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Centralni banky vs. inflace:

Soucasna ménovépolitickd "sezéna" zacala v roce 2022, kdy centralni bankéri v zapadnich vyspélych
ekonomikéch zacali zvySovat sazby, aby bojovali proti inflaci; trvalo jim nékolik let, nez se dostali
tam, kde jsou dnes. Zda bylo jejich Usili uspésné, nam pravdépodobné napovi nékolik pristich mésict
a dalsi obdobi. Dobrou zpréavou je, ze vitézem muze byt kazdy. Centralni banky mezi sebou nesoutézi.
Staci, aby splnily své cile. Pro vétSinu z nich to znamena pouze porazit prilis vysokou inflaci. Zda se,
Ze vsechny jsou na dobré cesté k tomuto cili, i kdyZ kazda z nich mé vzhledem k individualnim
charakteristikdm a faktorum ovliviiujicim jednotlivé ekonomiky, svou vlastni strategii ispéchu.

Evropska centralni banka: Duvéra roste

Evropska centralni banka (ECB) se minuly tyden sesla a rozhodla ponechat svou hlavni drokovou
sazbu na stejné urovni, i kdyz se zda, Ze se bliZi zaCatek snizovani sazeb. Pozoruje totiz urcité
znamky zlep$eni v ekonomice sluzeb: Index nakupnich manazera (PMI) S&P Global/HCOB ve
sluzbach za unor dosahl hodnoty 50,2, coz je poprvé po sedmi mésicich v oblasti expanze (nad 50).

I pres tento pozitivni vyvoj vSak zustava vyrobni sektor zklamanim. Evropska komise v inoru snizila
svou progndzu hospodarského rustu pro rok 2024 i prognézu inflace. Ekonomika eurozony se zjevné
ochlazuje.

Jak minuly tyden vysvétlila prezidentka ECB Christine Lagardeovéa: "Pokracujeme smérem k nasemu
inflacnimu cili a diky tomu jsme si jistéjsi - ale nejsme si dostatecné jisti. V ¢ervnu budeme vedeét
mnohem vice. "

Fed USA: Zména je ve vzduchu

Federalni rezervni systém (Fed) nepochybné poneché sazby na stejné tirovni i na svém zasedani
tento mésic, ale zda se, ze zména uz se blizi. Minuly tyden jsme mohli slySet od predsedy Fedu Jaye
Powella zminovat pred Kongresem nasledujici body:

* Sazby jsou pro tento cyklus na svém vrcholu (coz bylo dobré slyset, protoze se objevily i zvésti o
moznosti zvyseni sazeb spiSe nez jejich snizeni v nejblizsi dobé).
* V soucasné dobé nevidi zvySené riziko recese.
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vice dat, abychom ziskali jistotu, mohli ten krok udélat a zacit snizovat zakladni sazby."

Powellovo prohlaseni tak zménilo ocekavani trhu ohledné terminu prvniho snizeni sazeb, pricemz
trhy zacaly byt spokojenéjsi s cervnem. Toto o¢ekavani zustalo konzistentni i po pate¢nim zverejnéni
unorové zpravy o zaméstnanosti, ktera ukazala, ze ekonomika Spojenych statl sice zustava odolna,



ale ponékud ochladla:

* Zprava o pracovnich mistech ukazala, ze v inoru bylo vytvoreno 275 000 pracovnich mist mimo
zemeédelsky sektor, coz bylo slu$né, ale ne nadprumeérné. A lednové mzdy mimo zemédélsky sektor
byly revidovany smérem dold z 353 000 na mirnéjsich 229 000.

 Mira nezaméstnanosti vzrostla z 3,7 % na 3,9 %, protoze na trh préace vstoupilo vice ucastniku, coz
znamena, ze se trh prace uvolnuje.
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urovni, ale mirné se zlepsil, kdyZ v inoru meziro¢né klesl na 4,3 % z lednovych 4,4 %.

Kanada: Bank of Canada zatim neni pripravena snizit sazby

Na zasedani Bank of Canada (BOC), které se konalo minuly tyden, byly slySet obavy, zda se sazby
jesté snizi. Guvernér BOC Tiff Macklem pomérné dirazné prohlésil, Ze "na uvahy o snizeni zakladni
urokové sazby je jesté prili§ brzy". Domnivam se, Ze Bank of Canada se zdraha byt tou prvni bankou,
ktera s tim pohne a naddle se obava inflace, coz se na prvni pohled zdalo rozumné, vzhledem k
unorové zpravé o zameéstnanosti, zverejnéné v patek. Ta ukazala, ze minuly mésic bylo v Kanadé
vytvoreno 41 000 pracovnich mist, coz je priblizné dvojnasobek toho, co se ocekavalo. Kanada vSak
zaziva vyrazny narust poctu obyvatel, takze trh prace se uvoliiuje. Rist mezd zustava zvyseny, ale v
meziroCnim srovnani se zmirnil na 4,9 %.

