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Data k HDP podporuji nazor, Ze Némecko ma problémy (-0,2 % mezirocné ve 4. ctvrtleti
2023 a -0,1 % za cely rok 2023). HDP USA mezitim vzrostlo ve 4. ctvrtleti 2023 0 2,5 % a za
rok 2023 oproti roku 2022 o 3,1 %. Neni divu, Ze vynos némeckych desetiletych vladnich
dluhopisu (2,40 %) je o 2 % niz$i nez vynos téch americkych (4,40 %, k 5. dubnu 2024). To
muze také pomoci vysvétlit, pro¢ némecké akcie (+15,9 % v roce 2023 podle MSCI)
nedosahly vykonnosti americkych akcii (+25,0 %). Velka cast tohoto rozdilu vSak mohla byt
zpusobena vlivem akcii souvisejicich s umélou inteligenci na americké indexy. V letoSnim
roce je tento rozdil zatim méné zrejmy (+7,5 % pro Némecko oproti +9,0 % pro USA, k 5.
dubnu 2024).

Nedavna data naznacuji, ze tento rozdil pretrvava. Napriklad breznova zprava o zaméstnanosti v
USA byla opét silnéjsi, nez se o¢ekavalo, s prirustkem 303 tis. pracovnich mist mimo zemédélstvi
(coz dava mésicni prumeér 276 tis. v 1. ¢tvrtleti 2024, oproti 212 tis. ve 4. Ctvrtleti 2023). Také
pruzkum ISM ve zpracovatelském prumyslu se v breznu zlepsil na 50,3 bodu (ze 47,8 bodu).
Némecké tovarni objednavky byly naopak v tnoru o 10,6 % nizsi nez pred rokem a index PMI ve
zpracovatelském prumyslu v breznu klesl na slabych 41,9 bodu. Dalsi data vSak kali vodu. Némecky
index PMI ve sluzbach se v breznu udajné zlepsil na 50,1 (z neddvného minima 47,7 v lednu),
zatimco americky index ISM ve sluzbach klesl na 51,4 (v lednu ¢inil 53,4). Rovnéz data o prodejich
automobiltl v USA Wards byla v breznu slabsi, nez se o¢ekavalo (zeptejte se Elona Muska!).

Presto je tézké polemizovat s ndzorem, ze USA maji lepsi vysledky nez Némecko, ackoli tomu tak
nebylo vzdy. Rust redlného HDP USA sice ve dvaceti letech do roku 2019 masivné predstihl rust
Némecka (52,8 % oproti 31,0 %), ale v prepoctu na obyvatele nebyl rozdil prakticky zadny (29,1 %
oproti 28,4 %). V dlouhodobém horizontu byla tedy ekonomicka sila USA oproti Némecku z velké
¢asti funkci demografie (rust populace v téchto dvou desetiletich pridal k meziroénimu rustu HDP
USA priblizné 0,9 %, ale k rustu Némecka pouze 0,1 %). Graf 1 vSak naznacuje, ze od roku 2019 (tj.
od doby tésné pred zacatkem pandemie) doslo k dramatické zméneé.

V tomto obdobi vzrostl némecky HDP o pouhych 0,5 % (mezirocné o 0,1 %), zatimco HDP USA
vzrostl 0 7,9 % (mezirocné o 1,9 %), tedy na zakladé odhadt OECD. V prepoctu na obyvatele
némecky HDP klesl 0 0,8 % (0,2 % v prepoctu na rocni bazi), zatimco americky HDP vzrostl 0 6,5 %
(1,6 % v prepoctu na rocni bazi). Némecko zacalo vypadat jako Zelva vici americkému zajici. Z grafu
1 vyplyva, ze velky rozdil mezi obéma zemémi predstavovaly spotrebitelské vydaje. Ty v Némecku
ubiraly z HDP 0,8 %, zatimco v USA pridéavaly 7,2 %. Spotrebitelé se totiz od roku 2019 podileli na
rustu HDP v USA 91 %, coz je zasné vzhledem k tomu, ze v tomto obdobi tvorili pouze zhruba 68 %
HDP.

Dals$imi faktory negativné pusobicimi v Némecku byly investice (soukromé i vefejné) a Cisty vyvoz.
Ten byl jedinou slozkou, ktera americké ekonomice prispéla zaporné. Skutecnost, ze Cisty vyvoz
prispél k obéma ekonomikdm zaporné, je zvlastni, ale potvrzuje ji spolecné zhorseni bilance bézného
uctu. Zda se, ze v pripadé USA je to vzhledem k sile ekonomiky i mény snaze pochopitelné. V pripadé
Némecka je to méné snadno vysvétlitelné. Moznd, ze celosvétovy posun k vydajim za sluzby a odklon
od zboZi znevyhodnil primyslovou ekonomiku, jako je Némecko, stejné jako nevyrazny rist v Ciné.

