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VsSechny zapadni vyspélé ekonomiky se pohybuji stejnym smérem - obecné klesa inflace a
zaCina nebo se blizi zacatek snizovani sazeb -, ale ruznou rychlosti. Velkou cast téchto
rozdilu lze pricist tomu, jak jednotlivé hlavni ekonomiky reagovaly na pandemii a nasledny
prudky rust inflace. USA napriklad vedly v oblasti stimula¢nich opatreni. To staci k
vytvoreni podstatnych rozdila, které se nyni projevuji tfeba v tom, jak rychle zacinaji
prislusné centralni banky snizovat sazby.

USA signalizuji spokojenost s udrzovanim vyssich sazeb po delsi dobu

Minuly tyden se Federalni rezervni systém (Fed) rozhodl ponechat urokové sazby na stejné trovni a
naznacil, ze mu vyhovuje setrvat na vysoké urovni tak dlouho, dokud si nebudou jisti, Ze inflace uz
nebude rast. O mySlenkovém postupu Fedu hodné napovédél minuly tyden zverejnény "dot plot" -
kde median oc¢ekavani snizeni sazeb v letoSnim roce klesl na jeden. Neméné zajimava byla revize
jadrového indexu vydaju na osobni spotfebu smérem nahoru, priCemz medianova prognéza pro
konec roku se zvysila z 2,6 % na 2,8 % (v prosincovém "dot plot" pro rok 2023 to bylo jen 2,4 %).

Na tiskové konferenci po tomto zasedani predseda Fedu Jay Powell popsal americkou ekonomiku
takto: "... celkové vykresleni situace je obrazem silného a postupné se ochlazujiciho, obnovujiciho se
trhu préce." Jinymi slovy, USA jsou na pomalejsi strané spektra moznych planta na snizeni sazeb.

Evropa snizuje sazby a objevuji se regionalni rozdily

Naproti tomu jen za posledni dva tydny Bank of Canada a Evropska centralni banka (ECB) zahajily
snizovani sazeb, a to i diky tomu, Ze byly spokojené s pokrokem v dezinflaci. ECB vSak naznacila, ze
jejich tempo bude pomalé a Ze nacasovani dalSich snizeni bude velmi zaviset na datech.

Na evropskych trzich nyni dochazi ke znacné divergenci. Napriklad spread mezi francouzskym
desetiletym statnim dluhopisem a némeckym desetiletym statnim dluhopisem se v posledni dobé
vyrazné zvysil a 14. ¢ervna vzrostl na 80 bazickych bodd, coz je nejvyssi uroven za vice nez deset let.
Od zacatku Cervna také index MSCI France vyrazné zaostava za indexem MSCI Europe.

Tento rozdil je do zna¢né miry dusledkem politické nejistoty ve Francii, kterou jesté zhorsilo
nedavné snizeni ratingu francouzského statniho dluhu agenturou S&P v dusledku obav z
francouzského deficitu.

Francouzsky prezident Emmanuel Macron vyhlasil predcasné parlamentni volby hned poté, co krajné
pravicové politické strany doséahly velmi dobrych vysledki ve volbach do Evropského parlamentu.
Své rozhodnuti rozpustit Narodni shromazdéni a vypsat volby ve Francii vysvétlil takto: "Vzestup
nacionalistll a demagogt je nebezpecim pro nas narod i pro Evropu. Po dne$nim dni nemohu
pokracovat, jako by se nic nestalo. "

Vzhledem k tomu, jak nepopularni se zda byt Macronova centristicka politické strana, existuje riziko
znacné politické nestability. Marine LePenova, vudkyné krajné pravicové strany Narodni sjednoceni,



se snazila rozptylit obavy a prohlasila, ze v pripadé vitézstvi své strany nebude vyzyvat Macrona k
rezignaci. To by mélo vzbuzovat nadéji, ze pokud se jeji strana dostane k moci, mohlo by to byt
podobné jako v pripadé Giorgie Meloniové v Italii. Ta pozitivné prekvapila stredopravicovou vladou,
ackoliv pri svém zvoleni premiérkou vyvolala zdéseni.

Soucasna politicka nejistota vSak predstavuje riziko, ze reformy Evropské unie, jako je treba
vytvoreni unie kapitalovych trhi, mohou byt obtiznéji proveditelné. Plany na vétsi fiskalni vydaje
spolu s odporem jednotlivych narodu vuci pristupovéani EU ke "stéle hlubsi unii" by mohly zabranit
realizaci fiskalni unie EU. To muze brzdit inovace, hospodarskou soutéz, produktivitu a rust tim, ze
podkopava jednotny trh EU. Nicméné mohlo by to predstavovat atraktivni nakupni prilezitost pro
evropskeé akcie, pokud trhy tato rizika oceni - i kdyZ podle naseho nézoru se nyni jevi jako
atraktivnéjsi britské akcie.

