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V textu nize se Paul Jackson, globalni vedouci vyzkumu alokace aktiv vénuje vzorcum uspor
a jejich vazbé na demografii, rozvoj a zivotni cyklus sporeni. Zavéry by mohly zajimat
spravce aktiv, kteri se zamysleji, kde v pristich desetiletich hledat klienty. Mista, kam
tecou uspory, jsou zemé s velkym poctem ,stradalu”. Odpovéd se proto bude nachazet
nékde na pruseciku mezi velikosti populace, prijmem na hlavu a podilem obyvatelstva,
které se nachazi v obdobi zivota, kdy aktivné spori. To posledni vychazi z predpokladu, ze
béhem produktivniho véku odkladame prostredky, abychom si vytvorili majetek, ktery
vyuzijeme v duchodu - jde o tzv. hypotézu zivotniho cyklu sporeni.

Pozornost se zde implicitné zaméruje na uspory soukromého sektoru podobné penzijnim fondim.
Verejné fondy, které plni podobnou funkci (napriklad statni investi¢ni fondy), by také mohly byt do
uvah zahrnuty, ale ty jsou mnohem snéz identifikovatelné a nejsou predmétem tohoto textu.

Obréazek 1a ukazuje rozloZeni populaci v regionech podle véku (k roku 2025, dle odhada OSN). Z
grafu vyplyva nékolik zasadnich zévéru:

Obrazek 1b pak ukazuje, jak se vékova struktura evropské populace vyvijela a jak se ocekava, ze se
bude vyvijet do budoucna. Podobny vzorec plati i pro Severni a Jizni Ameriku a Asii - povéale¢ny
»baby boom” vytvoril ,vékovy hrb“, ktery se s Casem posouva. Tento hrb se dosud nachéazel ve
vékovém rozpéti 25-60 let, tedy v obdobi, kdy lidi generuji vysoké uspory, ale brzy tento ,hrb” prejde
do faze spotreby, tedy do dichodu. To mize mit zasadni dopady na globélni toky uspor a jejich
geografické rozmisténi.

DalSi ¢asti uvahy je prijem. Obréazky 2a, 2b a 2c ukazuji, jak se v priStich padesati letech budou
vyvijet populace a prijem na hlavu pro zhruba 160 zemi (zemé s méné nez milionem obyvatel jsou
vylouceny). Odhady populace vychéazeji z datasetu United Nations World Population Prospects 2024
(velikost bublin odpovidé podilu vékové skupiny 25-60 let na celé populaci nad 20 let - tedy podilu
,stradala” mezi dospélymi). Odhady prijml na hlavu jsou zalozeny na datech World Bank 2024 a
nasich projekcich realného rustu (kombinace historickych vzorct a principu konvergence).
Zvyraznéné zemé predstavuji extrémy z hlediska velikosti populace nebo prijmu na hlavu (nebo
oboji), coz naznacuje potenciél vysokého objemu uspor.

Co lze vyCist zajimavého z téchto grafa? Pozice USA je kombinaci velké populace a vysokého prijmu
na hlavu. Neni divu, Ze USA maji tak rozséhly finan¢ni sektor. Porovnani grafu naznacuje, ze USA si
tuto vyhodu udrzi, ale s ¢asem se velikost , bubliny” zmensi, protoze podil populace v hlavnim
sporicim véku poklesne.

Cina a Indie jsou vyrazné svou velikosti populace, ale podle projekci OSN se zde trendy budou
rozchazet - indicka populace dal poroste, zatimco Cinska zac¢ne klesat (i kdyz zistane vyrazné nad
urovni vSech ostatnich zemi kromé Indie). Slabinou obou zemi je vSak nizky prijem na hlavu, i kdyz
odhady naznacuji zlepSeni (u Indie rychlejsi, nicméné nizka zdkladna tento fakt v grafech zkresluje).

Nékteré evropské zemé (a tfeba i Singapur) maji opa¢ny problém - vysoky prijem na hlavu, ale velmi
malou populaci. Némecko, Francie a Velka Britanie maji kombinaci vy$$ich prijmu a pocetnéjsi
populace, avsak demografické trendy budou v pristich 50 letech vyzvou.



V protisméru plijde Afrika, jejiz populace rychle poroste. Rada africkych zemi tak predstihne
evropské a nékteré i USA. Napriklad Nigérie méla v roce 2024 populaci 232 miliona a do roku 2075
se o¢ekava narust na 447 milionu. Populace DR Kongo a Etiopie maji prekrocit 300 miliona, zatimco
Egypt a Tanzanie se priblizi 200 milionim. Problémem zustava nizky prijem na hlavu, ktery bude i
nadale vyrazné zaostavat za Cinou, Indii, Evropou i USA.

Odkud tedy prijdou uspory budoucnosti?

Obrazky 3a a 3b ukazuji nas pokus o kvantifikaci tzv. ,potencialu uspor”. Nejde o primy vypocet
budoucich uspor, ale o kombinaci HDP (pocet obyvatel x HDP na hlavu) a podilu dospélé populace
ve véku 25-60 let.

Dobrou zpravou pro spravce aktiv je, ze globalni ispory by podle nasich projekci mohly do roku 2050
realné vzrust o dveé tretiny a do roku 2075 se vice nez zdvojnasobit (oproti 2024). Podle obrazku 3a
bude dal dominovat Asie (véetné Ciny a Indie), s podilem kolem 40 % globélniho potencialu tispor v
pristich 50 letech. Severni Amerika bude stabilné na 25-27 %, zatimco podil Evropy klesne z 24 % na
19 % (Latinskd Amerika také oslabi). Podil Afriky ma vzrust z 3 % na vice nez 8 %.

Podle obréazku 3b zastanou klicové i jednotlivé zemé - USA si udrzi vyznam, pricemz top 5 statu v
roce 2075 bude shodné jako v roce 2025. Podil Ciny a hlavnich evropskych zemi se vSak sniZi,
zatimco Indie posili. Africké zemé se posunou vys, ale do top 10 se nedostanou (Egypt, Etiopie, Jizni
Afrika a Tanzanie by se mohly zaradit do top 30).

Faktory, které mohou zkreslit ocekavani
Zaveér

Globalni Gspory budou v pristich desetiletich vyrazné rust diky rustu populace i prijmu, zejména v
rozvojovych zemich. Nejvétsimi zdroji uspor zustanou Asie, Severni Amerika a Evropa. I kdyz analyza
mozna nadhodnocuje roli USA a podhodnocuje Cinu, je pravdépodobné, Ze pravé USA, Cina a Indie
budou generovat nejvétsi objemy uspor, a je zde tedy i hlavni potencial pro spravce aktiv. Evropa
postupné oslabi, Afrika naopak posili, ale zistane limitovana nizkym prijmem na hlavu a
roztristénosti mezi 54 statu. Nejvétsi potencial zde mohou nabidnout Egypt, Etiopie, Jizni Afrika,
Tanzanie, Nigérie a Kena.

O spolecnosti Invesco
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pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spoleCnosti pro
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