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V roce 2025 jsme zatim ve vykonnosti trhu zaznamenali velkou zménu. Index MSCI USA,
ktery v lonském roce vykazal vynos 23,4 %, letos zatim ziskal pouze 1,22 %. Naopak
evropské indexy po lonskych mirnych ziscich letos nasbiraly silné relativni vynosy.
Napriklad index MSCI France, ktery meél loni vlastné zaporny vynos, prozatim vykazal
dvouciferny zisk. Co tedy stoji za timto trendem? Podle mne existuji ¢tyri hlavni faktory,
které vedly k lepsSimu vykonu evropskych akcii:

Vevs

- Jak ukazuji indexy Citi Economic Surprise, v eurozoné doslo k pozitivnimu ekonomickému
prekvapeni a v USA naopak k negativhimu ekonomickému prekvapeni.

- Momentum rustu ziskl se v eurozoné, ackoli je zaporné, zlepSuje, zatimco momentum ristu ziska v
USA se nezlepsuje.

- Ocenéni jsou v eurozdéneé relativné nizka, ale v USA velmi vysoka - v podstaté ocenéna na
dokonalost nebo blizko dokonalosti.

Némecko planuje vyrazné zvyseni vydaju na obranu a infrastruktura

K témto ¢tyrem faktorim se minuly tyden pridalo vyznamné oznameni Némecka, které znamena
mimoradné dulezity posun ve svété jak z politického, tak z ekonomického hlediska. Nastupujici
kanclér Friedrich Merz oznamil plany na vyrazné zvySeni vydaju na obranu a infrastrukturu. To je
obrat o 180 stupnu pro zemi, kterd se v poslednich letech vylozené soustredila na zachovani fiskalni
opatrnosti - na ukor své ekonomiky. To vsak jiz neplati.

Nova némecka vladni koalice planuje vyrazné zménit horni hranici deficitnich vydaju zemé, aby
mohla v nadchézejicim desetileti vynalozit az 1 bilion eur na obranu a infrastrukturu. Ackoli se tak
déje v reakci na politiku USA, nabizi to Némecku ekonomické vyhody a resi to klicové problémy jeho
hospodarstvi. Némecky zpracovatelsky priamysl se v poslednich nékolika letech nachézi v atlumu. V
lonském roce jsem obdrzela desitky dotazu od skeptickych klientl, kteri se ptali, zda se Némecko
nékdy docka obnoveni své byvalé sily ve vyrobé. Malokdo vSak predpokladal, jak rychle se vztahy
mezi USA a Evropou zhorsi a jak rychle na to Némecko a dalsi evropské zemé zareaguji.

A nejde jen o Némecko; odklon USA od svych dlouholetych spojenct pozitivné ovlivnil mnoho
evropskych zemi. Tento tyden se oc¢ekava, ze vedouci predstavitelé Evropské unie (EU) povedou ve
¢tvrtek mimoradnd jednani, aby rozhodli o zpusobech zruSeni fiskalnich omezeni na trovni EU s
cilem rychle navysit své vojenské rozpocCty. Evropské zemeé jednaji rychle a trhy chépou, ze se jedna
Merz pouzil vyraz ,at to stoji, co to stoji“, a nasméroval tak svého ,vnitiniho Maria Draghiho”. Neni
divu, Ze minuly tyden vzrostl vynos desetiletého némeckého dluhopisu az o 30 bazickych bodu - coz
je nejvetsi skok od roku 1990.

USA uprednostiuji snizovani vladnich vydaju



Zda se, ze USA mezitim vyrazné snizuji vydaje prostrednictvim svého ministerstva pro efektivitu
statni spravy (DOGE). Ackoli se zd4, ze trhy se soustredi na cla, domnivam se, ze dramatické
snizovani vladnich vydaju je pro americkou ekonomiku vétsi hrozbou. Ackoli USA jisté potiebuji
snizit vydaje, aby snizily fiskalni deficit, myslim, Ze jen mélokdo predpokladal, ze Skrty budou tak
rychlé a agresivni. To muze byt pro americkou ekonomiku velmi problematické, protoze kazdé
ztracené pracovni misto a kazdy dolar snizenych vydaji mé dopad na celou ekonomiku.

Povazuji to za silny ,reverzni multiplika¢ni efekt” - odstranéni jednoho dolaru vladnich vydaju ma
dominovy efekt a snizuje vydaje v celé ekonomice. Vy$e dopadu zavisi na druhu vladnich vydaja,
které se snizuji. Snizeni vladnich vydajl, které maji vy$si multiplikacni efekt - napriklad transferové
platby domécnostem s nizkymi prijmy - bude mit na ekonomiku vétsi negativni dopad nez snizeni
vladnich vydaju s niz$§im multiplikacnim efektem.

