NEJISTOTA V USA, NEMECKE VOLBY - TO
JSOU HLAVNI ZPRAVY Z GLOBALNICH
TRHU
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Minuly tyden prinesl radu udalosti, které by investori méli sledovat.
Vysledky némeckych voleb by mohly byt pozitivnim katalyzatorem pro evropské akcie.

Némecké volby, které probéhly minuly vikend, byly pro Evropu kritické, zejména ve svétle
vysledek pro trh, v jaky jsme mohli doufat: jasné vitézstvi Friedericha Merze ze stredopravicové
strany CDU/CSU.

CDU/CSU neni okrajova strana a Merz nebude okrajovym lidrem. Je vSeobecné respektovany,
pravdépodobné bude vstricny k podnikatelim a o¢ekéava se od néj zdravy pristup k nékterym
nejvétsim problémum zemé - doufejme, Ze je pro Némecko presné tim, ¢im by mél byt.

Krajné pravicova strana AfD ziskala druhy nejvétsi pocet hlast, ale nedosahla toho, ¢eho se mnozi
odbornici obavali. Tim se uvolnila cesta pro velkou koalici ,levého stredu” a ,pravého stredu” - ktera
by slouzila k udrzeni politického firewallu proti okrajovym stranam.

Zda se, ze Merz je dostatecné vazeny na to, aby vedl Némecko a pomohl vést Evropu pri vytycovani
nového kurzu smérem od Spojenych statu. Jiz drive jsem psala o atraktivité evropskych akcii - tyto
volby by mohly byt dal$im dulezitym pozitivnim katalyzatorem pro evropské akcie v tomto roce.

Zapis ze zasedani ilustruje obavy Federalniho rezervniho systému z inflace

Zapis z lednového zasedani Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC) podle o¢ekavani ukézal, ze
urednici jsou pripraveni drzet urokové sazby na stejné trovni, dokud nedojde k dalSimu zlepSeni
inflace. Jedna se o poselstvi ,pockejme a uvidime*“, které predseda Jay Powell ozndmil béhem
lednové tiskové konference: ,Ucastnici jednani naznadili, Ze za predpokladu, Ze ekonomika zlistane
blizko maximalni zaméstnanosti, budou chtit vidét dalsi posun u inflace, nez provedou dalsi tpravy
cilového rozpéti pro sazbu federalnich fondu.

Ze zapisu je zrejmé, ze oziveni inflace je nezanedbatelné riziko kvili politice Trumpovy
administrativy: ,UcCastnici jednani obecné poukazovali na rizika rustu inflace u infla¢niho vyhledu.
Uvadéli zejména mozné dopady potencidlnich zmén v obchodni a imigracni politice.”

Klicové zavéry ze zapisu z jednani zopakovali minuly tyden ruzni ¢lenové FOMC:

- Guvernérka Michelle Bowmanovéa uvedla, ze by pred dalSim snizenim sazeb rada vidéla vice dat,
ktera by ukazala pokrok v oblasti inflace: ,Jesté je tieba udélat vice prace, aby se inflace priblizila
nasemu dvouprocentnimu cili. Rada bych ziskala vétsi jistotu, ze pokrok ve snizovani inflace bude
pokracovat, az budeme zvazovat dalsi upravy cilového rozpéti.”

- Guvernér Christopher Waller sdilel nazor: ,Pokud je tento zimni utlum posunu inflace docCasny, jako
tomu bylo v lonském roce, pak bude dalsi uvolnéni politiky vhodné. Dokud to vSak nebude jasné,
jsem pro zachovani stabilni irokové sazby.“



Zprava o vysledcich spolec¢nosti Walmart upozornuje na ekonomickou a spotrebitelskou
nejistotu

Spolecnost Walmart zverejnila vysledky hospodareni za Ctvrté Ctvrtleti, a prestoze spolecnost
vyrazné prekonala oCekavani, investory zklamal jeji vyhled.

Spolecnost Walmart sice nebyla pesimisticka, ale byla realisticka. Finan¢ni reditel spolec¢nosti
Walmart pripustil, Ze v letosSnim roce panuje velka nejistota, pokud jde o politiku (predevsim cla), a
Ze spotrebitele maji stle napjaté penézenky: ,Musime uznat, Ze se nachdzime v nejisté dobé. A
nechceme se dostat pres vlastni lyze. Jesté je pred nami mnoho mésicti roku 25.“

Walmart dal jasné najevo, ze ,predpoklada relativné stabilni makroekonomické prostredi”, ale
uznava, ,ze stéle existuji nejistoty souvisejici s chovanim spotrebitell a globalnimi ekonomickymi a
geopolitickymi podminkami“. To stacilo k tomu, aby to znepokojilo jiz tak nervdzni trhy a prispélo k
vyprodeji (od 20. inora do 24. unora klesl index S&P 500 o 2,62 % a kompozitni index NASDAQ o
3,84 %, podle agentury Bloomberg).

