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Minuly tyden byla zverejnéna dalsi data, ktera naznacuji vétsi pokrok v dezinflaci v USA -
coz podle mého nazoru znamena, ze bychom se mohli dockat snizeni sazeb Federalniho
rezervniho systému (Fed) drive.

Dezinflace v USA muze vést ke snizeni sazeb Fedu ve tretim ctvrtleti

Index spotrebitelskych cen (CPI) v USA za cerven mezimési¢né klesl o0 0,1 % a meziro¢né vzrostl o 3
%, zatimco jadrovy CPI mezimési¢né vzrostl o 0,1 % a mezirocné o 3,3 %, coz bylo pod oCekavanim.
To je velmi vyrazny pokrok - jadrovy CPI za ¢erven 2023 mezirocné vzrostl o 4,8 % - a prestoze
inflace nedosahuje 2% cile Fedu, posouva se k nému pomeérné rychle. Kromé toho americky index
cen vyrobcu (PPI) mezimésicné vzrostl o 0,2 % a mezirocné o 2,6 %, zatimco jadrovy PPI se
mezimésicné zvysil o 0,4 % a mezirocné o 3 %.

Tato data naznacuji, Ze jadrovy index vydaji na osobni spotfebu (PCE) se v pristim mésici
pravdépodobné udrzi na meziro¢ni urovni kolem 2,6 %. To je méné, nez Fed predpokladal na konci
roku pro Cervnovy ,dot plot", tehdy o¢ekaval pouze jedno snizeni sazeb v tomto roce. To naznacuje,
Ze v roce 2024 je rozhodné prostor pro vice nez jedno snizeni sazeb. Nezapomente, ze tyto udaje
prichézeji v ndvaznosti na priznivéjsi rust primérného hodinového vydélku, jak je patrné z Cervnové
zpravy o zaméstnanosti v USA.

Dal$im klicovym hlediskem pro Fed jsou spotrebitelska inflacni ocekavéani. Predbézna data
spotrebitelskych inflacnich o¢ekavani Michiganské univerzity za ¢ervenec ukézal, ze ocekavani se
nadale mirni a jsou zjevné dobre ukotvena. InflaCni oCekavani na jeden rok dopredu klesla na 2,9 %,
stejné jako inflacni o¢ekavani na pét let dopredu. I kdyz nedosahuji cile Fedu, domnivam se, Ze jsme
na urovni, kterou povazuji za normalni vzhledem k historii. Napriklad pred dvaceti lety, v ¢ervenci
2004, c¢inila jednoletd inflacni ocekavani 3 %. A pred deseti lety, v Cervenci 2014, byla inflacni
ocekavani na jeden rok dopredu na drovni 3,3 %. Pred péti lety, v ¢ervenci 2019, ¢inila infla¢ni
ocekavani na jeden rok dopredu 2,6 %.

Jak vzdy rikam, cesta k dezinflaci neni dokonald; ne kazda data podpori dezinfla¢ni pribéh. Minusem
v tomto sméru jsou ceny kontejneru. Drewry WCI Composite Index, ktery sleduje naklady na
prepravu 40stopého kontejneru se zbozim, se v uplynulém roce dramaticky zvysil. V soucasné dobé
je na trovni 5 901 USD, coz predstavuje narust z 1 474 USD na zacatku ¢ervence 2023. To je sice
stéle vyrazné pod pandemickym vrcholem 10 377 USD v zari 2021, ale je to 0 315 % vice nez
prumérné sazby v roce 2019, které ¢inily 1 420 USD. Zda se, Ze jde o situaci zpusobenou nékolika
riznymi faktory, véetné konflikti v Rudém mori, snizené produktivity pristavii a mensi nabidky
kontejnerd.

Dalsi signaly poukazuji na oslabovani americké ekonomiky, zejména u spotrebitelt

Nejenze nezaméstnanost v USA vyrazné vzrostla - z lednovych 3,7 % na 4,1 % v ¢ervnu -, ale
spotrebitelska nalada se dale zhorsila a v Cervenci klesala jiz ¢tvrty mésic po sobé na 66,0 bodu. To
je nejnizsi troven od listopadu 2023. Stoji za povSimnuti, Ze nejvice potizi pocituji spotrebitelé z
dolni tretiny prijmové hladiny; jejich hodnoty sentimentu jsou podstatné niz$i nez u spotrebitela ze
stredni tretiny.

A spole¢nosti ndm ve svych hovorech o vysledcich hospodareni sdéluji, ze spotrebitelé oslabuiji.



Napriklad generalni reditel spole¢nosti Pepsi Ramon Laguarta prohlasil, Ze ,,v USA je zjevné
spotrebitel, ktery ma vétsi problémy...".

Banky zahajuji vysledkovou sezénu pro druhé ctvrtleti

Ackoli teprve zacala, obecné si myslim, Ze to bude spiSe pozitivni vysledkova sezona. Predpoklada se,
ze spoleCnosti z indexu S&P 500 dosahnou ve druhém ¢tvrtleti rust ziska o 9,3 %, coz by bylo
nejvy$si meziroCni tempo rustu ziskd od prvniho Ctvrtleti roku 2022. Navic revize ziski smérem dola,
k jakym doslo v pribéhu druhého Ctvrtleti, byly ve srovnéni s trovni revizi, ke kterym obvykle v
tomto obdobi dochézi, malé.

