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Jiz delsi dobu tvrdim, Ze ménova politika ma na trhy nadmeérny vliv. Zacalo to v dobé, kdy
hlavni centralni banky provadély mimoradné uvolnénou a experimentalni ménovou politiku
v boji proti globalni financni krizi. Pokracovalo to vsak i v poslednich nékolika letech, kdy
jsme byli svédky masivniho zprisnovani ménové politiky v boji proti pandemické inflaci, coz
mélo dramaticky dopad na trhy v roce 2022. Vzhledem k vyznamu ménové politiky pro
rizeni trha byl minuly tyden vyznamny, nebot se seslo pét centralnich bank vyspélych trhu
a sedm centralnich bank rozvijejicich se trhu a probéhla prijeti dvou historickych
rozhodnuti.

Zacnéme centralnimi bankami, které minuly tyden hlasovaly o zméné ménové politiky: Bank of Japan
(BOJ) a Svycarskou narodni bankou (SNB).

Bank of Japan poprvé po 17 letech zvySuje sazby

BOJ poprvé od roku 2007 zvysila svou zakladni irokovou sazbu a ukoncila tak zadporné urokové
sazby. V poméru 7:2 hlasovala pro posunuti rozpéti zakladnich sazeb z kratkodobé sazby -0,1 % na 0
% az 0,1 %. Povzbuzena vyraznym zvySenim mezd v nedavnych jednanich mezi odbory a
zameéstnavateli, BOJ také ukoncila ndkupy ETF a realitnich investi¢nich trust (REIT). Nakonec BOJ
oznamila ukonceni své formalni politiky kontroly vynosové krivky, ackoli uvedla, ze bude nakupovat
japonské statni dluhopisy (JGB) zhruba stejnym tempem jako dosud, a pokud by doslo k prudkému
rustu dlouhodobych sazeb, bude je prostrednictvim ndkupt JGB tlumit.

Klicovym sdélenim BOJ bylo, ze podminky zustanou velmi uvolnéné. Guvernér BOJ Kazuo Ueda
vysvétlil: "Ukoncili jsme nds program mimorddného uvolnovdni meénové politiky. Stdle vSak drzime
obrovské mnozstvi japonskych stdtnich dluhopist nakoupenych béhem mimorddného ménového
uvolriovani. Totéz plati pro nase drzené ETF. Ty ziistanou jako poziistatek programu mimorddného
ménového uvolriovani." Bank of Japan také naznacila, ze finan¢ni podminky prozatim zistanou
uvolnéné, a neposkytla zadné pokyny ohledné budouciho zvySovani sazeb, coz je interpretovano jako
znameni, Ze o dalSim zvySeni sazeb se pravdépodobné bude jednat az na podzim.

Rozhodnuti se tak podle mého nazoru zatim ukazuje jako "nejlepsi mozny scénar", protoze samotny
akt zahajeni normalizace predstavuje vyjadreni davéry v japonskou ekonomiku a naznacuje, ze
Japonsko konec¢né preslo od deflacni ekonomiky k ekonomice infla¢ni, coz mé pozitivni dasledky pro
japonské akcie. Nicméné Uedova holubici prohlaseni na tiskové konferenci BOJ a nedostatek
informaci ohledné budouciho zvySovéni sazeb vedly k tomu, Ze vynosy japonskych vladnich dluhopist
klesly a jen dale oslabil - coz rovnéz podporuje japonské akcie. V tomto kontextu neni prekvapivé, ze
index Nikkei 225 zakoncil tyden na rekordni hodnoté 40 888.

Svycarska narodni banka nec¢ekané snizuje sazby

Svycarské narodni banka minuly tyden prekvapila trhy sniZzenim sazeb o 25 bazickych bodi. V
¢ervnu 2022 naopak prekvapila trhy zvySenim sazeb o 75 bazickych bodu a o tfi mésice pozdéji



nésledovalo dalsi zvySeni o 75 bazickych bodu. Jeji zdivodnéni pro malé snizeni z minulého tydne je
jednoduché - prognézy SNB pro inflaci v letech 2024 a 2025 byly revidovany smérem dolu (z 1,9 %
na 1,4 % pro rok 2024 az 1,6 % na 1,2 % v roce 2025). Bankéri se také shodli, Ze ziskali vétsi divéru
v to, Ze inflace bude schopna se udrzet v rozmezi prijatelném pro SNB od 0 % do 2 %.

