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1. Podpora ménove politiky

Evropské ekonomice je v letoSnim roce poskytovana vétsi ménovépoliticka podpora - jak dokazuje
snizeni sazeb ECB z minulého tydne - jak americké ekonomice, a to bude pravdépodobné
pokracovat. Jednalo se o sedmé snizeni sazeb ECB v prubéhu poslednich osmi zasedani a zda se, ze
ECB je pripravena v pripadé potreby sazby opét snizit. V iinoru jsme se dockali snizeni sazeb také od
Bank of England a letos bychom mohli byt svédky dalSich. Naopak Federalni rezervni systém (Fed) v
roce 2025 zatim sazby nesnizil a zda se, ze pred uvolnénim ménové politiky spiSe vyckava na dopad
cel na americkou ekonomiku. Jak minuly tyden vysvétlil predseda Fedu Jay Powell: "Jak kdysi
poznamenal ten chicagsky Ferris Bueller: ,Zivot jde dost rychle'. Prozatim jsme v dobré pozici, takze
muzeme ¢ekat na vyjasnéni situace, nez zacneme uvazovat o jakychkoli tipravdch naseho politického
postoje.”

2. Podpora fiskalni politiky

Ocekava se, ze se zvysi fiskalni stimuly v eurozoné, a dokonce i ve Spojeném kralovstvi, kde se
prioritou stane zvy$eni vydaji na obranu. To nastane asi také v Ciné, protoze politici se soustfedi na
zvy$eni doméci spotreby a bojuji proti tlaku zptisobenému americkymi cly. Cinsky hospodarsky rist
byl slusny - lepsi, nez se oc¢ekavalo, ale k potlaCeni tlakt v podobé vysokych cel bude zapotrebi
znacnych stimulll. Naopak Spojené staty stale agresivné snizuji federalni vydaje, coz rozhodné neni
stimulacni. A pripadné snizeni dani nemusi byt adekvatni protivahou vyrazného poklesu vladnich
vydaju.

3. Valuace

Ocenéni americkych akcii bylo mnohem vysSsi nez ocenéni akcii v jinych regionech. Napriklad index
MSCI USA mél nedévno P/E ratio 25,11 a forwardové P/E 20,53.4 Ve srovnani s jinymi hlavnimi
indexy:

- index MSCI Europe: Index MSCI UK: P/E ratio 15,53 a forward P/E ratio 13,73

- Index MSCI UK: Index MSCI MS UK je v porovnani s indexem MSCI UK v Japonsku: P/E 13,27 a
forwardovy pomér P/E 11,94

- Index MSCI Japan: Index MSCI All-Country World: P/E ratio 13,74 a forwardové P/E ratio 13,55

- Index MSCI All-Country World: Nékteri investori mohou byt schopni dlouho ignorovat nebo alespon
tolerovat vysoké ocenéni. V obdobich vyrazné nejistoty vSak na ocenéni muze zalezet vice. V tomto
prostredi ,vyjimecné” nejistoty mohou byt investori k vysokym ocenénim jesSté prisnéjsi.

4. Politicka nejistota v USA

Politickd nejistota muze mit tlumici Gc¢inek na investice podnikl a plany na najiméani zaméstnancu.
Vidéli jsme to béhem celnich valek za prvni Trumpovy vlady. Tentokrat cla zasahuji vice a nejistota je
mnohem vétsi. Minuly tyden napriklad generalni reditel banky Goldman Sachs sdilel: ,S
pribyvajicimi ndznaky zpomalovdni hospoddrské aktivity ve svété se zvysuje pravdépodobnost



recese. Nasi klienti, véetné reditelil firem a instituciondlnich investor, jsou znepokojeni
kratkodobou i dlouhodobou nejistotou, kterd omezuje jejich schopnost délat diilezitd rozhodnuti.” A
nejistota v pripadé americké politiky se kazdym dnem zvysSuje, priCemz v posledni dobé se objevuji
obavy, ze prezident Donald Trump odvola predsedu Fedu Jaye Powella, coz by mohlo mit pro trhy
velmi negativni dopad. Stru¢né receno, tato mira politické nejistoty muze byt velmi destabilizujici a
je v rozporu s historickou roli americké vlady jako stabiliza¢ni sily pro ekonomiku a trhy.

5. Americti spotrebitelé

Stredem celnich valek bude pravdépodobné americky spotrebitel, a to bude pro ekonomiku, ktera je
tak silné zavisla na spotrebitelskych vydajich, problematické. To plati zejména v pripadé, ze dojde k
vyraznému zvySeni nezaméstnanosti, které by mohlo byt diisledkem soucasné fiskalni politiky. V
breznu jsme byli svédky toho, ze maloobchodni trzby byly lepsi, nez se ocekavalo, ale to muze jen
prispét k tlakim, kterym budou maloobchodni trzby Celit do budoucna.

6. Vyhled do budoucna

V budoucnu je pravdépodobné, ze dojde k vétsi volatilité a nejistoté, zejména v USA. Je dulezité, aby
se investori zamérili na svij investi¢ni casovy horizont, ktery je obvykle mnohem del$i neZ prumérna
recese nebo prezidentské obdobi. Je také dulezité mit na paméti klicové koncepty, jako je udrzovani

vlastni investi¢ni politiky, dobré diverzifikace, pravidelné rebalancovéni a dokonce i hledani
prilezitosti, jak vyuzit nejistoty a volatility.

O spolecnosti Invesco
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