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Je cas zapomenout na mainstreamové scénare a zacit uvazovat o nepravdépodobnych, ale
moznych vysledcich. Obrat nékterych silnych a popularnich trendu je do mého seznamu
prekvapeni primo zabudovan (tyto hypotetické predpovédi predstavuji mé nazory na to, co
by se mohlo stat, i kdyz netvori soucast naseho zakladniho scénare). Aristoteles rekl, ze
»~pravdépodobné nemoznosti jsou lepsi nez nepravdépodobné moznosti”, ¢cimz myslel, ze
pro nas je snazsi uvérit zajimavym nemoznostem (napriklad bombardérum B-52 na Mésici)
nez nepravdépodobnym moznostem. Cilem tohoto dokumentu je hledat praveé tyto
nepravdépodobné moznosti - nekonsenzualni myslenky pro rok 2026, u nichz se ale
domnivam, Ze maji alespon 30% pravdépodobnost uskutecnéni. Tento koncept jsem prevzal
od byvalého kolegy Byrona Wiena. Domnivam se, ze nejvétsich vynosu (nebo nejvétsich
odvracenych ztrat) je dosahovano tim, ze se podari zaujmout pozice mimo konsenzus.

Pred rokem byl popularni takzvany , Trump trade”, a proto dvé z mych myslenek Sly proti
tomuto trendu (,,americky dolar v roce 2025 oslabi” a ,, americké akcie budou zaostavat za
globalnimi indexy”). Tyto myslenky patrily mezi pét aspésnych, ale stejny pocet nevysel
(napriklad , bitcoin klesne pod 50 000 USD“). Ve svété, kde mé uz témeér nic neprekvapuje,
je toto vétsi vyzvou nez kdy drive. Vzhledem k velmi silnym trznim vysledkum v roce 2025
se proto zaméruji na obrat nékterych trendu. Nehledejte v tomto seznamu néjakou vnitrni
konzistenci - zadna zde neni.

1. Americti demokraté ziskaji vétSinu v obou komorach Kongresu v prubéznych volbach

To, ze republikani kontroluji obé komory Kongresu umoznuje prezidentu Trumpovi realizovat jeho
politickou agendu. Priubézné volby v USA se uskutec¢ni 3. listopadu 2026 a prezidentova stana v nich
obvykle ztraci kresla v obou komorach (viz obrazek 1). Jedinymi vyjimkami ve Snémovné
reprezentantl bylo druhé funkéni obdobi Billa Clintona a prvni funkéni obdobi George W. Bushe (oba
méli podle Gallupu schvalovaci miru nad 60 %).

Prechod Snémovny reprezentantt k demokrattim je do urcité miry konsenzualni nazor (republikani
museli ziskat Ctyri z 22 republikanskych kresel, ktera jsou v roce 2026 obhajovana (znovu se voli jen
35 ze 100 senétort). To je naro¢né, ale pokud by Trumpova popularita klesla na 36 %, domnivam se,
ze vyrazny obrat proti republikdntm je redlny. To by mohlo vést k razantnim politickym iniciativam v
roce 2026 (Venezuela, Gronsko, 50% zvySeni vydaju na obranu) - bud jako k poslednimu velkému
gestu, nebo jako snaze posilit republikanskou podporu pred tim, nez se Kongres stane méné
vstricnym.

2. Index Russell 2000 prekona ,,Magnificent 7

Pri diskusich s investory po celém svété je znat silny konsenzus, Zze americké mega-caps firmy budou
i nadéle prekondavat trh diky fenoménu umeélé inteligence. Nedavna historie tento ndzor podporuje:
za pét let do 31. prosince 2025 Cinil anualizovany vynos indexu Bloomberg Magnificent 7 Total
Return 51,2 %, zatimco index Russell 2000 dosahl ,,pouze” 10 %.



