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Andrew: Obecné se vyhybame pristupu odshora dola pri rozhodovéni o investicich a radéji se
zameérujeme na fundamentalni ukazatele u jednotlivych akcii. Nicméné v poslednich mésicich doslo k
vyznamnym udalostem - zavedeni cel, zpravy o DeepSeek, které vyvolaly prudky vyprodej akcii
velkych americkych technologickych spolec¢nosti jako NVIDIA, zvysené geopolitické napéti a oslabeni
dolaru.

Navzdory vSem témto nepriznivym vlivim se americky trh v minulosti ukézal jako odolny. USA maji
strukturdlni vyhody pro rust podnikéni. Velkou domaéci spotiebitelskou zakladnu, kulturu podnikani a
silnou podporu rizikového kapitalu. Mnoho spole¢nosti, do kterych investujeme, jako napriklad
Microsoft, Apple a Google, méa globalni charakter a generuje prijmy na ruznych trzich.
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zaujmout dlouhodoby pohled (3-5 let) a zaroven vyuzit kratkodobou volatilitu jako prilezitost k
optimalizaci kratkodobych ziskl. Zamérujeme se na identifikaci odvétvi s dlouhodobym ristovym
potencialem, zejména ve fragmentovanych sektorech USA, kde silny management muze vést k
vyznamné expanzi.

Evropské momentum?

Oliver: Trhy reaguji na to, co je primo pred nimi, a jednou z nejvyznamnéjSich zmén v Evropé je
posun Némecka k uvolnéni svého dlouhodobého dluhového omezeni. Vzhledem k tomu, ze Némecko
predstavuje priblizné tretinu evropského HDP, mohlo by toto zvyS$eni vefejnych investic pusobit jako
katalyzator $irsiho regionalniho rastu. Dal$im klicovym vyvojem je néarust vydaju na obranu v celé
Evropé, ktery podle naseho nazoru podpori region. Ten zlistava neproinvestovany a atraktivné
ocenény.

Zaznamenavame také vyraznou divergenci mezi jednotlivymi sektory. Evropské akcie orientované na
domadci trh, které jsou méné vystaveny globalnim obchodnim tenzim a clum, takze tfeba banky,
verejné sluzby a telekomunikace, jsou vudci trhu trh ve srovnani se sektory, jako je spotrebni zbozi.

Cina a Asie v hledacku

James: Pri zvazovani potencialniho dopadu na Cinské spolecnosti, do kterych investujeme, je dilezité
si uvédomit, ze export tvori priblizné 15 % ¢inského HDP, pricemz export do USA predstavuje méné
nez 3 %. Navic priblizné 80 % zisku v ¢inském investi¢nim prostredi pochazi z doméaciho trhu, coz
znamena, ze vnitrni faktory maji mnohem vétsi vliv na vykonnost trhu.

Stabilita v sektoru nemovitosti a oziveni duvéry spotrebitell jsou proto zasadni. Pozitivni vyvoj v
téchto oblastech by pravdépodobné podporil valuace akcii v celém regionu. Nejvyznamnéjsi zména
politiky nastala b&hem lotiského Zlatého tydne, kdy se vldda Komunistické strany Ciny rozhodla
stabilizovat trh s nemovitostmi, coz podporilo davéru spotrebitelt, a tim i akciové trhy. Nam jako
investorum to ukazalo, Ze vlada reaguje na slabost trhu, a jsme byli svédky velmi prudkého oziveni z
nadmérné diskontovanych hladin.



Domnivame se, Ze Cina se bliZ{ ke konci usmériovani s nemovitostmi a ma potencial pro cyklické
Navic preskupeni globélnich dodavatelskych retézcii, které se projevuje rostouci roli zemi jako
Indonésie a Vietnam, prinasi dalsi prilezitosti, i kdyz tyto regiony celi vyzvam souvisejicim s cly.

