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»Vétsina centralnich bank v letech 2024 a 2025 snizila sazby. V roce 2026 ocekavame
uvolnéni ménové politiky. Nékteré evropské centralni banky se uz zrejmé blizi konci svych
cyklu uvoliovani. Obrazek 1 ukazuje, ze trhy vnimaji maly prostor pro dalsi snizovani sazeb
ze strany ECB a SNB. Fed zaostava za ostatnimi centralnimi bankami, protoze cekal na
vyhodnoceni dopadu cel na inflaci. Ocenéni na trhu nyni naznacuji, ze Fed provede do
konce roku 2026 nejagresivnéjsi uvolnéni ménové politiky ze vSech uvedenych centralnich
bank, a to o témér 100 bazickych bodu (¢imz se horni hranice jeho ménové politiky posune
tésné nad 3,00 %). Ocekava se, ze BO]J se vyda opacnym smérem, protoze pokracuje v
normalizaci své ménové politiky. S témito nazory na pohyby trhu v zasadé souhlasime (viz
obrazek 2). Paul Jakcson, hlavni globalni analytik spolecnosti Invesco.

Ocekéavame, ze minulé i budouci snizeni Girokovych sazeb podpori hospodérsky rust, a povzbudi
oziveni ristu penézni zasoby znazornéné na obrazku 3. Cina a USA se vyznamné podileji na zrychleni
globalniho svéta, zatimco eurozdna je vyjimkou, kde rust penézni zasoby od unora 2025 zpomaluje.
Ackoli se rust penézni zasoby v Japonsku v posledni dobé zrychlil, zistava omezeny (kolem 1,0 %).

Fiskalni politika: v nékterych regionech bude v roce 2026 lehce podporovat ekonomiku

Némecko zrejmé bude hlavni ekonomikou, ktera v roce 2026 zaznamena nejvétsi fiskalni impuls
(kolem 1,0 % HDP) v dusledku dodate¢nych vydaju na armadu a infrastrukturu. Také se ocekéava, ze
japonska vlada podpori svou ekonomiku, priCemz nové jmenovana premiérka Takaichi klade dliraz
na opatreni souvisejici s zivotnimi naklady, investicemi do rustovych odvétvi a vojenskymi vydaji.
Zatim je vsSak jesté priliS brzy odhadovat rozsah této dodate¢né podpory. Vzhledem k veskerym
diskusim o ,One Big Beautiful Bill Act” prezidenta Trumpa se muze zdat prekvapivé, ze v USA se v
roce 2026 nepredpoklada zadny fiskalni stimul. Divodem je, ze néktera z dulezitych opatreni v tomto
rozpoctu se tykala spiSe zruSeni planovanych danovych zvySeni nez snizeni dani. Jedna se tedy spisSe
o prevenci fiskalniho tlaku nez o poskytnuti stimulu.

Abychom zdUraznili smiSenou povahu fiskalniho vyhledu v roce 2026, obrazek 4 popisuje prognézu
MMF ohledné cyklicky ocisténych primarnich rozpoctovych sald. Zatimco Némecko by mélo
poskytnout fiskalni podporu své ekonomice (prostrednictvim vyssich deficith), Italie a Spojené
kralovstvi by mély ucinit opak a konsolidovat své verejné finance. Némecko mda v zasadé mnohem
nizsi dluhové zatizeni nez Itdlie a Spojené kralovstvi (a Francie) a nyni je v mnohem lepsi pozici, aby
podporilo svou ekonomiku prostrednictvim vydaju na armadu a infrastrukturu. Oc¢ekava se, ze tato
vyhoda bude pokracovat i v roce 2027, po kterém se predpoklada stabilizace deficiti Némecka,
zatimco Francie, Itdlie a Spojené kralovstvi by mély dale zprisnovat svou fiskalni politiku.“

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
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 dalSich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.
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