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Pripada mi, jako bychom se vratili na konec osmdesatych let. Ne proto, ze bych nosila
vysoké tenisky Reebok, dziny Guess a bundy Esprit nebo poslouchala Men at Work a Yes,
ale proto, ze panuje velké vzruseni okolo japonské ekonomiky - a japonské akcie zazily v
uplynulém roce silnou rallye.

Je to jen pomijivy trend, nebo se chysta ,japonska renesance"?

Japonské ekonomice a akciovému trhu jisté prospély silné fiskalni a ménové stimuly, které dostaly
béhem pandemie. Z mého pohledu vsak byly zdklady polozeny jiz pred lety "Abenomikou",
ambiciéznim ekonomickym plénem, ktery pred vice neZ deseti lety pfedstavil zesnuly premiér Sinzé
Abe.

Tri Sipy ,abenomiky"

Cilem abenomiky bylo vyvést japonskou ekonomiku z desetileti trvajici stagnace. Tento plan
zahrnoval tri kliové iniciativy, znamé jako tri Sipy:

* Fiskalni stimuly
* Velmi uvolnénd ménova politika
* Strukturalni reformy ke zlep$eni konkurenceschopnosti a rustu ekonomiky

Jednalo by se o silnou kombinaci, ktera by japonské ekonomice umoznila vymanit se z deflace
prostrednictvim ménovych a fiskalnich stimuld, pricemz strukturalni reformy mély zlepS$it duvéru a
zajistit dlouhodobé udrzitelny hospodarsky rist.

* Prvni $ip, fiskélni stimul, byly jednodusSe vladni vydaje, které zacaly v roce 2013. Patril k nim
rozsahly plan vydaji na infrastrukturu, po némz brzy nasledoval dalsi bali¢ek fiskalnich stimult.

* Druhy Sip, velmi uvolnéna ménova politika, zahrnovala nejen velmi nizké sazby, ale také rozsahlé
nakupy aktiv. V Japonsku rozsahlé nakupy aktiv nezahrnuji pouze kvantitativni uvoliovani, kdy Bank
of Japan nakupuje japonské statni dluhopisy, ale také kvalitativni uvolnovani, kdy Bank of Japan
nakupuje rizikové aktiva, jako jsou japonské akciové fondy obchodované na burze. Jednim z cilu
tohoto Sipu bylo povzbudit starsi obyvatele Japonska, aby radéji investovali, nez aby drzeli aktiva na
bankovnich uctech jako vklady. Dal$im cilem tohoto $ipu bylo oslabit jen a podporit rust vyvozu.

* Treti Sip, strukturalni ekonomicka reforma, se skladala z dil¢ich opatreni, kterd méla zvysit pocet
pracovnich sil, omezit regulaci podnikani a obecné zvysit konkurenceschopnost japonské ekonomiky.
Patrila sem reforma spravy a rizeni spole¢nosti zahdjena v roce 2014, jejimz cilem bylo zlepsit
kapitalovou efektivnost podnikl. Zapadla sem také politika, ktera méla podporit névrat vétsiho poctu
zen do pracovniho procesu a povzbudit spolec¢nosti ke zvy$eni mezd svych zaméstnancd.

Jak Abeho vize ovliviluje dnesni Japonsko

Presuneme se do dnesni doby. Lze rici, Ze Japonsko realizuje velkou ¢ast Abeho vizi, protoze se zda,



ze se strukturdlni reformy zacinaji prosazovat. Jednani o mzdach v japonském Sunto prinesla lepsi
vysledky, nez se ocekavalo. Nejvétsi japonska odborova skupina Rengo a korporace se dohodly na
zvySeni mezd o 5,28 %, coz je mnohem vice nez loniské zvysSeni o 3,8 % a dokonce 1épe, nez oCekavali
ekonomové osloveni v neddvném pruzkumu agentury Bloomberg, kteri predpokladali zvySeni o 4,1
%.

