve táto zmena vnímania bola pre vývoj trhu zásadná. Dlhopisy prestali byť posudzované iba ako bezpečný prístav 
a začali byť znovu vnímané ako aktíva citlivé na infláciu. Ak investor očakáva, že budúca inflácia bude vyššia, požaduje 
za držanie dlhopisu vyšší výnos, aby kompenzoval pokles reálnej hodnoty jeho budúcich platieb.

Podobná reakcia nebola obmedzená iba na Spojené štáty. Výnosy rástli aj v  Európe a  Japonsku, hoci intenzita 
pohybu sa medzi jednotlivými trhmi líšila. Spoločným menovateľom bola obava, že dlhodobejší konflikt zvýši náklady 
na energie, spomalí hospodársky rast a súčasne udrží infláciu na zvýšenej úrovni. Pre centrálne banky by tak vzniklo 
nepríjemné prostredie, v ktorom by museli voliť medzi podporou ekonomiky a bojom proti inflácii.

CYKLICKÝ KATALYZÁTOR: ZÁKLADNÉ ÚROKOVÉ SADZBY ZOSTANÚ VYŠŠIE DLHŠIE
Druhú vrstvu súčasného vývoja predstavuje zmena očakávaní ohľadom nastavenia menovej politiky. Pred vypuknutím 
konfliktu trhy počítali s  tým, že postupné zmierňovanie inflácie umožní hlavným centrálnym bankám pokračovať 
v znižovaní základných úrokových sadzieb. Rast cien ropy a energií tento scenár spochybnil.

Zdroj: Bloomberg; Michal Stupavský, CFA
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Investori začali predpokladať, že inflácia môže klesať pomalšie a  že základné úrokové sadzby zostanú na vyšších 
úrovniach dlhšie, než sa pôvodne očakávalo. Tento posun sa najvýraznejšie prejavuje pri krátkych a  stredných 
dlhopisových splatnostiach, ktoré sú na očakávaný vývoj menovej politiky obzvlášť citlivé.

V  priebehu nasledujúcich mesiacov sa navyše ukázalo, že energetický šok nie je jediným proinflačným faktorom. 
Dlhopisové výnosy podporovala aj odolná ekonomická aktivita, napäté trhy práce, investičné výdavky a pretrvávajúca 
jadrová inflácia. Trh preto stále viac pracuje s možnosťou, že rovnovážna úroveň základných úrokových sadzieb je vyššia 
ako v období po globálnej finančnej kríze a že priestor na rýchle a rozsiahle menové uvoľňovanie zostane obmedzený.

Z  cyklického pohľadu teda vojna predovšetkým zmenila časovanie očakávaných krokov centrálnych bánk. 
Predpokladané znižovanie základných úrokových sadzieb bolo odsunuté, očakávaný rozsah poklesu sadzieb sa 
zmenšil a v niektorých obdobiach sa na trhu znovu objavili úvahy o možnosti ďalšieho sprísnenia menovej politiky.

ŠTRUKTURÁLNY KATALYZÁTOR: VYŠŠIA PRÉMIA ZA DLHODOBÉ RIZIKO
Najdôležitejšiu a  zároveň najtrvalejšiu vrstvu predstavujú štrukturálne faktory. Dlhodobé dlhopisové výnosy nie sú 
určované iba očakávaným vývojom základných úrokových sadzieb centrálnych bánk, ale aj dodatočnou kompenzáciou, 
ktorú investori požadujú za neistotu spojenú s držaním dlhopisu po mnoho rokov. Táto kompenzácia odráža obavy 
z budúcej inflácie, rozpočtového vývoja, menovej politiky, volatility a rastúcej ponuky nového dlhu.

Práve táto dlhodobá riziková prémia sa v  súčasnosti zvyšuje. Spojené štáty, európske krajiny aj ďalšie významné 
ekonomiky financujú obrovské rozpočtové deficity a súčasne navyšujú výdavky na obranu, energetickú bezpečnosť, 
infraštruktúru a sociálne systémy. Na trh preto prichádza obrovské množstvo nových vládnych dlhopisov. Aby investori 
túto ponuku absorbovali, požadujú vyššie výnosy.

Súčasne sa zmenila štruktúra dopytu. Centrálne banky už nevystupujú v takej miere ako dominantní a cenovo necitliví 
kupci, ako tomu bolo v  období rozsiahleho kvantitatívneho uvoľňovania. Zmenšovanie ich bilancií a  obmedzené 
reinvestície maturujúcich dlhopisov znamenajú, že väčšia časť novo vydávaného dlhu musí financovať súkromný 
sektor.

Popri verejných rozpočtoch rastie aj súkromný dopyt po kapitále. Významné investície vyžaduje energetická 
infraštruktúra, obranný priemysel, digitalizácia, rozvoj umelej inteligencie a výstavba dátových centier. Vyššia súťaž 
o dostupné úspory môže dlhodobo zvyšovať reálnu cenu kapitálu, a to aj v prípade, že sa krátkodobá inflácia neskôr 
upokojí.

Táto štrukturálna vrstva vysvetľuje, prečo dlhopisové výnosy nemusia po prípadnom ukončení konfliktu alebo poklese 
cien ropy automaticky klesnúť späť na pôvodné úrovne. Geopolitická riziková prémia môže odznieť relatívne rýchlo, 
avšak obrovské rozpočtové deficity, rastúca ponuka dlhu a  väčšie investičné potreby budú veľmi pravdepodobne 
pretrvávať niekoľko rokov.

