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Odolnost ekonomiky.

Ekonomika byla v roce 2025 mimoradné odolné a ocekavame, ze tato odolnost bude pokracovat i v
roce 2026. Americti spotrebitelé jsou ve ,slusné kondici”, ocekdvame, ze Federalni rezervni systém
sniZi irokové sazby, v Evropé i v Ciné jsme zaznamenali uréitou politickou podporu a v Japonsku
vniméme leps$i nomindlni rustové prostredi, nez jaké jsme uz pomérné dlouhou dobu pozorovali.

Duvody pro rebalancovani
AI pribéh posunul americky trh na pomérné vysoké valuace. Ocekavame proto rebalancovani do
jinych ¢ésti svéta i do jinych segmentl amerického trhu. Napriklad Cina stéle vypada hodnotové

zajimava. Evropské trhy se pohybuji v souladu s historickymi normami. A roste nadSeni ohledné
situace v Japonsku.

Evropa se zotavuje

V Evropé se nyni cosi probudilo. Stredem toho je oCekavani lepsiho ekonomického rustu, ktery
vychazi z nékolika zdroju:

Fixni vynos

Hemant Baijal, vedouci Macro Alpha a spoluzodpovédny za emerging markets dluhopisy v
Invesco Fixed Income

Slabsi americky dolar

Strukturalni i cyklické faktory by mohly v nasledujicich ctvrtletich vést k oslabeni dolaru. Pro
dluhopisové investory to znamena ruzné véci v zavislosti na méné, ze které investuj.

Dluhopisy rozvijejicich se trhu

Rozdélime-li dluh EM na tri slozky - urokové sazby, mény a kreditni spready - stéle pozorujeme
znac¢nou hodnotu v urokovych sazbach a také ve sménnych kurzech. Domnivame se vSak, ze kreditni
spready jsou v této dobé jiz vesmés plné promitnuty v cendach.

Rizika na dluhopisovém trhu

V Evropé, USA a dalSich vyspélych zemich, jako je Japonsko, se v pristich letech projevi nerovnovaha
mezi poptavkou po dlouhodobém dluhu a jeho nabidkou. Tato nerovnovaha vsak v rozvijejicich se
trzich neexistuje - coz je jeden z duvodu, pro¢ preferujeme sazby na emerging markets.

Akcie

Siddharth Shah, produktovy reditel v tymu Global Equities

Jak se vyznat v investicnich prilezitostech v Al

Valuace jsou velmi dulezitou soucésti rozhodovani o tom, zda do dané akcie investovat. Urcité ¢ésti
trhu dnes skutecné obchoduji spiSe na zakladé , hype“ ¢i nadéji, ale existuji i spolec¢nosti, které



generuji obrovské mnozstvi volného cash flow. Nepotrebuji dluh k financovani svého capexu. Klicova
otdzka proto zni: jaka je navratnost jejich investic? A bude dostatecna k ospravedlnéni dnesnich
valuaci? Zasadni také je, aby podniky v Al prostoru mély jistou diverzifikaci - tedy dalsi zdroje trzeb
a prijma.

Prilezitosti v Evropé

Evropa vypada relativné atraktivné - uz del$i dobu. Dochéazi k rustu fiskalnich vydaji v Némecku a
ke zvySeni obrannych vydaju. Navic existuji dalsi sektory, kde lze najit vynikajici podniky, které
rostou, vyplaceji dividendy a obchoduji se za pomérné atraktivni valuace.

Generovani prijmu skrze akcie

Nas pristup je pomérné unikatni oproti vétSiné konkurence. Snazime se peclivé vyvazovat prijem a
kapitalovy rust. Nemame prisna pravidla typu ,investujeme jen do firem s ur¢itym dividendovym
vynosem®, coz je bézné. Takova pravidla totiz obvykle vedou ke koncentraci do takovych typu

sektort, které v nékterych obdobich vyrazné prekonévaji trh, ale v jinych zaostévaji. My chceme
klientim nabidnout néco stabilngjsiho a udrzitelngjsiho béhem rtznych trznich prostredi.