Rozhodnuti SNB se zapsalo do historie, protoze je SNB prvni vyspélou centralni bankou, ktera v
tomto cyklu snizila sazby. Je symbolem toho, co o¢ekavam postupné od dalSich vyspélych centralnich
bank, které zacnou snizovat sazby v roce 2024.

Bank of England drzi sazby na stejné arovni

Minuly tyden zasedala také Bank of England (BOE), ale zde nedoslo k Zzddnym zméndm politiky.
Probéhly ale malé psychologické zisky pro ty, kteri fandi brzkému zahajeni sniZovani sazeb: Pro
zvySeni sazeb na tomto zasedéni nehlasoval zadny Clen Vyboru pro ménovou politiku (MPC) - bylo to
poprvé od zari 2021, kdy pro zvyseni sazeb nebyl zadny hlas. A u BOE jsme vidéli nékteré podobnosti
s nazory SNB. Z programového prohlaseni BOE vyplyva, ze vybor pro ménovou politiku pomalu véri,
Ze inflace je na cesté k dosazeni svého cile - a to udrzitelné. Guvernér BOE Andrew Bailey vysvétlil,
Ze "jesté nejsme v bodé, kdy bychom mohli sniZit sazby, ale véci se vyvijeji spravnym smérem".
Svédci o tom unorova data o inflaci ve Spojeném kralovstvi, ktera klesla na 3,4 % mezirocné z
lednovych 4,0 % mezirocné. Jednalo se o nejslabsi miru inflace od zari 2021 a je to prekvapeni
smérem dolu oproti trznim o¢ekavanim.

BOE méla ve svém prohldseni i nadale znac¢ny podil jestrabi rétoriky - varovala, ze politika bude
muset "zUstat restriktivni po dostate¢né dlouhou dobu". Stejné jako v pripadé jestrabich prohlaseni
predstavitelll Fedu se vSak domnivam, ze jejich cilem je udrZet situaci pod kontrolou a zabranit
predc¢asnému uvolnéni finan¢nich podminek.
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Prohlésil, Ze "ve hre jsou vSechny naSe schiizky" - coz naznacuje, Ze kvétnové snizeni sazeb je velmi
realnou moznosti.

I kdyz sazby zatim zUstavaji na 16letém maximu 5,25 %, domnivam se, ze budoucnost snizovani
sazeb je pro Bank of England na dohled.

Federalni rezervni systém USA nasadil holubici ton

Federalni rezervni systém (Fed) podle o¢ekavani nezménil sazbu fonda. Tén rozhodnuti Fedu, "dot
plot" a tiskové konference byl vSak pomérné holubici.

Suskalo se, Ze breznovy "dot plot" ukaZe dvé otekavana snizeni sazeb pro rok 2024, ale ve
skute¢nosti medianova oCekavani ztstala u tii snizeni sazeb v tomto roce - i kdyz jen tésné. Pro trhy
to vSak mélo vyznam, zejména v kontextu dal$ich revizi, konkrétné vyrazné revize oCekavani rastu
pro rok 2024 smérem nahoru, zlepSeni oCekavani nezaméstnanosti pro letosni rok a také revize
ocekavani jadrové inflace smérem nahoru. Ocekéavany rust pro rok 2024 byl revidovan na mnohem
silnéjsi 2,1 % z 1,4 % v prosincovém bodovém grafu, nezaméstnanost byla pro rok 2024 sniZzena na 4
% oproti 4,1 % v prosinci a projekce jadrové inflace indexu spotrebitelskych cen v roce 2024 byla
zvySena na 2,6 % z 2,4 %. Dohromady to naznacuje, ze Fed je trpélivejsi.

