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Slovo portfolio managera

Dlouhodobé urokové sazby nizsi, nez kdykoli jindy
od ,,The South Sea* bubliny roku 1720!

Dalsi Silenstvi na trhu dluhopisu?

Na historickém minimu nejsou jen kratkodobé urokové saz-

by. Existuji hmatatelné dikazy, ze na nové historické minimum spa-
dly také dlouhodobé trokové sazby (viz. obr. 1). Piekvapivé malo
lidi si v8imlo, ze nedavno britska Agentura pro fizeni statniho dluhu
(UK Debt Management Office — ,,DMO*) splatila ,,nedatovany* dluh,
pri¢emz nékteré ¢asti tohoto dluhu pochézely az z dvacatych let osm-
nactého stoleti. Nasledné pak vydala nové padesatileté dluhopisy.
Tyto transakce vysilaji varovny signal a mély by byt vnimany jako
vystraha, ze Urokové sazby, a to jak kratkodobé, tak dlouhodobé,
nejsou nizké jenom v absolutnich a realnych (o inflaci ocisténych)

(pokracovani na strané 2)
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(pokracovani ze strany 1)
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Zdroj: Bank of England
Zamérna necinnost.....azZ doposud

Agentura pro fizeni statniho dluhu (DMO) ve Velké Briténii, je
obecné uznavana jako jeden z nejproziravéjsich a nejlépe informo-
vanych svétovych subjekti ptisobicich na dluhovych trzich. Az do
leto$niho roku britska vlada platila uroky z osmi nedatovanych gilti
(nazev pro britské statni dluhopisy), z nichz nékteré pochazely az z
pocatku 18. stoleti. Vyraz ,,nedatovany* odkazuje na skutecnost, ze
tyto gilty nemély pevné datum splatnosti, nybrz pouze datum, po
kterém vlada méla moznost dluh odkoupit (splatit), pokud si to
prala. Ve skutecnosti stale rostouci objem vladniho dluhu a nizka
urokova sazba z ptivodniho dluhu znamenala, Ze britska vlada nikdy
netouzila po tom tento dluh splatit. To se zménilo az nyni.

V fijnu 2014 se na zakladé ptezkoumani téchto ,,nedatovanych*
cennych papirti dospélo k zavéru, ze splaceni a refinancovani téchto
cennych papirti by dannovym poplatnikiim poskytlo lepsi hodnotu za
vynalozené penize. Jinymi slovy, DMO poprvé za 300 let usoudila,
ze soucasné dlouhodobé urokové sazby jsou tak nizké, ze by mohl
byt dluh refinancovan (tzn., Ze by se mohly vydat nové dluhopisy) s
niz$im Grokem.

Od ,,The South Sea“ bubliny k bubliné souc¢asnych dluhopisii?

Z osmi splacenych ,,nedatovanych gilti byl nejstarsi vydany v roce
1853 s anuitou 2,5 %. Praveé v tomto roce tehdejsi ministr financi
William Gladstone konsolidoval kapitél (akcie a 3% anuitu) spolec-
nosti - South Sea Company, ktera zkolabovala béhem neslavné
znamé financ¢ni krize zvané ,,The South Sea* bublina z roku 1720.

Pro ty, kdo jsou méné obeznameni s déjinami finan¢nictvi: ,,The
South Sea“ bublina byla spekulativni bublinou na pocatku 18. stole-
ti, ktera se tykala akcii spolecnosti s nazvem South Sea Company.
Tato britska obchodni spolecnost ziskala monopol na obchodovani
se Spanélskymi koloniemi v Jizni Americe a Zapadni Indii, bohaty-
mi na stfibro a zlato, oplatkou za ptevzeti anglického dluhu zptso-
beného valkou o Spanélské dédictvi. Témer vSechny tfidy britské
spolecnosti se zapojily do divoké spekulace s akciemi, a kdyz bubli-
na praskla, mnoho investord to zni€ilo (obrazek 2). Jednim z téch,
které zruinoval kolaps cen, byl Isaac Newton. Drsné pouceni v ob-
lasti zékonu gravitace! Newton tehdy udajné fekl: ,,Dokazi vypoci-

(pokracovani na strané 3)

Re-certifika¢ni audit

Zacatkem listopadu prosla AKRO investi¢ni spolecnost re-
certifikaénim auditem zavedeného systému managementu
kvality, podle normy ISO 9001:2008. Auditor spolecnosti
Lloyd’s Register Duality Assurance (LRQA) neshledal zadné
neshody a konstatoval, Ze jsou vSechny relevantni pozadavky
normy plnény, systém managementu kvality je vhodné udr-
zovan a rutinné se vyuziva v ramci fizeni spolecnosti. Audi-
tor doporucil vydani certifikatu na dalsi 3 roky.
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V pristim roce se bude naSe spolecnost pripravovat, aby v
ramci dozorového auditu byla auditem potvrzena shoda s jiz
novou normou ISO 9001:2015. Nova norma vysla v zafi,
prozatim je k dispozici v anglické verzi. Jeji cesky preklad je
pfipravovan.

