CHAOTICKE PRVNI CTVRTLETI NA
SVETOVYCH TRZICH JE
CHARAKTERIZOVANO MALYMI
VITEZSTVIMI

Na trzich panovaly v prvnim ctvrtleti vykyvy, protoze se mnozila rizna prohlaseni
centralnich bank a zpusobovala zmatek. Néktera ,mala vitézstvi" bylo proto mozna snadné
prehlédnout. Jadrovy index cen vydaji na osobni spotiebu za brezen prinesl ulevu - a ziskal
duvéru od predsedy Federalniho rezervniho systému Jaye Powella.

Prehled trhu za prvni Ctvrtleti

Prvni Ctvrtleti bylo az na vyjimky pro akcie na celém svété silné. Nejvyraznéji se darilo japonskym
akciim, které zaznamenaly dvouciferné zisky. Nasledovaly Spojené staty, kde index S&P 500 rovnéz
posilil o vice nez 10 %. Také evropské akcie zaznamenaly solidni zisky, ale u britskych akcii byly
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prvnim Ctvrtleti mirné ztracely, coz prispélo k preprodanym podminkam.

Dluhopisy s pevnym vynosem v tomto Ctvrtleti obecné zklamaly (s vyjimkou dluhopist rozvijejicich se
trht). Globélni dluhopisy vSak mély v breznu lepsi vykonnost. Volatilita u dluhopist s pevnym
vynosem nebyla prekvapiva vzhledem k nékterym velkym vykyvum, které zazil vynos desetiletého
amerického statniho dluhopisu. Ten se v prubéhu ¢tvrtleti pohyboval pod 4 % a nad 4,3 %.

Alternativni tridy aktiv mély v prvnim ¢tvrtleti razny vyvoj. Globalni realitni investi¢ni fondy ve
ctvrtleti oslabily, i kdyz v breznu zazily silny mésic. Komodity, zejména energie, prozily silné
Ctvrtleti. Prumyslové kovy byly za Ctvrtleti relativné stabilni, ale v bfeznu pocitily vyrazny narust.
Zlato béhem ctvrtleti rostlo, stejné jako bitcoin. Hlavni mény byly vaci dolaru slabsi.

Trhy ocekavaji zacatek snizovani sazeb

Na trhu jsme byli svédky vykyvu, které zplsobily zmatky pramenici z projevii centralnich bank. Co se
tedy stalo? Strucné receno, celkové se jednalo o ¢tvrtleti "risk on", protoze trhy navzdory nékterym
pocateénim negativnim reakcim do znacné miry prehlizely neuspokojiva data a jestrabi reci
centralnich bankért. Trhy diskontovaly to, co predpokladaji, ze se stane v tomto roce - tedy, ze
dezinflace v zadpadnich vyspélych ekonomikach bude pokracovat a Ze centralni banky za¢nou
snizovat sazby. Trhy také diskontuji mirné a kratké zpomaleni svétové ekonomiky, po kterém bude
nasledovat opétovné zrychleni. Proto se domnivam, ze jsme v poslednich tydnech byli svédky
rozsireni trha.

Mala vitézstvi na pocatku druhého ctvrtleti

Prvni Ctvrtleti roku 2024 skoncilo nékolika malymi vitézstvi:

* Spojené jsou stale ve "vlaku D", protoze i v bireznu pokracovala dezinflace. Po neuspokojivych

inflacnich datech z posledni doby panovaly obavy o vyvoj inflace v USA, takze jadrovy index cen
vydaju na osobni spotebu (PCE) za brezen prinesl tlevu. Jadrovy PCE dosahl meziro¢ni hodnoty 2,8



%, coz je mirny pokles oproti unorové hodnoté 2,9 %. Tato data ziskala davéru predsedy Federalniho
rezervniho systému USA Jaye Powella, ktery rekl, Ze jsou "spiSe v souladu s tim, co chceme vidét".
Pokracoval také: "Je dobré pozorovat, Ze se néco blizi ocekavani." Powell také uvedl, Ze stéle ¢eka, ze
sinflace bude klesat, nékdy po hrbolaté cesté az ke dvéma procentiim."

