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»Podle nas by globalni ekonomika mohla zrychlit, a to navzdory zpomaleni americké
ekonomiky a je pozitivni, Ze Fed se chysta zahajit rychlé uvolnovani ménové politiky.
Domnivame se také, ze inflace jiz neklesa, ze nékteré centralni banky se blizi konci svych
cyklu uvoliiovani ménové politiky a Ze geopoliticka rizika zustavaji vysoka. Po nedavném
silném rastu nékterych aktiv v ramci nasi modelové alokace snizujeme riziko aktiv tim, ze
aktiva s vysokym vynosem (HY) podvazujeme a hotovost posouvame na neutralni aroven.
Obrazek 1 ukazuje, Ze ocekavame néjakou odménu za podstoupeni rizika v pristich 12
meésicich vynosu, a obrazek 2 ukazuje, ze mezi rizikovéjSimi aktivy uprednostinujeme REIT,
komodity a akcie mimo USA. Mezi defenzivnimi aktivy preferujeme bankovni uveéry, které
podle nas stale nabizeji atraktivni pomér rizika a vynosu,” vysvétluje Paul Jackson, globalni
reditel vyzkumu alokace aktiv spolecnosti Invesco.

Paul Jackson dale uvadi:

,Zustdvame neutrdlni vici statnim dluhopistim a tivérum investicniho stupné a presli jsme na
neutrdlni postoj vuci hotovosti. Jsme podvadzeni vici HY, zlatu a americkym akciim. Fed vypadd
pripravené na rychlé uvolnovani, ale v Invescu se domnivame, Ze americky akciovy trh je drahy,
prindsi riziko koncentrace a zapracovava velké uvolnéni ze strany Fedu, pricemz mdlo zohlednuje
rizika zpomaleni ekonomiky. Obrdzek 3 ukazuje, Ze podvazZujeme americké HY, z neutrdlniho postoje,
¢imz se globalni alokace HY podvazZuje. Domnivame se, ze spready americkych HY jsou prilis tésné,
zejména s ohledem na zpomaleni americké ekonomiky. Vzhledem k tomu, Ze cyklickd aktiva si vedla
dobre, zvysujeme drzeni hotovosti na neutralni tiroven (z nuly). To vytvdri o néco defenzivnéjsi
celkovou modelovou alokaci aktiv.”

,Poukazuje to na opatrnost, kterd je vyjddrena preferenci bankovnich tveért. Vzhledem k tomu, Ze
ocekdvdme pokles tirokovych sazeb a rist redlnych mezd, coz podpori globdlni rust, stdle
uprednostnujeme rizikovd aktiva. To se odrazi v maximdlni alokaci do komodit. To je trida aktiv,
kterd podle nds prindsi diverzifikaci (i kdyz jsme my neinvestujeme nyni do zlata, které podle nds jiz
znacne profitovalo z geopolitického napéti). Nadvdha u nemovitosti (REITS) také zvysuje rizikovost
(v ramci toho nadvazujeme ve Velké Britdnii a omezujeme vdhu v rozvijejicich se trzich na nulu).
Pokracujici nadvaha akcii mimo USA také prindsi riziko a cykli¢nost, stejné jako preference Evropy a
rozvijejicich se trhii (EM) ve vsech kategoriich aktiv. Mezi ménami preferujeme japonsky jen a
Cdstecné zajistujeme americky dolar vici japonskému jenu.

Trhy se chovaji, jako by byl svet v porddku. Geopolitickd rizika vsak pretrvavaji (Rusko/Ukrajina,
Gaza, obchodni vztahy...) a americkd ekonomika roste pomaleji nez v loriském roce. Obrdzek 4
ukazuje vztah mezi zamestnanosti v USA a indexem VIX. Podle naseho ndzoru je volatilita cyklickym
jevem, takzZe pokud se americkd ekonomika ddle zpomali, neprekvapilo by nds zvyseni volatility
(zejména v pripadé recese). Pokud by se rust zrychlil, o¢ekdvali bychom samozrejmé zvyseni ochoty
podstupovat riziko, pokud by Fed mohl i naddle uvolnovat ménovou politiku.”

