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Dolary za troyskou unci ryziho kovu Ani zlato se nevyhnulo rozsahlému vyprodeji na trhu,
ktery zacal na konci cervence a pokracoval az do prvniho srpnového tydne, protoze mnoho
investoru se snazilo zrusit ,carry trade" pozice u jenu. Cena zlata klesala smérem dolu k 2
380 dolarum, ale stejné jako v pripadé akcii se zotavila a po zbytek mésice se posouvala
vyrazné vys. Poté, co zlato na urovni 2 500 dolaru zaznamenalo mensi odpor, nakonec 27.
srpna dosahlo nového rekordu v ramci jednoho dne 2 531 dolaru.

Hlavnim katalyzatorem posledniho rustu ceny zlata byla o¢ekavana snizeni sazeb Fedu. Zda se, ze
srpnova data byla posledni kapkou pro to, aby Fed v zari kone¢né snizil irokové sazby, pricemz
jedinou otdzkou je rozsah tohoto prvniho sniZzeni. Vzhledem k tomu, ze zpravy nadale zmirnuji
pretrvavajici obavy z inflace a trh préce vykazuje znamky ochlazeni, trh pocita s 66%
pravdépodobnosti snizeni sazeb o 25 bazickych bodl. Druha 34% S$ance vychézi z toho, Ze Fed ¢ekal
prili§ dlouho a snizil by proto dokonce o 50 bazickych bodu, coz se nyni zda nepravdépodobné, i kdyz
jakykoli $ok v dalsi varce tidaju o zaméstnanosti by mohl vratit do hry vétsi snizeni.

Na kazdoro¢nim ekonomickém sympoziu Federalniho rezervniho systému v Jackson Hole dal
predseda Powell jasny signal, ze Fed na svém zasedani 17. a 18. zari sazby snizi. Naznacil také, ze
Fed je pripraven chranit americky trh prace pred dalSim oslabenim poté, co Bureau of Labor
Statistics oznamil historicky nejvétsi revizi (za 12 mésicu do brezna 2024 pribylo v ekonomice o 818
000 pracovnich mist méné, nez bylo vykdzano). Podle Powella se ,rizika rostouci inflace snizila a
rizika nezaméstnanosti se zvysila".

Cena zlata a realné vynosy dluhopisu

Reélné vynosy dluhopist skoncily srpen na urovni 1,75 %, kdyz se v predchozim tydnu zotavily z
mezimésicniho minima 1,67 %. V nominalnim vyjadreni klesl vynos dvouletych statnich dluhopist
pod 3,9 %, tedy na nejnizsi drovni od brezna 2023. Vynosovy diferencial 10letych a 2letych statnich
dluhopist s konstantni splatnosti se nyni vratil na stejnou troven, kdyz byl od Cervence 2022
zaporny. Zaporné hodnoty casto predchazely recesi, zatimco kladné hodnoty naznacuji budouci
hospodérsky rust. Dluhopisovy trh by mohl poskytovat dal$i signél rostouci davéry investorta v mékké
pristani americké ekonomiky.

Redlny HDP pro USA byl za druhé ¢tvrtleti revidovan smérem nahoru na anualizovanych 3,0 % z
puvodnich 2,8 % a byl o poznani lepsi nez 1,4 % zaznamenand v prvnim Ctvrtleti. ZlepSeni ve 2.
¢tvrtleti bylo do zna¢né miry zptsobeno narustem soukromych investic do zasob a spotrebitelskych
vydaju, které vice nez kompenzovaly negativni dopad obchodni bilance (vy$si dovoz i nizsi vyvoz v
daném obdobi). Spotrebitelé se také podileli na vétsiné revize ptivodniho odhadu smérem nahoru.

Na konci srpna byl zverejnén také index cen osobni spotreby (PCE), ktery ukazal, ze Fedem
preferované meéreni inflace odpovida ocekavani trhu. V ¢ervenci vzrostl index o 0,2 %, coz
predstavuje meziro¢ni narust o 2,5 %. Jadrovy PCE ¢inil 2,6 % na dvanactimésic¢ni bazi, coz je mirné
pod oc¢ekavanou hodnotou 2,7 %. Nejstabilnéjsi slozkou zlstava bydleni. V ¢ervenci vzrostla tato
slozka jen 0 0,4 %.

Americky dolar méreny indexem DXY klesl béhem srpna o 2,3 %, i kdyz v poslednich dnech mésice
srpna ponékud posilil, protoze data naznacovala, Ze by se americka ekonomika mohla vyhnout
tvrdému pristani. Index DXY doséhl nejnizsi irovné od ¢ervence 2023, coz bylo zplisobeno kombinaci
slabého dolaru (s o¢ekavanim, ze Fed zacne snizovat sazby) a silného jenu (s tim, Ze Bank of Japan v



cervenci poprvé od roku 2007 zvysila sazby a naznacila, ze by mohla nasledovat dalsi zvySeni).
Vzhledem k tomu, Ze zlato je obecné ocenovano v dolarech, slabsi dolar jej Cini relativné levnéjSim
pro nedolarové kupce.

Mimo ekonomické faktory zlato podporila podle analytikl z Invesca také nedavna eskalace konflikta
na Blizkém vychodé i na Ukrajiné, kdy investori vyhledavali takova aktiva, ktera jsou vnimana jako
~bezpecény pristav".

Investovat do zlata lze i prostrednictvim fondu Invesco Physical Gold ETC.
Varovani pred riziky

Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvum.
To mize 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 - pobocka
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.
rijnu 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 investi¢ni 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 spole¢nost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem.
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