Obchodni politika a reakce trhu

Andrew: Nedéavna volatilita trhu ndm jako aktivnim spravcum fondu vytvorila prilezitosti k
investovani do vysoce kvalitnich podniku, které byly drive kvuli jejich ocenéni mimo na$ dosah, nebo
k opétovnému zarazeni titulll, které jsme drive vyradili, protoze se staly prili§ drahé. Toto prostredi
nam umoznilo preskupit portfolio s ohledem na dlouhodoby rust, i kdyz si uvédomujeme, Ze to teprve
uvidime, protoze trhy jsou stale velmi volatilni. Ve ¢tvrtém c¢tvrtleti jsme jiz zacali snizovat nékteré
rizikové expozice a rozhodli jsme se nesledovat momentdalni trendy, ale misto toho se soustredit na
udrzeni vyvazeného a odolného portfolia.

James: Trzni prostredi zstava nestabilni. Zaujali jsme selektivni pristup k obchodovéni, nadale se
ridime valuacemi a duvérujeme fundamentalnim ukazatelum spoleCnosti. Nase portfolia jsou
sestavena tak, aby se vyhnula nadmérné expozici vici jedné spolecnosti, odvétvi nebo tématu, a
zajistila tak odolnost v ménicim se politickém prostredi.

Cinsky export a Evropa

Oliver: Pokud je vase investicni teze pro Evropu zaloZena na tom, Ze region tézi z levného ¢inského
importu, domnivame se, Ze to neni udrzitelny predpoklad. Skutecné prilezitost v Evropé spociva v
jejich domacich podminkach, silné zaméstnanosti, tvorbé pracovnich mist, fiskalnim uvolnéni,
vysokych mirach uspor a nahromadéné poptavce po bydleni a s tim souvisejicich faktorech, coz jsme
vice nez deset let nevidéli.

vvvvvv

na doméci vyrobce. Sirsi investovani v Evropé vsak vychazi z vnitini dynamiky, nikoli z vnéjsich
deflacnich vliva.

Slaby dolar a aktiva z rozvijejicich se trhu

James: Rozvijejici se trhy Casto tézi ze slabsiho dolaru, ale domnivame se, ze v pozadi jsou jeSté
silnéjsi strukturalni faktory. Zemé jako Indie a Indonésie zaznamenavaji robustni doméci rist a Cina
se zda byt blizko dna svého ekonomického cyklu, coz nabizi potencidl pro rust.

Misto makroekonomickych progndz a sazek na vyvoj ménovych kurzi se nadale soustredime na
budovéni vyvazeného, diverzifikovaného portfolia, které dokaze reagovat na radu scénaru.

Oziveni v oblasti technologii a umélé inteligence

Andrew: Nadadle se Siroce vénujeme tématu umélé inteligence. Sledujeme zejména chatboty s
umeélou inteligenci, které se prosazuji v podnicich, a snazime se zjistit, které podniky budou tézit ze
zvySeni efektivity a produktivity a které podniky mohou zustat pozadu.

Hlavni digitalni platformy integrovaly Al a narust vyuziti Al od prednich dodavatell softwaru vede i k
rustu produktivity. To posililo divéru trhu v dlouhodobou hodnotu

investic do Al. I kdyz si uvédomujeme riziko kratkodobych poklest, vérime, Ze jsme stale na zaCatku
tohoto trendu. Ridime to prostrednictvim pribézné optimalizace portfolia.



Jiz nyni je patrny posun, protoze Al se stale vice stavéa soucésti kazdodennich pracovnich postupt.
SpiSe nez ocekavat nastup zcela novych, revolucnich technologickych firem, je zajimavéjsi
prilezitosti to, jak stévajici podniky integruji Al do svych provoznich modelu.

Inovace v Asii a Evropé

James: Asie zustava ustrednim bodem revoluce v oblasti Al, zejména proto, Ze v tomto regionu sidli
mnoho prednich svétovych vyrobct Cipl, zejména v Koreji a na Tchaj-wanu. Tyto ,krumpace a
lopaty” infrastruktury Al jsou zakladem Sirsi technologické zmény.

Po uvedeni ChatGPT na trh a prudkém néartstu poptavky po grafickych ¢ipech NVIDIA jsme
zaznamenali prudky rast valuaci asijskych technologickych spolecnosti spojenych s dodavatelskym
retézcem NVIDIA, casto nad Uroven, kterda nam pripadala prijatelnd. I kdyz v oblasti hardwaru stéle
existuji zajimavé prilezitosti, vidime potencidl také v IT sluzbach a poradenskych firmach, které
budou tézit z rozvoje infrastruktury umélé inteligence.

