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Paul Jackson, globalni trzni stratég spolecnosti Invesco: Pred rokem jsme ocekavali, ze rok
2025 bude pro finanéni trhy pozitivni, jak tomu casto byva v prvnim roce funkéniho obdobi
amerického prezidenta a v dobé uvolnovani ménové politiky Fedu. Ocekavali jsme také
oslabeni amerického dolaru, coz by podle nas mohlo byt prinosem pro prumyslové
komodity a aktiva rozvijejicich se trhu. V dasledku toho jsme v ramci nasi modelové
alokace aktiv snizili hotovost na nulu a statni dluhopisy na neutralni uroven, zatimco jsme
zvysili komodity, investicni stupen (IG), bankovni uvéry a REIT (vSechny byly nadvazeny) a
vysoky vynos (HY, ktery ztistal podvaZeny). Nadvazili jsme akcie mimo USA (zejména Cinu),
ale podvazili jsme USA.

Z regionu jsme uprednostiovali aktiva z Evropy a rozvijejicich se trha (EM). V prubéhu roku jsme se
stali agresivnéjsimi a vyuzili jsme urcité slabosti akciovych trhi (a podle naseho nazoru zlepSenych
vyhlidek na rust v Evropé), zatimco jsme snizili IG a HY (vzhledem k dal$imu zGzeni spreadu). K 31.
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Obrazek 1: Cena v americkych dolarech (USD) za jednu trojskou unci ryziho (¢istého) kovu

Mohlo to byt reakci na klesajici vynosy statnich dluhopist a oslabujici dolar, ale rozsah pohybu ceny
zlata naznacuje, ze v uvahu prichazeji i dalsi faktory, mozna nakupy centralnich bank, geopoliticka
nestabilita a obavy z vySe statniho dluhu v nékterych vyspélych zemich. Zlato nelze opravdu popsat
jako cyklické, ale aktiva, ktera ho nasleduji v Zebricku vykonnosti pro rok 2025, cyklicka jsou. Akcie
se opét umistily mezi dvéma nejvykonnéj$imi aktivy, pfi¢emz Cina predstihla Evropu jako
nejvykonneéjsi akciovy trh méreno v americkych dolarech. REITs se umistily na tretim misté a dalsi
cyklické aktivum (HY) na patém misté. Komodity byly jedinym cyklickym aktivem, které zklamalo,
pricemz slabost cen energii a zemédélskych produktt vykompenzovala vliv silnych cen drahych a
prumyslovych kovt. Defenzivni aktiva (hotovost, statni dluhopisy a bankovni Gvéry) pattila mezi
zlato a akcie dominovaly zebricku vykonnosti po dobu tii let. Zlato mélokdy prineslo vyssi vynosy nez
v roce 2025, jedinymi priklady od roku 1970 jsou roky 1973 (71,9 %), 1974 (72,7 %) a 1979 (132,6
%). Samozrejmeé to bylo obdobi, kdy byla inflace mnohem vyssi nez dnes, a pravé proto byla uvolnéna
cena zlata. Po téchto extrémné silnych obdobich ndasledovaly u zlata v dalsich dvou desetiletich
prevazné negativni nebo nizké roc¢ni vynosy.

Ve tretim ctvrtleti roku 2025 probéhl 16,8% nartst ceny zlata na pozadi silné vykonnosti rizikovych
aktiv, pricemz zlato jako bezpecné aktivum ziskalo témér o 6 % vice nez akcie rozvijejicich se trhii a
vice nez dvojnasobek globélnich akcii rozvinutych trhu. Klicovym faktorem nedavné poptavky po
zlaté 1ze povazovat rekordné vysoké akciové trhy, zejména, ale nejen, americké mega-kapitalové
spolecnosti. Je pravdépodobné, ze mnoho investoru drzi zlato ve svych portfoliich, aby zmirnili dopad
pripadného poklesu akcii, kdy by zlato mohlo plnit roli nekorelovaného diverzifikatoru. Stoji za
zminku, Ze historicky ty z nejvétsich korekci trhu probéhly v rijnu. Za cely rok zlato také prekonalo
vSechny hlavni akciové a dluhopisové trhy, pricemz rozdil oproti druhému nejlepSimu hraci se v
tomto Ctvrtleti zvysil. Akcie rozvijejicich se trhii nabraly na sile, zatimco globalni dluhopisové trhy si
také vedly dobre z historického hlediska.



Cena zlata a inflacni ocekavani

Po zasedani Fedu v zari predseda Powell podal povzbudivé hodnoceni strednédobého vyhledu inflace
a zaroven naznacil, ze cla maji na inflaci dopad ve vysi 30-40 bazickych bodl. Domniva se, ze
inflaCni uc¢inek cel bude relativné kratkodoby, ale uznava rizika tohoto zédkladniho scénare. Souhrn
ekonomickych prognéz Fedu naznacuje, Ze index osobnich spotfebnich vydaju (PCE) v roce 2026
klesne na 2,6 %a v roce 2027 se priblizi 2% cili. Mezitim se inflaCni o¢ekévani spotrebitelll mirné
zvysila, ale souvisi to predevsim s jejich neduvérou v ceny v pristich 12 mésicich. Inflace se jevi jako
méneé znepokojiva ve strednédobém horizontu, coz je v souladu s prognézou Fedu.

Do zlata Ize investovat napriklad prostrednictvim fondu Invesco Physical Gold ETC, ktery je dostupny
v Ceské republice.

Obrazek 2: Inflacni ocekavani versus cena zlata
Obrazek 3: Ctvrtletni zména versus zména od zacatku roku do dnesniho dne
O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobo¢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 materialu 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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