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Retailové bondy jako do¢asna vzpruha dluhopisového trhu

Ministerstvo financi v poloviné kvétna zahajilo nové upisovaci obdobi pro Dluhopisy Republiky,
které jsou ur€eny Siroké vefejnosti. Podle dosavadniho zajmu se jiz jednd o pomé&rné vyznamnou
udalost pro cely tuzemsky dluhopisovy trh. Korunovym statnim bondlm tak kratkodob& mize
sveédcit nejen uklidnéni situace na Blizkém vychodé a ndvrat cen ropy Brent pod 80 USD/barel,
ale pravé i vidina mensi nabidky dluhopisd na finan¢nich trzich v nadchazejicich mésicich.

K minulému patku (19. ¢ervna) byly dle MF upsany retailové dluhopisy za celkem 70,6 mid.
CZK. Ve zbytku roku nas navic ¢ekaji jes$té dalsi dva Upisy, z nichZz ov§em pouze ten druhy ve
Ctvrtém Ctvrtleti nabidne i jiné moznosti nez tfimésiéni flexi-dluhopis navazany na repo sazbu
CNB. Celkové tedy Ize o&ekavat, Ze by mohl letos objem prostiedkd, které MF z Dluhopis(
Republiky ziska, klidné pfesahnout 100 mid. CZK. Jestlize na za¢atku roku ve své Strategii MF
indikovalo, Ze institucionalnim investorlm letos nabidne dluhopisy za 400-500 mid. CZK, po
zohlednéni novych retailovych bondd by jejich letodni celkova nabidka pravdépodobné méla byt
0 vice nez pétinu nizsi.

Vynosy tuzemskych statnich dluhopisti MF letos pravdépodobné vyda rekordni ... to umozni emitovat méné na
jsou ovliviiovany globalnimi faktory objem retailovych dluhopist, ... finanénich trzich
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Na finanénich trzich stale ve velkém dominuje geopolitika, a tak ziistava obnoveni emise
retailovych dluhopist dosud spi$e v pozadi. S uklidnénim situace a pfipadnym kredibilnim
a dlouhodobym odblokovanim Hormuzského prdlivu se ovéem pozornost nejspiSe vrati zpét
pravé i k domacim faktordim. NejbliZz§i mésice by tak mohly byt pro tuzemské dluhopisy z naseho
pohledu Uspésné.

Na druhou stranu, pozitivni impuls pro tuzemsky dluhopisovy trh se nakonec muize ukazat
jako pouze kratkodoby. Rozvolnéni narodnich fiskalnich pravidel, novy Fiskalné-strukturalni
plan i vyjadreni vlady totiz potvrzuji, Ze deficit rozpocCtu, ktery bude potfeba zafinancovat emisi
nového dluhu, v pFidtim roce opét naroste. A celkovy objem vydavanych dluhopis( pak zvysi
i vétsi objem maturujicich instrumentd, které budou refinancovany. Vynosy statnich bondd se
tak patrné pfes Uspéch projektu dluhopisl pro ob&any zpét na Urovné pred vélkou na Blizkém
vychodé nepodiva, alespori ne dlouhodobé. Ledaze by viada zacala pfedstavovat konkrétni

Ctéte, prosim, dllezité upozornéni na posledni strang! Datum a ¢as dokonceni: 25. ervna 2026, 10:16


https://www.e15.cz/nazory-a-analyzy/dluhopisy-republiky-slavi-uspech-rekordni-zajem-snizi-nabidku-pro-instituce-o-vice-nez-petinu-1433811
https://mf.gov.cz/cs/rozpoctova-politika/makroekonomika/fiskalne-strukturalni-plan-a-konvergencni-program/2026/fiskalne-strukturalni-plan-ceske-republiky-pro-obd-64381
https://mf.gov.cz/cs/rozpoctova-politika/makroekonomika/fiskalne-strukturalni-plan-a-konvergencni-program/2026/fiskalne-strukturalni-plan-ceske-republiky-pro-obd-64381
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konsolidacni kroky, které v souladu se zminénym Fiskalné-strukturdinim pldnem maji dostat
schodek vefejnych financi ve volebnim roce 2029 viditelné pod 2 % HDP.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou
vyzvu ¢i pobidku k jeho nékupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochdazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni
banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfiebira zaruku za jejich piesnost a Uplnost, akoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany
tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory Komer¢ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit
bez predchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchodd

s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komercni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné obchodovat nebo
drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy informace uvedené v tomto dokumentu predstavuji Siteni investi¢niho
doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu s kapitolou Ill nafizeni (EU) 2016/958. Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pii poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komer¢ni banka, a.s. nepfebira nad rdmec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo
informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu
obdrzi jina nez vySe uvedend osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroveri vyhledat
nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj
uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro v8echny investory.

Minul& vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavand budouci vykonnost je zalozena na predpokladech, které
nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rliznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota investice mize stoupat i klesat a neni
zaru€ena navratnost pdvodni investované &astky. Investi¢ni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze

zmén devizovych kurzl s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpist, a
jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komer&ni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stietu zajma pii tvorbé
tohoto dokumentu a jinych investi¢nich doporu€eni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho €lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi
jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s.
postupuiji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stret zajmda.

Z4adné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z
obchodovani Komer¢ni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto
investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(l tohoto dokumentu ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i
vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou ur€eny verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se nepodilely
na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. nezasild informace uvedené vtomto dokumentu jednotlivym emitentlim pred jejich
zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam splfiujicim statut
~amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych papirech z roku 1933, ve znéni
pozdéjsich predpist.

Tento dokument neni investiénim doporu¢enim dle nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, o zneuzivani trhu, ani
nepredstavuije investi¢ni poradenstvi dle zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.



