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Do 20. ledna, kdy Trump slozil prisahu, zlato obnovilo vSechny ztraty z poslednich dvou
mésicu roku 2024, a to navzdory vSemu, co by bylo normalné povazovano za nepriznivé
okolnosti. Zprava z amerického trhu prace ukazala, zZe v prosinci bylo vytvoreno vice
pracovnich mist, nez trh ocekaval, vcetné pozic ve zdravotnictvi a vladnim sektoru. Také
americka inflace byla vyssi, nez se ocekavalo, pricemz prosincovy mezimési¢ni narust
indexu spotrebitelskych cen o 0,4 % byl nejvyssi od biezna. ZvySeni bylo zpusobeno
predevsim vysSimi naklady na energie a potraviny, ale nékteré jadrové slozky vykazovaly
znamkKy toho, zZe rust nakladu neni tak rychly a trh zacal pocitat s moznym cervnovym
snizenim sazeb Fedu.

Po slavnostni prisaze trhy pohanély nejen Trumpovy kroky, ale zejména jeho prohlaseni kolem
uvaleni cel na Kanadu, Mexiko, Cinu a pfipadné i evropské zemé. Svou roli v ristu zlata sehréla také
volatilita akciovych trhi, protoze odhaleni spolec¢nosti DeepSeek zpusobilo otresy v akciich umélé
inteligence a na trhu obecné, i kdyz se podminky nakonec stabilizovaly. Cena zlata se nadale
posouvala vzhlru, protoze zvySena ekonomicka a geopoliticka nejistota pritahovala investory k
tomuto aktivu vnimanému ,bezpecnému pristavu“. Zlato zakoncilo mésic tésné pod hranici 2 800
USD.

V prvni poloviné ledna se vynosy dluhopist i americky dolar posunuly vySe, protoze ekonomické data
fakticky odstranila jakoukoli Sanci na snizeni sazeb na lednovém zasedani Fedu a zdalo se, Ze snizuji
moznost snizeni sazeb v nékolika nasledujicich mésicich. Abychom byli spravedlivi, trhy po
prosincovém zasedani Fedu uz pocitaly s pauzou, takze to ve skuteénosti prilis nepohnulo kartami.

Zatimco Fed tak na svém zasedani 29. ledna ponechal sazby beze zmény, ECB o den pozdéji snizila
sazby o 25 bazickych bodi, coz bylo jiz paté takové snizeni od zahajeni uvoliiovani ménové politiky v
cervnu 2024. Snizeni bylo trhem Siroce oc¢ekavano, pricemz ECB se odvolavala na slabost evropské
ekonomiky. Vzhledem k tomu, Ze jeji politika je stale vnimdana jako restriktivni, ocekava se dalsi
snizovani. Centralni banka vSak uvedla, ze budouci rozhodnuti budou zaviset na datech a ze neni
predem zavazana ke konkrétni trajektorii sazeb.

Bank of Japan mezitim 24. ledna zvySuje svou trokovou sazbu o 25 bazickych bodi s odkazem na
vétsi jistotu ohledné mezd a cenové inflace ve srovnani s predchozim mésicem, kdy ponechala sazby
beze zmény. Na pozadi tohoto zprisnéni politiky a inflacnich tlakl posilil jen, coz pomohlo omezit
rust indexu USD (DXY) v druhé poloviné mésice.

Nabidka a poptavka ve 4. ctvrtleti

Data o nabidce a poptévce, ktera na konci mésice zverejnil World Gold Council, poukazaly na
pokracovani znac¢nych Cistych nakupt zlata centralnimi bankami ve 4. ¢tvrtleti, priCemz v poslednim
ctvrtleti roku 2024 vzrostly také investice do zlata jak z maloobchodu (pruty a mince), tak z oblasti
ETF. Poptavka ETF byla vedena Severni Amerikou a Asii, zatimco evropské produkty zaznamenaly za
ctvrtleti odliv, ackoli v prosinci byla evropska poptavka silné pozitivni.

Mezi centralnimi bankami byla nejvyznamnéjsi People’s Bank of China, ktera v prosinci pridala do
svych rezerv 10 tun zlata po péti tunach nakoupenych v listopadu, coZ signalizovalo obnoveni
programu nakupu zlata PBoC po Sestimésicni prestavce. Za cely kalendéarni rok ¢isté nakupy zlata
centralnimi bankami na celém svété prekrocily 1 000 tun jiz potreti za sebou.



Na co si dat pozor?

Trumpova politickd prohlaseni, ale presnéji receno konecné vysledky, véetné toho, jak dopadnou
obchodni jednani. ,Videli jsme, Ze Trump vyuzil hrozbu cel k tomu, aby privedl mexické a kanadské
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byt sledovat vyvoj s Cinou a potencidlné i se Spojenym krdlovstvim a Evropskou unif,” vysvétluji
analytici z Invesca.

V pristich mésicich bude také dilezité sledovat data o inflaci a zaméstnanosti v USA, ktera se budou
promitat do ménové politiky Fedu, ale mohly by byt vyznamné i v souvislosti s podporou Trumpovy
politiky. Americké verejnost bude chtit vidét, jak prezident plni sviij predvolebni slib snizit inflaci.
Vyplati se také sledovat podminky na trhu prace s tim, jak Trump zmensSuje vladu a podporuje
zameéstnance v soukromém sektoru.

Sledujte také sménné kurzy i irokové diferencialy. Nékteré centralni banky pokracuji ve snizovani
sazeb, zatimco Fed zrejmeé spiSe prerusi svou ¢innost mozna az do léta, ackoli inflace (v obou
smérech) by mohla hrat vyznamnou roli pri rozhodovani Fedu.

Investovat do zlata je mozné napriklad s fondem 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 - 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 dotazu 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 materialu 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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