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Centralni bankéri v USA stale hlasitéji hovori o jestrabim postoji.

Minuly tyden vzrostly vynosy desetiletych americkych statnich dluhopistu na uroven, ktera nebyla
zaznamenana od listopadu lonského roku. Divodem byl pred nékolika tydny zverejnény index
spotrebitelskych cen v USA (CPI), ktery byl vyssi, nez se o¢ekavalo, a ktery zpusobil, Ze trhy zménily
sviij kolektivni nazor na politiku Federalniho rezervniho systému (Fed) v tomto roce. Tento nazor
posilila zprava o maloobchodnich trzbach z minulého tydne, ktera byla vyrazné nad o¢ekavanim, a
také jestrabi projevy ¢lentt Federalniho vyboru pro volny trh. Nékolik vét z minulého tydne:

» Mistopredseda Fedu Philip Jefferson: ,Pokud dalsi data naznaci, zZe inflace je trvalejsi, nez v
soucasnosti ocekavam, bude vhodné udrzet soucasny restriktivni postoj politiky déle. Jsem plné
odhodlan dostat inflaci zpét na 2 %."

* Od predsedy Fedu Jaye Powella: ,Neddvnd data ndm zjevné nedodaly vétsi divéru a naopak
naznacuji, ze dosazeni této duvéry bude pravdépodobné trvat déle, nez se o¢ekdvalo. Pravé nyni je
vzhledem k sile trhu prdace a dosavadnimu pokroku v oblasti inflace vhodné poskytnout restriktivni
politice dalsi ¢as na ptisobeni a nechat se vést daty a vyvijejicim se vyhledem. Pokud bude vyssi
inflace pretrvdvat, miizeme soucasnou trover restrikci udrzovat tak dlouho, jak bude treba."

* Prezident newyorského Fedu John Williams: ,Mdme tirokové sazby takové, ze, nds to postupné
posouvd k nasim cilim, takze rozhodné necitim naléhavost sniZovat tirokové sazby."

Ceny ropy klesaji navzdory napéti na Blizkém vychodé

Ceny ropy West Texas Intermediate minuly tyden skutec¢né klesly z nedavnych maxim. To bylo pro
nékoho vzhledem k vysokému napéti na Blizkém vychodé zarazejici, ale myslim, Ze to odrazi nékolik
klicovych faktoru:

¢ Za prvé, produkce ropy v USA zménila pravidla hry, pokud jde o zmirnéni dopadu geopolitickych
rizik na Blizkém vychodé na cenu ropy. Podle amerického Ufadu pro energetické informace jsou
Spojené staty od roku 2018 nejvétsim producentem ropy. Jeji produkce v roce 2023 ve vysi 12,9
milionu barelt denné byla mnohem vy$si nez produkce druhého nejvétsiho producenta ropy, Ruska,
ve vys$i 10,1 milionu bareld denné, a Saudské Aréabie ve vysi 9,7 milionu barelt denné.

* Napéti na Blizkém vychodé je sice vysoké, ale ne tak velké, jak se mnozi obavali. Odmérené reakce
mezi irdnem a Izraelem jsou podle mne velmi kontrolované, maji v imyslu dat najevo nespokojenost
s predchozim aktem agrese, ale zrejmé maji zabranit eskalaci vojenskych akci.

* Také se oc¢ekava, ze nova konvenc¢ni predstava, ze sazby budou vyssi po delsi dobu, zplsobi urcitou
miru destrukce poptavky, coz podle mého nazoru také vyvinulo urcity tlak na pokles cen ropy.

Nadéje na rychlejsi dezinflaci ve Velké Britanii trva

Nejnoveéjsi hodnoty indexu spotrebitelskych cen ve Spojeném kréalovstvi podporily tezi, ze inflace ve
Spojeném kralovstvi zistane. Inflace ve sluzbach se zmirnila, ale ne tolik, jak by si pozorovatelé trhu
prali. Kromé toho také rust mezd ve Spojeném kralovstvi zpomalil méné, nez se oc¢ekavalo. To
zpusobilo, ze trhy zménily svij kolektivni ndzor na to, kdy dojde k prvnimu snizeni sazeb Bank of
England.



Ja vSak chovam nadéji, Ze ke snizeni sazeb dojde jesté pred koncem druhého ¢étvrtleti. Proto mé
uklidnila slova viceguvernéra Bank of England Davida Ramsdena, ktery rekl: ,Vzhledem k tomu, ze
zndme vysi cenového stropu Ofgem pro duben, a také s prihlédnutim ke zmrazeni cel na pohonné
hmoty v brieznovém rozpoctu, pak si miizeme byit jisti, Ze pri jinak stejnych podminkdch celkovd
inflace mérend indexem spotrebitelskych cen v dubnu prudce poklesne a priblizi se 2% cili." Vyrazny
rust nezaméstnanosti ve Spojeném kralovstvi z lednovych 3,9 % na tinorovych 4,2 % podle mého
nazoru pomaha argumentovat pro uvolnéni sazeb spise drive nez pozdeéji.