To bylo zopakovano i na tiskové konferenci. Predseda Fedu Jay Powell uznal, Ze dosazeni inflacniho
cile Fedu bude néjakou dobu trvat, a rekl, ze nebude prehnané reagovat na nedavna data o inflaci,
ktera byly vyssi, nez se o¢ekavalo. Powell také uvedl, ze americky trh prace by nemusel oslabit, aby



mohlo zacit snizovani sazeb, coz je sdéleni, které v poslednich mésicich zminil jiz nékolikrat.

Stoji za zminku, ze o¢ekavani snizeni sazeb v letech 2025 a 2026 byla zmenSena, coz zpusobilo
strmost vynosové krivky. Vzhledem k tomu prikladdm progndézam Fedu velmi malou vahu, zejména
tak vzdalenym. Na otdzku ohledné dlouhodobéjsich ocekavani ohledné sazeb Powell odpovédél:
»Nevime, zda budou sazby dlouhodobé vyssi." Predpoklada, ze v dlouhodobém horizontu nebudou
ultra nizké, ale pripustil, Ze kolem toho panuje znacna nejistota. Powell také rekl, ze Fed se blizi ke
zpomaleni tempa kvantitativniho zprisnovani. To je dobré zpréava, protoze je to soucast procesu
normalizace Fedu.

Co to vSechno znamena?

Vyspélé ekonomiky se obecné ukazuji byt odolnéjsi, nez se ocekavalo. To je pro trhy dobra zprava.
Vidime také, ze v zdpadnich vyspélych ekonomikach pokracuje, i kdyz nedokonale, dezinflac¢ni vyvoj.
To zase vede k zahajeni mirného snizovani sazeb pro rok 2024, coz je pro trhy také dobra zprava.

Svycarské narodni banka je sice prvni vyspélou centralni bankou, ktera sniZila sazby, ale véfim, Ze
letos nebude posledni. Povazuji ji za tviirce trendu a myslim, Ze samotny akt jejtho mirného snizeni
sazeb pomuze povzbudit ostatni vyspélé centralni banky, aby ji nasledovaly spiSe diive nez pozdéji.
Myslim si napriklad, ze rozhodnuti SNB usnadni BOE, Fedu, Evropské centralni bance (ECB) a
dalsim vyspélym centrélnim bankam, aby v priStich nékolika mésicich zacaly snizovat sazby.

To, co se stalo minuly tyden v oblasti ménové politiky, bude pro trhy dulezité v tomto roce.
Domnivéam se, Ze bychom mohli vstoupit do obdobi, které se bude velmi liSit od roku 2022, kdy
Svétova banka varovala, Ze "centralni banky po celém svété letos zvySuji urokoveé sazby s takovou
mirou synchronicity, jakou jsme v poslednich péti desetiletich nezazili... ". 2022 bylo obdobi, kdy
dramatické zvySovani sazeb vytvorilo annus horribilis pro mnoho trid aktiv. Mirné snizeni sazeb ze
strany rady centralnich bank v leto$nim roce by mohlo vytvorit mirné podptrné prostredi pro
rizikova aktiva.

Pro ty, ktefi se domnivaji, Ze takové snizeni je jiz v akciich a nastrojich s pevnym vynosem
zapocCitano, tvrdim, Ze existuji dalsi katalyzatory, které by mohly akcie - a pevny vynos - v tomto roce
podporit. Méjte na pameéti, Ze na okraji trhu je velkd hromada hotovosti (nazvala bych to prevazeni),
z niz by ¢ast mohla prejit do akcii a pevného vynosu, zejména pokud za¢nou klesat sazby a/nebo se u
vice investoru objevi strach z toho, Ze néco promeskaji. Napriklad ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2008
aktiva penézniho trhu dosahla svého vrcholu a poté vyrazné poklesla. Nezda se byt ndhodou, Ze se
hotovost zacala presouvat z vedlejsi pozice pravé ve chvili, kdy akcie v breznu 2009 zahdjily silnou a
nékolikaletou rally.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.

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

Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urcena pouze pro odborny tisk. Tento dokument ma 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 soucasti Invesco Ltd.,
spolecnosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31.
fjnu 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. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materialu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zaruCit, ze se progndzy uskutecni podle predpokladd.

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