Silenstvi tento meésic nekonci

Dalo by se rici, Ze jsme uprostred ménovépolitického Silenstvi, i kdyz v breznu nic vyreseno nebude.
Bude se odehravat v prubéhu roku 2024 a vitéze se mozna dozvime az mnohem pozdéji.

Vime jen to, Ze mnozi centralni bankéri projevuji "stadni chovani" kvuli obavam z opétovného ristu
inflace; nikdo se nechce zapsat do historie jako dalsi Arthur Burns (predseda Fedu, ktery ridil
masivni rust inflace v 70. letech) - a to je primélo k prili$ jestrabi rétorice. Vracim se k vyrokiim
byvalého prezidenta Fedu v St. Louis Jima Bullarda, ktery, jiz nesvazan potiebou krotit finan¢ni
podminky jako predstavitel Fedu, minuly mésic prohlasil, ze Fed by mél zacit snizovat v breznu.

Nevérim, Ze v breznu zacéne Fed sniZovat, ale vim, ze politika je velmi restriktivni a Ze by mél brzy
zacCit snizovat bez ohledu na stav ekonomiky. Navzdory pokroku smérem k cilim centralni banky se
trhy budou pravdépodobné i nadale obavat kazdych vysledku a toho, co bude znamenat pro
rozhodovani centralni banky.
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V minulém tydnu zaznamenaly indexy S&P 500, Dow Jones Industrial Index a NASDAQ Composite
Loss Index. Indexy Russell 2000 a Russell 3000 vSak zaznamenaly zisky, stejné jako indexy MSCI
Emerging Markets, MSCI Europe, MSCI Japan a MSCI UK - abychom jmenovali alespon nékolik
hlavnich neamerickych indexu.

Trhy se v posledni dobé zjevné zacaly rozsirovat. V poslednim mésici index S&P 500 ustoupil do
pozadi ostatnim hlavnim neamerickym indextim a akciim s mensi kapitalizaci. Zda se, zZe trhy
predpovidaji opétovné zrychleni globalniho hospodarského rastu a oslabeni amerického dolaru;
klicovym faktorem bude pravdépodobné zahajeni snizovéani sazeb Fedu a zda se, ze trhy se pohybuji
v o¢ekavani brzkého zahdjeni snizovani sazeb.

Pripomenuti

9. brezna si pripominame 15. vyroci dosazeni dna indexu S&P 500 po globalni finanéni krizi.



Vzpominam si na to, jako by to bylo véera. Akciovy trh se jiz nékolik mésict nachazel ve volném padu
po padu banky Lehman Brothers a nasledném chaosu na podzim roku 2008 panovala neuvéritelna
neduvéra v trhy a instituce. Negativni nélada se zac¢atkem roku 2009 jen prohloubila a vyvrcholila
tim, ze index S&P 500 zac¢atkem brezna klesl pod 700 - ano, pod 700 - bodd.

Z tohoto Sileného obdobi lze vypichnout zejména jeden moment. V té dobé jsem sedéla ve spravni
radé jednoho nadac¢niho fondu a nékteri velmi nervézni manazeri hedgeovych fondu, kteri byli
rovnéz Cleny spravni rady, chtéli v téchto velmi tézkych dnech opustit vSechny dlouhé pozice v
akciich. Ackoli jsme obvykle srdeCna skupina, jednou vecer jsme se v konferené¢nim hovoru ostre
pohadali kvtili rozdilnym nazoram. Nakonec zvitézil zdravy rozum - a naSe prohlaseni o investicni
politice - a my v akciich zuastali, takze jsme si mohli uzit nasledné silné nékolikaleté oziveni, kterému
velmi pomohla uvolnéna ménova politika.

Pro nékteré je tento den neprijemnou vzpominkou, protoze tehdy se akcie dostaly na uplné dno -
nejnize za poslednich 13 let. Pro mé je to pozitivni vzpominka, protoze to znamenalo za¢atek
neuvéritelné silného oziveni trhu. A co je jesté dulezitéjsi, je to silna pripominka toho, jak je dulezité
zustat investorem a drzet se obezretného dlouhodobého aloka¢niho planu - bez ohledu na to, jaka
prekvapeni a zklaméni nas ¢ekaji. Na toto vyroCi se nezapomina.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.
To mize byt ¢astecné zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou
investovanou castku. Minuld vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.

Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urCena pouze pro odborny tisk. Tento dokument ma pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktualnich trznich podminek a mohou se zménit.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH- jsou souc¢asti 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 investicni 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 progndzy 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.
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