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Ceny akcii ve vétSiné svéta klesly, a to navzdory poklesu vynosu dluhopisu (dokonce i v
Japonsku). S vyjimkou Japonska vSak pokles akciovych trhu nebyl tak dramaticky
(napriklad index S&P 500 klesl o 2,1 %). Vice znepokojujici byla volatilita. Problémy zacaly
jiz na zacatku prvniho srpnového tydne, kdy se objevily obavy o budoucnost akcii
polovodicii a mega cap (spolu s o¢ekavanymi vysledky). Poté se zdalo, ze Fed obavy uklidnil
naznakem snizeni sazeb v zari (kam se podéla myslenka neuvolnovat tak blizko voleb?).

Ve zkratce:

* zvySené napéti na Blizkém vychodé

* obcanské nepokoje ve Venezuele a Velké Britanii (a poprvé v tomto cyklu uvolnéni ménové politiky
BOE)

* zprisnéni BO]J, prudce posilujici jen a hroutici se japonsky akciovy trh

* a konecéné, naznaky Fedu, ze by mohl v zari sniZit sazby, byly prevazeny neuspokojivymi vysledky
podniki (zejména v technologickém sektoru) a znamkami oslabovani ekonomiky (coz prineslo obavy,
ze se Fed dopustil chyby, kdyz s uvolnénim sazeb Cekal prilis dlouho).

Vysledkem bylo, Ze ceny akcii ve vétSiné svéta klesly, a to navzdory poklesu vynosu dluhopist
(dokonce i v Japonsku). S vyjimkou Japonska vSak pokles akciovych trhi nebyl tak dramaticky
(napriklad index S&P 500 klesl o 2,1 %). Vice znepokojujici byla volatilita. Problémy zacaly jiz na
zaCatku prvniho srpnového tydne, kdy se objevily obavy o budoucnost akcii polovodi¢u a mega cap
(spolu s o¢ekavanymi vysledky). Poté se zdélo, ze Fed obavy uklidnil ndznakem sniZeni sazeb v zari
(kam se podéla myslenka neuvolnovat tak blizko voleb?). Navzdory tomu, Ze zarijové uvolnéni bylo jiz
néjakou dobu promitnuto v cenéch (podle Fed Fund Futures), vynosy dluhopist klesly a akcie rostly
(v ¢ele s polovodi¢ovymi akciemi). Vynosy dluhopisu klesaly i pak: po vys$ich nez oCekavanych
zadostech o podporu v nezaméstnanosti a slabsich, nez o¢ekévanych datech ISM Manufacturing
nasledovala neuspokojiva zprava o zaméstnanosti.

Vynos desetiletych statnich dluhopist uzaviel prvni tyden na tGrovni 3,79 %, coz predstavuje pokles o
35 bazickych bodl béhem tri dni (tedy o 90 bazickych bodi méné nez 4,70 % z 25. dubna).
Navzdory poklesu vynost dluhopist, smérovali predchozi lidfi akciového trhu dolli, protoze
technologické akcie nedokdazaly dodat dokonalost, ktera byla zabudovana do jejich cen. Jedna se tedy
o doc¢asnou korekci, nebo o néco zlovéstnéjsiho? Optimistické je, ze trhy byvaji v 1été uzsi a volatilita
ma tendenci se zvySovat. Obrazek 1a ukazuje mési¢ni pruméry indexu CBOE VIX a zda se, ze zde
zvySuje a v zari a rijnu pokracuje vySe. Samozrejmé se jedna o pruméry za nékolik desetileti a kazdy
rok je jiny. Navic srpnova data pro rok 2024 zatim zahrnuji pouze dva dny. S ohledem na tyto
vyhrady narust volatility na konci ¢ervence a zac¢atkem srpna 2024 odpovida historickému vzorci. To
by mohlo byt uklidiiujici v tom smyslu, ze to naznacuje, ze narust volatility nemusi byt nic jiného nez
sezdénni, a proto by mohl béhem nékolika mésicti pominout. Téchto nékolik mésicu vSak muze byt
stéle bolestivych, vzpominate na rok 1987? A to zejména s nejistotou ohledné politiky Fedu a
americkymi volbami v pozadi a spolu s rostoucim geopolitickym napétim na Blizkém vychodé.