Totéz by se dalo rici o Japonsku, které vsak nezaznamenalo zadné zhorSeni bilance bézného uctu.



Ostatni velké evropské ekonomiky (Francie, Itdlie a Velka Britanie) vSak zaznamenaly zhorSeni své
vnéjsi bilance, zejména v roce 2022, coz naznacuje souvislost s ruskou invazi na Ukrajinu (vysSsi
néklady na energie v Evropé a ztrata vyvozu do Ruska). Vratime-li se ke spotrebitelskym vydajim,
¢im lze vysvétlit rozdil mezi obéma zemémi v obdobi od roku 2019 (redlné spotrebitelské vydaje v
Némecku klesly o 2,0 %, ale v USA vzrostly o 6,7 %)?

V jednom ohledu je odpovéd jednoducha: realny c¢isty disponibilni prijem domacnosti v Némecku
klesl 0 0,8 % (v letech 2019-2023), ale v USA vzrostl o0 6,5 %. Déle se v Némecku zvysila mira uspor
domacnosti (a neziskovych instituci) (z 10,8 % na 11,7 %), zatimco v USA klesla (ze 7,6 % na 4,4 %).
Nejenze prijmy americkych domacnosti vice rostly, ale stale vétsi ¢ast prijmt v USA byla utrdcena.
Obtiznéji vysvétlitelné jsou tyto rozdily v disponibilnich prijmech domécnosti a v chovani v oblasti
uspor. Domnivam se, Ze to ma co do Cinéni s rozdilnymi pristupy vlad k podpore ekonomiky.

Némeckd vlada odvedla dobrou praci pri ochrané penéznich tokt domécnosti v roce 2020 (realny
disponibilni dichod domécnosti vzrostl o 0,8 %, podobné jako v roce 2019), ale v roce 2021 se to
obratilo. Americka vlada vSak Sla mnohem déle a danové tlevy umoznily v roce 2020 nadprumérny
rist redlnych disponibilnich prijmu o 7,0 % a nasledné v roce 2021 o 3,3 % (v souladu s rastem pred
rokem 2019). Z grafu 2a vyplyva, ze v USA doslo v dobé pandemie k vétsi akumulaci vladniho dluhu,
pricemz dluh k HDP je nyni vyssi nez v roce 2019 (v Némecku je tomu naopak). Mira Gspor se v obou
zemich v roce 2020 prirozené zvysila v dusledku nemoznosti utracet béhem lockdownu, ale zména
byla znatelnéjsi v USA (mira uspor némeckych domécnosti se zvysila z 10,8 % v roce 2019 na 16,7 %
v roce 2020, zatimco v USA ze 7,6 % na 15,9 %).

Hromadéni nadmérnych uspor tak bylo v USA vétsi a jejich nasledné ¢erpani pomaha vysvétlit, proc¢
byl rust spotrebitelskych vydaji v USA v poslednich letech silnéjsi. Posledni zdhadou je, pro¢ mira
uspor v USA tolik poklesla. Obrazek 2b ukazuje, Ze mira tspor zde obvykle byva nizsi nez v
Némecku, ale tento rozdil je nyni vétsi nez vzdycky (mira uspor v USA se blizi historickym
minimtim). To mozna souvisi s faktorem dobrého pocitu, ktery prameni z toho, Ze Cisté jméni osob v
USA doséahlo ve ¢tvrtém c¢tvrtleti roku 2023 hodnoty 761,2 % disponibilniho prijmu (vyssi bylo pouze
Némecku (pomér cistého jméni k disponibilnimu prijmu se ve 3. ¢tvrtleti 2023 pohyboval kolem 900
%). Zavérem lze tici, Ze Spojené staty od roku 2019 neobvykle prekonavaji Némecko, a to predevsim
kvili vladnimu dluhu a klesajici mire uspor. Zda se, ze ani americké vlada, ani americké domécnosti
tak nemaji dobrou pozici pro stimulaci budouciho rastu ani pro zvladani Soki. Domnivam se, ze zelva
se muze smat jako posledni.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvium.

To muze byt ¢astecné zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou
investovanou ¢astku. Minuld vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.

Dulezité informace
Tato tiskova zprava je urCena pouze pro odborny tisk. Tento dokument ma pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktualnich trznich podminek a mohou se zménit.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH- jsou souc¢asti Invesco Ltd.,

spolecnosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31.
rijnu 2021).



V pripadé jakychkoli dotazi nebo potreby dal$ich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management
Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

ObsaZzené 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 prognézy 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.
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