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Paul Jackson, Invesco: Vétsina alternativnich aktiv si v roce 2025 vedla dobre - v ¢cele bylo
zlato, hedgeové fondy a néktera aktiva s pevnym vynosem; naopak bitcoin, vino a private
equity zaostavaly. Ocekavam, ze zrychlujici ekonomiky v roce 2026 pomohou prumyslovym
komoditam a MLP, zaroven ale uprednostnuji bankovni uveéry, kolateralizované uvérové
obligace a primé investice do nemovitosti.

,Casto se mne ptaji na alternativni aktiva, &imz se obvykle mysli nelikvidni aktiva, kterd jsou
vetsinou mimo dosah bézného investora. Patri sem napriklad primé investice do nemovitosti,
soukromé uvéry, private equity a rada hedgeovych strategii. Do této kategorie lze zaradit i komodity,
a to kvtli obtiznosti fyzického doddni a skladovani. Do ,alternativniho kose” zahrnuji také
kryptomény, jako je bitcoin. Mnohd z téchto aktiv jsou dnes dostupnéjsi (prostrednictvim REITT,
fondii private credit, private equity fondu, verejné obchodovanych hedgeovych fondi, komoditnich
fondi a certifikdati apod.), presto je mnoho investoru stdle povazuje za nekonvencni,” rika Paul
Jackson, globalni trzni stratég spolecnosti Invesco.

Existuje ovSem jeSté dalsi kategorie alternativ - shératelské predmeéty: redlna aktiva, ktera jsou casto
porizovana z jinych nez Cisté financ¢nich davoda, presto vak maji tendenci dlouhodobé rust na cené.
Patri sem napriklad kvalitni vina, vzécné znamky a mince, uméni, Sperky, baseballové karty apod.
Sbératelské predméty vétSinou nemaji likvidni trh a jejich hodnota se ¢asto odvozuje od posledni
realizované ceny srovnatelného kusu.

Graf 1 ukazuje, jak si nékterd alternativni aktiva vedla v roce 2025, spolu s vybranymi tradi¢nimi
aktivy. Alternativy mély smiSeny rok - v Cele bylo zlato a nékterd alternativni aktiva s pevnym
vynosem spolu s hedgeovymi fondy. Bitcoin, private equity a komanditni spolecnosti obchodované na
burze naopak oslabily a ¢ast silnych vynosu z predchozich let odevzdaly (viz graf 4). Domnivam se
také, ze posledni jmenované spoleCnosti byly negativné ovlivnény slabymi cenami ropy. Vino se
rovnéz potyka s problémy uz nékolik let a ani rok 2025 nebyl vyjimkou.

Na vrcholu zebricku bylo zlato, které navazalo na silné zisky z roku 2024. Tento trend pokracoval i
na zacatku roku 2026, dokud nominace Kevina Warshe na post pristiho predsedy Fedu nevyvolala
prudkou korekci v patek 30. ledna. Graf 4 naznacuje, Ze u bitcoinu neni neobvyklé, Ze se pohybuje
mezi extrémy vykonnostnich zebriCkl. Zatim se zda, ze se vyhnul velkym propadum zndmym z
minulosti, ale mam pocit, Ze korekce jesté neskoncila - dalsi poklesy byly vidét uz na zacatku roku
2026.

Slaby vykon private equity je nezvyklejsi, zejména vzhledem k silnému rustu akciovych trhi (Casto se
chova jako ,vysoka beta“ verze verejné obchodovanych akcii). Mozna uz silny priliv kapitalu
negativné dopadéa na vykonnost kviili omezenému poctu investi¢nich prilezitosti. Nedavna setkani s
investory naznacuji rostouci zajem o hedgeové fondy, které byly historicky méné volatilni nez private
equity a jejich rizikové-vynosovy profil se blizi spiSe statnim dluhopisim a investi¢nimu stupni uveéra
(viz graf 2).