Presto vSak pretrvavé nejistota, ¢astecné kvuli geopolitickym faktortim, ale také kvili $ir§im otazkam
tykajicim se konecné role Al v podpore produktivity. Zatim jsou nejdulezitéjsi v této oblasti valuace a
my se soucasné orientujeme v tomto ménicim se prostredi.

Oliver: Vérime, ze jsme stale v rané fazi implementace Al v podnicich, na pocCatku cesty, ktera by
mohla byt transformativni. Skutecny prislib Al spoc¢iva v jejim potencidlu zvySovat produktivitu,
zejména v regionech, které celi demografickym problémam.

Na trzich, kde muze byt pracovni sila pro podniky drahd a obtizné prizpusobitelnd, jako napriklad v
Evropé, mohou digitdlni reSeni pomoci vyrovnat vyzvy spojené se starnouci pracovni silou tim, ze
podporuji odchazejici pracovniky efektivnejsimi technologiemi. To by mohlo Evropé pomoci
vyznamné tézit z prijeti umélé inteligence, zejména s ohledem na jeji historicky nizky trend ristu v
uplynulém desetileti.

Elektrifikace v Evropé: Od cyklické k strukturalni prilezitosti

Oliver: Jednim z nejzajimavéjsich témat v Evropé je v souCasné dobé elektrifikace. Vidime silny
potencial v zakladnich faktorech této transformace, zejména u vyrobcu kabell, kteri jsou nezbytni
pro budovani fyzické infrastruktury. Tyto spole¢nosti, které byly kdysi povazovany za vysoce
cyklické, nyni tézi z dlouhodobych investi¢nich trendd, které jim dodavaji vice strukturalnich
charakteristik pro rust.

Klicovou roli hraji také energetické spolecnosti, a to nejen pri implementaci, ale i pri zvySovani
vykonu. Jsou navic podporované jasnou dlouhodobou trajektorii modernizace energetickych systému.
Ve svété plném nejistot vynika toto téma tim, Ze je stale aktudlni a atraktivnimi ocenénimi.

Demografie a spotrebitelské trendy

Andrew: Domnivame se, ze pro Uspés$né investovani zustava klicovych nékolik dlouhodobych
strukturdlnich trendl. Jednim z nich je pomér ceny a kvality. Vzhledem k tomu, Ze spotrebitelé ¢eli
po pandemii covidu prisnéjsim finanénim podminkam, maji podniky, které nabizeji dostupnost bez
kompromisu v kvalité, dobré predpoklady pro rust. Spolecnosti zamérené na nakladovou efektivitu a
konkurenceschopné ceny budou pravdépodobné i nadéle pritahovat vérné zédkazniky a prinaset
stabilni vynosy.

Prilezitosti na rozvijejicich se trzich



James: Nadhodnocujeme Koreu a Brazilii, kde vidime zajimavé prilezitosti. V Koreji reformy spravy a
rizeni spole¢nosti podporuji zlepSeni vykonnosti podniki a vynost akcionart. Podle naseho nazoru
jsou korejské akcie casto podhodnocené, mnoho z nich se obchoduje pod svou hodnotou a jejich
rustovy potencial je podcenovan, coz nékdy muze prinést prijemné prekvapeni. NaSe portfolio je v
Koreji nadhodnocené, abychom mohli tento potencial vyuzit.

Pozorujeme hodnotu i v Brazilii, a to i pres nedavny slaby vykon zpusobeny vysokymi Girokovymi
sazbami. O¢ekavame oziveni s uvolnénim ménové politiky a obnovenim ristu zisku. Nase nadvaha
odrazi davéru v potencial oziveni trhu.

Udrzujeme také silnou expozici vi¢i surovinam, jako je zelezna ruda a méd. Ackoli trhy Casto velmi
citlivé reaguji na zmény poptavky, domnivame se, Ze omezeni na strané nabidky, zejména na

koncentrovanych trzich, jsou podcenovana a mohou zpusobit vyznamné cenové zmény. To vytvari
priznivé prostredi pro dlouhodobé investice do komodit.

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 doporucéeni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materialu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, ze se prognozy uskutecni podle predpokladd.
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