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Abstrakt:

Financial markets can reflect the risks of default by three following measures: rating, bond yields and CDS
prices. In the paper we concentrate on measuring risks of states, especially states of European Union stressing
states of Eurozone. Worsening in ratings are associated with increase of bond yields and with increase of CDS
prices. For that purpose are 10-years-bonds yields and 5-years CDS used. The positive correlation of each two

indicators from three mentioned above are perfectly clear.
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Uvod

Finanéni trhy reaguji zejména v poslednich mésicich velmi citlivé na jakékoli negativni zpravy. To se
projevuje piredevsim na dluhopisovych trzich a téz na trhu pojistek proti defaultu dluhopisi (CDS).
Negativni zpravy tlaci vzhiiru vynosy z dluhopist, ¢imz klesaji jejich ceny a rostou téz ceny CDS.

V poslednich mésicich jsme svédky nékterych velmi zajimavych jeva.

Ratingy stati odrazeji jejich rizikovost z hlediska plnéni budoucich zdvazkl napf. z dluhopist.
Donedéavna se pohybovaly ratingy statii v investi¢cnim pasmu, mély tedy rating ne hor$i nezZ BBB-.
Ptitom témét vSechny zemé Eurozony mély rating AAA, zatimco nyni maji tento nejvyssi rating uz
jen 4 staty — Némecko, Finsko, Nizozemsko, Lucembursko (viz tabulka nize). Ze statti Evropské unie
maji nejvyssi rating jesté Velka Britanie, Svédsko a Dansko.
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Zemé Rating Zemé Rating
Dansko AAA Spanélsko A
Finsko AAA Malta A-
Lucembursko AAA Polsko A-
Némecko AAA Irsko BBB+
Nizozemsko AAA Italie BBB+
Svédsko AAA Bulharsko BBB
Velka Britanie AAA Litva BBB
Francie AA+ Kypr BB+
Rakousko AA+ Lotyssko BB+
Belgie AA Mad’arsko BB+
CR AA- Rumunsko BB+
Estonsko AA- Portugalsko BB
Slovinsko A+ Recko CC
Slovinsko A

Tabulka ¢. 1

Naopak v poslednich mésicich pfisly o nejvyssi rating Francie a Rakousko. SniZen byl rating i Italii,
Portugalsku a Spanélsku, tyto staty maji v soudasnosti niz§i rating nez Ceska republika, a toio
né&kolik stupiii. Pfitom Ceska republika je jednou z mala zemi na svété, kterym byl rating zvysen, a to
dokonce o 2 stupné na AA-.

Zemé Rating SniZeni
ratingu
Francie AAA AA+
Rakousko AAA AA+
Slovinsko AA- A+
Spanélsko AA- A
Slovensko A+ A
Malta A A-
Italie A BBB+
Kypr BBB BB+
Portugalsko BBB- BB

Tabulka ¢. 2
Vynosy némeckych, ale i americkych desetiletych dluhopist klesly na konci minulého roku az pod

2%, zatimco vynosy odpovidajicich statnich dluhopisti ohrozenych zemi Eurozoény, oznacované nékdy
jako staty PIIGS (Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko) vesmeés piekrocily psychologickou
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hranici 7% oznacovanou jako hrani¢ni pro schopnost dlouhodobého splaceni téchto dluhopisti.. Pritom
vynosy feckych dluhopist presahly dokonce hranici 100% a vynosy portugalskych dluhopisti se
priblizily hranici 20%. Pfesto vypada situace na zacatku roku na prvni pohled optimisticky — vynosy
portugalskych dluhopisi klesly z rekordnich 17,4% na 15,8% a vyrazn¢ klesly také vynosy italskych a
Spanélskych dluhopisti. Situace neni ovSem tak pfizniva, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. Za
snizenim vynost zminénych dluhopist je totiz Evropska centralni banka (ECB), ktera masivné vyse
zminéné dluhopisy odkupuje a navic dodala likviditu v objemu 489 mld. Eur formou tfiletych avért
bankam, z nichz nékteré drzi ve svych portfoliich pravé zminéné problémové dluhopisy. Navic

v unoru byla realizovédna ze strany ECB dal$i masivni emise tfiletych uvér v objemu 529 mld. Eur

s urokem 1%, takze celkovy objem poskytnuté likvidity pfevysuje 1 bilion Eur.