Jesté vétsi obavy vzbuzuje skutecnost, Ze volatilita vypada nejen sezdénni, ale mé i cyklické rysy.



Obrazek 1b naznacuje, Ze mezi americkym trhem préce a volatilitou existuje inverzni vztah. Ackoli
trh prace nelze oznacit za recesni, udaje z pocatku mésice potvrdily, Ze doslo k jeho oslabeni. Dospél
k z&véru, ze velmi nizka volatilita z poslednich mésict uz neni opodstatnéna. V nejhorsim pripadé,
pokud bude zpomalovani ekonomiky pokraCovat, mozna az do recese, bych oc¢ekaval, ze chvili
dokonce bude volatilita zvySend. Prekryvani sezénnich a cyklickych faktort mohlo nedavnou
volatilitu na trzich zhorsit, ale domnivam se, Ze ve hre je i dalsi faktor: nadmérné obchodovani a
bohaté ocenéni. Kdyz se aktiva stanou populdrnimi a drahymi, jsou zranitelna vic¢i nahlym zménéam.
Extrémni koncentrace podle mého ndzoru vyhnala ocenéni americkych akcii na neudrzitelnou
uroven. Trh, ktery je ocenény jesté 1épe, nez kdybychom rekli, ze je dokonaly, avSak s vysledky, které
tak dokonalé nebyly a s naznaky ekonomického zpomaleni spole¢né prinesly prudké cenové pohyby
na uzkych trzich.

Nejsou to samozrejmé jen akciové trhy, kde doslo k zménam v ocenéni: Vzhledem ke stavu
ekonomiky byly spready dluhopist s vysokymi vynosy v USA prekvapivé malé (viz obrazek 2a).
Nedévno jsem v ramci své modelové alokace aktiv snizil u téchto dluhopist alokaci na nulu v
presvédceni, ze pri tak uzkych spreadech by dluhopisy s vysokymi vynosy jen tézko prekonaly vynosy
ze statnich dluhopist, zejména pokud by oslabeni ekonomiky zvysilo miru selhéni a zptsobilo
rozsireni spreadu. Tak se také ziejmé stalo. Dalsi trzni anomalii, na kterou jiz delsi dobu upozornuji,
je japonsky jen, ktery klesl na extrémni minima.

Duvod byl zfejmy: Bank of Japan zachovavala velmi akomodativni postoj, zatimco vét$ina ostatnich
centralnich bank v poslednich letech agresivné zprisnovala. Ocekéval jsem ale, Ze se jen zotavi,
jakmile BO]J zacne zprisnovat a jakmile ostatni centralni banky zacnou uvolnovat. Mozna to trvalo
déle, nez jsem cekal, ale jakmile to prislo, zhodnoceni jenu bylo rychlé. Poté, co 10. ¢ervence 2024
dosdhl kurs vrcholu 162 jent za dolar, tak 2. srpna klesl na 146. Nejsem technicky analytik, ale
pohled na graf mi naznacuje, ze dalsi zastavkou bude 141 jenu za dolar, kde byl na zac¢atku roku, a
pak 128. Na rozdil od mnoha jinych analytiki, s nimiz jsem na toto téma diskutoval, jsem se vzdy
domnival, Ze posilovani jenu bude predstavovat hrozbu pro japonské akcie.

Nedavny 6% pokles hlavnich japonskych indext naznacuje, Ze historicka korelace je stale zivd, proto
jsem podvazil japonské akcie a Caste¢né se zajistil z USD do JPY. Takové volatilita mize mit
samoziejmé dopady na ostatni trhy, zejména vzhledem k tomu, Ze Japonsko je Cistym investorem ve
zbytku svéta: ztraty doma by mohly vyvolat vyprodej zahrani¢nich aktiv. Rad bych rekl, ze nedavna
volatilita neni nic jiného nez trocha letniho $ilenstvi, ale soubéh rady faktort, které mé jiz néjakou
dobu znepokojuji - zpomaleni americké ekonomiky a rozsahlé ocenéni rady aktiv naznacuji, ze to, co
se jevi jako sezénnost, muze mit spiSe cyklicky charakter. Rad bych proto zachoval opatrny postoj,
dokud se ceny aktiv nestanou rozumnéjSimi nebo dokud se nezlepsi ekonomicka situace.

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.
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Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
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spolecnosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31.
rijnu 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.

Prognozy 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 prognézy 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.
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