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Investori se obavaji rady véci, predevsim recese - a maji k tomu dobry duvod. Zda se, ze
volatilita a nejistota mohou byt jedinymi jistotami do budoucna. Zde je kratky seznam toho,
co je treba v nadchazejicich tydnech sledovat:

Sest véci, které by méli investori sledovat
1. Spotrebitelsky a podnikatelsky sentiment v USA.

Predbézna data z pruzkumu spotrebitelského sentimentu Michiganské univerzity za duben klesla na
50,8 bodu z breznovych 57 boda, coz je vyrazné pod prognézou 54,5 bodu. To byla nejnizsi Groven od
cervna 2022 a znamena to Ctyri mésice poklesu spotrebitelskeho sentimentu v radé. Existuje jakési
pravidlo, ze pokud spotrebitelsky sentiment klesne o vice nez 20 boda béhem tri mésict, je to silna
znamka toho, Ze se blizi recese. Spotrebitelsky sentiment nyni v poslednim trimési¢nim obdobi klesl
o néco vice nez o 20 bodu, coz je znepokojivé. Pruzkum spotiebitelskych ocekavani newyorského
Fedu navic ukézal, ze prumérna oCekévani nezaméstnanosti - neboli pravdépodobnost, ze
nezameéstnanost bude za rok vyssi - vzrostla na 44,0 %, coz je nejvyssi hodnoty od dubna 2020. Na
skutecny prevod ,,mékkych dat” do ,tvrdych dat” si vSak jesté musime pockat. Do budoucna tedy
budeme nejen pozorné sledovat spotrebitelsky sentiment ve vSech hlavnich prizkumech (Michigan,
newyorsky Fed a Conference Board), ale budeme vénovat pozornost i ,tvrdym*“ datim, abychom
zjistili, jak se tato nalada promita do reality: samozrejmé véetné americkych maloobchodnich trzeb.
Pozornost chceme vénovat také podnikatelské duvére a jejimu potencidlnimu vlivu na tvrda data.
Nové zverejnéna studie oborové skupiny Chief Executive ukazuje, ze 62 % generalnich reditell a
majitelt firem ocekava, ze v pristich Sesti mésicich dojde k recesi, pricemz v breznu to bylo 48 %.
Optimismus malych podniki podle Narodni federace nezavislych podnikti (NFIB) rovnéz vyrazné
poklesl, ale je jen mirné pod dlouhodobym prumérem.

2. Evropska hospodarska a podnikatelska nalada.

Evropské hospodarstvi ¢eli komplikacim v podobé celnich valek v USA. Existuje vSak mocna
vyrovnavaci sila: fiskalni stimuly. Vniméni nalad nam napovi, jak pozitivni je reakce na evropské
plany - zejména némecké - zvysit vydaje na obranu a infrastrukturu a jak moc jsou schopny zmirnit
uder vysokych cel. Ocekavame, Ze tato seismickd zména bude mit vyrazny dopad na sentiment, a
tato mékka data se pak pravdépodobné promitnou do lepsich tvrdych dat, véetné dat z prumyslové
vyroby a maloobchodnich trzeb. Bude trvat mnoho mésicu, nez se to projevi, ale v nejblizsi dobé
bychom méli zacit pozorovat naznaky v ukazatelich sentimentu.

3. Cinska ekonomicka data.

Stejné tak ¢inské hospodarstvi ¢eli protivétrim v podobé americkych cel. Cina vSak poskytuje zna¢né
fiskalni stimuly, které by mély byt silnou vyrovnavaci silou. Zac¢ali jsme pozorovat ,zelené vyhonky”,
tedy znamky oziveni ekonomiky, jako je napriklad zvySeni rustu ¢inskych avért v breznu, ale budeme
hledat dalsi tvrda ekonomické data, véetné domaci spotreby, protoze ta je jednou z klicovych oblasti,
na kterou se tvirci politik zaméruji.

