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Ocekavame, zZe globalni ekonomika zrychli, coz by podle nas mélo podporit cyklicka a
rizikovéjsi aktiva. Probihajici udalosti na Blizkém vychodé sice zvysuji rizika pro vyhled,
historie vSak naznacuje, ze geopolitické a vojenské udalosti maji obvykle na ceny aktiv jen
omezeny a kratkodoby dopad.

1. ZlepSujici se globalni rust nahrava cyklickym aktivim

Globalni ekonomika nabira dynamiku diky uvolhovani financnich podminek, zlepSujicim se
ekonomickym signéaltim, rustu realnych mezd a stéle podpurné hospodarské politice ve velkych
ekonomikéch. To podle nés ukazuje spiSe na oziveni ve stredni fazi cyklu nez na blizici se zpomaleni.

0 Preferujeme cyklicka aktiva

[] Preferované akcie: mimo USA, hodnotové tituly, mensi spole¢nosti, prumysl a sektory spojené se
zdroji

2. Vice prilezitosti mimo USA

Americkd aktiva, zejména akcie, se z historického pohledu jevi jako drahda, zatimco mnoho
zahrani¢nich trht nabizi podle nés atraktivnéjsi valuace a vétsi citlivost na zlepSujici se globalni rust.
Rozdily v ménové politice navic naznacuji postupné oslabovéani amerického dolaru.

0 Slabsi americky dolar

[ Komodity a rozvijejici se trhy z toho tézi

3. Preference uvérovych aktiv pred statnimi dluhopisy

Statni dluhopisy vyspélych zemi podle naseho nazoru nabizeji omezeny rustovy potencial, protoze
jejich vynosy pravdépodobné postupné porostou. Zlepsujici se ekonomicky rist by naopak mél
podporovat selektivni expozici vuc¢i Gvérovym aktivim.

0 AAA tranSe strukturovanych tvérovych nastroju (CLO) jako alternativa k hotovosti

0 Bankovni uvéry mezi preferovanymi aktivy

Pohled na jednotlivé tridy aktiv

Hodnotime Siroké spektrum trid aktiv pomoci jednotného ramce zalozeného na nékolika faktorech,
véetné vyvoje globalni ekonomiky, sméru inflace a irokovych sazeb, tvaru vynosové krivky, trzni
dynamiky a valuaci.
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Rostouci reinvesticni rizika

CLO

Nadvazené

Atraktivni alternativa k hotovosti

Bankovni uvéry

Nadvazené

Valuace atraktivnéjsi nez u high yield

Hedgeové fondy

N/A

Statni dluhopisy

Podvézené: UK, rozvijejici se trhy mimo Cinu
Dlouhodobé vynosy pravdépodobné porostou
Dluhopisy investi¢niho stupné (Investment Grade)
PodvézZené: UK, rozvijejici se trhy mimo Cinu

Omezeny rustovy potenciél, o¢ekavany spiSe vynosy z kuponu
High yield dluhopisy

Neutralni

Zlato

Neutralni

Cena jiz odrazi znacnou cast geopolitického rizika
Akcie mimo USA

Nadvazené

Regiony: Cina, Japonsko, rozvijejici se trhy
Atraktivnéjsi valuace a vétsi cyklicnost nez americky trh
Americké akcie

Neutralni

Podpora diky inovacim a rustu, vysoké valuace vSak omezuji potencidl

REITs (realitni investi¢ni fondy)



Nadvazené

Profituji z nizSich sazeb a zlepsujicich se ekonomik

Komodity

Nadvazené

Z&kladni kovy a stribro podporuje silnéjsi globalni ekonomika a slabsi dolar
Private equity

Vyssi naklady financovani a rozdily ve valuacich vyzaduji selektivni pristup
Bitcoin

N/A

Stale vysoce volatilni a spekulativni aktivum

Poznamka: Neexistuje zadna zaruka, Ze se tyto scénare naplni. Modelovd alokace aktiv je pouze
teoretickd a slouzi k ilustrativnim ticeliim. Nepredstavuje skutec¢né portfolio ani investi¢ni
doporucent.