Christopher Mellor, vedouci spravy akciovych produktu, EMEA ETFs
Rostouci koncentracni rizika

At uz je Al bublina nebo ne, koncentrace na akciovych trzich narasta. V indexu S&P 500 maji dnes
deset nejvétsich tituld dohromady vice nez 40% vahu. Béhem technologické bubliny to bylo priblizné
25 %. Jasné tedy dochazi k vychyleni trhu - a to bude mit dopad na vykonnost.

Rovnovazné pristupy

Zaznamenavame rostouci zajem o strategie typu equal-weight. Proc¢? Protoze nabizeji jednoduchy
zpusob diverzifikace expozice. Rozprostirate riziko, diverzifikujete efektivnéji. Navic vnasite do
portfolia systematickou disciplinu rebalancovani.

Akciovy prijem

Mame strategie typu ,vysoky dividendovy vynos, nizka volatilita“, coz je skvéla cesta, jak ziskat
podstatné dividendy a prijem, ale souCasné snizit riziko poklesu a kolisavost. Dalsi oblasti je
americka energeticka infrastruktura - pomérné specificka ¢ast investicniho svéta s velmi dobrymi
vynosy. Master limited partnerships jsou danové efektivni struktura, pomérné unikatni pro USA,
navrzena tak, aby zisky plynuly pfimo koncovym investortm.

Nemovitosti

Mike Bessell, vykonny reditel a investicni stratég pro Evropu, Invesco Real Estate
Duvody k investovani

Existuje pét klicovych duvoda, pro¢ by investori méli zvazit alokaci do komer¢nich nemovitosti:
diverzifikace, konkurenceschopné vynosy, zastoupeni trznich segmentt, zajisténi proti inflaci a
spolehlivy cash flow.

Prilezitosti specifické pro jednotliva aktiva.

V nemovitostech byla minuld dekada silné tazena sektorovymi trendy. S ohledem na soucasny vyvoj



urokovych sazeb je ale zfejmé, Ze vynosy budou muset vychazet z prijmu a jejich ristu - nemtzeme
se spoléhat na poklesy cap ratl ¢i trznich vynosti na makro rovni. To znamena, Ze investi¢ni
prilezitosti budou mnohem vice specifické pro jednotliva aktiva.

Dva trhy v jednom
Casto mluvime o ,trhu s nemovitostmi*, ale ve skute¢nosti existuji dva trhy:
Alternativy

Georgina Taylor, vedouci Client Investment Solutions, EMEA, a Paul Syms, vedouci ETFs
pro fixed income & commodities, EMEA

Soukromé trhy

Existuje mnoho zpusobt, jak zajistit do portfolia diverzifikaci. Napriklad na akciovych trzich existuje
znac¢na koncentrace. Soukromé trhy jsou proti tomu skvélym nastrojem - do této oblasti prichazi vice
firem nez na verejné trhy.

Zlato

Letos jsme zaznamenali velmi silnou vykonnost zlata a dal$ich drahych kovi. Vyznamnou roli sehraly
rozsahlé nakupy centralnich bank v uplynulych letech, pricemz nabidka je omezenda. Necekam, ze
tato poptavka brzy odezni, takze cena miize zustat na souc¢asnych urovnich. Z investi¢niho pohledu
vSak zlato nemusi byt pouze o spekulaci na dalsi rust ceny - stéle ma zasadni roli v portfoliich jako
diverzifikator, s nizkou korelaci s akciemi i dluhopisy, a navic mize fungovat jako zajisténi proti
inflaci.

Kryptomény

V posledni dobé vidime mnohem vice dotazi na kryptomény, zejména Bitcoin. Je to aktivum s
omezenou nabidkou (v pripadé Bitcoinu), s diverzifikacnimi vlastnostmi. Korelace s ostatnimi tridami
aktiv jsou velmi nizké - s americkymi statnimi dluhopisy dokonce negativni, s akciemi nizké. A jak se
trh stava etablovanéjSim, volatilita postupné klesa. Nemusi mit tak dlouhou historii jako zlato, ale uz
nyni je vidét, jak muze hrét roli v multi-asset portfoliich - z podobnych duvodu jako zlato.

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 predpokladd.

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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