V roce 2025 se vSak rozdil ve vykonnosti snizil na 24,7 % u Magnificent 7 oproti 12,8 % u Russellu
2000 a navic byla vykonnost v ramci prvni skupiny koncentrovana do dvou akcii (ostatni
zaznamenaly rust ceny akcii pod 15 %, pricemz tri dokonce pod 10 %). Pokud by americka
ekonomika zrychlila, mohl by konecné nastat ¢as, aby zazarily mensi spole¢nosti. Domnivam se, ze je
mozné, ze se kolos mega-caps zacne hroutit, zejména pokud se objevi pochybnosti o ekonomické
navratnosti investic do Al.

3. Kurz USD/JPY klesne na 140

Seznam prekvapeni pro rok 2025 obsahoval predpovéd oslabeni amerického dolaru, coz se skutecné
stalo, nicméné pokles vuci japonskému jenu byl minimalni (viz obréazek 4). Jen je v realném
efektivnim vyjadreni extrémné slaby (o vice nez 40 % pod povalecnymi normami po roce 1990 podle
indext Goldman Sachs). Domnivam se, Ze je tomu tak proto, Ze Bank of Japan (BOJ) se v letech
2022-2023 nezapojila do globalniho zprisnovani ménové politiky, ¢imz vznikl Siroky rozdil mezi jejimi
sazbami a sazbami v ostatnich zemich.

To se nyni méni: BOJ postupné normalizuje sazby smérem nahoru, zatimco mnoho jinych centralnich
bank sazby snizuje. V roce 2026 oCekavam, ze BO]J zvysi sazby o 50 bazickych bodt, zatimco Fed se
vyda opaCnym smérem. V urcitém okamziku by se toto zuzovani trokového diferencidlu mélo projevit
podporou jenu, a vzhledem k mire jeho podhodnoceni ocekavam rychly pohyb. Kurz 140 USD/JPY se
muze zdat vzdaleny od soucasnych 158, ale vzhledem k valuaci tomu tak neni.

4. Vynos britskych 30letych dluhopistu skonci v roce 2026 pod urovni americkych

Vynosy 30letych statnich dluhopisu vypadaji, Ze jsou normalizované smérem nahoru oproti minimam
po globalni finan¢ni krizi a pandemii (viz obrazek 2). je tézké rici jestli jiz dosahly dlouhodobych
normalnich Grovni, ale myslim, Ze jsou jim blizko (na zékladé dlouhodobého nominalniho rustu HDP
a primérenych terminovych prémii).

Doslo také k zajimavym relativnim pohybiim: japonské vynosy dohnaly némecké, francouzské vynosy
se nyni blizi italskym vice nez némeckym a americké vynosy jsou opét nad italskymi. Nejvyssi jsou
britské - 5,12 % (k 9. lednu). Navzdory politické nestabilité ocekavam, ze britsky 30lety vynos
zakon¢i rok 2026 pod urovni amerického. Zaprvé, britské dlouhé vynosy byly historicky casto nizsi
nez americké a podle mého nazoru by tomu tak mélo byt, protoze i dlouhodoby nominalni rast HDP
je ve Spojeném kralovstvi pravdépodobné nizsi. Zadruhé, fiskalni pozice USA se jevi jako rizikovejsi
nez britska, zejména s ohledem na snahu zvysit popularitu republikant pred prubéznymi volbami
(napriklad navrhované 50% zvySeni obrannych vydaji), coz by mohlo tlacit americké dlouhé vynosy
vzhuru.

5. Keir Starmer prezije rok ve funkci

Pro pozorovatele mimo Spojené kralovstvi se muze zdat zvlastni, ze se hovori o mozném padu
premiéra Keira Starmera (jeho Labour Party ziskala v ¢ervenci 2024 411 z 650 poslaneckych kresel
a on hraje vyznamnou roli na globalni scéné). Pro volice ve Spojeném kralovstvi je vsak jeho pad
Siroce oCekavan.