Technicka prestavka

Asociace pro kapitalovy trh CR (AKAT) navrhla termin tech-
nické prestavky v obdobi od 22. 12. 2015 - 7. 1. 2016.
K navrzenému terminu se jedté vyjadii Ceskd narodni banka.
Presna délka technické prestavky, v AKRO investi¢ni spolec-
nosti, bude zvefejnéna na webu, poté, co bude schvalena
predstavenstvem spolecnosti AKRO.

Informace pro podilniky C. S. Fondi

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s. oznamuje, ze obdrzela pred-
volani k jednani pred Obvodnim soudem, vedeném pod spiso-
vou znackou 8 C 445/2014.

Jednani je nafizeno na 26. 1. 2016 ve 13:00 hod., u Obvodniho
soudu pro Prahu 6, v jednaci sini ¢. 1.316, 1. patro, 28. pluku
1533/29b, Praha 10.

Upozornéni

V piipadé, Ze se chystate pouzit diive vyti§tény formulai Za-
dosti o odkoupeni PL, piekontrolujte platnost podle ¢isla uva-
déného v jeho zapati, s ¢islem na formulari, ktery je aktualné
uvefejnén na webu. Zadost podéna na neplatném formuléfi
nemuze byt akceptovana.

AKRO investi¢ni spoleénost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas
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Obrazek 2: Cena akcie spole¢nosti
South Sea Company

tat pohyby hvézd, ale ne lidské Silen-
stvi.
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Posledni zbyvajici ,nedatované‘
dluhopisy, z nichz nekteré maji pa-
vod v South Sea Company, byly
splaceny 5. ¢ervence letosniho roku.
Y Jako by DMO chtéla podtrhnout

. Y moznost tento dluh refinancovat,

| vydala 21. f{jna gilt s ultra dlouhou

200, } b

dobou splatnosti s urokem 2,5 %,
jehoz splatnost bude v roce 2065.
Poptéavka byla tak silnd, Ze na emisi v objemu 4,75 mld. GBP pfisly
objednavky v celkové hodnoté neuvéfitelnych 21,9 mld. GBP. Podle
mluvéiho DMO to byl absolutné nejvétsi soubor objednévek pro syn-
dikovany prodej giltu (pfedchozi rekord byl 16,5 mld. GBP z cervna
2014). Uspéch této emise dluhopisi potvrzuje nazor, Ze dnes jsou
dlouhodobé trokové sazby skuteéné nejnizsi, nez kdy byly
v uplynulych 300 letech. Nedostatek dlouhodobého dluhu a nizka
inflace byly uvadény jako divody velkého zajmu investort.

Zdroj: Wikipedia

Je to piredzvést zkazy trhu dluhopist?

Nedavné udaje o inflaci z Velké Britanie i odjinud naznacuji, ze zde
existuje riziko deflace. Napriklad ve Velka Britanii Index spotrebitel-
skych cen (CPI) v zafi meziro¢né poklesl o -0,1%. V tomto kontextu
vynos 2,5% u padesatiletého dluhu nebo vynos 1,8% u desetiletého
dluhu nevypada tak Spatné. Ale to neni vSechno.

Pfi podrobné&jsim zkoumani situace 1ze vytipovat ¢etna inflacni rizika.

+ Cisla celkové inflace byla ovlivnéna poklesem cen energii.
Ve Velké Britanii napiiklad upravou zohlediujici pokles cen benzinu
zveda britsky index spotiebitelskych cen z negativni hodnoty -0,1% na
+1,0%. Ceny energii nebudou klesat donekonecna.

e Trzni implicitni inflaéni oCekavani (srovnavajici konvenéni
dluhopisy oproti dluhopisim vazanym na inflaci) pocitaji v prubéhu
pristich 10 let s inflaci 2,4% p.a. To je vySsi nez vynos z desetiletych
dluhopist (1,9% p.a.).

* Bank of England mé infla¢ni cil 2% p.a. Opét plati, Ze je to
cil vys$si, nez aktualni vynos z desetiletych dluhopist.

* Klesajici nezaméstnanost se nakonec promitne do vyssich
mzdovych naroki a do inflace.

 Inflace cen aktiv, napf. nemovitosti nebo akcii, se nakonec
promitne do spotiebitelskych cen (efekt bohatstvi a diivéra spotrebite-
10).

