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Kam se podle vas nakonec dostanou celni sazby?

Benjamin Jones, reditel makrovyzkumu: Sazby uvalené Spojenymi staty jsou stale podstatné vyssi,
nez jaké jsme zazili za poslednich témér sto let. Pokud mé pozadate, abych stanovil bodovy odhad
toho, kde cla skonc¢i, neméam tuseni. To nevi nikdo. Kli¢ové vsak je, ze vime, Ze cla budou vyssi.

Nastane v USA v roce 2025 recese?

Paul Jackson, globalni vedouci vyzkumu alokace aktiv: V roce 2025 porostou Spojené staty pomaleji,
nez se predpokladalo na zacatku roku. Vzdycky jsem mél pocit, Ze nejvic utrpi obchodni valkou prave
USA.

Nezapometite, Ze realné prijmy rostou a rostly i predtim, neZ k tomu doslo. Urokové sazby zacaly
klesat a ocekavam, ze budou klesat i nadale. Mozna dojde ke snizeni dani a deregulaci, coz by mohlo
pomoci.

Predpokladam tedy, Ze v pristim roce nebo dvou budeme pozorovat nizsi rust, nez na jaky jsme byli v
USA zvykli, ale ne recesi.

Bude rist v Evropé a Ciné vyrazné nizsi?

Paul: Rist v Ciné je docela dobry. Pokud se podivate na posledni ¢tvrtleti, tak roste zhruba o 5 %, z
pohledu HDP.

Pokud mluvite o clech ve vysi 145 %, ktera zavedly USA, je to jednoznacné embargo. Jednani vSak
probihaji a doufejme, Ze celni sazby na obou stranach budou mnohem nizsi nez tato hrozba. Stejné
tak mé Cina k dispozici pdky doméci politiky, které ji umozni udrzet slusny rust.

Evropa je zajimava. Co se v Evropé déje? Evropské ekonomiky budou tézit z fiskalni podpory.
Vojenské vydaje v Evropé porostou v podstaté plosné. Takze to pomuze. Velmi dilezity bude
program infrastruktury, ktery se zavadi v Némecku.

Co se stane s americkym dolarem?

Ben: Ted jsme se shodli na tom, Ze dolar bude v tomto roce a prinejmensim do roku 2026 oslabovat.

To je skuteCné vyznamna zména oproti tomu, kde jsme se nachazeli v podstaté poslednich 15 let, kdy
jsme meéli vyjimecnost USA, prevahu americkych aktiv a silu amerického dolaru.

PEVNY VYNOS

Co znamena slabsi dolar pro nastroje pevny vynos?



Alexandra Ivanova, manazerka fondu s pevnym vynosem: Pro mne jsou nejvic vzrusujici rozvijejici se
trhy. Rozvijejici se trhy si historicky vedly dobte, kdyz byl dolar na ustupu, a to podle nas stéle plati.
Je to dano tim, Ze centralni banky si mohou dovolit byt o néco vice holubici, takze mohou snizovat
urokové sazby, aniz by se obavaly, Ze jejich ména v dusledku toho oslabi.

Jak vypada fiskalni situace v USA pro nastroje s pevnym vynosem?

Thomas Moore, co-manazer oddéleni pevnych vynosu v Evropé: Kdyz cela celni boure vypukla, doslo
k vyprodeji statnich dluhopist.

Za normalnich okolnosti byste oCekavali uték ke kvalité. Misto toho investori opoustéli USA a
presouvali se do jinych geografickych oblasti a statnich dluhopist. Investori se snazili diverzifikovat
svou expozici a drzet méné americkych aktiv a méné statnich dluhopist. Evropské statni dluhopisy
predstavovaly zajimavou prilezitost.

Kde jsou prilezitosti pro aktivni investory?

Alexandra: Jedna véc, na kterou je tfeba upozornit, je rozptyl v rdmci ivérovych trhii. Pro aktivniho
investora je to velkd prilezitost.

Prestoze uvérové spready vypadaji velmi uzké - jedny z nejtésnéjsich, jaké jsme za poslednich 20 let
vidéli - pod povrchem je spousta moznosti. Nékteré uvéry se obchoduji na velmi atraktivnich
urovnich.

