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Jiz mnohokrat jsem rekla, ze na cesté ke snizeni urokovych sazeb a opétovnému zrychleni
ekonomiky v celosvétovém meéritku dojde k prekvapenim, a to jak pozitivnim, tak
negativnim. A zpravy z minulého tydne nam prinesly trochu obojiho. Pozitivni je, ze
prumyslova vyroba v USA vzrostla vice, nez se ocekavalo, a britské akcie vykazaly silu
navzdory ponékud pretrvavajici inflaci. Nové odhady vsak ukazaly, ze se ocekava vyrazny
narust schodku verejnych financi v USA, a rostouci ceny ropy by mohly mit dopad na inflaci
zbozi.

SmiSena data o americké ekonomice vyvolavaji otdzky ohledné Federalniho rezervniho systému
Spojené staty nadale prinasi smiSena ekonomicka data. Maloobchodni trzby v USA byly v kvétnu
mnohem slabsi, nez se oCekavalo, a to zejména bez automobill, a pocet zahdjenych bytu klesl na
Ctyfleté minimum. Primyslové vyroba v$ak v kvétnu vzrostla o 0,9 %, coz bylo lepsi, nez se
ocekavalo, a bleskova data indexu nakupnich manazeru (PMI) v USA za ¢erven byly také lepsi, nez se
ocekévalo. Kompozitni index PMI byl na 26mési¢nim maximu a agentura S&P zaznamenala zlepSeni
podnikatelské duvéry, zejména v sektoru sluzeb.

Tato smiSend data doplnuji predchozi znamky toho, Ze v USA panuje "dvourychlostni" ekonomika,
pricemz domécnosti s nizsimi prijmy jsou pod zna¢nym tlakem. Federdlni rezervni systém (Fed)
chce, aby americké ekonomika zpomalila natolik, aby to odivodiovalo sniZeni sazeb - ale ne natolik,
aby se dostala do recese. S ohledem na tento cil byla slaba data o maloobchodnich trzbach spatnou
zpravou pro ekonomiku, ale dobrou zpravou pro trhy; silny PMI byl pravym opakem. Budeme se
snazit pozorné sledovat vyvoj dat, abychom zjistili, zda ekonomika bézi prili§ horkou cestou na to,
aby Fed mohl ve tretim Ctvrtleti pohodIné snizovat sazby.

Akcie ve Spojeném kralovstvi s blizicimi se volbami 4. ¢ervence posiluji

Minuly tyden vynikly britské akcie, pricemz index MSCI UK posilil o 1 %. Stalo se tak i presto, ze se
ukazalo, ze inflace ve sluzbach je vyssi, nez se ocekavalo. Bank of England se navic rozhodla sedét se
zaloZenyma rukama a na svém cervnoveém zasedani sazby nesnizila.

Co tedy stélo za vykonnosti britskych akcii? Existuje cela rada faktort. Idiosynkratické pribéhy o
transakcich soukromého kapitdlu pomohly minuly tyden pozvednout finan¢ni tituly. Kromé toho se
zlepsila spotrebitelska duvéra. Zda se vsak, ze klicovym faktorem je to, Ze britské akcie reaguji na
politickou jistotu pred volbami 4. Cervence.

Prazkumy ukazuji vyrazné preference labouristu. Nékdo by si mohl myslet, Ze to vyvold negativni
reakci trha, ale to se nestalo. Pro¢ tomu tak neni? Myslim, Ze trhy jsou po mnoha letech vlady torya
pripraveny na zménu ve vedeni. Nova vlada mé potencidl zlepsit obchodni vztahy s Evropskou unii.
Také uz to nejsou labouristé Jeremyho Corbyna; tuto stranu nyni vede Keir Starmer, ktery se zda byt
spiSe pragmatickym centristou. Nostalgicti voli¢i, kteri doufaji v navrat do let Tonyho Blaira, mohou
byt zklamani, protoze Spojené kralovstvi ¢eli nékterym vyznamnym vyzvam. Domnivam se vsak, ze
britska rizikova aktiva by méla tézit z postupného snizovani sazeb, které podle mého nazoru zacne v
srpnu.

Béhem cervnovych zasedani se objevily dalsi znamky divergence centralnich bank
Nebyla to jen Bank of England, kdo se minuly tyden rozhodla sedét se zalozenyma rukama. Také
australska centréalni banka (Reserve Bank of Australia, RBA) se rozhodla ponechat sazby na soucasné



urovni. RBA uvedla, Ze si mysli, Ze bude néjakou dobu trvat, nez se inflace dostane trvale do cilového
pésma, takze tato centralni banka muze byt opozdilcem mezi hlavnimi zépadnimi vyspélymi
centralnimi bankami.

V popiedi byla naopak Svycarskéa narodni banka (SNB), ktera se sniZenim sazeb uZ v bieznu dostala
do Cela. Minuly tyden se rozhodla snizit sazby znovu. SNB uvedla nékolik davodu pro snizeni - pokles
infla¢nich tlaki (inflace ve Svycarsku v kvétnu klesla na 1,4 %), silny $vycarsky frank a nartist
globalni nejistoty.

