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Duvody k optimismu

Americka aktiva si v roce po volbach obvykle vedou dobre. Proto vzhledem k tomu, ze ocekavame

.....

pro financ¢ni trhy dobry. Po silném ristu cen v roce 2024 vSak opatrné podstupujeme riziko.

Kromé napjatého ocenéni nékterych aktiv existuje rada dalSich dtivoda pro opatrny pristup: v mnoha
zemich je nutné fiskalni konsolidace, ktera by mohla utlumit rast; globalni ekonomika muze byt prilis
krehka na to, aby se otrepala z pripadné obchodni valky; inflace muze s akceleraci ekonomik vzrust
drive, nez se ocekavalo, a kone¢né zhorseni jiz tak extrémni fiskalni situace v USA by mohlo vyhnat
vynosy statnich dluhopist vys$e a oslabit dolar (zejména pokud bude zpochybnéna nezavislost Fedu).

Opatreni centralnich bank a vyvoj inflace

Z grafu vyplyva, Ze inflace ve vSech hlavnich ekonomikach nadéle klesd, a proto centralni banky po
cely rok 2024 uvoliuji své politiky (podle MMF se oc¢ekava, ze 20 ekonomik bude v roce 2024 tvorit
86 % svétového HDP). Dulezité je, ze Fed je nyni mezi témér 60 centralnimi bankami, které béhem
roku 2024 snizily sazby, coz otevira cestu k dalSimu uvolnovani i jinde. O¢ekdvame, ze zédkladni
urokova sazba Fedu se bude na konci roku 2025 pohybovat kolem 3,50 % (oproti sou¢asnym 4,75 %),
podobné snizeni se oCekava od BOE, ale o néco méné od ECB. Bank of Japan je zrejmou vyjimkou a
do konce roku 2025 o¢ekavame zvyseni sazeb o 50 bazickych bodu.

Jesté pred témito snizovanim trokovych sazeb se objevily znamky zlepSovani ménovych podminek v
USA i v eurozoné. Ackoli rust penézni zasoby zustava mirny, ma kladny trend. Kombinace klesajici
inflace, uvolnovani ménové politiky centralnimi bankami a rustu penézni zasoby naznacuje, Ze se
snizuje riziko hospodarské havarie. Pokud nedojde k vyraznym Sokiim, predpokladame, Ze v roce
2025 nebude hrozit recese a ekonomiky budou spi$e v rezimu oziveni. Zasadni otazkou vSak zustava:
co jiz bylo na finanénich trzich promitnuto v cenach?

Obavy z inflace a vykonnost trhu

Ackoli inflace podle oCekavani ustoupila, postpandemicky rist cen v nas zanechévé obavy z jejiho
mozného opakovani. Aktudlni data ukazuji, Ze celkova inflace v nejvétsich ekonomikach, véetné USA
a Evropy, stéle klesa. Také se zd4, ze nyni neexistuje zadny tlak na rust cen komodit nebo naruseni
dodavatelského retézce. Je prekvapivé, jak maly vliv ma napéti na Blizkém vychodé na ceny energii
nebo obchodni toky. Nemusi to tak byt porad, cla by také mohla zvysit celkovou inflaci. Dulezité&jsi je
samoziejmé vyvoj jadrové inflace. Domnivame se, ze dilezitym faktorem bude mzdova inflace.
Mzdov4 inflace méa na obou stranach Atlantiku tendenci byt nizsi, ale zrychleni hospodarského rustu
by to mohlo zvratit.

Historicky se vynosy americkych aktiv v roce nasledujicim po volbach pri srovnani s predchozim
rokem obvykle zvysSuji. Ackoli vysledky v oblosti nastroju s pevnym vynosem mohou byt
nevyzpytatelné, vynosy z akcii v obdobi po volbach trvale prekonavaly vykonnost. Vyjimkou byly



volby v roce 2000, které slouzi jako varovani vzhledem k tomu, Ze se ¢asové shodovaly s prasknutim
internetové bubliny.

I kdyzZ jsme opatrni pri vyvozovani kauzalit, data naznacuji, ze americké akcie si obecné vedly 1épe za
vlady demokratickych prezidentl. Jednou z nejpriznivéjsich situaci pro akcie vsak bylo, kdyz Kongres
podporoval republikdnského prezidenta, coz je scénar, ktery by mél pokracovat nejméné po dobu
nasledujicich dvou let (na zdkladé dat od roku 1853).

Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.

To muze byt ¢astecné 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 - poboc¢ka
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.
Hjnu 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 investicni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materidlu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupcti. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze
zarucit, ze se prognozy uskutecni podle predpokladu.

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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