Transferové platby maji vyssi multiplikac¢ni efekt, protoze domécnosti s nizkymi prijmy spise utrati
kazdy dolar, ktery obdrzi, nez aby ¢ast z néj usetrily. Jinymi slovy, za stejnych podminek by snizeni
plateb domdacnostem s nizkymi prijmy mélo mit vétsi dopad na ekonomiku USA nez napriklad snizeni
dani domacnostem s vyssimi prijmy, které ¢ast téchto penéz pravdépodobné usetri. Je treba bedlivé
sledovat, kde ke Skrtiim dochdzi, a ne, jen to, Ze ke $krtim dochazi.

Pravdépodobnost recese v USA se zvysila

Je tedy pravdépodobné, ze zména ve vykonnosti akciovych trhit v Evropé a USA bude umocnéna
zménou fiskalniho impulsu. A tato zména fiskalniho impulsu podstatné zvysila pravdépodobnost
recese v USA v tomto roce.

Indikator GDPNow atlantského Fedu ukazuje alarmujici pokles hospodéarského rustu USA za prvni
ctvrtleti, ktery se nyni ocekava na trovni -2,8 % (i kdyz do konce ¢tvrtleti bude jisté jeSté mnohokrat
revidovan).

Skrty ve vladnich vydajich jiz maji dopad na zaméstnanost. Spole¢nost Challenger, Gray & Christmas
minuly tyden ozndmila, Ze pocet propusténych zaméstnancu ze strany americkych zaméstnavateld se
v unoru zvysil 0 245 % na 172 017, coz je nejvyssi uroven od cervence 2020, kdy Ameriku suzovala
omezeni COVID-19.4

A neméli bychom prehlizet ani ozndmeni z Bézové knihy Federalniho rezervniho systému zverejnéné
minuly tyden:

~Kontakty zaznamenaly vyrazné vyssi nejistotu ohledné vyhledu, Siroce se ozyval postoj vyckdvani.
Jako protivétry pro hospodarskou aktivitu byly uvadény snizend nabidka pracovnich sil v dusledku
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potencidlni deregulace a snizeni korpordtnich dani byly povazovdny za protivetry.”

,Kontakty ve zpracovatelském primyslu, od petrochemickych vyrobki po kanceldrské vybavent,
vyjddrily obavy z mozného dopadu hrozicich zmén obchodni politiky.”

~Nékteré kontakty v tomto odvetvi také vyjddrily nervozitu z dopadu potencidlnich cel na ceny dreva
a dal$ich materiali.”

,Nékolik kontaktt vdhalo s najimdnim zaméstnanct kvtli nejistoté ohledné toho, jak by zmény
politiky federdlni vlady mohly ovlivnit ekonomiku.”

,Objem sluzebnich a skupinovych cest se vyrazné snizil, pricemz jeden z kontaktt v oblasti
pohostinstvi v jizni Kalifornii hldsil rfadu zrusenych sluzebnich cest skupin, které byly ovlivnény



neddavnymi zménami ve financovdni federdlni vlady.”
Bude tento trend pokracovat?

Prestoze se pravdépodobnost recese vyrazné zvysila, neméame dostatek informaci, abychom mohli
rici, zda se americkéa ekonomika dostane do recese, ¢i nikoli. Hodné bude zalezet na rozsahu
budoucich $krti vladnich vydaji. Recese neni hotovou véci - zatim.

Vzhledem k tomu si myslim, ze lep$i vykonnost evropskych akciovych trht oproti americkym akciim
bude v letoSnim roce pravdépodobné pokracovat. Domnivam se, Ze kliCovym faktorem do budoucna
bude zména fiskalnich impulst pro ekonomiky prislusnych trhu. Budeme to sledovat.

Co se bude dit dal?

Soucasné financovani americké vlady konci 14. brezna a musi byt prodlouzeno politicky nejednotnym
americkym Kongresem, coz by mohlo vést k omezeni chodu vlady a samozrejmé ke kratkodobé
nejistoté a volatilité. Také budeme pozorné sledovat snahy evropskych predstaviteli o zvySeni
deficitnich vydaji na uhradu zvy$enych naklad na obranu. Dockédme se také dat o americkém

indexu spotrebitelskych cen, i kdyz si troufam tvrdit, Ze inflace se v tuto chvili stala druhoradym
problémem vzhledem k probihajicimu straseni ristem v USA.

Zachovejte klid, méjte své portfolio diversifikované a méjte na paméti svij investi¢ni ¢asovy horizont,
kdyz sledujete titulky, které mohou byt znepokojivé a zvedat vam zaludek.

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 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 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 materialu 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 spole¢nost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem.
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