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Historicky vyrazny energeticky sok zacina doléhat na globalni hospodarsky cyklus.

Globalni ekonomika zahajila duben pomérné priznivym vychozim nastavenim. Rust se
pohyboval nad dlouhodobym trendem a naladu na trzich podporovaly stale relativné
uvolnéné financni podminky. Jak jsme vsak v Invescu uvedli drive, tato situace je
»Zranitelna” kvuli vyrazné eskalaci geopolitickych rizik, zejména vaci moznosti primého a
dlouhodobého poskozeni energetické infrastruktury, které by narusilo globalni dodavky
ropy.

Od vypuknuti konfliktu na konci inora vedly stupnujici se utoky na klicovou energetickou
infrastrukturu, zvySena bezpecnostni rizika v oblasti Perského zalivu a naruseni hlavnich dopravnich
tras k prudkému poklesu globalni nabidky ropy. Z historického pohledu rozsah ohrozenych dodavek
vyrazné vyCniva ve srovnani s jinymi vyznamnymi geopolitickymi ropnymi Soky, a to i presto, ze se
odehrava v dobé, kdy globalni ekonomicka aktivita zistava celkové odolna a nad trendem.

Analyza o¢ekavani zalozend na ruznych scénarich ukazuje, ze makroekonomické dusledky
pripadného naruseni dopravy v Hormuzském prulivu zaviseji prinejmensim stejné na délce trvani
vypadku jako na jeho poc¢ate¢nim rozsahu. Modelace geopoliticky vyvolanych vypadku v nabidce
ropy naznacuje, ze i uzavreni trvajici jediny kvartal — které by vyradilo podstatnou ¢ast globalnich
tokll ropy — muze vést k vyraznému ristu cen energii a citelnému zpomaleni rustu realného
svétového HDP. Pokud by se vypadek protahl do druhého nebo tretiho ctvrtleti, tyto dopady se déle
zesiluji nelinedrnim zpusobem: ceny energii dale rostou a negativni vliv na rust pretrvava i po
odeznéni vrcholu omezeni nabidky.

Klicové je, ze i kdyz se tempo ristu muze po obnoveni dodavek ropy znovu zrychlit, samotna uroven
ekonomické aktivity obvykle zlstava pod trajektorii pred Sokem. Duvodem jsou odloZené investice,
prisnéjsi finan¢ni podminky a kumulativni dopady vyssich cen energii na poptavku.

Vyznam tohoto Soku navic zdaleka nepresahuje samotné energetické trhy. Velké vypadky v
dodavkach ropy historicky pusobily jako dan na globalni poptéavku, pricemz neumérné dopadaly na
regiony zavislé na dovozu ropy a zaroven omezovaly flexibilitu hospodarské politiky v dobé, kdy
centralni banky zustavaji citlivé na inflacni rizika.

Nejde pritom jen o samotnou Uroven cen energii, ale také o nejistotu ohledné délky a pretrvavani
vypadku v dodavkach, ktera makroekonomicky dopad dale zesiluje. Jiz samotné o¢ekéavani
dlouhodobéjsiho naruseni muze negativné pusobit na divéru, investice a hospodarsky rust.

Rostouci geopolitické napéti zacina doléhat na ocekavani

Navzdory odolnosti ekonomiky, ktera zatim trva, zacina vyssi geopolitické napéti tlacit dola
oc¢ekavani globalniho rustu. Slabnouci ochota investort podstupovat riziko odrazi nase vyvazenéjsi a
defenzivnéjsi nastaveni v reakci na zvySenou nejistotu, nikoliv zésadni obrat v samotném
ekonomickém cyklu.

Na tomto pozadi nejnovéjsi hodnoty predstihovych ekonomickych ukazatel (LEI) spolecnosti
Invesco nadale ukazuji globalni ekonomiku, ktera zustava celkové odolnd, pricemz stabilita LEI



napfi¢ regiony pretrvavéa. Urovné ristu v USA i na rozvinutych trzich mimo USA zlst4vaji nad
trendem, podporené odolnou doméci poptavkou a priznivou cyklickou dynamikou.

Soucasné je vsak budouci vyvoj predstihovych ukazatell stale vice zavisly na situaci na Blizkém
vychodé, zejména na délce trvani konfliktu, jeho reseni a dopadech na dodavky energii.

Prenos velkych energetickych Sokl do redlnych ekonomickych dat se obvykle projevuje se
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spotreby a investic.

V tomto prostredi vede kombinace pevnych ekonomickych fundamentt a ochlazujicich se trznich
oc¢ekavani rustu k tomu, Ze identifikujeme prechod do rezimu zpomalovéni. Ten je definovéan spise
slabnouci ochotou podstupovat riziko kvuli situaci na trhu nez skute¢nym zhorsenim zakladni
ekonomické aktivity (grafy 1a, 1b a 1c).

Soubézné s tim se upravila i oCekavani rustu s ohledem na trh smérem dolu. Ukazatel globalni
ochoty investora podstupovat riziko spolecnosti Invesco od nedavnych maxim citelné zpomalil,
prestoze predstihové ekonomické indikatory (LEI) zstévaji nad trendem. Tato kombinace odpovida
historickym prechodum z faze expanze do zpomalovéni (graf 2). S tim, jak se snizuje kompenzace za
rustové riziko, stavaji se rizikovéjsi aktiva stéle zranitelnéjsi viiCi negativnim prekvapenim.

