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„Většina centrálních bank v letech 2024 a 2025 snížila sazby. V roce 2026 očekáváme
uvolnění měnové politiky. Některé evropské centrální banky se už zřejmě blíží konci svých
cyklů uvolňování. Obrázek 1 ukazuje, že trhy vnímají malý prostor pro další snižování sazeb
ze strany ECB a SNB. Fed zaostává za ostatními centrálními bankami, protože čekal na
vyhodnocení dopadu cel na inflaci. Ocenění na trhu nyní naznačují, že Fed provede do
konce roku 2026 nejagresivnější uvolnění měnové politiky ze všech uvedených centrálních
bank, a to o téměř 100 bazických bodů (čímž se horní hranice jeho měnové politiky posune
těsně nad 3,00 %). Očekává se, že BOJ se vydá opačným směrem, protože pokračuje v
normalizaci své měnové politiky. S těmito názory na pohyby trhu v zásadě souhlasíme (viz
obrázek 2). Paul Jakcson, hlavní globální analytik společnosti Invesco.

Očekáváme, že minulé i budoucí snížení úrokových sazeb podpoří hospodářský růst, a povzbudí
oživení růstu peněžní zásoby znázorněné na obrázku 3. Čína a USA se významně podílejí na zrychlení
globálního světa, zatímco eurozóna je výjimkou, kde růst peněžní zásoby od února 2025 zpomaluje.
Ačkoli se růst peněžní zásoby v Japonsku v poslední době zrychlil, zůstává omezený (kolem 1,0 %).

Fiskální politika: v některých regionech bude v roce 2026 lehce podporovat ekonomiku

Německo zřejmě bude hlavní ekonomikou, která v roce 2026 zaznamená největší fiskální impuls
(kolem 1,0 % HDP) v důsledku dodatečných výdajů na armádu a infrastrukturu. Také se očekává, že
japonská vláda podpoří svou ekonomiku, přičemž nově jmenovaná premiérka Takaichi klade důraz
na opatření související s životními náklady, investicemi do růstových odvětví a vojenskými výdaji.
Zatím je však ještě příliš brzy odhadovat rozsah této dodatečné podpory. Vzhledem k veškerým
diskusím o „One Big Beautiful Bill Act“ prezidenta Trumpa se může zdát překvapivé, že v USA se v
roce 2026 nepředpokládá žádný fiskální stimul. Důvodem je, že některá z důležitých opatření v tomto
rozpočtu se týkala spíše zrušení plánovaných daňových zvýšení než snížení daní. Jedná se tedy spíše
o prevenci fiskálního tlaku než o poskytnutí stimulu.

Abychom zdůraznili smíšenou povahu fiskálního výhledu v roce 2026, obrázek 4 popisuje prognózu
MMF ohledně cyklicky očištěných primárních rozpočtových sald. Zatímco Německo by mělo
poskytnout fiskální podporu své ekonomice (prostřednictvím vyšších deficitů), Itálie a Spojené
království by měly učinit opak a konsolidovat své veřejné finance. Německo má v zásadě mnohem
nižší dluhové zatížení než Itálie a Spojené království (a Francie) a nyní je v mnohem lepší pozici, aby
podpořilo svou ekonomiku prostřednictvím výdajů na armádu a infrastrukturu. Očekává se, že tato
výhoda bude pokračovat i v roce 2027, po kterém se předpokládá stabilizace deficitů Německa,
zatímco Francie, Itálie a Spojené království by měly dále zpřísňovat svou fiskální politiku.“
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Obsažené informace nepředstavují investiční doporučení ani jiné poradenství. Prognózy a výhledy
trhu uvedené v tomto materiálu jsou subjektivní odhady a předpoklady

vedení fondu nebo jeho zástupců. Mohou se kdykoli změnit bez předchozího upozornění. Nelze
zaručit, že se prognózy uskuteční podle předpokladů.
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