Banky byly z velké ¢asti prvnimi spole¢nostmi, které reportuji. Cisty tirokovy vynos se zhorsil,
protoze banky musely platit vyssi urokové sazby, aby si udrzely a prildkaly vklady; ocekavala bych,
Ze tento trend bude pokracovat. Banky také zvysily rezervy na ztraty z avérd, coz je zndmka toho, ze
ocekavaji do budoucna dalsi nepriznivé vlivy.

Nova vlada Spojeného kralovstvi zahajuje iniciativy na podporu ekonomiky

Nové britska labouristicka vlada neztraci ¢as, aby ukazala, ze se zaméruje na hospodarsky rust, a
zahajuje ¢innost britského Fondu strategického rozvoje (UK Strategic Development Sovereign
Wealth Fund), ktery disponuje zna¢nymi verejnymi prostredky a jehoz cilem je prildkat mnohem vice
soukromych investic.

Cilem tohoto fondu narodniho bohatstvi v hodnoté nékolika miliard liber je rust britské ekonomiky
prostrednictvim podnikatelskych investic. Vlada zatim vyclenila 7,3 miliardy liber, aby mohly byt
,okamzité" realizovany investice do oblasti, jako je rozvoj pristavi, vyroba a obnovitelné zdroje
energie.

To vSe je soucasti SirSiho trendu, ktery jsme zaznamenali v naSem pulro¢nim investi¢nim vyhledu:
vyuzivani prumyslové politiky k formovani ekonomiky tak, ze se zaméri na konkrétni odvétvi nebo
hospodarskou ¢innost. Jak vysvétlil Mezinarodni ménovy fond, vétsi zajem o prumyslovou politiku je
zpusoben tim, ze vlady hledaji , u¢inné nastroje a strategie k napravé nasledku ¢etnych krizi... ve
spojeni s rostoucim geopolitickym napétim a konflikty, vCetné téch o izemi, zdroje a vedouci
postaveni v oblasti novych technologii", a také ,neuspokojenymi pozadavky verejnosti na strategie
zmirnovani dopadl zmény klimatu a prizpusobovéni se této zméné ".

Strucné receno, kvuli obavam o ekonomickou a narodni bezpec¢nost nyni zemé mnohem c¢astéji
pouzivaji prumyslovou politiku jako vlastni nastroj - coz je podle mého nézoru mnohem vhodnéjsi a
u¢inngjsi nez treba pouzivani cel pri snaze podporit rust a formovat ekonomiku. Staci se podivat na
aplikaci prumyslové politiky v USA na podporu vystavby zavodl na vyrobu polovodicu.

Co to vSe znamena pro investory?

sazby pred koncem tretiho ¢tvrtleti. Tento nadzor jsem meéla predtim a rozhodné v ném nezakolisam
ani nyni, kdy se data stala presvédcivejsimi. Predpokladam, ze akcie s mensi kapitalizaci a cyklické
akcie budou diskontovat opétovné zrychleni ekonomiky pozdéji v tomto roce.

Ocekavam, ze americky dolar bude vice oslabovat, coz by mélo poskytnout vitr do plachet
zahrani¢nim akciim. Pozitivné hodnotim zejména britské akcie, kanadské akcie a akcie rozvijejicich
se trha. (Volatilita evropskych akcii by mohla predstavovat ndkupni prilezitosti.) VSechny maji
atraktivni ocenéni, vétsi cyklickou expozici a katalyzator v podobé snizovani sazeb v dohledu.

A nyni, kdyz se pravdépodobné zrychli globéalni uvoliiovani, uzamceni vy$sich vynosu dluhopist, by
podle mého nazoru mohlo mit smysl zvysit expozici vuci dluhopisiim investi¢niho stupné a
komunalnim dluhopisim.

Nenavrhuji vSak presun prostredkl od technologickych spolecnosti ve prospéch jinych oblasti, jako
jsou hodnotové akcie, akcie s malou kapitalizaci a akcie jinych nez americkych spolecnosti. Naopak,



data naznacuji, ze mnoho investori ma na bokem zna¢né mnozstvi penéznich prostredku, které
mohou navazit do oblasti, které budou pravdépodobné takticky tézit z uvolnéni ménové politiky.
Ackoli to je muj zakladni predpoklad, existuje riziko, ze centralni banky - zejména Fed - nezacaly
snizovat dostatecné rychle. Existuje velmi realna moznost, Ze dlouhé a proménlivé zpozdéni ménové
politiky jiz mélo na americkou ekonomiku velmi negativni dopad, ktery by mohl vést k vaznému
poklesu. V takovém pripadé by trhy v ocekavani hospodarského poklesu presly v tomto typu
prostredi do pozice ,risk off".

Tento scénar rozhodné neni mym zakladnim scénarem, ale myslim si, ze nékdy v nadchazejicich
mésicich nastane potencidl pro vyprodej. Jak jsem vsak jiz rekla drive, myslim si, Ze jakykoli vyprode;j
by byl kratkodoby a predstavoval by prilezitost k nakupu.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvaum.
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.
f{jnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazti nebo potreby dal$ich 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 zastupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, Ze se progn6zy uskutecni podle predpokladi.

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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