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Blizky vychod

Bude, nebo nebude? Pockejme a uvidime. Je to nejisté. VSechna tato slova nadale dokonale vystihuji
rok 2025. Zpravam minulého tydne dominovala geopolitika, protoze napéti na Blizkém vychodé
zlistévalo vysoké a o vikendu se fe$ilo, zda USA udefi na fran. To se také stalo. Trhy reagovaly jako
pravy sangvinik, tedy optimisticky. Otdzkou nyni je, jak zareaguje fran?

Tento tyden vSak byl rusny i pro centralni bankére, nebot Federalni rezervni systém (Fed) ponechal
sazby na stejné urovni s jestrabim tonem. Bank of England a Bank of Japan také ponechaly sazby,
avSak s holubiCim tonem. Poselstvi vSech téchto instituci ztstalo: ,Potfebujeme mit vic jasno.”

Napéti na Blizkém vychodé ovlivinuje trhy s ropou a zemnim plynem

Americky dolar se minuly tyden stabilizoval, ale vyrazné nerostl, protoZe napéti na Blizkém vychodé
zlistalo vysoké. Svét nyni ¢ekd, jak Irdn zareaguje na americké tidery na jeho jaderna zatizeni.

V reakci na udalosti na Blizkém vychodé se nejvice ménily ceny ropy a zemniho plynu. Podle naseho
nazoru vSak k tomu, aby se ceny komodit udrzely na souc¢asnych urovnich nebo se posunuly vyse,
musi dojit k podstatnému a trvalému snizeni nabidky. To je mozné, ale neni to nas zakladni
predpoklad.

fran produkuje piiblizné 3,3 milionu barell ropy denné. Tento objem Ize snadno nahradit volnou
kapacitou ostatnich zemi Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC), které maji celkem témér 5,7
milionu barelt denné volné kapacity. Jen Saudska Arabie muze produkovat dal$i témér 3 miliony
barelu denné.

fran by mohl zasdhnout zarizeni v regionu, jako je napriklad Abqaiq, jak to udélal v roce 2019.
frénské vojenské kapacity jsou vSak nyni znacné oslabené a tider na jiného aktéra v regionu by mohl
zvysit podporu Izraele. Také by se mohl zamérit na lodé proplouvajici Hormuzskym prulivem. Timto
33 kilometrll $irokym vodnim pasem mezi Oménem a Irdnem se transportuje piiblizné 25 %
svétovych dodavek ropy. Mnoho lodi viak pievazi také ifranskou ropu do Ciny. Z logiky véci by fran
nemeél chtit narusit dodavky pro svého klicového odbératele a spojence. Lodé zatim stale proplouvaji
Hormuzskym prulivem normalné.

Evropa, ktera je velkym dovozcem energie, je zranitelna vici vy$$im cendm ropy a plynu.
Ocekavame, ze ropa bude tahnout evropskou inflaci i v roce 2025, kdy se bude pohybovat pod
hranici 85 USD za barel. VétSina zemniho plynu, ktery Evropa dostdva, neprichazi z Kataru pres
Hormuzsky pruliv, takze je nyni méné zranitelna nez v roce 2022, kdy se zhroutily dodavky plynu z
Ruska.

Mimo ropu a plyn vétSina ostatnich finan¢nich trhi udalosti na Blizkém vychodé do zna¢né miry
ignorovala. Historie naznacuje, ze to muze byt spravna reakce. Napriklad posledni konflikt mezi
Izraelem a Hamdasem zacal 7. rijna 2023. Od té doby se index S&P 500 posunul o vice nez 40 %.



Jestrabi postoj Fedu

Fed minuly tyden nezménil svou zakladni irokovou sazbu. Komentéare predsedy Fedu Jeroma
Powella naznacuji, ze se stéale vyckava, jaky dopad budou mit rizné politiky americké administrativy
na tvrda ekonomické data. Jisté, trhliny na trhu prace se objevuji, ale zatim nejsou natolik Siroké, aby
Fed primeély k néjakému kroku.