Kapitélova efektivnost spolecnosti kétovanych na tokijské burze se zlepsila diky reformé spravy a
rizeni spolecnosti, ktera byla zahajena pred deseti lety, a TSE usiluje o dalsi pokrok. Japonsko navic
nadale podporuje dva ze tii Abeho Sipti: Za sou¢asného premiéra Fumia Kisidy jsme byli svédky
dal$ich vyraznych fiskalnich stimult a premiér navic podporuje strukturalni reformy. Kisida nedavno
zmirnil regulaci a zjednodusil podnikatelské postupy - umoznil zahrani¢nim investorum vypliovat
vladni Zadosti v anglic¢tiné - s cilem podporit domadci i zahrani¢ni investice.

Tti davody, pro¢ by mohly rtst japonské akcie

Neékteri by mohl namitnout, Ze silna rally na japonském akciovém trhu v uplynulém roce uz
zapocitala vSechna zlepSeni v japonské ekonomice. Ja vSak tvrdim, ze existuji dal$i davody, které by
mohly japonské akcie v budoucnu posunout jesté vys.

* Atraktivni ocenéni. Zaprvé, navzdory silné rally v uplynulém roce vypadaji japonské akcie stale
atraktivné. Ocenéni indexu MSCI Japan je stale nizké, pomér kumulativni ceny k zisku (P/E) ¢ini
16,35 ve srovnani s ostatnimi hlavnimi indexy, jako je index S&P 500, ktery ¢ini 22,93.3 Kromé toho
dividendovy vynos indexu MSCI Japan ¢ini 1,99 %, coz je vyrazné vice nez u ostatnich hlavnich
index1, jako je index S&P 500, ktery ¢ini 1,4 %.3

* Hotovost na vedlejsi koleji. Za druhé, v Japonsku je pomérné dost hotovosti. Hotovostni vklady
tvori v Japonsku neuvéritelnych 52,5 % financ¢nich aktiv domdacnosti, zatimco v USA pouze 12,5 % a v
eurozoné 35,5 %. Neni prekvapenim, ze domécnosti v USA a eurozéné maji vic prostredku -
alokovanych do akcii. Katalyzatorem presunu hotovosti do akcii by mohl byt novy NISA (Nippon
Individual Savings Account), od dané osvobozeny plan investi¢niho sporeni, ktery byl spustén v lednu
a ktery ma japonské domacnosti povzbudit k presunu penéz z bankovnich vkladi do akcii.

» Normalizace ménové politiky. A konec¢né, rozhodnuti Bank of Japan postupné normalizovat
ménovou politiku muze byt také pozitivni, az k nému dojde. Takova normalizace by mohla byt
podporou duvéry - prvni zvySeni sazeb po 17 letech by vyslalo silny signdl, ze japonskéa ekonomika jiz
nepotrebuje tak vysokou miru podpory, protoze je v lepsi kondici a ocekava se, Ze se bude i nadale
zlep$ovat. Kromé toho normalizace ménové politiky pravdépodobné zpusobi posileni japonského
jenu, coz by mohlo byt také pozitivni pro japonské akcie. To by mohlo povzbudit zahranicni investory,
které odradilo oslabeni jenu, jez v uplynulém roce znehodnotilo velkou ¢ast vynos japonskych akcii
pro zahrani¢ni investory.

,Jiz v prosinci muj kolega Daiji Ozawa, investicni reditel a vedouci oddéleni japonskych akcii, presné
predpovédél, Ze index Nikkei 225 vzroste nad své predchozi maximum z roku 1989. Predpokladal, ze
pokud dojde k trvalému ristu nomindlniho hrubého domdciho produktu podporenému peclivou
normalizaci ménové politiky Bank of Japan a vladnimi reformami s cilem posilit cely investicni
retézec, bude se japonskému akciovému trhu pravdépodobné i naddle darit. S timto hodnocenim
nelze nez souhlasit a ja se budu tésit se na dalsi pozitivni vyvoj japonské ekonomiky a akciového
trhu," uzavira Kristina Hooper, Invesco.

Varovani pred riziky
Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.

To mize byt ¢astecné zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou
investovanou castku. Minuld vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.



Dulezité informace

Tato tiskova zprdava je urcCena pouze pro odborny tisk. Tento dokument md pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktualnich trznich podminek a mohou se zménit.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH- jsou souc¢asti 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 investicni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognozy 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 prognozy uskutecni podle predpokladu.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spole¢nost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem.
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