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»Nemyslime si, ze platebni neschopnost USA je vyraznéji pravdépodobna, ale domnivame
se, ze fiskalni obavy by se mohly projevit ve vyssich vynosech americkych dluhopisu a
vyssich terminovych vynosech. Neamerické statni dluhopisy a dluhopisy s kratsi dobou
splatnosti se nam dnes zdaji atraktivni,” rika analyticky tym ze spolecnosti Invesco.

Velky krasny zakon prinasi fiskalni obavy

Trumpuv ,Big Beautiful Bill’“ - rozsahly legislativni bali¢ek, ktery zahrnuje danové ulevy, vydajové
Skrty a mnoho dalsiho - ve ¢tvrtek tésné prosel Snémovnou reprezentanti USA pomérem hlast
215-214. Nyni putuje do Senatu. Prestoze republikdni maji v Senatu vétsi prevahu (53-47) nez ve
Snémovné reprezentantu, prijeti nemusi byt hladké a oCekavaji se zmény navrhu zakona.

Nékterym fiskalnim jestrabtim v Senatu se nelibi mySlenka zvySeni dluhového stropu o zhruba 4
biliony dolaru, ktera je v navrhu zédkona obsazena. Zahrnuti dluhového stropu klade fakticky termin
pro schvaleni zdkona na konec Cervence nebo zacatek srpna. V té dobé podle odhadu Rozpoctového
uradu Kongresu dojdou americkému ministerstvu financi penize.

Néavrh zakona prodluzuje Trumpovy danové Skrty 1.0, které maji vyprset na konci roku 2025, a
odsouva jakékoli skrty az na dobu po pristich volbach. Agentura Moody's odhaduje, Ze deficit do roku
2035 vzroste z 6,4 % na priblizné 9 % hrubého doméciho produktu. Tyto dafiové zmény vyvolaly na
trhu fiskalni obavy a podle naseho nazoru byly v poslednich tydnech hlavnim motorem vyssich
dlouhodobych vynosu.

Vynosy americkych dluhopisu

Americké ministerstvo financi ve stredu vydrazilo dvacetileté dluhopisy s kuponem 5 %, ktery byl
nejvyssi od znovuzavedeni této doby drzeni v roce 2020. Podle naseho nazoru to nebylo tak dobré,
jak by si trh pral, a vynosy dlouhodobych dluhopist se posunuly vys. Nékteri investori mohli dat
prednost kratkodobym americkym dluhopisim nebo zahrani¢nim dluhopisim vzhledem k nedostatku
dodatecnych vynosu z americkych dluhopisu s delsi splatnosti nebo potenciélu posileni zahrani¢ni
mény vuci americkému dolaru. Byli bychom opatrni, kdybychom z této aukce prili§ mnoho
vyvozovali. Dvacetileté dluhopisy obvykle nemaji v nejlepsich ¢asech nejsilngjsi poptavku.

Presto skutec¢nost, ze vynosy se minuly tyden posunuly vy$ a americky dolar niz, muze napovédét, ze
obvykla vazba mezi vynosy a ménami jiz neexistuje. Fiskalni a ristové obavy vedly k poklesu dolaru a
myslime si, Ze tento trend bude pretrvavat. Vynosy americkych statnich dluhopisu se podle naseho
nazoru budou pohybovat spiSe vySe nez nize, a to, dokud budou pretrvavat fiskalni obavy.

Prezident Trump vyzyva Federalni rezervni systém (Fed) ke sniZeni sazeb. My s tim nesouhlasime a
myslime si, ze pokud Fed podlehne tlaku prezidenta, dokud jsou tvrda data jesté odolnd, pak by
vynosy americkych dluhopisti mohly rast, nikoli klesat.

Cla: Vyhruzky jsou zpét

Po nékolika tydnech oddechu od eskalace cel toho k Trumpové hrozbé zvyseni cel na EU a Apple
nemuzeme rici prili§ mnoho, kromeé toho, zZe by si investori méli pravdépodobné zvyknout na neustéle



ménici se zpravy o clech. Trhy mohou prirozené kolisat s proudem zprav. Nas poznatek z cetby
Trumpovy knihy Art of the Deal je, Ze se jedna o soucdst jeho postupu, jak vyvést strany z rovnovahy.
Po pocatecnich agresivnich zadostech a nasledném tstupu se zd4, ze se nachézime v obdobi
opétovného zvysovani sazek.