Rostouci ceny energii se zaroven promitaji do vyssi dynamiky inflace napric regiony. Ukazatele
inflacniho momenta zrychlily jiz treti mésic v radé, predevsim v dusledku rtstu cen energii (graf 3).
Tento vyvoj komplikuje vyhled ménové politiky, zejména pro centralni banky v ekonomikach
zavislych na dovozu energii, kde mohou silnéjsi kratkodobé inflacni tlaky soucasné koexistovat se
zhors$ujicimi se stfednédobymi vyhlidkami rastu.

Celkové tyto faktory naznacuji, ze globalni expanze prechazi do pomalej$iho ristu, nikoliv tedy zZe by
nahle koncila. Prestoze pozitivni scénare — napriklad rychla deeskalace konfliktu a normalizace
dodavek energii — by mohly znovu obnovit silngjsi dynamiku, eskalace geopolitickych rizik prinesla
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zaCinaji doléhat na oCekavani rustu, i kdyz zakladni ekonomicka aktivita zistava celkové odolna.

V souladu s historickymi prechody z expanze do zpomalovani byva tato faze cyklu obvykle spojena s
rustovych oCekavani. V takovém prostredi se rozdily ve vykonnosti jednotlivych aktiv obvykle
zmensSuji, roste citlivost na negativni prekvapeni a historicky se osvédcuje udrzovat vyvazenéjsi
strukturu portfolia, kdyZz cyklus vstupuje do nejistéjsi faze.

InvestiCni positioning

Prechody z rezimu expanze do zpomalovani byly historicky spojeny s mirnymi, avSak obecné stale
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citlivych a defenzivnich aktiv.

Jak se trhy prizpusobuji spiSe kratkodobym oc¢ekavanim nez dlouhodobym ristovym trajektoriim,
kompenzace za rustové riziko méa tendenci sldabnout a rovnovaha rizik prestava byt jednoznacna. vV
takovém prostredi jsou vysledky portfolia zpravidla méné urcovany Sirokou smérovou expozici a vice
zavisi na vyvazenosti, selektivité a flexibilité v reakci na vyvijejici se nejistotu (grafy 4 az 7).

V tomto kontextu jsme v Invescu presli na celkové rizikové neutralni postoj vuci benchmarku, coz
odrazi promyslenou reakci v oblasti rizeni rizik, nikoliv posun do ¢isté defenzivniho rezimu ,risk-off”.
Toto nastaveni mé zachovat flexibilitu portfolia, aby mohlo participovat na pripadné stabilizaci



rustového momenta, a souCasné zistalo odolné vici nepriznivému vyvoji.

V rdmci tohoto pristupu nadéle drzime mirné nadvazeni akcii vaci dluhopisum, avSak s jasnym
durazem na defenzivnost a viditelnost zisku spiSe nez na sazku na cyklické zrychleni. U akcii
nadvazujeme defenzivni faktory, jako jsou kvalita a nizka volatilita, které historicky v rezimu
zpomalovani vykazuji lep$i vykonnost diky stabilngjsim cash flow a niz$i citlivosti na zmény rastové
dynamiky. Na sektorové urovni preferujeme expozice s defenzivnimi charakteristikami a robustnimi
fundamenty, zejména informacni technologie, zdravotnictvi a sektor zakladniho spotrebniho zbozi,
na ukor vice cyklickych segmentd.

Z regionélniho pohledu ponechavame alokace v souladu s benchmarkem, protoze protichudné
makroekonomické sily se nadale vzajemné vyvazuji. Zatimco USA nadéle vykazuji nejsilnéjsi
dynamiku firemnich zisk, vy$si kratkodobé tirokové sazby a pokracujici pozitivni ekonomické
prekvapeni mimo USA predstavuji dllezitou protivahu pro mezinarodni akciové trhy.

V tomto prostredi proto zustavame neutralni vii¢i USA, rozvinutym trhiim mimo USA i emerging
markets, dokud se jasnéji neprojevi trvalejsi sladéni trendl ziskovosti, irokovych diferenciall a
rustové dynamiky.

Na ménovych trzich drzime podvazenou expozici vi¢i americkému dolaru, coz odrazi vyssi a dale
rostouci kratkodobé sazby mimo USA spolu s pokracujicimi pozitivnimi ekonomickymi prekvapenimi
v nékolika neamerickych ekonomikach.

V ramci rozvinutych trhu preferujeme euro, kanadsky dolar, norskou korunu, singapursky dolar a
japonsky jen vici Svycarskému franku, britské libre, Svédské koruné, novozélandskému a
australskému dolaru.

Na rozvijejicich se trzich preferujeme mény s vySsim vynosem a atraktivnim ocenénim, vcetné
kolumbijského pesa, brazilského realu, indické rupie a tchajwanského dolaru, oproti nizkovynosovym
i drazsim méndam, jako jsou jihoafricky rand, mexické peso, ceskéa koruna a jihokorejsky won.

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 dalSich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investi¢ni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materidlu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupct. 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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