Ceny pojistek CDS dlouhodob¢ pozitivné koreluji s vynosy prislusnych dluhopist, takze urcité
neptekvapi zjisténi, ze nejvyssi ceny pojistek proti defaultu byly v unoru na feckych resp.
portugalskych dluhopisech, ve vy§i 65,43%, resp. 12,54%, coz v ptipadé Recka znamena téméi 90%-
ni a v pfipad¢ Portugalska téméf 50%-ni pravdépodobnost bankrotu. V grafu 1 jsou uvedeny téz ceny
CDS ostatnich statd PIIGS, kdyz vS§echny tyto ceny prekracuji vyrazng hranici 2%, ktera miize byt
povazovana jako hrani¢ni pro vnimani ptislusného statu jako spolehlivého z hlediska budouciho
bezpecného splaceni jim vydanych dluhopist. Cena CDS irskych dluhopisti byla na zacatku unora
5,73%, cena CDS u italskych, resp. Spanélskych dluhopist byla 3,84%, resp. 3,48%.
for explanation. CurncyGCDS
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Zdroj: Raiffeisenbank, a.s.

V této souvislosti je opét tfeba zminit hlavné CDS na némecké dluhopisy, jejichz cena byla za¢atkem
unora na urovni 0,84%, takze hluboko v bezpe¢ném pasmu. Zde je ovSem tieba zminit skutecnost, Ze
cena CDS na americké dluhopisy byla v tomto obdobi jesté nizsi, a to 0,42%, tedy ve srovnani s cenou
némeckych CDS byla na polovi¢ni trovni. Pfitom az do minulého roku byly obé ceny CDS
srovnatelné a dokonce cena némeckych CDS byla niz$i ve srovnani s americkymi cenami CDS.

V grafu 2 mizeme porovnat ceny némeckych a americkych CDS v del$im ¢asové fad¢, a to ve
srovnani s cenami italskych CDS. Zda se tedy, ze viici USA plati Némecko jako nejsilné;jsi stat
Eurozoény urcitou negativni prémii spojenou s problémy, které¢ Eurozonu trapi v souvislosti s dluhovou
krizi.
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Stejné zajimava situace nastane, budeme-li porovnavat ceny CDS pro staty stfedni a vychodni Evropy,
viz graf 3. Nejlépe vychazi z tohoto porovnani Ceska republika s cenou 1,37%, coZ je mimochodem
lepsi cena nez cena CDS u francouzskych dluhopist 1,59%. Pfitom cena slovenskych CDS byla na
zacCatku unora na rovni 2,71%, Cili pfiblizn¢€ dvojndsobna, pfi¢emz v roce minulém byly obé tyto
ceny upln¢ srovnatelné. Tedy i Slovensko plati uréitou negativni prémii za ¢lenstvi v Eurozong, aspoii
v porovnani s Ceskou republikou. Jesté vice je to vidét na skute¢nosti, ze cena rumunskych CDS
3,66% je nizsi nez cena slovinskych CDS 3,88%. Historicky vysoko jsou téz ceny ukrajinskych a
madarskych CDS.
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Zdroj: Raiffeisenbank, a.s.
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Zaver
Jakkoli se mtizeme domnivat, Ze finan¢ni trhy reaguji nékdy pfehnané, tedy ze jsou pfilis citlivé na
negativni zpravy, piesto musime konstatovat, ze dlouhodobé se nemyli. Bude tedy velmi zajimavé

sledovat dal$i vyvoj na trzich dluhopist i ceny CDS, hlavn¢ ve statech Eurozony, a to v porovnani
s dalSimi, at’ uz evropskymi staty ¢i naptiklad v porovnani s USA.

for explanation.
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