* Ve Spojeném kralovstvi a eurozoné doslo k vétsimu posunu u inflace. Inflace v eurozoné také
nadale klesa a nyni je na dostrel od 2% cile Evropské centralni banky. Inflace ve Spojeném kralovstvi
v posledni dobé zaznamenala jesté vétsi pokrok - posledni data za Unor délala 3,4 % meziro¢ne, coz

* Inflacni oCekavani se stavaji 1épe ukotvena. Jak jsem jiz uvedl, infla¢ni ocekavani - zejména
spotrebitelska inflacni oCekavani - jsou pro centralni banky dulezitym faktorem. A tak bylo potésujici
vidét koneCny breznovy prizkum spotrebitelt, ktery délala Michiganska univerzita. Vzhledem k
tomu, Ze infla¢ni oCekavani na pét let dopredu se snizila na 2,8 % a inflacni oCekavani na jeden rok
dopredu se posunula na 2,9 %, myslim, Ze je presné rici, ze inflacni o¢ekévani jsou "dobre ukotvena"
- coz je dulezity lakmusovy papirek pro Fed. Podobné je tomu ve Velké Britanii, kde nedavny
pruzkum Bank of England ukézal, Ze median inflacnich oCekavani na rok dopredu ¢ini 3 %, coz je
méneé nez 3,3 % v predchozim prizkumu. Dlouhodobéjsi spotrebitelska inflacni oCekavani klesla na
3,1 %, ¢imz se priblizila cili Bank of England. To podporil i prizkum Citi/Yougov, ktery rovnéz ukazal
pokles spotrebitelskych inflacnich ocekavani v kratkodobém i dlouhodobém horizontu.

To vSe naznacuje, ze nékteré z hlavnich zdpadnich vyspélych centralnich bank by mohly zacit
snizovat sazby do konce druhého ctvrtleti.

Mala vitézstvi navic pokracovala i na zacatku druhého Ctvrtleti:

* Pozitivni ekonomické prekvapeni pro Cinu. Zaznamenali jsme silnou reakci trhu na nedavno
zverejnéné udaje o ¢inském indexu ndkupnich manazera (PMI) ve zpracovatelském prumyslu Caixin,
které byly lepsi, nez se ocekavalo. Jak jsem jiz uvedla drive, domnivam se, Ze ¢inské akcie byly
preprodané, takze jakékoli pozitivni prekvapeni by se mohlo ukézat jako silny katalyzator, ktery by
akcie posunul vyse.

* Data z amerického zpracovatelského prumyslu jsou lepsi, nez se oCekavalo. Americky vyrobni index
PMI ISM prekvapil rustem a poprvé od zari 2022 se posunul do oblasti expanze. Zvlasté silny byl
subindex novych zakazek, coz je dobrym prislibem do budoucna.

Ne vSechno je ale zalité sluncem:

* Index ISM PMI ve zpracovatelském prumyslu v USA trhy vitaly negativné. Je pravda, Ze cenovy
subindex se také posunul vyse, ale zda se, Ze to bylo do zna¢né miry zplisobeno cenami komodit,
které mohou byt velmi volatilni. Dil¢i index zaméstnanosti sice vzrostl, ale zlistava vlazny. Nic v této
zpravé neméni muj nazor na to, kdy Fed zaCne snizovat sazby.

Zprava Japonské centralni banky (BOJ) Tankan - kratkodoby ekonomicky pruzkum podniku
podavajici informaci o vyvoji japonské ekonomiky byla smiSena. Jednou z oblasti zklaméani byl pokles
nalady v podnicich. To idajné zpusobilo urcité vybirani ziski, ale to se dalo o¢ekavat po tak silné
ocekavaji, ze inflace zustane v pristich péti letech nad 2% cilem BQ]. Je zfejmé, ze divéra v BOJ a
japonskou ekonomiku existuje.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.
To muze byt ¢astecné zplsobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou



investovanou ¢astku. Minula vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.
Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urcena pouze pro odborny tisk. Tento dokument md 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 dal$ich 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 zéstupcti. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, ze se progndzy uskutecni podle predpokladu.

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

Pro vice informaci kontaktujte:

Eliska Krohova
Crest Communications, a.s.

Ostrovni 126/30

110 00 Praha 1

gsm: + 420 720 406 659

e-mail: eliska.krohova@crestcom.cz

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=4896
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