4. Ocekavani vynosu.



V USA zacala vysledkova sezona. Zda se, Ze existuje predpoklad, Ze zisky trhy pozvednou a primeéji
investory, aby se divali dal nez jen na cla. Zda se vsak, zZe trhy pravdépodobné nebudou zajimat zisky
za prvni ¢tvrtleti a budou se spiSe zajimat o doporuceni. A to by se pro trhy mohlo ukazat jako
negativni. Vzdy je dulezité zamérit se v téchto komentéarich k vysledkiim na doporuceni, ale nyni to
plati vice nez kdy jindy. Pohled na to, jak se spole¢nosti vyrovnavaji s tak vysokou mirou nejistoty a
jaky je jejich ekonomicky vyhled, bude pravdépodobné urcovat pohyby na trhu.

5. Inflacni oc¢ekavani spotrebitela v USA.

Zatimco skutec¢na data o inflaci v USA se zmirnila - jak index spotrebitelskych cen v USA, tak index
cen vyrobcu za brezen byly nizsi, nez se o¢ekéavalo - o¢ekéavani spotiebitelské inflace v USA prudce
vzrostla. Zejména inflacni ocekavani na pét let dopredu nadale prudce rostla a naznacuji, ze

Spolu s Klesajicim spotrebitelskym sentimentem tato data z pruzkumu naznacuji, Ze spotrebitelé
oCekavaji stagflacni prostredi. Budeme pozorné sledovat nadchézejici mékka i tvrda data, zda se toto
ocekavani potvrdi, s tim, ze zména politiky by toto mohla snadno odvratit.

6. Vynosy americkych statnich dluhopisu.

Nejvetsi zranitelnosti USA uprostred soucasné celni valky je pravdépodobné jejich relativné vysoka
uroven dluhu a jeho zahranic¢ni vlastnictvi. Jen v lonském roce se nadklady USA na obsluhu dluhu
vySplhaly tak vysoko, ze poprvé presdhly cely rozpocet na obranu. Ekonomicky historik Niall
Ferguson tvrdi, ze takovy scénar neni pro velmoc s pravem veta udrzitelny. Ostatni zemé védi, ze
vysoka hladiny amerického dluhu predstavuje vazné ohrozeni: pokud se sazby zvysi, zpusobi to, ze
USA budou muset na obsluhu svého dluhu vynakladat podstatné vice prostredkd.

Zda se, ze ¢im dal méné zemi duvéruje USA, a tedy i americkym dluhopisim jako ,bezpe¢nému
pristavu”. To vedlo k vétsSimu nakupu zlata, které se zrejmé stalo preferovanou tridou aktiv vhimanou
jako ,bezpecny pristav”.

Je mozné, Ze ostatni zemé budou chtit také najit zpusob, jak vyuzit zranitelnost dluhu USA jako zbran
v celnim boji a potrestat USA za jejich cla prodejem americkych statnich dluhopist a zvySenim
vypujcnich nakladu. Nékteri si Spitaji, Ze nartst vynosu statnich dluhopistu byl pri¢inou toho, ze USA
vyhlasily 90denni pauzu na cla vymeérena vici radé zemi v Den osvobozeni. Budeme chtit sledovat
vynosy americkych statnich dluhopisti, protoze to dost mozna pomuze diktovat dal$i prabéh celni
valky. Pripomenme si cil amerického ministra financi Scotta Bessenta snizit vynosy desetiletych
americkych statnich dluhopisti, ktery byl v poslednich dnech zmaren.

Vyhled do budoucna

Pri pohledu do budoucna je dulezité, aby si nejen klienti Invesca pripomnéli svij investi¢ni ¢asovy
horizont, ktery je obvykle mnohem del$i nez primérnd recese nebo prezidentské obdobi. To muze
znamenat zachovani vlastni investi¢ni politiky, zachovani dobré diverzifikace a dokonce i hledani
prilezitosti, jak vyuZzit nejistoty a volatility.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
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Obsazené informace nepredstavuji investicni 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 predpoklad.
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