Pruzkum v USA ukazuje klesajici spotrebitelskou naladu a rostouci inflacni o¢ekavani

Nejnovéjsi pruzkum spotrebitelll Michiganské univerzity ukézal, Ze spotfebitelska nalada v USA
klesa, a naopak infla¢ni ocekavéni spotrebitelt rostou:

- Spotrebitelskd inflacni o¢ekavani na jeden rok dopredu dosahla v inoru 4,3 %, coz je dramaticky
rust oproti lednovym 3,3 %.

- O¢ekavani na pét let dopredu rovnéz vzrostla - ale mirnéji, na 3,5 %, coz predstavuje néarust z
predbéznych 3,3 % a prekonani lednové hodnoty 3,2 %. Stoji také za zminku, zZe o¢ekavani na pét let
dopredu jsou na nejvyssi drovni od roku 1995.

Spotrebitelé vyjadrili obavy z mnoha ekonomickych faktoru pro rok pred nami:

- Vice nez 50 % dotézanych oc¢ekava v roce 2025 néarust nezaméstnanosti, coz je nejvyssi procento od
pandemické recese.

- O¢ekavani spotrebitel ohledné jejich osobnich financi se v unoru celkové zhorsila. Vice nez 50 %
spotrebitel oCekava, ze jejich prijmy porostou, ale pouze 16 % predpokladd, ze prirustek jejich
prijmu predc¢i inflaci.

Tyto vysledky zvysSuji moznost, Ze nas ¢eka stagflacni prostredi, i kdyz se domnivam, Ze tento scénar
zustava maélo pravdépodobny.

Pristup ministerstva ke snizovani nakladua vyvolava obavy o dopady tohoto snizeni

Minuly tyden jsem méla moznost vystoupit na konferenci a po jejim skonceni jsem mohla hovorit s
radou individualnich investori v USA. Domnivala jsem se, Ze kolem Ministerstva pro efektivitu statni
spravy (DOGE) a jeho snahy o snizeni vydaju federalni vlady bude vice pozitivnich ohlasu. Ackoli se
jisté nasli taci, kteri byli nadSeni pokrokem, kterého tym DOGE zrejmé dosahl, prekvapilo mé, ze
jsem slySela znac¢né obavy. Tyto obavy jsou dvojiho druhu:

- Nebude mit tak velky pokles vladnich vydaju, véetné propousténi federalnich zaméstnanct,
negativni dopad na ekonomiku USA?

- Dockame se skutecné velkého snizeni fiskalniho deficitu?



Pokud jde o prvni otdzku, zda se pravdépodobné, ze propousténi, vzhledem k rychlosti a rozsahu, v
jakém k nim zrejmé dochazi, by mohlo spustit Sahmovo pravidlo - ukazatel recese, podle néhoz se
USA nachazeji v prvnich meésicich recese, pokud je tfimési¢ni klouzavy prumér miry nezaméstnanosti
v USA alespon o 0,5procentniho bodu vyssi nez jeho 12mési¢ni minimum.

Pripomenme, ze Powell na své posledni tiskové konferenci FOMC uvedl, Zze mira zaméstnanosti je
nizka, takze vyrazny narust propousténi by zptsobil rychly narust nezaméstnanosti. Existuji redlné
obavy, ze propousténi plus velky pokles vladnich vydaju by mohly vytvorit v hospodarstvi ,vitr”,
ktery by mohl rozdmychat i recesi.

Pokud jde o druhou otdzku, pripoustim, ze z hlediska deficitu je znepokojujici, kdyz slysim, ze
administrativa uvazuje o tom, ze 20 % tspor DOGE vyplati Ameri¢anim - coz by mohlo ¢init az 5 000
USD na osobu za predpokladu, ze DOGE dosahne svého cile 2 biliont USD uspor. Aby mély uspory
co nejvétsi dopad, je treba z nich zaplatit ocekavané snizeni dani - a prispét k lepsi rovnovaze
federalniho rozpoctu.

Dostala jsem také otazky tykajici se danového uradu (IRS): Pokud vlada propousti tolik zaméstnanci
IRS, jak se jim dari vybirat prijmy, které jsou potiebné k vyrovnani rozpoctu? Pak se objevily také
obavy z propousténi a opétovného prijiméni jadernych védcl a zdravotniki, kteri pracuji na ptaci
chripce, a také z dostate¢ného poctu pracovniku na rizeni letového provozu.

Zda se, ze zatimco mnozi se domnivaji, Zze federalni vlada je prebujeléd a Gspory naklada by se daly
snadno najit, nékterym se zrejmé nelibi nestabilita, ktera se soucasnym pristupem prichazi. Mam
podezreni, Ze tato obava mohla alespon ¢astecné prispét k nervozité na trhu, které jsme byli v
poslednich dnech svédky.

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 ¢astku. Minuld vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.

Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urcCena pouze pro odborny tisk. Tento dokument ma pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktudlnich 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.
rijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazt nebo potreby dalSich 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 predpokladi.

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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