Globalni makroekonomické prostredi je podpurné
Zrychleni ekonomiky

Ocekavame, ze globalni ekonomika v roce 2026 zrychli, coz by mélo podporit cyklicka a rizikoveéjsi
aktiva.

Duvody oCekavaného rustu:

* Americkou ekonomiku v roce 2025 brzdila nejistota spojena s cly, hrozbou uzavreni federalni vlady
(DOGE), skute¢nym shutdownem vlady, nucenymi deportacemi a naslednymi ob¢anskymi nepokoji.
Domnivame se, ze domaci politické prostredi nebude v roce 2026 tak skodlivé.

¢ Vétsina centralnich bank uvoliuje ménovou politiku jiz priblizné dva roky a rust penézni zasoby v
mnoha zemich zrychlil. To podle nés vytvari prostor pro silngjsi rast v leto$nim roce, i kdyby nékteré
centralni banky cyklus uvolnovani jiz ukoncily.

* Dulezité je, ze americky Fed ma podle néas stale prostor pro dalsi uvolnovani ménové politiky (viz
sekce o politice), coz by mohlo americkou ekonomiku dale podporit. Podobné to podle néas plati i pro
Bank of England a britskou ekonomiku.

« Fiskélni politika muze byt podpurna, zejména v Japonsku a Evropé.

* Redlné mzdy ve vétsiné ekonomik stale rostou a mély by podporovat spotrebu domacnosti.

* Investice souvisejici s umélou inteligenci mohou zvysit investiéni poptavku a ekonomiku mirné
podporit.

Indexy ndkupnich manazert (PMI) v mnoha zemich posilily, coz naznacuje, ze rust se jiz zlepSil. Jesté
dulezitéjsi je, ze vedouci ekonomické indikéatory se zlepSily ve vétsiné sledovanych zemi. To podle



nas naznacuje, ze globalni ekonomika letos zrychli.
Inflace polevuje

Inflace od roku 2022 klesla, coz umoznilo vétSiné centralnich bank uvolnit ménovou politiku.
Zaroven to byl dulezity faktor silné vykonnosti financ¢nich aktiv.

Ocekavame, ze inflace bude dale klesat.

Je vsak treba poznamenat, Ze tempo poklesu inflace se zpomalilo a jeji vyvoj je nerovnomérny. I v
USA spotrebitelska inflace klesa, mimo jiné diky vysoké vaze nakladl na bydleni v indexu (inflace
cen nemovitosti stéle klesa), zatimco inflace mérena indexem PCE - ktery Fed sleduje - je
volatilnéjsi.

Presto se domnivame, zZe inflace a jeji dalsi pokles budou v roce 2026 financ¢ni aktiva nadale
podporovat.

Oslabujici dolar sice muze v USA nékteré ceny zvysit, v jinych ¢astech svéta - zejména v Evropé -
vSak pravdépodobné prispéje k jejich poklesu. Pokud by navic Nejvyssi soud snizil prumérna
americka cla, mohla by se inflace v USA ddle snizit.

Rizika

Nedavné udalosti pripominaji, ze zZijeme v nestabilnim svété. Prestoze geopolitické a vojenské
konflikty maji obvykle jen kratkodoby dopad na ceny aktiv, obavame se predevsim moznych

energetickych Soku.

V dobé psani textu se ceny ropy a plynu zvysily v disledku faktického uzavieni Hormuzského
pralivu, coz by mohlo zvysit inflaci.

Vy$$i inflace by mohla ukon¢it uvoliovani ménové politiky centralnich bank, oslabit rust a dale
poskodit ceny aktiv.

Dalsi rizika zahrnuji:

e tlak na rust mezd v USA pri napjatém trhu prace
» moznost, Ze se nenaplni ocekavana fiskalni podpora v USA

Ménova a fiskalni politika: smiSeny obrazek
Vyhled centralnich bank

Centralni banky v poslednich tiech letech vyrazné podporovaly finanéni trhy rychlym snizovanim
sazeb.