Ve Spojeném kralovstvi se s blizicimi se volbami zda byt politika jistéjsi

Velka Briténie se nachézi uplné jinde nez EU. Zatimco v EU panuje politicka nejistota, ve Spojeném
kralovstvi se zda byt politicka jistota znac¢na - v prizkumech pred volbami, které se budou konat 4.
cervence, vedou s velkym naskokem labouristé. Zda se byt hotovou véci, Ze pristim premiérem bude
Keir Starmer a Ze se Spojené kralovstvi posune k levostredové vladé. Britské akcie, stejné jako
evropské akcie, jsou podle naseho nézoru atraktivné ocenény, ale nenesou s sebou riziko kratkodobé
politické nestability.

Japonsko a Cina drZi sazby na stejné tirovni

Bank of Japan se na svém ¢ervnovém zasedani rozhodla ponechat sazby na soucasné trovni -
zéroven vsak planuje brzy zacit omezovat nakupy dluhopist. Vyuziva vyhod strukturalnich reforem,
které pomohly normalizovat jeji ekonomiku, coZ ji umoznuje zacit normalizovat i ménovou politiku.
Jeji soused, Cina, je na tom trochu jinak. Jsme svédky pokradujiciho oZiveni domdci poptavky, ale v
kvétnu pokracovala v Ciné spottebitelské inflace ¢tvrty mésic v fadé. Posledni zprava o
maloobchodnich trzbach byla povzbudiva, ale prumyslova vyroba byla robustni; sektor nemovitosti je
nicméné i nadéle zdrojem obav. Cinska lidové4 banka se na svém ¢ervnovém zasedani rozhodla
ponechat sazby na soucasné urovni, pravdépodobné proto, Ze nevyhody v tuto chvili prevazuji nad
vyhodami s irokovych snizeni.

Rozvijejici se trhy diverguji

Rozdily pozorujeme také na rozvijejicich se trzich. V poslednich nékolika tydnech jsme se docCkali
volebnich prekvapeni v Mexiku, Jihoafrické republice a Indii. Jihoafricti a indicti voli¢i vykazali
snizenou podporu svym uradujicim prezidentum, zatimco mexicti voli¢i vykéazali zvy$enou podporu
tomu svému.

V Jihoafrické republice se po vyrazné ztraté podpory zd4, ze se dosavadni vliddé Afrického narodniho
kongresu (ANC) vedené Cyrilem Ramaphosou podarilo uspésné sestavit koalici, jejiz soucasti je i
jeho opétovné jmenovani. To se zda byt pro trhy pritazlivéjsi nez tézkopadna jednota nebo levicova
koalice zahrnujici stranu Bojovnici za ekonomickou svobodu. Tento vysledek znamena stabilitu, ktera
je pro investory samozrejmeé dalezita.

V Indii prekvapiva ztrata kresel premiéra Naréndry Mddiho nejprve vyvolala, vzhledem k jeho
popularité a o¢ekéavani, Ze by mohl ziskat ki'esla, negativni reakci trhli. M6di v$ak vytvoril koalici,
ktera mu umozni nadéle dominovat indické politické scéné. Ponechal si Ctyri hlavni ministerstva a
ministry (financi, zahranici, vnitra a obrany) a zaroven rozsiril svij kabinet na 72 ¢lenti, aby mohl
zahrnout koali¢ni partnery. Vnimam to jako pozitivni vysledek, ktery byl a mél by byt trhy nadale
dobre prijiman.

Nejnegativneéji trh reagoval na vysledky mexickych voleb. Panuji obavy, zZe vlada Claudie
Sheinbaumové vzhledem k silnému vysledku ve volbach ziskala mandat posunout zemi doleva. Ten
vSak bude pravdépodobné omezeny. Ocekava se, ze Rogelio Ramirez de la O, ktery je respektovanou



a pevnou rukou pusobici ve funkci ministra financi, v této funkci zistane, coz by mélo investorum
signalizovat makrostabilitu.

dluhopisy jsou kvili vysokému ocenéni akcii zajimavéjsi nez akcie. Jihoafricka rallye mize byt
uspésna. Kolem Mexika nyni panuje investorska skepse; investori budou pravdépodobné potrebovat
vidét politiku, kterd nebude vniména jako prili$ levicova, aby méli vétsi davéru v mexicka aktiva.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.
To muze byt ¢astecné zplsobeno zménami sménnych kurzu. 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.
f{jnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazti nebo potreby dal$ich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investi¢ni 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 progn6zy uskutecni podle predpoklad.

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