
 

 

 
 
 

 

Čtěte, prosím, důležité upozornění na poslední straně!  Datum a čas dokončení: 25. června 2026, 10:16  
 

 
 

EKONOMICKÝ A STRATEGICKÝ VÝZKUM  

25. června 2026  
 

     
 

 

 

 

Dluhopisový  trh  a report  
 

 

Ozvěny trhu 
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Retailové bondy jako dočasná  vzpruha dluhopisového trhu  

Ministerstvo financí v polovině května zahájilo nové upisovací období pro Dluhopisy Republiky, 

které jsou určeny široké veřejnosti. Podle dosavadního zájmu se již jedná o poměrně významnou 

událost pro celý tuzemský dluhopisový trh. Korunovým státním bondům  tak krátkodobě může 

svědčit nejen uklidnění situace na Blízkém východě a návrat cen ropy Brent pod 80 USD/barel, 

ale právě i vidina menší nabídky dluhopisů na finančních trzích v nadcházejících měsících.  

K minulému pátku (19. června) byly dle MF upsány retailové dluhopisy za celkem 70,6 mld. 

CZK. Ve zbytku roku nás navíc čekají ještě další dva úpisy, z nichž ovšem pouze ten druhý ve 

čtvrtém čtvrtletí nabídne i jiné možnosti než tříměsíční flexi -dluhopis navázaný na repo sazbu 

ČNB. Celkově tedy lze očekávat, že by mohl letos objem prostředků, které MF z Dluhopisů 

Republiky získá, klidně přesáhnout 100 mld. CZK. Jestliže na začátku roku ve své Strategii MF 

indikovalo, že institucionálním investorům letos nabí dne dluhopisy za 400 -500 mld. CZK, po 

zohlednění nových retailových bondů by jejich letošní celková nabídka pravděpodobně měla být 

o více než pětinu nižší.  

Výnosy tuzemských státní ch  dluhopis ů 
jsou ovliv ňovány  globálními  faktory  

 MF letos pravděpodobně vydá rekordní 
objem retailových dluhopisů, …  

 … to umožní emitovat méně na 
finančních trzích  

 

 

 

 

 
Zdroj: Bloomberg , Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  

 Zdroj: MFČR,  Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka  
Pozn.: SSD=spořicí státní dluhopisy ; emise včetně reinvestice 
výnosu  

 Zdroj: MFČR,  Ekonomický a strategický výzkum, Komerční 
banka  
Pozn.: Čistá emise je hrubá emise  po odečtení splátek jistiny 
dříve emitovaných dluhopisů  

Na finančních trzích stále ve velkém dominuje geopolitika, a tak zůstává obnovení emise 

retailových dluhopisů dosud spíše v pozadí. S uklidněním situace a případným kredibilním 

a dlouhodobým odblokováním Hormuzského průlivu se ovšem pozornost nejspíše vrátí zpět 

právě i k domácím faktorům. Nejbližší měsíce by tak mohly být pro tuzemské dluhopisy z našeho 

pohledu úspěšné.  

Na druhou stranu, pozitivní impuls pro tuzemský dluhopisový trh se nakonec může ukázat 

jako pouze krátkodobý. Rozvolnění národních fiskálních pravidel, nový Fiskálně -strukturální 

plán  i vyjádření vlády totiž potvrzují, že deficit rozpočtu, který bude potřeba zafinancovat emisí 

nového dluhu, v příštím roce opět naroste. A celkový objem vydávaných dluhopisů pak zvýší 

i větší objem maturujících instrumentů, které budou refinancovány. Výnosy státních bondů se 

tak patrně přes úspěch projektu dluhopisů pro občany zpět na úrovně před válkou na Blízkém 

východě nepodívá, alespoň ne dlouhodobě. Ledaže by vláda začala představova t konkrétní 
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konsolidační kroky, které v souladu se zmíněným Fiskálně -strukturálním plánem mají dostat 

schodek veřejných financí ve volebním roce 2029 viditelně pod 2 % HDP.  
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Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou být považovány za nabídku k nákupu či  prodeje jakéhokoliv investičního nástroje nebo jinou 

výzvu či  pobídku k jeho nákupu či  prodeji. Veškeré zde obsažené informace a názory pocházejí nebo jsou založeny na zdrojích, které Komerční 

banka, a.s. považuje za důvěryhodné, nicméně tímto nepřebírá záruku za jejich přesnost a úplnost , ačkoliv vychází z toho, že  byly publikovány 

tak, aby poskytovaly přesný, plný a nezkreslený obraz skutečnosti. Názory Komerční banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou měnit 

bez předchozího upozornění.  