Pokud si udélate radny fundamentalni pruzkum odspoda nahoru a budete akceptovat riziko, muzete
v nékterych pripadech zazit dvouciferné vynosy.

Co pozorujete u ETF?

Raphael Stern, globalni reditel oddéleni Fixed Income PM, ETF & IS: Vracime se k pozitivnimu
prilivu prostredkt do rizikovéjsich ¢asti trhu. Objevily se opravdu atraktivni vstupni mista jak v
investi¢nim stupni (IG), tak v ivérech s vysokym vynosem na Sirokém trhu. Zaznamenali jsme, Ze
vétsina toki do cilenych splatnosti sméruje do eurovych korporaci, zejména do téch s maturitou mezi
lety 2026 az 2029.

Pokud se podivame na CLO s ratingem AAA, zacali jsme pozorovat urc¢ité toky v eurech i v dolarech
do této nové tridy aktiv, ktera je nyni investorum k dispozici v obalu ETF.

EVROPSKE AKCIE
Proc¢ se Evropa stava motorem rustu a hodnoty?

Oliver Collin, co-manazer oddéleni britskych a evropskych akcii: V poslednich desetiletich bylo
spravnym rozhodnutim vlastnit americké akcie. Ve skutecnosti $lo jen o malou hrstku americkych
akcii.

Nyni se lidé divaji na evropské banky. To se bude promitat i do stavebnictvi, staviteli domd,
prumyslovych podnikd a materialt. Tyto podniky budou tézit z danovych ulev v Evropé, stejné jako z
vydaju na infrastrukturu a obranu.

SOUKROME UVERY

Kde jsou prilezitosti v likvidnéjsich oblastech uvérovych trhu?



Raman Rajagopal, Senior Client Portfolio manazer v oddéleni soukromych tvéru: Tradi¢ni véry,
které maji znacnou expozici vuci duraci urokovych sazeb, se staly komplikovanéjsi. Duvodem je
nejistota v oblasti tirokovych sazeb. Casti trhu s pohyblivymi sazbami jsme byli pfiznivé naklonéni.
Zmirnuje nejvyznamnéjsi riziko, které praveé prozivame, a tim je nejistota irokovych sazeb.

Kde jsou prilezitosti v oblasti zajiSténych uvérovych zavazku (CLO)?

Raman: Vnimame, Ze je zajem v ruznych smérech. Jeden je na strané dluhu. Pokud se podivéte na
tuto tridu aktiv, zejména na ¢ast s investi¢nim ratingem, je zde velmi dobre zavedena prilezitost.
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prichazi nové cesty, jak prijit na trh.

V Evropé napriklad dochdazi k zavadéni ETF. Je to velmi zajimava prilezitost pro investory, kteri
chteéji vynos s pohyblivou urokovou sazbou.

UMELA INTELIGENCE (AI)
Co se za poslednich Sest mésicu na trhu s umélou inteligenci zménilo?

Ashley Oerth, Associate Global Market Strategist: DeepSeek skute¢né zménil o¢ekavéni investora
ohledné toho, co bychom mohli od AI chtit a odkud bychom mohli o¢ekavat leadery trhu. A to jak z
investicniho hlediska, tak i z hlediska inovaci. USA jiz nejsou ,jedinym hraéem ve mésté”

Jaké jsou trendy?

John Morris, hlavni analytik: Vydaje na infrastrukturu jsou v sou¢asné dobé jednim z hlavnich témat
debat na trhu, protoze jsme svédky velkého objemu kapitalovych investic.

Investori se ptaji: Je zde paralela s nadmérnou vystavbou v dobé dot.com bubliny? To je jedna z
klicovych debat na sou¢asném trhu. Mohou vydaje na infrastrukturu déle rust? Je pravdépodobné, ze
v urcitém okamziku dojde k vyrovnani nebo obdobi utlumu?

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 dotazu 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 zéstupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, ze se prognozy uskutecni podle predpokladu.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spoleénost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem. Red Oak ID: 1958016

Pro vice informaci kontaktujte:
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