Graf 2 shrnuje vykonnostni data od roku 2000 pro aktiva s dostatec¢né dlouhou historii. Velikost
,bublin“ je tmérna primérné korelaci s ostatnimi aktivy v grafu, coz mé vede k zavéru, ze hotovost
je dobrym diverzifikatorem, navzdory nizkym vynosum. Jesté lepsim diverzifikdtorem mohou byt



primé investice do nemovitosti (prumérna korelace s ostatnimi aktivy byla mirné negativni), pricemz
vynosy se témér vyrovnaly akciim, ale s nizsi volatilitou.

Pokud bychom na zékladé dat z grafu 2 pocitali efektivni hranici, myslim, ze by vedla od hotovosti ke
zlatu, pricemz primé nemovitosti by lezely velmi blizko této hranice. Pokud povazujeme akcie za
,zakladni” dlouhodobé aktivum, vyvozuji z grafu 2 nékolik zavéru (za predpokladu, ze budoucnost
bude podobna minulosti):

1. Preferoval bych akcie pred komoditami a vinem, které dosahly niz$ich vynosu a vyssi volatility.

2. Preferoval bych REITy a zlato pred akciemi (vySsi vynosy pri nizsi volatilité; primé nemovitosti
se tomu velmi blizi).

3. Private equity prineslo vyssi vynosy nez akcie, ale za cenu vyssi volatility - volba tedy zavisi na
toleranci rizika.

4. Hotovost, statni dluhopisy, investi¢ni stupen (IG), high yield (HY), bankovni Gvéry a hedgeové
fondy dosahly niz$ich vynosu nez akcie, ale s nizsi volatilitou - opét zalezi na rizikovém apetitu.

Prestoze data v grafu 2 pokryvaji 26 let, musime se vyvarovat predpokladu, ze predstavuji dokonaly
model budoucnosti. Napriklad bych neocekaval, Ze zlato bude vzdy blizko efektivni hranice,
vzhledem k absenci vynosu. Cena zlata byla na zacatku roku 2000 pod 300 USD, coz bylo blizko
realného minima po roce 1971. Od té doby dosahla 5 590 USD (na zacatku roku 2026), coz je
vyrazné nad dlouhodobym historickym primérem priblizné 827 USD v dnes$nich cenach.

Dlouhodobé zarazeni zlata do rizikové-vynosového ramce je velmi podobné komoditdm v grafu 2 - s
volatilitou srovnatelnou s akciemi, ale nizsimi vynosy. V hodnoceném obdobi se hedgeové fondy
radily spiSe k fixné tro¢enym aktiviim, jako je hotovost, statni dluhopisy a dluhopisy investi¢niho
stupné. Jako celek dosdahly lepsich vynosu nez statni dluhopisy a dluhopisy investi¢niho stupné pri
mirné nizsi volatilité (a proto by podle mého nazoru mély byt preferovany). Ve srovnani s hotovosti je
vSak volba otdzkou osobnich preferenci - vys$si vynosy hedgeovych fondu versus nizsi volatilita
hotovosti.

Jak ukazuje graf 4, rizikovéjsi aktiva v poslednich trech letech obecné prekonavala defenzivnéjsi
varianty. Domnivam se, zZe to bylo dano ocekavanim a realizaci uvolnovani ménové politiky
centralnimi bankami. To vyvolalo nadéje na zrychleni globélni ekonomiky, které pravdépodobné
prevazilo obavy z dopadu cel. Ocekavame, ze americky Fed bude pokracovat v uvoliovani i v roce
2026, ackoli jmenovani ,jestraba, ktery se stal holubici”, Kevina Warshe do ¢ela Fedu mize situaci
komplikovat. Jeho vyzvy k dalSimu snizovani sazeb se misi s pozadavky na snizovani bilance (coz by
mohlo znamenat tlak na rist dlouhodobych sazeb a strméjsi vynosovou kfivku) a navratem k
monetarismu (coZ by pri nedavném rustu penézni zasoby mohlo znamenat vy$si sazby).