Obrazek 3 ukazuje britské vynosy z desetiletych dluhopisti poméfova-
né ruznymi métitky inflace. Historicky méli dluhopisovi investofi
vynosy podstatné vyssi, nez je ocekavana inflace. Nikoliv vSak od
krize let 2008/9. Tak pro¢ investofi akceptuji negativni ,,realnou*
navratnost? Ptitom vysSi vynosy jsou k dispozici jinde, napt. u akeii,
komer¢nich nemovitosti. Od finan¢ni krize 2008/9 se objevuje zvlast-
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ni anomalie, kdy akcie nabizeji vyrazné vyssi vynosy nez statni dluho-
pisy. Bé€zné je vynos z akcii €asto niz§i nez vynos z dluhopisi, jelikoz
dividendy rostou s asem (z reinvestovanych ziskl), zatimco urok z
dluhopist je fixni.

Obrazek 3: Britské vynosy z desetiletych gilti (¢erna) Ocekavana inflace (Zluta),
Inflace spotiebitelskych cen a Inflace spotiebitelskych cen, s vyjimkou energii
(zelena). Recese Srafovano (¢ervené)

UK 10 Year Gilt Yield Versus Inflation %
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Zdroj: Bloomberg

Primérny dividendovy vynos v britském indexu FTSE100 je v sou-
casné dob¢ na 4,1% ve srovnani s 1,9% u desetiletych gilti. Srovnatel-
né Gdaje na ¢eském akciovém trhu jsou 4,4% a na dluhopisovém trhu
0,5%.

Od financni krize 2008/9 se zda, ze za soucasnymi velmi nizkymi
vynosy z vladnich dluhopisu Ize hledat cosi umélého. Neni mozné je
vysvétlit odkazem na historii, na predpoklad inflace nebo na vynosy
z alternativnich aktiv, jako jsou akcie.

Umély trh statnich dluhopisu?

Zkombinovaly se dva faktory, které stlacuji vynosy z dluhopisti na
jejich soucasné extrémné nizkou turoven, méfeno jak v absolutnich
¢islech, tak ve vztahu k infla¢nim o¢ekavanim.

Politika globalniho kvantitativniho uvoliiovani (QE) nuti centralni
banky nakupovat velké objemy vetejného dluhu. Tato politika pomoh-
la celosvétové vytlacit ceny nahoru (snizit vynosy) u vetejného dluhu.
Odhaduje se, ze Evropska centralni banka (ECB), Federalni rezervni
systém (Fed), Bank of Japan (BOJ) a Bank of England (BOE) zakou-
pily 14%, 18%, 16% a 27% svych trhi s dluhopisy. Zatimco ECB
muze pokracovat se svym programem kvantitativniho uvoliovani i v
pristim roce, ndkup v ramci kvantitativniho uvoliiovani je ponc¢kud
prechodné povahy a nakonec skon¢i.

Finanéni represe, kterd znamend, ze regulace (mnohé z nich byly
uvaleny v reakci na krizi z let 2008/2009) donutily investory k tomu,
aby pofidili vice vladnich dluhopist, nez zamysleli. Na banky, penzij-
ni fondy a do jisté miry na podilové fondy se na vSechny vztahuji
regulace, které upfednostiiuji vlastnéni statnich dluhopist. Spolu s
kvantitativnim uvolnovanim vytvofila finanéni represe umély trh v
oblasti statnich (a mnoha dal$ich) dluhopist.

Jak je na tom Cesky trh s dluhopisy?

Doposud se diskuse zamétovala na britsky trh s gilty z divodu jeho
dlouhé historie a nedavnych kroku britské vlady v oblasti refinancova-
ni nékterych velmi starych dluhti. Mnoho problémt, které vznikly na

(pokracovani na strané 4) /
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trhu giltd ve Velké Britanii, plati stejn¢ tak pro ceské a jiné trhy
statnich dluhopisu.

Ceské dluhopisy se ve skute¢nosti obchoduji s neuvéfitelné nizkymi
vynosy, niz§imi, nez jsou ekvivalentni vynosy britského trhu s gilty
(v dobg, kdy toto pisi, maji desetileté Ceské statni dluhopisy v sou-
casné dobé vynos 0,5% p.a. ve srovnani s 1,9% p.a. u ekvivalent-
nich britskych giltd). Hlavnim problémem v Ceské republice je
jednoznacné financni represe. Regulace vyustily v situaci, kdy ban-
ky a penzijni fondy maji v drzeni obrovské objemy ceskych statnich
dluhopist. Je zajimavé, ze jak u Ceskych bank, tak u penzijnich
fondu, jejich soucasna vysoka expozice viici ¢eskym statnim dluho-
pisim pusobi dojmem Eehosi nezadouciho a zaroven neudrzitelné-
ho.