Japonska centralni banka (BO]J) a australska centralni banka (RBA) vSak nyni sazby zvysuji a nékteré
evropské centralni banky jiz pravdépodobné dosahly svého vrcholu.

Dilezité je, ze podle nas Fed a Bank of England stéle pokracuji v uvoliiovani ménové politiky.

BOJ zahdjila proces normalizace politiky relativné pozdé. Presto ocekavame béhem pristich 12
mésicl dvé zvySeni sazeb.

V eurozéné, Indii a Ciné ocekdvame jen malé nebo 74dné zmény sazeb. V piipadé Ciny



predpokladame spiSe podporu prostrednictvim snizeni povinnych rezerv bank nebo fiskalni politiky.
Fed podle nas zlstava v rezimu uvolnovani, protoze:
e horni hranice sazeb (3,75 %) je nad trovni, kterou ¢lenové FOMC povazuji za neutralni
e americky trh préace i bydleni oslabuji
» prezident Donald Trump vyviji tlak na snizeni sazeb a jmenoval Kevina Warshe novym
predsedou Fedu (od kvétna)
Fiskalni politika
Vyhled fiskalni politiky je v pristich dvou letech smiseny.

Na jedné strané roste tlak na zvySeni vojenskych vydajl, na druhé strané musi mnoho zemi
konsolidovat verejné finance.

Japonsko by podle nas mohlo byt lidrem fiskalni podpory. Premiérka Takaichi mé& nyni v dolni
komore parlamentu supervétsinu, coz ji umoznuje prosadit fiskdIni stimul zahrnujici:

o zvy$eni obrannych vydaju
o podporu technologického sektoru
o snizeni spotrebnich dani

Ocekavame, ze ekonomika diky tomu posili ve druhé poloviné roku 2026 a v roce 2027.

V eurozoné je fiskalni podpora omezenéjsi kviili o¢ekéavané konsolidaci ve Francii, Italii a
Spanélsku.

Podobné Velka Britanie usiluje o snizeni dluhu, i kdyz zaroven zvySuje obranné vydaje.

V USA ocekavame ve srovnani s rokem 2025 jen omezeny fiskéalni impuls.

Od makra k trhim: preference cyklickych aktiv
Zrychleni ekonomiky podporuje cyklicka aktiva

Globalni ekonomika sice neni v recesi, ale jeji dalsi zrychleni by mélo nadale podporovat
cyklicka aktiva. NeoCekavame vsak tak Siroce silné vynosy jako v roce 2025.

Domnivame se, ze globalni ekonomika je nyni ve stredni fazi expanze. Historicka analyza
ukazuje, ze prave v této fazi cyklu se obvykle dari cyklickym aktiviim, napriklad:

o prumyslovym komoditam (energie, zakladni kovy)
akciim

aktiviim rozvijejicich se trhu

realitnim fondim (REITSs)

high yield dluhopisiim

[¢]

[¢]

[¢]

[¢]

Je vsak mozné, Ze Cast pozitivnich ocekavani je jiz v cenach téchto aktiv zapoctena.

Ruzné ekonomiky se navic mohou nachazet v ruznych fazich cyklu. Napriklad Némecko bylo v
poslednich letech v mélké recesi, takze pripadné zrychleni by zde odpovidalo spiSe rané fazi



expanze. V této fazi historicky outperformuji:

o raneé cyklické sektory
o mensi spolec¢nosti
o hodnotové akcie

Investicni preference

Globalné nadéle preferujeme cyklicka aktiva, napriklad:
o prumyslové komodity
o nemovitosti

o akcie mimo USA

Americky akciovy trh je podle nds méné cyklicky nez ostatni.

vvvvvv

......

o statni dluhopisy a dluhopisy investi¢niho stupné mohou trpét rustem dlouhodobych
vynosu

VVVVV

o rozvijejici se trhy
o Evropu

Oba regiony podle nas nabizeji vétsi cykli¢nost.
Rizika

Nejvétsim rizikem této strategie by byla recese nebo zprisnéni ménové politiky centralnich
bank.