Navzdory jeho vyzvam ke snizovani sazeb muze prudky pokles cen zlata a stfibra na konci minulého
tydne naznacovat, Ze se trhy méné obavaji ztraty nezavislosti Fedu a nadmérného uvolnovani
uvolnéni ménové politiky, chystanému fiskalnimu uvolnéni v nékterych regionech a pokracujicimu
rustu realnych mezd. To by mélo umoznit vét$iné aktiv dosahnout kladnych vynost, pricemz obecné
by nejlépe méla fungovat rizikovejsi aktiva.

Zaroven vsak pochybujeme, Ze vysledky budou tak silné jako v roce 2025. Ve svém Model Asset
Allocation nyni uplatnuji ,barbell” pristup, tedy kombinaci dvou extrému rizika a vyhybani se stfedu
- preference komodit, REITU a neamerickych akcii je vyvazena nadvéazenim historicky stabilnéjsich
AAA kolateralizovanych uvérovych obligaci a bankovnich Gvéru (viz graf 8). Zajimavé je, Ze vynosy
kratkodobych aktiv, jako je hotovost, kolateralizované uvérové obligace a bankovni uvéry, zustavaji
nad historickymi normami (viz graf 3).



Problémem je, Ze po trech letech silnych vynost lze tvrdit, Ze mnoho dobrych zprav je jiz zapocteno v
cenach. Graf 3 vSak naznacuje, ze jen malo aktiv mé vynosy vyrazné pod historickym prumérem
(prikladem jsou rizikové dluhopisy, ¢inské dluhopisy a americké akcie). Jak tomu ¢asto byva, nékteré
z nejvyssich vynosu se nachazeji v alternativnich kategoriich (bankovni Gvéry jiz byly zminény).
Dulezité je, ze vynosy komanditnich spole¢nosti obchodovanych na burze jsou nad historickym
prumérem. Ackoli nejsou zahrnuty do ramce Model Asset Allocation, domnivam se, Ze komanditni
spoleCnosti obchodované na burze by mohly tézit z ristu cen energii, pokud se naplni scénar
globalniho zrychleni.

Vzhledem k volatilité (viz grafy 2 a 4) jsou Bitcoin a private equity z taktického hlediska

zacatek roku 2026 tento klesajici trend potvrdil (pokles k priblizné 78 000 USD k 1. inoru 2026).
Nejsem technicky analytik, ale domnivam se, ze pokud dojde k prolomeni hranice 77 000 USD,
dalsim technickym supportem by mohlo byt pasmo kolem 70 000 USD a poté 60 000-65 000 USD.

Private equity by si mohlo vést 1épe, pokud se naplni nase o¢ekavani ohledné globalni ekonomiky.
Existuji vSak i zpusoby, jak se utésit, pokud se véci nevyvijeji dobre. Graf 2 ukazuje, Ze investice do
kvalitniho vina se od roku 2000 pohybuji vykonnosti nékde mezi akciemi a komoditami (a prave
zazily Ctyri po sobé jdouci zaporné roky). Pokud je mozné prevzit investici fyzicky, muze se
investovani zménit ve spotrebu!

Shrneme-li to: rok 2025 byl pro vétsSinu alternativnich aktiv dobry. V roce 2026 ocekavame, ze
cyklické aktiva budou prekonavat ostatni. V ramci Model Asset Allocation preferuji pramyslové
komodity spolu s méné volatilnimi bankovnimi Gvéry a kolateralizovanymi avérovymi obligacemi (viz
graf 8). Z ostatnich alternativ (mimo MAA) uprednostiuji komanditni spole¢nosti obchodované na
burze a primé investice do nemovitosti. Drahé kovy jsou mezi investory velmi oblibené, ale staly se
extrémné drahymi a nedavno ukdazaly rizika spekulativniho prehrati. Kryptomény jsou podle mé prilis
volatilni a mozna prochézeji momentem z Andersenovy pohadky ,cisar je nahy”.

Veskerd data jsou k 30. lednu 2026, neni-li uvedeno jinak.
O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢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 dotazu nebo potreby dalSich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

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

vedeni fondu nebo jeho zéstupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, ze se progndzy 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

Pro vice informaci kontaktujte:
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