Jeho vlada popudila podnikatele, farmare, mladé lékare, duchodce, osoby se zdravotnim postizenim,
ty, kteri chtéji tvrdsi postoj viic¢i USA, i ty, kteri nechtéji mit nic spole¢ného s EU. Vlada byla
nékolikrat donucena k trapnym obratim pod tlakem vlastnich poslancu a ¢isté hodnoceni popularity
podle YouGov se propadlo z povolebniho maxima —2 % na —59 % (hodnoceni jsou obvykle negativni).
To je horsi nez jakékoli hodnoceni Borise Johnsona a blizké nejhorsim vysledkum Theresy Mayové a
Rishiho Sunaka (rekord Liz Trussové byl —76 %).



S Reform Party Nigela Farage, ktera od kvétna 2025 vede ve vSech pruzkumech, a s tim, ze Labour
party ztraci podporu ve prospéch Zelenych, povazuji za pravdépodobné, ze Labour party utrpi
porazku v mistnich volbéach 7. kvétna. At uz pred nimi, nebo po nich, mize v ramci strany silit snaha
o lidra, ktery by nabidl jasnéjsi smér. Kazdy vyzyvatel by vsak potreboval otevrenou podporu 81
poslancu Labour Party, aby mohl byt zahdjen souboj o vedeni - a tato podpora by se pravdépodobné
rozptylila mezi radu kandidatu. To se mlze ukézat jako neprekonatelna prekazka.

6. Argentinské statni dluhopisy prekonaji globalni indexy

Tri nejvykonnéjsi trhy se statnimi dluhopisy v roce 2025 (z 35, které sledujeme, v lokalnich ménach a
na zékladé indexu ICE BofA statnich dluhopisti) nyni nabizeji desetileté vynosy denominované v USD
ve vysi 5,9 % (Mexiko), 6,1 % (Jihoafricka republika) a 6,6 % (Turecko). Jsou zajimavé, ale nejsem
presvédcen, zZe jejich rizikova prémie je dostatecna ve srovnani s vynosem amerického desetiletého
dluhopisu na drovni 4,17 %. Proto jsem se rozhodl pro vynos 9,8 %, ktery nabizeji argentinské
desetileté dluhopisy denominované v USD (podle prava statu New York).

Vzhledem k dolarové denominaci téchto dluhopisu se rizika soustreduji predevsim na moznost
defaultu. Prognézy MMF vsak naznacuji, Ze pomér hrubého dluhu k HDP klesne v roce 2026 na 74 %
(z nedavného maxima 155 % v roce 2023). Nejvétsi prilezitost mozna uz pominula (vrchol vynosu byl
31 % v rijnu 2022), ale s ohledem na nadseni z reforem prezidenta Mileie a podporu ze strany USA
se domnivam, Ze tyto vynosy bude tézké prekonat.

7. Cena uhliku v EU vzroste nad 100 EUR za tunu

ESG mozna uz neni v modé, ale jsem presvédcen, ze zména klimatu je nejvétsi externalitou, které
celime, a Ze princip ,znecistovatel plati” je nejefektivnéjSim resenim. Systém obchodovani s emisemi
EU (ETS) se snaZzi nastavovat spravné cenové signdly tim, ze systematicky snizuje objem povolenek
na emise COsa.

Tempo snizovani emisniho stropu bylo zdvojnasobeno z 2,2 % ro¢né v obdobi 2021-2023 na 4,3 % v
letech 2024-2027, coz by mélo cenu povolenek (cenu uhliku) podporovat. Cena uhliku v EU doséhla
dna na trovni 56 EUR za tunu v inoru 2024 a nedavno se vysplhala tésné pod 89 EUR (jen tésné pod
mym cilem 90 EUR pro rok 2025). Oziveni ekonomiky EU (které ocekavam) by mohlo zvySit poptavku
po povolenkach pravé ve chvili, kdy jejich nabidka klesa rychlejSim tempem. Proto zdvojnasobuji
sazku a predpovidam, ze cena uhliku v EU v roce 2026 prekroci 100 EUR za tunu.