Eurozona dosahuje vyznamného pokroku v dezinflaci

Mezirocni inflace v eurozoné za brezen je na hodnoté 2,4 %, coz je méné nez 2,6 % v unorua 2,8 % v
lednu. To je pusobivy pokrok vzhledem k tomu, ze pred rokem Cinila mira inflace meziro¢né 6,9 %.
Jadrova inflace, bez potravin a energii, byla za brezen rovnéz bez revize na trovni 2,9 % meziro¢né -
a bez tabaku rovnéz délala 2,6 %. Podle mého nazoru tento vyvoj prakticky zarucuje, ze Evropska
centralni banka na svém Cervnovém zasedani pristoupi ke snizeni sazeb.

Cina a Kanada

Za zminku stoji také to, Zze ¢insky hruby doméci produkt za prvni ctvrtleti pozitivné prekvapil a
prekonal oCekavani. To naznacuje, ze cilené fiskalni stimuly zlep$uji divéru a maji priznivy dopad na
ekonomiku.

Mezitim byl minuly tyden zverejnén kanadsky federalni rozpocet na rok 2024. Prestoze obsahuje
nékteré zajimavé navrhy, které by mohly podporit hospodarsky rust a prispét ke zvyseni financni
stability doméacnosti, vyvolava také obavy z vladniho dluhu a vysokych néklada na jeho obsluhu- i
kdyz zdaleka ne tak vyrazné, jako jsou obavy vyjadrované na jih od kanadskych hranic, v USA.

Dusledky pro aktiva

Rizikovéa aktiva jsou zjevné pod tlakem a pravdépodobné budou pod tlakem i nadale, ale s vySsimi
vynosy. Vérim vsak, ze i to pomine. Také vérim, ze ¢ervnové snizeni sazeb Fedu a celkem tri snizeni
sazeb v tomto roce jsou stale velmi redlné moznosti. Trhy vSak pravdépodobné nezméni nazor - a
tedy tlak u rizikovych aktiv pravdépodobné neslevi - dokud se neobjevi vyznamnéa data, ktera budou
ukazovat vétsi pokrok v dezinflaci a ,méné horkou" ekonomiku.

Kdyz premyslim o svych nadéjich ohledné nadchazejicich dat, vzpominam si na néco, co udajné
prohlasil Antonio Salieri, rival Wolfganga Amadea Mozarta (alespon ve filmu): ,Mluvim za vSechny
prumérné. Jsem jejich obhdjce... Jsem patronem prumeérnosti." Inu, v poslednich tydnech by se nam
hodila data o indexu spotrebitelskych cen a maloobchodnich trzbach Salieriho typu. A ja doufam, ze
v pristich tydnech a mésicich prijdou néjaké salieriovské momenty u americkych ekonomickych dat -
prumérna data o inflaci a obecné ekonomické data, ktera neprekvapi smérem vzhuru.

Jakmile ziskame dalsi dukazy o dezinflacnim vyvoji v USA, mame duvod k optimismu. Myslim si, ze
pokles, ktery jsme zazili, je zdravy. Ocenéni rizikovych aktiv je pak atraktivnéjsi. Na vedlejsich trzich
je stale znac¢na hotovost, ktera by se mohla presunout na trhy. Tento nazor ostatné podporuje i
komentar finan¢niho reditele jedné z velkych svétovych bank, ktery zaznél minuly tyden v ramci
rozhovoru o vysledcich hospodareni: ,...v tuto chvili je zde spousta hotovosti. To by vdm mohlo
napovedet, Ze to podporuje schopnost vidét pokracujici toky spravovanych aktiv do budoucna, v
zdvislosti na tom, jak se... samozrejmé, akciovy trh casem vyvine. Ale vsechny nds zardzi obrovské
mnozstvi hotovosti, které je v tuto chvili na vedlejsi linii." Nemyslim si, Ze jde o anomalii; mam
podezreni, Ze mnoho bank zaznamenava zvySené mnozstvi hotovosti, které lezi stranou.

Varovani pred riziky



Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvam.
To muze byt ¢astecné zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou
investovanou ¢astku. Minulad vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.

Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urcCena pouze pro odborny tisk. Tento dokument ma pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktudlnich 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 soucasti Invesco Ltd.,

spolecnosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31.
fjnu 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 investicni 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 progndzy uskutecni podle predpokladd.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spole¢nost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem.
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