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Nejvymluvnéjsi vsak byla nedostatecna reakce amerického dolaru (USD), ktery jen mirné
posilil. Za normalnich okolnosti by se ocekavala silna reakce USD na podobné udalosti.
Nedostatek pohybu zduraznuje znacné snizeny status , bezpecného pristavu”, ktery USD
nyni ma.

Trhy jiz drive vykazovaly odolnost béhem regionalnich konflikta

Ackoli je tento vyvoj zavazny a vyzaduje peclivé sledovéni, je dalezité zachovat si nadhled. V
minulosti trhy prokazaly odolnost vici regionalnim konfliktim. Napriklad i navzdory poc¢ate¢nimu
Soku z ruské invaze na Ukrajinu na zacatku roku 2022 se akcie vzpamatovaly a v nasledujicich letech
pokracovaly v ristu. Podobné od zacatku izraelsko-hamasovského konfliktu, 7. fijna 2023, trhy do
znac¢né miry preckaly volatilitu, podporené silnymi zisky podnika a ekonomickou dynamikou.

Pokud nedojde k vyznamnému a dlouhodobému zasahu do globalnich dodavek ropy - coz by mohlo
prijit pri omezeni v Hormuzském prilivu, domnivame se, Ze ceny ropy pravdépodobné vrati ¢ast
svych soucasnych ziskul.

Pri hodnoceni soucasné situace se i nadale zamérujeme na fundamentalni faktory. Prestoze
povzbudiva ekonomickéa data, moznost snizeni sazeb a potencial obchodnich dohod jsou duvody k
optimismu, pri orientaci na dneSnim trhu se nadale zamérujeme na kvalitu.

Tento tyden v Invescu sledujeme:
- Ekonomicka data z USA se vymykaji oCekavani

Index spotrebitelskych cen (CPI) v USA za kvéten nadéle vykazoval drobné znamky tlaku na rust v
dusledku cel. Celkové inflace CPI ¢ini v meziro¢nim vyjadreni pouze 2,4 %, zatimco pozorné

sobé pohybuji na urovni 2,8 % mezirocné. Kvétnové mzdy v USA rovnéz prekonaly oCekavani, ackoli
tempo rustu poctu pracovnich mist a revize udaji z predchozich mésicli smérem doll ukazuji, Ze trh
prace zacina zpomalovat. Znamky slabosti 1ze pozorovat v pocCtu zadosti o podporu v
nezameéstnanosti, kde ty opakované nedavno dosahly nejvyssi drovné od roku 2021.

- ,Dobré zpravy“ o snizovani sazeb se vraceji v USA do hry

Niz$i nez oCekéavana inflace doprovézend pruznymi, ale ochlazujicimi se daty z trhu prace muze
Federéalnimu rezervnimu systému (Fed) ztizit zdivodnéni, pro¢ zlstava ,pri zemi“. Pokud se ukaze,
zZe rust cen vyvolany cly je mirnéjsi, nez se ptivodné predpokladalo, mize Fed zacCit snizovat sazby v
reakci na ,dobré” zpravy o inflaci, misto aby cekal na ,Spatna“ data o zaméstnanosti a teprve poté se
rozhodl snizit sazby.

- Zda se, zZe globalni trhy jsou nastaveny na expanzi

Americké finan¢ni trhy povazovaly data o inflaci z minulého tydne za pozitivni signdl pro ekonomiku.



Akcie v reakci na tato data vzrostly a sazby statnich dluhopist klesly. Americky dolar mél naopak
tendenci klesat, pravdépodobné v o¢ekdvani mozného snizeni sazeb. Mimo USA vedlo oslabeni
amerického dolaru, uvolnéna ménova politika a potencial vétsi podpory fiskdlni politiky k silné rally
u neamerickych akcii, pricemz index MSCI EAFE vzrostl od pocatku roku o 19 % a index MSCI EM o
14 % v dolarovém vyjadreni. Naopak index S&P 500 jen o 3 %.

- Aukce statnich dluhopist ukazuji silnou poptavku

Nedavné obavy o trh s americkymi statnimi dluhopisy se zdaji byt prehnané. Minuly tyden byla
zaznamenana velmi sluSnéa poptavka po desetiletych i tricetiletych statnich dluhopisech, ktera
nasledovala po lehce slabsi nez oCekavané aukci tricetiletych dluhopisu pred nékolika tydny. Jesté
pusobivéjsi bylo, ze poptévka zustala silna navzdory poklesu vynost americkych statnich dluhopist
ve dnech predchazejicich aukci minuly tyden, coz naznacuje pokracujici zajem o americky dluh i pri
ruznych drovnich trokovych sazeb.

- Pokrok v obchodnich dohodach s Cinou

Spojené staty a Cina se minuly tyden sesly v Londyné, aby projednaly pokracujici obchodni spor
tykajici se kontroly vyvozu. Ackoli podrobnosti zustavaji utajené, v zasadé bylo dosazeno dohody,
podle niZ USA snizi omezeni vyvozu vyspélych poéitadovych &iplt do Ciny viménou za to, Ze Cina
bude USA poskytovat stabilni dodavky vzacnych nerostu, které jsou nezbytné pro vyrobu. U jinych
zemi vSak prezident Trump oznémil, ze ma v umyslu informovat obchodni partnery o jednostrannych
celnich sazbach béhem pristich dvou tydnd, coz znac¢i moznost eskalace po mésicich vyjednavani.

- Slabsi trh prace ve Spojeném kralovstvi pravdépodobné znamena dalsi snizovani sazeb Bank of
England

Data o trhu prace ve Spojeném kralovstvi ukazuji, Ze podniky sice nepropoustéji vice, ale nabiraji
zameéstnance pomaleji. Pocet volnych pracovnich mist minuly tyden dale klesl, protoze firmy se snazi
zvladnout néklady na vy$si odvody na narodni pojiSténi. Rist mezd je nyni navic pod predpoklady
Bank of England (BOE), coz naznacuje mensi infla¢ni tlak. Tato slabost dat z britského trhu prace
ukazuje na rychlejsi snizovani sazeb BOE, nez jaké oceniuje trh. To by mohlo znamenat nizsi sazby
hypoték pro doméacnosti a potencialni podporu vétsich spotrebitelskych vydaju.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
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