Pokud by naruseni dodavek energie trvalo déle nez mésic, mohlo by to:

o zvySit inflaci
o oslabit rust

V takovém scénari by pravdépodobné dobre fungovaly pouze:

o energetické komodity
o akcie firem spojenych s tézbou surovin
o pripadné zlato

Co je jiz zapocteno v cenach: dluhopisy a akcie

Kratkodobé vynosy zustavaji vysoké



V poslednim roce zustaly vynosy kratkodobych aktiv (hotovost, AAA CLO a bankovni
uvéry) nad historickymi pruméry, zatimco vynosy dlouhodobéjsich aktiv se pohybuji blize
normalu nebo pod nim.

Podle nés to znamena, ze tato kratkodobd a méné volatilni aktiva nabizeji atraktivni
diverzifikaci vaci rizikovéj$im aktivim, ktera preferujeme diky optimistickému vyhledu
globalniho cyklu.

Naopak dlouhodobé vynosy se nam jesté nedavno nezdaly dostatecné atraktivni (s
vyjimkou Velké Britanie a rozvijejicich se trhu).

Jesté pred nedavnym ristem vynosu jsme ocekavali, ze vynos desetiletych americkych
statnich dluhopist dosdhne béhem 12 mésicu 4,30 %, a to i pres o¢ekavané snizovani
sazeb Fedu.

Z tohoto duvodu oCekévame u statnich dluhopist a dluhopist investi¢niho stupné v
mnoha zemich nizké nebo dokonce zaporné vynosy.

Situace je jeSté méné prizniva u high yield dluhopist, kde jsou spready mimoradné uzké,
a jejich vynos je proto nizsi nez obvykle - dokonce nizsi nez u bankovnich uvért, coz je
neobvyklé.

To muze byt v poradku, pokud globalni ekonomika skute¢né zrychli. Rizika jsou vSak
asymetrickd: vyrazné zpomaleni ekonomiky by mohlo zpusobit prudké rozsireni spreadt
high yield dluhopist.

Valuace akcii favorizuji trhy mimo USA
Preferenci akcii mimo USA podporuji také valuace.

Americky akciovy trh je podle cyklicky ocisténého poméru ceny k zisku (CAPE) vyrazné
drazsi nez historicky prumér i nez ostatni regiony. Na konci unora 2026 dosahoval CAPE
v USA hodnoty 44, coz je blizko historického maxima 49 z brezna 2000.

Neni pravda, ze by americky trh byl vzdy drazsi nez ostatni. Kdyz v roce 2008 zacalo jeho
dlouhodobé prekonéavani globalniho trhu, byl jeho CAPE na urovni 25, tedy pod
dlouhodobym prumérem.

V té dobé byly valuace jinde vyrazné vyssi:

= Cina 68

= Japonsko 38

= rozvijejici se trhy 33
» Evropa bez UK 28

Cinsky trh je podle nés stéle levnéjsi neZ obvykle (CAPE 18), i pres silnou vykonnost
poslednich let, coz ponechava prostor pro dalsi rust.

Japonsky trh (CAPE 29) se také zda levnéjsi nez obvykle, i kdyz historicky prumér je
zkresleny bublinou z 80. let. Ve srovnani s USA vSak podle nas predstavuje dobrou
hodnotu.



Evropské akcie jsou sice mirné drazsi nez obvykle, ale nepovazujeme to za prekazku
dalsiho rtstu - rozhodné ne ve srovnani s americkym trhem.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich -
pobocka pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH - jsou soucasti Invesco
Ltd., spolec¢nosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593
miliard USD (k 31. fijnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazt nebo potreby dalSich informaci se obratte na spole¢nost
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 materialu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zastupcl. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni.
Nelze zarucit, Ze se progndzy uskutec¢ni podle predpoklada.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spole¢nost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem. Red
Oak ID: 1958016

Pro vice informaci kontaktujte:
Eliska Krohova

Crest Communications, a.s.
Ostrovni 126/30

110 00 Praha 1

gsm: + 420 720 406 659

e-mail: eliska.krohova@crestcom.cz

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=6140
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