Navic vétsina poptavky po ¢eskych dluhopisech pochazi od investo-
r, ktefi nejsou ochotni nebo schopni piijmout jakékoliv ménové
riziko. V piipads, Ze se Ceska republika posune smérem k piijeti
eura, azio, které jsou investoti ochotni zaplatit za dluhopisy deno-
minované v Ceskych korundch, zmizi. Pro¢ drzet desetileté ceské
dluhopisy, kdyz kuptikladu francouzské dluhopisy vam daji dvakrat
vys$si vynos? Investoii do dlouhodobych Eeskych dluhopist proto
sazeji na to, 7e Ceska republika euro v dohledné dobé& neptijme.

Jste na pochybach?

Znepokojuje vas, ze mate v drzeni tyto dlouhodobé dluhopisy? Inu,
nejste sami. Dluhopisové trhy se v posledni dobé stavaji mnohem
nachylngjsimi k ostrym vykyvim cen, jako napf. v fijnu 2014 na
trhu dluhopisti v USA nebo v kvétnu 2013 na japonském trhu stat-
nich dluhopist. Opét plati, Ze zdani obcas klame. Hodné z kazdo-
denniho obchodovani s dluhopisy predstavuje tzv. vysokofrekvenc-
ni obchodovani, v jehoz ramci si obchodnici prichazeji na drobné
zisky obchodovanim obrovskych objemi. Navzdory témto obje-
mim maji na trhu s dluhopisy vazany pouze minimalni kapital. Po
krizi z let 2008/9 investi¢ni banky podobnym zpusobem dramaticky
zmenSily velikost svych obchodnich portfolii. Je znepokojujici, ze
mnohé investi¢ni banky uvedly velikost svych obchodnich portfolii
do souladu s kratkodobou volatilitou, napf. ohrozenou hodnotou
(Value-at-Risk — ,,VaR"), pfedpokladanym schodkem atd., coz zna-
mena, ze v piipadé jakéhokoliv prudkého poklesu cen dluhopist,
jsou investi¢ni banky prvnimi, kdo prodavaji. Je to tedy spise zdroj
nestability nez stability. To, ze nekteré japonské banky usiluji o
expozici s ,.konstantni VaR* je obzvlasté znepokojujici. Nuti to
prodéavat dluhopisové pozice okamzité, kdyz ceny prudce poklesnou
nebo stoupne volatilita. (pro Ctenaie se zajmem o systémova rizika,
zpusobena rozsifenym pouzitim kvantitativnich rizikovych modeld,
jsou tyto otazky autorem pojednany v clanku Rizikovd hodnota -
teorie zdaleka ne dokonala: Nezadouci dopady urcovani limitu
vypoctené rizikové hodnoty (,, VaR “)*z cervence 2013, zvetejnéného
na internetovych strankach ceské CFA).
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V AKRO investi¢ni spolec¢nosti se neptame, zda dojde ke korekei
trhu s dluhopisy, jen diskutujeme o tom - kdy a o kolik? Aktualni
ceny dluhopisi se vymykaji historii i zadkladnim principim. Je
snadné spekulovat o moznych katalyzatorech korekce (stoupajici
kratkodobé urokové sazby Fedu/BOE, inflacni tidaje, rostouci ceny
komodit, ukonéeni intervence ze strany ECB). Ve skuteCnosti ne-
musi byt katalyzatorem korekce na trhu s dluhopisy nic z vyse
uvedeného. Mnoho korekei na trhu nema zrovna charakter prilo-
mové zpravy. Zda se, ze prosté nastavaji a je na komentatorech,
aby si vymysleli, co k nim vedlo, ex post. Divéra v trh mize byt
velmi kiehkou zalezitosti.

Zavérem

Budouci historici akciovych trhti budou mozné jednou vzpominat
na splaceni britskych ,,nedatovanych* dluhopisi a na rekordni
poptavku po novych padesatiletych giltech jako na zlaty hieb mo-
mentalni bubliny na trhu s dluhopisy. V podstaté stejnym zpuso-
bem predstavovala fuze A OL/Time Warner zlaty hieb bubliny
,dot.com v roce 2000 nebo ambicidzni pievzeti 4 BN-AMRO
bankou The Royal Bank of Scotland ptedstavovalo vyvrcholeni
bankovni lehkomyslnosti pfed Gvérovou krizi let 2008/9.

Bylo by ponékud ironické, pokud by dluh spole¢nosti South Sea
Company, ptuvodné vznikly béhem spekulativniho Silenstvi z po-
catku 18. stoleti, mél byt konecné splacen v disledku jiné bubliny
0 300 let pozdéji.

*VaR from Perfect: The Unintended Consequences of Setting a Limit to Calculated
VaR, July 2013

Dé¢kujeme za Vasi prizenl v letoSnim roce a prejeme
Vam krasné Véanoce a Gspésny nadchazejici rok!

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevifenych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zaméfena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiedkii a nent vhodnda pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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