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Minuly tyden se Federalni vybor pro otevreny trh Federalni rezervni banky USA rozhodl
snizit cil své politiky o 25 bazickych bodu na rozsah 3,75 %-4,00 %. To bylo finan¢nimi trhy
ocekavano.

Rovnéz oznamil, ze jeho program kvantitativniho zprisnovani (tedy snizovani objemu drzenych
cennych papira) skonci 1. prosince 2025. Jedna se o formu uvolnéni. Ackoli se to v této chvili
nepredpokladalo, je to v souladu s o¢ekdvanym uvolnénim politiky v pristim roce.

Pro tato opatreni hlasovalo deset Clenti vyboru. Dva nesouhlasili, jeden hlasoval pro nezménéné
urokové sazby (Jeffrey Schmid) a druhy hlasoval pro snizeni o 50 bazickych bodu, stejné jako na
predchozim zasedani (Stephen Miran). To naznacuje ur¢itou neshodu uvnitr vyboru.

Na nésledné tiskové konferenci predseda Powell uvedl, Ze dalsi snizeni sazeb na prosincovém
zasedani ,neni predem rozhodnuté, ba naopak”.

Jak reagovaly trhy?

Financ¢ni trhy byly zpoc¢atku zklamany tim, co naznacily rozdilné hlasy (zejména to, Ze jeden Clen
hlasoval pro ,beze zmény sazeb”). Tato nalada se dal prohloubila béhem tiskové konference
predsedy, kdy se snazil vysvétlit ocekavéani ohledné prosincového snizeni sazeb.

Pozdéji vzrostly vynosy statnich dluhopist vSech splatnosti s vynosovou, protoze trhy upravily sviij
nazor na pravdépodobnost snizeni sazeb v prosinci. Implikovana pravdépodobnost snizeni sazeb v
prosinci klesla pri uzavreni trhu 28. fijna 2025 z 92 % na priblizné 67 % (podle vypoctu agentury
Bloomberg na zadkladé Fed Funds Futures). Trh nyni o¢ekéava, ze efektivni sazba Fedu na konci roku
2026 bude 3,05 % (oproti 2,95 % pri uzavreni trhu 28. rijna).

V segmentu 2 az 7 let doslo k nartstu vynost o 10-11 bazickych bodu. Vynos 10letych dluhopist
vzrostl priblizné o 9 bazickych bodu, ¢imz se vratil nad 4,00 % (na 4,07 %).

Neni prekvapenim, ze dolar posilil, kdyz index Bloomberg DXY US Dollar Index od ozndmeni ménové
politiky vzrostl priblizné o 0,5 %. Americké akciové indexy zpocatku klesly (napriklad index S&P 500
v jednu chvili oslabil 0 0,5 % oproti predchozimu zavéru), ale od té doby vétSinu ztrat vyrovnaly.

Jaka jsou ocekavani Invesca pro dalsi situaci?

Pochybujeme, Ze rozhodnuti prijatd na tomto zasedani vyznamné zméni smér urokovych sazeb Fedu
v pristim roce. Stéle ocekavame sérii snizeni sazeb, které by mohly do prosincového zasedani FOMC
v roce 2026 posunout horni hranici trokového pasma na 3,00 %-3,25 %.

Domnivame se, Ze presné nacasovani snizeni sazeb je méné dulezité nez celkovy smér vyvoje.
Snizeni sazeb v prosinci 2025 je stale mozné, ale uvolnéni ménové politiky na trech po sobé jdoucich
zasedanich by bylo mozna extrémné;jsi, nez je podle nas opravnéné vzhledem k ekonomickym
vyhlidkdm. Vlada vSak kvuli uzavieni uradu neposkytuje dilezité udaje, coz samo o sobé mize byt
argumentem pro dal$i preventivni snizeni sazeb v priubéhu tohoto roku.



Jaky je vysledny investicni predpoklad?

Ackoli americka ekonomika v roce 2025 zpomalila, v Invescu o¢ekavame, ze uvolnéni ménové
politiky prispéje v roce 2026 k ristu. My jsme nikdy nevérili, ze vynos 10letych dluhopist pod 4,00 %
je udrzitelny, a neprekvapilo by nas, kdyby v pristich mésicich a Ctvrtletich doslo k dal$imu ristu
vynostu dlouhodobych dluhopist.

Fed vsak podle naseho ndzoru uvolni ménovou politiku vice nez vétSina hlavnich centralnich bank,
coz by mohlo dale oslabit dolar. Americkym akciim muze pomoci oslabeni dolaru a pokles trokovych
sazeb Fedu, ale domnivame se, ze hlavni indexy jsou relativné drahé. Davame tak prednost akciovym
trhlim mimo USA, zejména v Ciné.

Jaka jsou rizika?
V této fazi se rizika jevi jako vyvazend. Pokud americkd ekonomika ukaze, ze je slabsi, nez bylo
naznaceno vysSe, mohlo by to primét Fed k vétSimu snizeni sazeb, nez se obecné ocekava. To by

tlacilo vynosy 10letych statnich dluhopist pod 4,00 %. Mohlo by to oslabit jak dolar, tak americké
akcie, ale podle naseho nazoru by to mohlo byt dobré pro zlato.

Pokud by Fed kvilli obavam z inflace snizil irokové sazby méné, nez se ocekava, mélo by to podle
naseho nazoru negativni dopad jak na americké dluhopisy, tak na akcie.

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 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 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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