V aktualizovaném Souhrnu ekonomickych projekci, znamém také jako ,dot plot“, median stale
ukazuje na snizeni sazeb o 50 bazickych bodl do konce roku, ale sedm predstaviteli Fedu pry nyni
uz neocekava v letosSnim roce zadné dalsi snizeni. Na breznovém zasedani to pritom byli ¢tyri
predstavitelé. Tento jestrabi ton Fedu rovnéz nezvedl americky dolar. Mozna je to proto, zZe o
nezavislost Fedu se nékteri investori porad obavaji. Prezident Trump minuly tyden vyzval ke snizeni
sazeb o 250 bazickych bodu.

Bank of England se drzela holubiciho tonu

Ani Bank of England (BOE) minuly tyden neupravila svou zakladni trokovou sazbu, ale tén zasedani
byl vic holubic¢i. Tti hlasujici ¢lenové vyzvali ke snizeni sazby o 25 bazickych bodl. Viceguvernér
Dave Ramsden se pripojil ke Swati Dhingrovi a Alanu Taylorovi, kteri pozadovali snizeni.

Tésné pred zasedanim BOE byla zverejnéna data o inflaci ve Spojeném kralovstvi, a prestoze inflace
predbéhla oc¢ekavani, jeji tempo se zpomaluje a inflace ve sluzbach a mzdova inflace se dokonce
pohybuji mirné pod prognézami BOE. Kdyz k tomu pripoCteme nedavné oslabeni v oblasti volnych
pracovnich mist, je pochopitelné, pro¢ se vice ¢lent citi opravnéno volat po snizeni. V patek byl
zverejnén slabsi nez o¢ekavany objem maloobchodnich trzeb za mésic kvéten; -1,3 % oproti
konsenzu agentury Bloomberg +1,8 %. Trh promitd v cenach dvé snizeni sazeb do konce roku, ale
my se domnivame, ze rizika jsou silné vychylena smérem ke trem.

I Bank of Japan ponechala sazby na stejnych hodnotach i v holubi¢im médu

Japonska centralni banka (BO]J) ponechala sazby v klidu i minuly tyden. Opét se zd4, Ze je to nejistota
ve svétové ekonomice, kterd udrzuje ekonomy ve vyCkavacim rezimu. Vynos 30letych dluhopist v
Japonsku nedéavno prudce vzrostl a tvurci politiky se obavaji, aby nevyvolali dalsi vyprodej. BOJ
zéroven poznamenala, Ze zpomali nakupy dluhopisu.

Prekvapivé sniZzeni od Norges Bank, oCekavané snizeni od Swiss National Bank

Norges Bank minuly tyden oproti konsenzualnimu oCekavani prinesla prekvapeni, kdyz snizila sazby
0 25 bazickych bodu. Norsko bylo v tomto cyklu snizovani sazeb pozadu; sniZeni z minulého tydne
bylo prvni. Svycarska narodni banka sniZila sazby podle o¢ekavéani o 25 bazickych bodt. Svycarsko
se totiz vymyka a zaznamenava mimoradné nizkou a pretrvavajici inflaci.

Kanada s prodejem americkych statnich dluhopist neceka

Jsme svédky dalSich dukazl, ze cizinci zacinaji hlasovat penézenkami, pokud jde o americka aktiva -
i kdyz pomalu. Data z minulého tydne také ukazala, Ze zahraniCni investori mirné snizili své pozice v
americkych akciich a dlouhodobych cennych papirech o necelych 90 miliard USD. Nejvice
americkych statnich dluhopisti v dubnu prodala Kanada. To je vice nez v kterémkoli predchozim
meésici a ve srovnani se vSsemi ostatnimi zemémi. Nejedna se o Uplny odliv kapitalu z USA, ale zda se,
ze je to signdl, Ze nalada vici USA ochladla. Neni davod se domnivat, ze se v pri$tim roce jesté vice
neochladi.

O spolecnosti Invesco



Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - poboc¢ka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco Ltd., spoleCnosti pro
spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31. rijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazt nebo potreby dal$ich 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 prognozy uskutecni podle predpokladu.

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