Komerční banka, a.s. a společnosti, které s ní tvoří jeden koncern, se mohou příležitostně podílet na obchodech s  investičními nástroji, 

obchodovat s nimi nebo vykonávat činnost  tvůrce trhu pro investiční nástroje nebo je držet, poskytovat poradenství či  jinak profitovat z obchodů 

s investičními nástroji nebo od nich odvozených derivátů, které byly emitovány osobami zmíněnými v tomto dokumentu.  

Zaměstnanci Komerční banky, a.s. a dalších společností tvořících s ní koncern nebo osoby jim blízké, mohou příležitostně obch odovat nebo 

držet investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené deriváty. Autoři tohoto dokumentu nejsou oprá vněni nabývat 

investiční nástroje zmíněné v tomto dokumentu. To neplatí v případě, kdy informace uvedené v tomto dokumentu představují šíře ní investičního 

doporučení již dříve vydaného třetí stranou v souladu s kapitolou III nařízení (EU) 2016/958.  Komerč ní banka, a.s. a společnosti tvořící s ní 

koncern nejsou tímto dokumentem vázáni při poskytování investičních služeb svým klientům.  

Komerční banka, a.s. nepřebírá nad rámec stanovený právními předpisy odpovědnost za škodu způsobenou použitím tohoto dokument u nebo 

informací v něm obsažených. Tento dokument je určen primárně pro profesionální a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto  dokumentu 

obdrží jiná než výše uvedená osoba, neměla by své investiční rozhodnutí založit výhradně na tomto dokumentu, ale měla by si z ároveň vyhledat 

nezávislého poradce. Každý investor je povinen přijmout vlastní informované rozhodnutí o vhodnosti inves tice, protože investiční nástroj 

uvedený v tomto dokumentu nemusí být vhodný pro všechny investory.  

Minulá výkonnost investičních nástrojů nezaručuje výkonnost budoucí. Očekávaná budoucí výkonnost je založena na  předpokladech, které 

nemusí nastat. S investičními nástroji a investicemi jsou spojena různá investiční rizika, přičemž hodnota investice může sto upat i klesat a není 

zaručena návratnost původní investované částky. Investiční nástroje denominované v jiné m ěně jsou navíc vystaveny riziku vyplývajícímu ze 

změn devizových kurzů s možným pozitivním nebo negativním dopadem na cenu investičního nástroje , a následně na zhodnocení investice.  

Tento dokument je vydán Komerční bankou, a.s., která je bankou a obchodníkem s cennými papíry ve smyslu příslušných právních předpisů, a 

jako taková podléhá dozoru České národní banky. Komerční banka, a.s. přijala řadu opatření, aby zabránila možnému střet u zájmů při tvorbě 

tohoto dokumentu a jiných investičních doporučení, a to zavedením odpovídajícího vnitřního členění zahrnujícího informační ba riery mezi 

jednotlivými útvary Komerční banky, a.s. v  souladu s požadavky kladenými příslušnými právními předpis y. Zaměstnanci Komerční banky, a.s. 

postupují v  souladu s vnitřními předpisy upravujícími střet zájmů.  

Žádné hodnocení zaměstnanců, kteří se podílejí na tvorbě tohoto dokumentu, není podmíněno nebo závislé na objemu nebo zisku z  

obchodování Komerční banky, a.s. s investičními nástroji zmíněnými v tomto dokumentu nebo na jejím obchodování s emitenty těc hto 

investičních nástrojů.  Hodnocení autorů tohoto dokumentu ale spočívá ve vazbě na zisk Komerční banky, a.s., na kterém se částečně podílejí i 

výsledky obchodování s  investičními nástroji.  

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou určeny veřejnosti a před jeho zveřejněním není dokument k  dispozici osobám, které se nepodílely 

na tvorbě tohoto dokumentu. Komerční banka, a.s. nezasílá informace uvedené v  tomto dokumentu jednotlivým emitentům pře d jejich 

zveřejněním. Každý z autorů tohoto dokumentu prohlašuje, že názory obsažené v tomto dokumentu přesně odpovídají jeho osobnímu  pohledu 

na uvedené investiční nástroje nebo jejich emitenty.  

Tento dokument ani jeho obsah není určen osobám trvale bydlícím či sídlícím ve Spojených státech amerických a osobám splňujíc ím statut 

„amerického subjektu“, jak je definován v nařízení  S podle zákona Spojených států amerických o cenných papírech z roku 1933, ve znění 

pozdějších předpisů.  

Tento dokument není investičním doporučením dle nařízení Evropského parlamentu a  Rady (EU) č. 596/ 2014,  o zneužívání trhu, ani 

nepředstavuje investiční poradenství dle zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpis ů.  

Pro podrobnosti prosím navštivte internetovou stránku http: \\www.trading.kb.cz.  

Upozornění  