,~Ekonomickad dynamika se zlepsuje, navzdory obavam ohledné USA Obrdzek 5 ukazuje dva viastni
ukazatele spolecnosti Invesco Solutions, které maji pomoci urcit, kde se nachdzime v ekonomickych
a trznich cyklech. Ukazatel Global LEI (hlavni ekonomicky ukazatel) naznacuje, Ze globdlni rist se
zlepsuje (i kdyz je pod trendem), zatimco ukazatel GRACI (ukazatel globdlniho cyklu ochoty



podstupovat riziko) naznacuje, ze ochota podstupovat riziko klesd.”

,+Hodnoty indexu ndkupnich manazeru jsou lepsi. Obrdzek 6 ukazuje, Ze indexy PMI ve
zpracovatelském prumyslu se v poslednich mésicich vyrazné posunuly. Mnohé z nich se navic
nachdzeji nad trendem. To naznacuje, ze zpracovatelsky prumysl se nachdzi v expanzivni fazi, coz
podle nds predstavuje dobrou zprdavu pro celkovy hospoddrsky cyklus (tedy vyjimkou je Brazilie).
Navzdory zjevnému oslabeni americké ekonomiky se index jejich ndkupnich manazert ve
zpracovatelském prumyslu v poslednich mésicich zlepsil, i kdyzZ je treba poznamenat, Ze populdrnéjsi
index ISM ve zpracovatelském prumyslu je od brezna pod hranici 50. Zlepseni globdlni ekonomiky
naznacuji data PMI, cozZ je presné to, co bychom ocekdvali vzhledem k poklesu trokovych sazeb a
rustu redlnych mezd v mnoha zemich. Co nds znepokojuje je, ze volatilita americkych cel a dalsich
americkych politik by mohla tlumit podnikatelské a spotrebitelské vydaje.”

Urokové sazby:

,Fed se chysta pripojit k uvolriovaci politice. Vice nez 40 centrdlnich bank snizilo v priubéhu roku
2025 urokové sazby (nékteré priklady viz obrdzek 7). Fed zaostdvd, protoze od prosince tirokové
sazby nesnizil, zatimco ECB (napriklad) uvolnila ménovou politiku jiz ctyrikrat. Ocekdvdme vsak, ze
Fed uvolni ménovou politiku na svém zaseddni 17. zari 2025, do konce roku jesté nékolikrat a v
pristich 12 mésicich celkem o 125 bazickych bodiu (Fed Fund Futures naznacoval 150 bazickych

s v/

bodu, stav k 11. zdri).”

»,Vzhledem k tomu, Ze mnoho centrdlnich bank je v tomto cyklu uvolnovani menové politiky napred
pred Fedem, predpokldddme, ze mnoho z nich se bliz{ ke konci uvolfiovdni. Napfiklad Svycarskd
ndrodni banka jiz snizila svou cilovou sazbu na nulu a sazba vkladové facility ECB je 2,00 %, coz je
pokles z maxima 4,00 %. Pokrok ve sniZzovadni inflace je v jednotlivych zemich méné zrejmy a obrdzek
8 ukazuje, ze globdlni rust penézni zdsoby se zrychlil. To je to, co bychom ocekavali, kdyz centrdlni
banky uvoliuji ménovou politiku, a mohlo by to naznacovat zrychleni globdlni ekonomiky (coz by
podle nds bylo dobré pro cyklickd aktiva). Mize to véak také naznacovat riziko ndsledného zrychleni
inflace. Proto se domnivdme, Ze vétsina ostatnich centrdlnich bank bude v pristich 12 mésicich
uvolnovat ménovou politiku mnohem méné nez Fed, zatimco o¢ekdvdme, ze BOJ bude pokracovat v
postupném zprisnovdni (viz progndzy na obrdzku 9).“

Ocekavani:

L~Domnivame se, Ze globdlni ekonomika by mohla v pristich 12 mesicich zrychlit v reakci na uvolnéeni
ménové politiky centrdlnich bank a rist redlnych mezd. Americkd ekonomika véak miize zaznamenat
zpomalenti ristu, cozZ otevre prostor pro snizeni sazeb Fedu. Jiné centralni banky se mohou blizit ke
konci svych cykli uvolnovani ménové politiky. Domnivame se, Ze geopolitickd rizika zistdvaji vysokd.
Nekteré kategorie aktiv podle naseho ndzoru tato rizika ignoruji.

