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Nez se budeme zabyvat trznimi dusledky Bidenova rozhodnuti, povazuji za dulezité
poznamenat, Ze to neni poprvé, co se uradujici prezident rozhodl neusilovat o dalsi funké¢ni
obdobi. Ve dvacatém stoleti se to stalo trikrat: Calvin Coolidge, Harry S. Truman a Lyndon
B. Johnson se rozhodli neusilovat o znovuzvoleni.

Komentdar Kristiny Hooper, vedouci stratézky pro globdlni trhy, Invesco Ltd.

Volebni turbulence v USA: Tri dusledky pro trh

Nez se budeme zabyvat trznimi dusledky Bidenova rozhodnuti, povazuji za dulezité poznamenat, ze
to neni poprvé, co se uradujici prezident rozhodl neusilovat o dalsi funkéni obdobi. Ve dvacatém
stoleti se to stalo trikrat: Calvin Coolidge, Harry S. Truman a Lyndon B. Johnson se rozhodli
neusilovat o znovuzvoleni. Co je vSak dnes jiné, je naCasovani; jesté nikdy se nestalo, aby uradujici
prezident odstoupil z prezidentského klani tak blizko volbam. Coolidge se rozhodl neusilovat o
znovuzvoleni v srpnu 1927, tedy vice nez rok prede dnem voleb, zatimco Truman i Johnson se
rozhodli v breznu roku prezidentskych voleb - tedy o dobré Ctyri mésice drive, nez se z kandidatury
stahl Biden.

Jinymi slovy, stazeni kandidatury az koncem cCervence je velmi neobvyklé a prindsi mnoho
neznamych. Omezuje moznost Demokratické strany rozhodnout o novém kandidatovi a dramaticky
zkracuje dobu, kterou ma novy kandidat na kampan, nez se voli¢i vydaji k volbam. Kromé toho by to
mohlo otevrit cestu k pravnim ndmitkam, aby se v nékterych statech objevila nova kandidatka na
volebnich listcich (ackoli vét$ina pravnich expertt se domnivd, Ze pripadné pravni namitky nebudou
uspésné).

Kdo se tedy pravdépodobné objevi na kandidatce demokrati? Zda se, ze podpora se soustredila
kolem viceprezidentky Kamaly Harrisové. Stoji za zminku, Ze béhem 24 hodin po Bidenové oznameni
zaznamenala vyrazny priliv dart. Navic ji podporil i Biden. Zda se tedy pravdépodobné, ze bude v
cele kandidatky.

Zasadni je také vybér viceprezidenta. Demokraté potrebuji ziskat nezavislé volice, kteri
pravdépodobné povazuji Harrisovou za levicovéjsi nez Bidena, takze potrebuji takového kandidata na
viceprezidenta, ktery oslovi pravé nezavislé volice. Netradicni vybér viceprezidenta, jako je miliardar
a podnikatel Mark Cuban, nezavisly a fiskalni konzervativec, jehoz jméno se v téchto rozhovorech
zacalo objevovat, by nejen oslovil nezavislé, ale vnesl by do voleb mnohem vice vzruseni. Soucasné
by naznacil, ze nejde jen o obvyklou politiku. Zaméril by také pozornost na dilezité otazky, jako je
rostouci statni dluh. To se vSak v tuto chvili zda byt spiSe nepravdépodobné; mnohem
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statu, kde byva nejasny vysledek voleb. Budu zvédava, jak bude nakonec vypadat volebni listek.
Jaké jsou tedy v tuto chvili disledky pro trh?

* Je zrejmé, Ze tato skutecnost v kratkodobém horizontu zvysi volatilitu, nebot zna¢na nejistota
ohledné nové demokratické kandidatky mize byt vyreSena az na srpnovém sjezdu strany (v



poslednich dnech doslo k velkému néartstu volatility, ale o¢ekavam, Ze nyni se bude dal zvySovat).

* V nejblizsi dobé budeme pravdépodobné svédky silnéjSich reakci trhu na prohlaseni Donalda
Trumpa, jak jsme to vidéli v poslednich nékolika tydnech, vzhledem k tomu, ze trhy zacaly v
poslednich tydnech predpokladat, Ze nyni zvitézi (sazkové kurzy na Predictit.org ukazuji nyni sazky
vyrazné v Trumpuv prospéch poté, co v dubnu naznacovaly vitézstvi demokratu). Navzdory
soucasnym predpokladim trhu vSak lze argumentovat tim, Ze tento vyvoj vnasi do volebni sezény
novy zivot a mohl by zvysit Sance na vitézstvi demokratu - jak vSak bylo uvedeno vyse, hodné zélezi
na tom, kdo bude na kandidétce strany.

+ Zaznamenali jsme urcity dopad , Trumpovych obchodd" na trh, protoze obchodnici nastavuji sva
portfolia na to, co by oCekavali od dal$i Trumpovy vlady - vidéli jsme zejména strmé;jsi vynosovou
krivku a narast cen bitcoinu. Toto se vSak muze ¢asteCné zvratit v zavislosti na tom, co se stane v
pristich tydnech s demokratickou kandidatkou. Nicméné ocekavam, Ze pravdépodobny zacatek
snizovani urokovych sazeb Federalniho rezervniho systému podpori urcity stupen strmosti vynosové
krivky.