Jak jsem uvedla minuly tyden, je zrejmé, Ze centralni banky pri nacasovani snizovani sazeb reaguji
na konkrétni ekonomické podminky. VSechny zapadni centralni banky se pohybuji stejnym smérem,
ale predpokladam, ze v pristich nékolika mésicich pravdépodobné dojde k vyrazné divergenci.
Vydaje v USA jsou pricinou prudkého narustu ocekavani federalniho deficitu

Rozpoctovy urad Kongresu USA (CBO) minuly tyden zverejnil nové progndzy, podle nichz se
ocekava, Ze federalni deficit v soucasném fiskalnim roce 2024, ktery konci letos v zari, bude Cinit 1,9
bilionu dolart, tedy 6,7 % hrubého doméaciho produktu. Prekvapivé je, ze tato progndza je o vice nez
400 miliard dolartu vyssi nez posledni progndza, kterou jsme od CBO dostali v tinoru. Pro kontext
uvedme, ze v roce 2022 se deficit snizil na 5,4 % HDP, ale v poslednich dvou letech se prohloubil, a
to i presto, ze redlna ekonomika slusné fungovala a mira nezaméstnanosti byla nizka.

Povazuji to za divod k obavam, protoze USA jiz nejsou v krizi a nemély by mit takovou miru
deficitnich vydaju. Obsluha dluhu je pro mé nejvétsim problémem. Ocekava se, ze Cisté urokové
vydaje ve fiskdlnim roce 2024 budou ¢init 892 miliard USD, coz zastini vydaje na obranu ve vysi 849
miliard USD. Je zfejmé, ze ¢im vySsi jsou sazby, tim vétsi jsou vydaje na tento dluh. Doufam, ze Fed
zacCne brzy snizovat sazby, aby federalnimu rozpoctu poskytl trochu prostoru k dychani. Jak
upozornuji nékteri historici, kdyz vydaje velkého statu na obsluhu jeho dluhu prevysi ¢astku, kterou
vydéava na obranu, obvykle nezistane velkym dlouho.

V poslednich letech jsme byli svédky toho, ze se zlato stalo oblibenou tridou aktiv "bezpeéného
pristavu" - pravdépodobné kvili obavam o fiskalni udrzitelnost USA - a predpokladam, ze tento trend
bude pokracovat. Tvari v tvar témto prognozam bych predpokladala vyraznéjsi "dluhopisovy
vigilantismus", kdy investori budou prodavat dluhopisy (nebo hrozit jejich prodejem) na protest proti
této Grovni vydaju.

Stoji za zminku, Ze Vybor pro odpovédny federalni rozpocet bude sledovat predvolebni sliby
prezidentskych kandidatt, aby posoudil, jaky budou mit dopad na federalni deficit. Vzhledem k
mnoha nahodilym predvolebnim slibum, které nyni mohou padat, se muze jednat o blaznivou
zélezitost, ale snaha je to uslechtila, zejména kdyz je fiskalni udrzitelnost dulezitou otazkou.
Inflace v eurozoné neni znepokojiva

Bleskovy udaj o inflaci v eurozéné ukazal, ze v kvétnu meziro¢né vzrostla o 2,6 %, oproti 2,4 % v
dubnu. Nejednalo se pouze o celkovou inflaci, ale i o jddrovou inflaci, kterd v kvétnu mezirocné
dosdhla 2,9 %, coz je vice nez. 2,7 % v dubnu. Prekvapivé vyrazny nartst zaznamenala inflace ve
sluzbach. Zda se vsak, Ze existuje prinejmensim jeden faktor, ktery je docasny: Jedno konkrétni
koncertni turné (pozn. prekladatele: turné Taylor Swift), které se dostalo do popredi zdjmu, prispélo
k inflaci sluZeb v mistech, jako je Spanélsko a Portugalsko, kde do$lo k velmi vyraznému nardstu cen
zéjezdu a ubytovacich sluzeb. Mimochodem, nebylo by to poprvé, co by ekonomové predpokladali, ze
koncertni turné mélo ekonomicky dopad; mozna si vzpomenete, ze uz v minulosti mu bylo
prisuzovano, zZe loni v 1été prispélo k oziveni americké ekonomiky.

Ceny ropy rostou

Cena ropy West Texas Intermediate minuly tyden kratce vzrostla na 81 dolaru za barel, pak se
ustélila o néco nize. Pravdépodobné k tomu prispélo nedavné zvysSeni napéti na Blizkém vychodé -
zejména utoky Hutit na lodé v Rudém mori - a také pokles zasob. Neocekavam zadny dramaticky



narust cen ropy, ale urcité to chceme pozorné sledovat.
Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.
To muze 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 zmeénit.

O spolecnosti Invesco

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

spolecénosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31.
rijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazt 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 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.
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