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Realokace do defenzivnich aktiv pri nizSich vynosech

Komentdr od Paula Jacksona, hlavniho globdlniho analytika a Andrdse Viga, stratéga pro rizné druhy
aktiv ze spolecnosti Invesco Ltd.

Realokace do defenzivnich aktiv pri nizSich vynosech

,V poslednich trech mésicich jsme pozorovali rist cen aktiv spolu s klesajicimi vynosy, coz nds vede
k o¢ekavdni nizsich vynost do budoucna. V dusledku toho podnikdme kroky ke snizeni rizikovosti v
nasem modelu alokace aktiv, protoze se domnivame, Ze soucasnd situace nebude odmeériovat dalsi
riskovdni," vysvétluje Paul Jackson z Invesca.

,Nyni zvysujeme pozice ve stdtnich dluhopisech a dluhopisech investicniho stupné a obé tyto pozice
presouvame do nadvazenych pozic - Overweight, zatimco expozici vii¢i nemovitostem a komoditdm
snizujeme na Neutral. Z regiondlniho hlediska preferujeme aktiva ve Velké Britanii a na rozvijejicich
se trzich (EM) a ddle zvysujeme expozici viici japonskému jenu (JPY) prostrednictvim zajisténi vici
americkému dolaru (USD)."

,Dobrd zprava? V pristich 12 mésicich ocekavame rychly pokles tirokovych sazeb ze strany
centralnich bank, pricemz trhy jiz nyni pocitaji se snizenim tirokovych sazeb ze strany Fedu o
priblizné 240 bazickych bodi. Spatnou zprdvou viak je, Ze nékterd cyklickd aktiva si to
pravdépodobné jiz zapocitala. Stejné tak se domnivame, ze globdlni ekonomika zpomaluje. Na
obzoru jsou také potencidlni geopolitickd a volebni rizika, i kdyz ocekdvame, Ze jejich dopad bude v
dlouhém obdobi omezeny. Optimalizace zaloZend na nasich predpokladech ohledné 12mésicnich
vynost nds vede k defenzivnéjsimu pristupu, i kdyz jsme opatrni, abychom to zase neprehnali."

Predpovédi snizeni sazeb Fedu a progndzy na rok 2024

Co lze od Fedu ocekavat? Vzhledem k tomu, Ze v roce 2024 snizi sazby vice nez 40 centréalnich bank,
upiraji se vSechny oc¢i na americky Federalni rezervni systém. Fed oznamil své prvni snizeni sazeb
18. zari 2024 a to o 50 bazickych bodu. Protoze jadrova inflace PCE se pohybuje kolem 2,6 % a
hospodérsky rust zpomaluje, snizeni bylo témér jisté.

Ocekavani trhu ohledné sniZeni sazeb Fedu prudce vzrostla, pricemz futures naznacuji snizeni o 110
bazickych bodu do konce roku 2024 a o 235 bazickych boda do jednoho roku. I kdyz to muze znit
dramaticky, je to v souladu s minulymi cykly uvoliovani, kdy Fed obvykle snizoval sazby o zhruba
180 bazickych bodl béhem Sesti mésicu.

Otézka zni: jak nizko sazby ptjdou? Trhy predpokladaji, ze béhem pristiho roku dojde k poklesu o
240 bazickych bodu, ¢imz se sazby dostanou na troven kolem 3,10 %, pricemz je mozné, ze se
dostanou az na 2,90 %. Podle Taylorova pravidla by se ,neutralni" sazba méla pohybovat kolem 4 %,
pokud je inflace 2 %. Nicméné vzhledem k tomu, Ze medidnovy odhad Fedu z cervna 2024 ¢ini 2,8 %,
ocekavame, ze tyto progndzy po zmenseni nedavnych zkresleni porostou.



Pokud se zamérime na sklon vynosové krivky, obrazek nize ukazuje zajimavy trend: od roku 1980
desetileté vynosy obecné prevysuji zékladni Girokové sazby v pruméru o 1,15 % az 1,30 %. Tento
historicky vzorec naznacuje ,normalni" rozpéti desetiletych vynosu v rozmezi 4,00 % az 5,00 %. Zda
se do tohoto rozpéti dostaneme, bude zaviset na presnosti nasich predpovédi nebo predpovédi
FOMC ohledné neutralni urokové sazby Fedu. Pokud se bude sazba Fedu pohybovat v souladu s
historickym vyvojem, mohli bychom byt svédky toho, Ze se desetileté vynosy pohodlné usadi v tomto
ocekavaném rozmezi.

Vynosy z nemovitosti (REITs) v poslednich trech mésicich klesly, proto snizujeme alokaci na
neutralni 4 % (z 8 %). Alokace pro USA a EM snizujeme na nulu. Komodity maji za sebou nékolik
obtiznych mésict, zejména energie. Presto snizujeme alokaci jen na Neutralni 2 % (ze 4 %), protoze
se obavame, ze oslabeni globalni ekonomiky by mohlo ceny jesté dale snizit. Alokaci u energii
snizujeme na nulu a zamérujeme se na zemédélstvi a prumyslové kovy. Rizikem pro naés je, ze
geopolitické napéti (Blizky vychod a Rusko/Ukrajina) by mohlo zvysit ceny energii, ale tento faktor
mél letos jen maly (pokud viibec néjaky) vliv. V dal$im obdobi, pokud ekonomiky do roku 2025
zrychli, by mohlo dojit k ristu pramyslovych komodit.

Vliv voleb v USA na financ¢ni trhy: Klicové rozdily mezi kandidaty

,Obecné se domnivdme, Ze volby nemaji za normdlnich okolnosti trvalejsi dopad na financ¢ni trhy.
Nase historické analyzy zpochybriuji tradicni ndzor a naznacuji, ze demokraticti prezidenti byli ¢asto
spojeni s lepsimi hospodadrskymi vysledky a silnéjsimi akciovymi trhy. Navic se zdd, ze neexistuje
jasny vztah mezi mirou zdanéni pravnickych osob a budoucimi vynosy akciovych trhi.

Presto nadchdzejici volby v USA bedlivé sledujeme. Kandiddti reprezentuji vyrazné kontrasty: Donald
Trump se zda byt frustrovan svym omezenym vlivem na Fed, zatimco Kamala Harrisovd bude
pravdépodobné prosazovat jeho nezavislost. Ocekava se, ze Trump bude prosazovat nizsi dané, a to
jak jednotlivct, tak korpordtni, zatimco Harrisovd se ziejmé vice soustredi na prerozdélovani...,"
uzavira Paul Jackson.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvam.

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 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 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 dotazt nebo potfeby 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 zéstupcti. 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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