Trh prace v USA: Data by méla udrzet Fed na uzdé

Bleskovy kompozitni index ndkupnich manazeru za kvéten dosahl hodnoty 52,1 oproti 50,6 v dubnu.
Zé&dosti o podporu v nezaméstnanosti v USA se minuly tyden nepatrné zvysily, ale podle historickych
dat zGstavaji nizké. Obecné vzato udaje z amerického trhu prace stéale naznacuji, ze americka
ekonomika nesméruje k bezprostredni recesi. Dokud tomu tak bude, nevidime prili§ divoda, pro¢ by
mél Fed déle snizovat sazby.

Inflace ve Spojeném kralovstvi: Vyssi, nez se ocekavalo

Celkova inflace spotrebitelskych cen (CPI) ve Spojeném kralovstvi za duben doséhla 3,5 %, coz je
vyrazné vice nez breznova hodnota 2,6 % a nad konsenzualnimi progn6zami agentury Bloomberg.
Vys$si hodnota inflace se o¢ekéavala, protoze v dubnu doslo k rustu cen komunélnich sluzeb, mobilnich
telefond, silni¢ni dané a televiznich licenci. To nebylo prekvapenim. V nominalni hodnoté vSak mélo
vétsi vyznam zvysSeni cen letenek o 16,2 % oproti lonskému roku, coZ znamenalo, ze inflace ve
sluzbach vzrostla o 5,4 %. Bank of England (BOE) inflaci ve sluzbach peclivé sleduje a tato vysSsi mira
zpochybniuje rychlost cyklu snizovani. Trzni ceny naznacuji, Zze BOE by nyni mohla v tomto roce
provést jedno az dvé snizeni. Domnivame se, ze slabost trhu prace a mékci inflace v nadchazejicich
mésicich znamenaji, Ze BOE bude sazby sniZovat spiSe rychleji. Libra na zakladé této zpravy posilila.

Dohoda mezi EU a Spojenym kralovstvim: krok spravnym smérem

Summit EU a Spojeného kralovstvi, ktery se konal minuly tyden, skoncil radou dohod a prohlaseni,
kterd sméruji k uzsimu sblizeni v Evropé. Dohody pripravuji pudu pro vétsi koordinaci a spolupréci v
oblasti obrannych zakazek a migrace. Rovnéz dohoda o sjednoceni v oblasti sanitarni a fytosanitarni
ochrany, kontroly oblasti s vyskytem chorob rostlin, ktera se vztahuje na Spojené kralovstvi a EU,
muze opét usnadnit obchodovani se zemédélskymi produkty v celém regionu. V reakci na to maji
rybari z EU pristup do britskych vod na dalSich 12 let. Tyto dohody samy o sobé nemeéni pravidla hry,
ale mohou naznacovat zlepSeni sméru vztahti mezi EU a Spojenym kralovstvim v nadchézejicich
letech. Na okraj je tato zprava pro britskou libru a euro pozitivni.

No a co? Potencialni reakce trhu a centralni banky

Celkové to byl dalsi rusny tyden, ale nic, co by nas odklonilo od nasich nazort. O¢ekavame, ze
americky dolar bude ddle oslabovat, ze akcie ve zbytku svéta budou prekonavat vykonnost a ze
mnoho investort se bude bat drzby americkych statnich dluhopist s delsi splatnosti.

V Invescu premyslime o tom, jak bude Fed reagovat na toto velmi nejisté makro pozadi, ale celkové
se domnivame, Ze ke snizovani sazeb pristoupi az v okamziku, kdy dojde k vyraznému oslabeni udaji
z trhu préce. Podle naseho nézoru tam jesté nejsme. BOE vsak i pres vyssi inflacni tisky z minulého
tydne bude podle naseho nazoru pravdépodobné snizovat rychleji, nez je soucasna trzni cena.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢ka
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 dotazi nebo potreby dal$ich 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 materidlu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupcti. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, Zze se prognozy 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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