Nase prognozy pro pristich 12 mésict vychdzeji z ndsledujicich predpokladii (podrobnosti viz priloha
4):

s Globdlni rust HDP se zlepsi (navzdory rizikum v USA).

* Globdlni inflace jiz neklesd a rist penézni zdasoby se zrychluje.

* Fed uvolni ménovou politiku, ale jiné centrdlni banky to tolik nepotrebuji (BO] ji zprisni).
* Vynosové krivky se vétsinou zvednou (v Japonsku se vsak zplosti)

+ Uvérové spready se mirné rozsiri a pocet defaultii mirné vzroste (z nizkych tirovni)



* Aktudlni vynosové spready bankovnich tvért se mirné rozsiri a pocet defaultii vzroste (z nizkych
urovni)

* Rust dividend akcii a REIT bude nizky; vyvoj vynost bude smiseny

* USD oslabi v disledku uvolnéni ménové politiky Fedu, zejména vuci japonskému jenu (vzhledem k
zprisnéni ménové politiky BOJ)

» Komodity budou téZit z vyssiho globdlniho ristu a oslabeni amerického dolaru

Obrdzek 10 ukazuje nase hodnoceni pravdépodobného dopadu rady faktort na vynosy aktiv v
pristich 12 mésicich. Domnivdme se napriklad, Ze zlepsujici se rist bude pravdépodobné prinosem
pro cyklickd aktiva, zatimco geopoliticka rizika a ocenéni favorizuji aktiva s nizsi dobou trvdni a
defenzivni aktiva. Klesajici sazby centralnich bank by mohly byt vyhodnéjsi pro rizikoveéjsi aktiva,
stejné jako strméjsi vynosova krivka, ale tyto trendy budou pravdépodobné méné obecné (napriklad
se budou vice soustredit na USA a Velkou Britdnii). Napjatd geopolitickd situace miize byt podle
naseho ndzoru vyhodnd pro zlato, komodity a bitcoiny. Momentum se v posledni dobé presunulo k
rizikovéjsim a cyklickym aktiviim. Celkové nds to vede k uprednostnovani akcii mimo USA, komodit,
REIT a bankovnich uveért (podrobné alokace viz obrdzek 3). To potvrzuji i predpokladané vynosy
uvedené na obrdzku 11.”

,Nejvyssi vynosy se oc¢ekdvaji u komodit, REITt a bankovnich uvérd, pricemz ty posledni maji
vyhodu nizké volatility, zatimco ty prvni maji nizkou korelaci s ostatnimi aktivy (korelace je imerna
velikosti bublin). Predpoklddany vynos akcii neni nijak oslnivy, jsme opatrni vuci americkym akciim.

Obrazek 9 ukazuje prevedeni oc¢ekavani do trznich cili. Ackoli predpokldddme, Ze trokové sazby
budou i naddle klesat (s vyjimkou Japonska), domnivame se, Ze nekteré centrdlni banky se blizi konci
svych cykli uvoliiovdni ménové politiky. Nase prognozy vynost 10letych dluhopist jsou smisené,
napriklad v Japonsku o¢ekdvdme ritst, zatimco ve Velké Britdnii pokles. O¢ekdvdme také dalsi
oslabeni amerického dolaru, zejména viici japonskému jenu, protoZe japonskd centrdlni banka
zpristiuje ménovou politiku. Na vétsiné akciovych trhii ocekdvdme rust, vyjimkou jsou vsak USA.
Domnivdme se, Ze koncentrace a valuace v USA ztistdvaji prilis vysoké a Ze ceny jiz zohledriuji
znacné uvolnéni ménové politiky Fedu (s malym prostorem pro zpomaleni ekonomiky). Domnivdme
se, Ze zlato je jiz velmi drahé, ale prumyslové komodity mohou tézit z oziveni globdlniho rustu.”

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobo¢ka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spolecnosti pro
spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31. rijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazt nebo potreby dal$ich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investi¢ni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materidlu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupcti. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, ze se prognozy uskutecni podle predpokladu.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spoleénost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem. Red Oak ID: 1958016
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