8. Kenské akcie prekonaji trh treti rok po sobée

Pri hledani exotickych akciovych prilezitosti obvykle hledam ,svaty gral“: dividendovy vynos vyssi
nez pomeér ceny k zisku (P/E). Letos je takovych moznosti velmi malo - podle historickych valuaci
tuto podminku spliuji pouze Botswana a Rumunsko. Presto po 51% rastu indexu Nairobi All Share
Index (NAS) v lokalni méné v roce 2025 zustadvam u Keni.

Odhadovany P/E indexu NAS pro rok 2026 ¢ini 7,2 a dividendovy vynos 7,4 % (k 9. lednu 2026 podle
konsenzu Bloombergu). Obvykle takové valuace signalizuji bud mimoradnou prilezitost, nebo blizici
se problém. Konsenzudalni odhady Bloombergu vSak naznacuji, ze jak zisky, tak dividendy maji v
letech 2026 a 2027 rust, takze zde problém nevidim. Ani béZné makroekonomické ukazatele (rust,
inflace, vnéjsi a fiskalni rovnovahy) nenaznacuji zésadni potize a v roce 2025 byl kensky $ilink vuci
americkému dolaru zhruba stabilni. Slabinou zistava nizka trzni kapitalizace - pouhych 21 miliard
USD.

9. Cena zlata klesne pod 3 500 USD



V soucasnosti se zda, Ze vSe hraje zlatu do karet: rostouci vladni zadluzeni, zvySujici se geopolitické
napéti i oslabujici dolar. Vét$ina investoru, se kterymi mluvim, mé zlato v oblibé - coz je
pochopitelné vzhledem k tomu, Ze jeho cena se za méné, nez dva roky zdvojnasobila (viz obrazek 3).
Ocekaval bych vsak, ze s tak prudkym rustem cen poptavka zacne klesat.

Data World Gold Council skutecné ukazuji mezirocni pokles v prvnich trech ¢tvrtletich roku 2025:
nakupy centralnich bank —13 %, poptavka po Spercich —20 % a technologicka poptavka —1 %.
Jedinou slozkou, ktera rostla, byly investice (+87 %), a to predevsim diky obratu u ETF fondd.
Obavam se, Ze v ur¢itém okamziku se investori zacnou soustredit spiSe na absolutni iroven cen nez
na jejich momentum. Jakmile k tomu dojde, muaZe byt pokles rychly.

10. Anglie postoupi do finale mistrovstvi svéta ve fotbale

FIFA 2026 mistrovstvi svéta, které se bude konat v Kanadé, Mexiku a USA, by mohlo byt jednim z
nejchaotictéjsich vibec - kvili americkym vizovym pozadavkim, astronomickym cenam vstupenek,
rozsireni turnaje na 48 tymu, nedostatecné pozornosti vénované pohodé hracu i divaku (prilisné

horko!) a zvySenym bezpecnostnim opatrenim pokazdé, kdyz se turnaje zicastni americky prezident.

Co se tyce samotného fotbalu, FIFA nastavila systém tak, ze Ctyri nejvySe postavené tymy se
nemohou stretnout diive nez v semifinale (pokud vSe pujde podle planu). Na zékladé dnes
dostupnych informaci se domnivam, zZe prave tyto Ctyri tymy se do semifinale skutecné dostanou. Na
cesté tam oCekavam, ze Anglie porazi Mexiko v osmifinéle (v Mexico City) a Brazilii ve ¢tvrtfinale. A
ted to velké prekvapeni: myslim si, Ze Anglie porazi Argentinu v semifinéle a postoupi tak do finéle
poprvé od roku 1966. Tam viak podle mého nazoru narazi na tym ¢&islo jedna - Spanélsko, které
nakonec zvitézi.

O spolecnosti Invesco
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