ZMENA SPRÁVANIA DLHOPISOVÝCH TRHOV
Súčasný vývoj zároveň ukazuje, že vládne dlhopisy už nemusia na geopolitické šoky reagovať rovnako ako v období 
nízkej inflácie. V minulosti obvykle prevažoval bezpečnostný efekt. Pri vojenskej eskalácii investori nakupovali kvalitné 
vládne dlhopisy, ich ceny rástli a výnosy klesali.

V  prostredí zvýšenej inflácie však môže dominovať opačný mechanizmus. Ak konflikt ohrozuje dodávky energií 
alebo významné obchodné trasy, stáva sa pre trhy predovšetkým inflačným šokom. Investori potom neriešia iba 
bezprostredné bezpečnostné riziko, ale aj dopad konfliktu na ceny, základné úrokové sadzby centrálnych bánk 
a štátne rozpočty.

To sa prejavilo aj na začiatku tohto marca. Konflikt medzi USA a Iránom zmenil krátkodobú dynamiku trhu a odštartoval 
prvú výraznú vlnu rastu dlhopisových výnosov. Jeho vplyv bol však taký silný práve preto, že zasiahol trh už predtým 
zaťažený vyššou infláciou, rozpočtovými deficitmi a rastúcou ponukou dlhu.

DOPADY PRE INVESTOROV
Z  investičného hľadiska je dôležité rozlišovať, ktorá časť rastu dlhopisových výnosov je dočasná a  ktorá môže 
pretrvávať. Geopolitický a energetický šok je najviac citlivý na správy o ďalšom priebehu konfliktu. Prímerie, obnovenie 
dodávok ropy alebo pokles rizikovej prémie by mohli viesť k relatívne rýchlej korekcii výnosov. Cyklická časť pohybu 
bude závisieť predovšetkým od inflácie, hospodárskeho rastu a komunikácie centrálnych bánk. Štrukturálne faktory 
sú naproti tomu najmenej náchylné na rýchly obrat. Enormné rozpočtové deficity, rastúca ponuka štátneho dlhu 
a vyššia požadovaná kompenzácia za dlhodobé riziko môžu udržiavať dlhopisové výnosy na zvýšených úrovniach aj 
po odznení bezprostredného geopolitického napätia.
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Dôležité upozornenia:
Pred rozhodnutím investovať do  podielového fondu by mal potenciálny 
investor venovať pozornosť oznámeniu kľúčových informácií a  štatútu 
(prospektu) fondu. Informácie uvedené v tejto
správe majú iba informačný charakter a  ich účelom nie je nahradiť 
oznámenie kľúčových informácií alebo štatút (prospekt) ani poskytnúť jeho 
kompletné zhrnutie. Údaje o minulých kurzoch
a výnosoch uvedené v tomto dokumente nemožno považovať za indikátor 
budúceho vývoja. Hodnota investície do podielových fondov môže s časom 
ako stúpať, tak aj klesať. Conseq Investment Management, a.s., ani iná 
osoba nezaručujú návratnosť pôvodne investovanej čiastky, nepreberajú 
zodpovednosť za  konanie urobené na  podklade údajov uvedených 
v tomto dokumente ani za presnosť a úplnosť týchto údajov a odporúčajú 
investorom konzultovať investičné zámery s odbornými poradcami. Ďalšie 
informácie, oznámenie kľúčových informácií, kópia štatútu (prospektu) 
fondu a  posledné výročné a  polročné správy môžete (zadarmo) získať 
v  sídle spoločnosti Conseq Investment Management, a.s., alebo na  www.
conseq.sk.

Zistite viac!

Kontaktujte nás
fondy@conseq.sk
+421 0800 900 905
www.conseq.sk

Michal Stupavský pôsobí v  Consequ od roku 2017. Ako investičný stratég 
zodpovedá za globálnu ekonomickú analýzu, analýzu globálnych akciových 
a  dlhopisových trhov, prezentovanie spoločnosti v  médiách a  komunikovanie 
aplikovaných investičných stratégií obchodným partnerom.

Michal má 18 rokov skúseností z  finančných trhov, asset manažmentu, 
investičného poradenstva a  veľkých nadnárodných priemyselných korporácií. 
Pred svojím pôsobením v  Consequ pôsobil v  spoločnostiach X-Trade 
Brokers, Orlen Unipetrol a  Cemex. Je tiež členom predstavenstva a  vedúcim 
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semester strávil v  Miláne na Università commerciale Luigi Bocconi a  je tiež 
držiteľom medzinárodného titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

Michal je autorom diplomovej práce Behaviorálne financie - Implikácia pre 
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ZÁVER
Začiatok vojenského konfliktu medzi Spojenými štátmi a  Iránom predstavoval jasne identifikovateľný krátkodobý 
katalyzátor rastu dlhopisových výnosov naprieč globálnymi finančnými trhmi. Rast cien energií zvýšil inflačné 
očakávania, viedol k preceneniu budúceho vývoja menovej politiky a prevážil tradičný bezpečnostný dopyt po vládnych 
dlhopisoch.

Vojna však nebola jedinou príčinou. Skôr urýchlila trend, ktorý má aj cyklické a  štrukturálne korene. Aktuálny 
geopolitický šok vysvetľuje rýchlosť a  načasovanie prvotného pohybu, cyklické precenenie základných úrokových 
sadzieb centrálnych bánk vysvetľuje jeho pokračovanie a štrukturálne faktory určujú, prečo môžu dlhopisové výnosy 
zostať zvýšené aj po odznení konfliktu.

Pre ďalšie smerovanie trhu preto nebude rozhodujúci iba vývoj vojny. Rovnako dôležité bude, či sa podarí stabilizovať 
infláciu, ako rýchlo budú centrálne banky schopné uvoľňovať menovú politiku a či budú investori ochotní dlhodobo 
financovať rastúce verejné zadlženie bez ďalšieho zvýšenia požadovanej rizikovej prémie.