Federalni rezervni systém se mozna blizi ke snizeni sazeb

Mediélni pozornost zamérena na prezidentské volby odvadi nasi pozornost od toho, na ¢em podle
mého ndzoru zalezi trhim mnohem vice - od Federalniho rezervniho systému (Fed). Rada riiznych
ucastnikll Federalniho vyboru pro volny trh v poslednich tydnech uvedla, ze Fed si je ¢im dal jisté&jsi,
Ze zacne snizovat sazby. Zrovna minuly tyden se guvernér Fedu Christopher Waller podélil o néazor,
ze Fed se ,blizi k okamziku, kdy je snizeni zakladni urokové sazby opravnéné ".

Zatimco na zasedani Fedu pristi tyden 30. a 31. ¢ervence snizeni sazeb o¢ekava jen malokdo,
pravdépodobnost by se mohla zvysit po zverejnéni nadchézejici zpravy o vydajich na osobni spotrebu
(PCE) tento patek. Ackoli je to stale velmi nepravdépodobné, domnivam se, ze Fed bude v ¢ervenci
snizovat jen pokud uvidi znamky vétSiho zhorSeni v ekonomice, zejména na trhu prace. Jednim z
dal$ich podnétu by mohla byt rostouci nejistota, vedouci k poklesu vydaji. Bézova kniha Federalniho
rezervniho systému zverejnéna minuly tyden naznacila, Ze v nadchézejicich Sesti mésicich se
oc¢ekava pomalejsi rst kvili nejistoté spojené s blizicimi se volbami, doméci politikou, geopolitickym
konfliktem a inflaci.

Guvernérka Fedu Adriana Kuglerova ve svém projevu minuly tyden zduraznila, ze je dilezité
vyuzivat data ze soukromého sektoru jako doplnék k oficidlnim vladnim datim pri hodnoceni stavu
ekonomiky a inflace, protoze nabizeji vétsi aktudlnost a vyssi hustotu. Vysvétlila: ,Kdyz se zabyvame
zlomovymi body v ekonomice, je dilezité brat v ivahu také zpravy o o¢ekavanich a predpokladanych
vysledcich z nevladnich zdroji. Mezi né patfi pruzkumy ocekéavani budouci inflace, oCekavaného
najimani nebo propousténi zaméstnanci a spotrebitelskych a podnikatelskych néalad ohledné
ekonomiky nebo jejiho vyvoje". Pri diskusi o nejnovéjsich datech zlehcCovala oficidlni statistiky o
nakladech na bydleni, protoze nejsou aktualni (novéjsi data ohledné bydleni v soukromém sektoru
ukazuji, Zze néklady klesly).

Ocenuji zajem guvernérky Fedu Kuglerové zabyvat se riiznymi zdroji informaci o stavu ekonomiky,
véetné téch soukromych. Urcité hledam informace o stavu ekonomiky ve zpravach o vynosech. Jedna
ze spolecCnosti, kterou povazuji za indikator zdravi spotrebiteli, Synchrony Financial, vykazala
minuly tyden zisk. Sdélila, Ze mira delikvence spotrebitell se podstatné zvysila, ale Ze existuje
vyznamny rozdil mezi spotrebiteli s vy$Simi prijmy a spotrebiteli s nizSimi prijmy, pricemz
spotrebitelé s niz$§imi prijmy pocituji ekonomicky tlak. To potvrzuje muj obecny nazor, zZe se zatim
nezvoni na poplach, ale v americké ekonomice se zacinaji tvorit trhliny a Fed musi jednat spiSe drive
nez pozdéji.



Strucné receno, vSe nasvedCuje tomu, Ze Fed do konce tretiho ¢tvrtleti sazby snizi.
Vysledkova sezdna je v plném proudu

Kdyz uz mluvime o vynosech, v patek 14 % spolecnosti z indexu S&P 500 oznamilo vysledky za Ctvrté
ctvrtleti. 80 % z téchto spolecCnosti prekonalo ocekavané zisky a 62 % ocekavané trzby.

Ocekava se, ze smiSené tempo rustu ziskl za druhé ¢tvrtleti bude meziro¢né délat 9,7 %, nicméné
znacnou ¢ast tohoto rustu ziskll maji na svédomi ¢tyri spoleCnosti , Velké sedmicky". Pokud bychom
tyto ¢tyri spolecnosti z analyzy vyradili, oCekdvanda mira rustu zisku by ¢inila 5,7 % mezirocné.

Chtéla bych vidét vic firem, pokud jde o rust zisku - to by podle mého nazoru ucinilo tuto rotaci
udrzitelnou. Dobrou zpravou je, Ze souc¢asné odhady analytikll pocitaji s dvoucifernym ristem ziska
dalsich 496 spolecnosti z indexu S&P 500 a to pocinaje ¢tvrtym ctvrtletim roku 2024.

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.
To mize byt ¢aste¢né zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou
investovanou castku. 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.
f{jnu 2021).

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

Obsazené informace nepredstavuji investiéni doporucéeni 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 progndzy 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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