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Podle FOMC je pravdépodobné vhodné snizit sazby v zari
Komentar Kristiny Hooper, vedouci stratézky pro globalni trhy, Invesco Ltd.

Zapis z cervencového zasedani FOMC byl prekvapiveé holubi¢i; GCastnici zasedani uznali, ze USA
dosahly presvédcivéjsiho dezinflacniho pokroku. Dllezitéjsi je, Ze se zamérili na rizika pusobici
smérem doll, zejména na oslabujici trh prace a obavy z vaznéjsiho zhorseni - a Cervencové zasedéani
samoziejmé probéhlo dlouho pred srpnovym zverejnénim predbézného rocniho prehledu pracovnich
mist, ktery ukazal zna¢nou revizi vytvorenych pracovnich mist smérem dola.

Zatimco ,nékolik" ucastnikli poznamenalo, ze prili§ brzké uvolnéni ménové politiky by mohlo
znamenat riziko obnoveni inflace, ,mnoho" ucastniku rikalo, ze prili§ malé nebo prili§ pozdni
uvolnéni politiky , by mohlo znamenat riziko nepriméreného oslabeni ekonomické aktivity nebo
zameéstnanosti".

Minuly tyden viceguvernér Bank of Japan Sini¢i U¢ida navrhnul urcité uklidnéni: ,Vzhledem k tomu,
Ze jsme svedky prudké volatility na domdcich i zahranicnich financnich trzich, je nutné zachovat
soucasnou uroven uvoliiovdni ménové politiky."

Zda se, ze Fed jiz nevidi rizika jako vyvazena: Nékteri icastnici upozornili na riziko, ze dalsi
postupné uvolnovéani podminek na trhu prace by mohlo prejit ve vaznéjsi zhorseni. Vétsina ucastniki
poznamenala, Ze rizika ohrozujici cil zaméstnanosti se zvySila, a mnoho ucastniki poznamenalo, Ze
rizika ohrozujici inflaéni cil se snizila.

Je také dulezité poznamenat, ze ekonomicka prognéza zaméstnancu pro ¢ervencové zasedani FOMC
byla ,snizena prevazné v reakci na slabsi nez ocekavané ukazatele trhu prace". Dozvédéli jsme se
také, ze ,naprosta vétsina" ucastnikl uvedla, ze ,by bylo pravdépodobné vhodné politiku na pristim
zasedani uvolnit", pokud by se ekonomika vyvijela podle o¢ekavani vyboru.

Powell vysvétluje, ze nyni je cas na upravu politiky Fedu

Pak priSel dlouho o¢ekavany Powelliv projev ze sympozia Fedu v Kansas City v Jackson Hole. Powell
byl vice holubici, nez jsem ocekévala. Podle mého nazoru Powell rekl spravné véci a naznacil, ze
zména politiky je na spadnuti: ,Nastal ¢as, aby se politika prizptsobila. Jakym smérem se to bude
vyvijet je jasné a nacasovdni a tempo snizovdni sazeb bude zdviset na prichozich datech, vyvoji
vyhledu a rovnovdze rizik." Prohlasil také: ,Neusilujeme o dalsi ochlazeni podminek na trhu prdce a
ani je nevitame".

Powell dokonce nepouzil termin , postupné", aby popsal sva o¢ekavani kolem snizovani sazeb. Neni
prekvapenim, Ze trhy reagovaly pozitivné, pricemz se darilo predevsim akciim s nizkou kapitalizaci a
cyklickym akciim.

Naposledy Fed zvysil sazby 26. ¢ervence 2023. Pokud dojde ke snizeni sazeb v zari, znamena to, ze
mezi poslednim zvy$enim sazeb a prvnim sniZzenim sazeb uplyne priblizné 14 mésict, coz je vyrazné



del$i doba neZ prumérny ¢asovy ramec mezi koncem zprisiovéani a zacatkem uvoliiovani (praimérna
doba od posledniho zvyseni sazeb do prvniho snizeni sazeb v poslednich Ctyrech cyklech ¢inila 9
meésich).

Trhy pozorné sleduji ekonomicka data

Akcie na tento okamzik dlouho ¢ekaly. V minulém roce jsme méli nékolik obdobi, kdy akcie s malou
trzni kapitalizaci a cyklické akcie kratce vykonnostné prekonavaly, ale nikdy to nebylo udrzitelné.
Tentokrat se vSak domnivam, Ze takova vykonnost by mohla byt udrzitelna - pokud nové ekonomické
udaje znovu nevyvolaji obavy z recese.

Mékké pristani je stadle mym zakladnim scénarem pro americkou ekonomiku, ale riziko recese se
zvysSuje kazdym dnem, kdy je ménova politika restriktivni. Od nynéjska az do zarijového zasedani
FOMC bychom méli pozorné sledovat ekonomické data, zda se neobjevi znamky dalsiho oslabeni,
protoze riziko recese je nejvétsim rizikem, kterému ekonomika nyni celi. V minulych mésicich byly
Spatné zpravy o ekonomice povazovany za dobrou zpravu pro akcie, protoze zvySovaly Sance na
snizeni sazeb Fedu. Nyni je vSak pravdépodobné, Ze Spatné zpravy budou jednoduse vnimany jako
Spatné zpravy. Horsi, nez oCekavana ekonomicka data by mohla zejména zhatit jakoukoli rally s
malymi kapitalizacemi nebo cyklickou rally.

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 c¢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 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 dotazt 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 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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