Invesco: Jaká jsou očekávání pro různá aktiva? 

Očekáváme, že globální ekonomika zrychlí, což by podle nás mělo podpořit cyklická a rizikovější aktiva. Probíhající události na Blízkém východě sice zvyšují rizika pro výhled, historie však naznačuje, že geopolitické a vojenské události mají obvykle na ceny aktiv jen omezený a krátkodobý dopad.

1. Zlepšující se globální růst nahrává cyklickým aktivům
Globální ekonomika nabírá dynamiku díky uvolňování finančních podmínek, zlepšujícím se ekonomickým signálům, růstu reálných mezd a stále podpůrné hospodářské politice ve velkých ekonomikách. To podle nás ukazuje spíše na oživení ve střední fázi cyklu než na blížící se zpomalení.
✓ Preferujeme cyklická aktiva	
✓ Preferované akcie: mimo USA, hodnotové tituly, menší společnosti, průmysl a sektory spojené se zdroji

2. Více příležitostí mimo USA
Americká aktiva, zejména akcie, se z historického pohledu jeví jako drahá, zatímco mnoho zahraničních trhů nabízí podle nás atraktivnější valuace a větší citlivost na zlepšující se globální růst. Rozdíly v měnové politice navíc naznačují postupné oslabování amerického dolaru.
✓ Slabší americký dolar	
✓ Komodity a rozvíjející se trhy z toho těží

3. Preference úvěrových aktiv před státními dluhopisy
Státní dluhopisy vyspělých zemí podle našeho názoru nabízejí omezený růstový potenciál, protože jejich výnosy pravděpodobně postupně porostou. Zlepšující se ekonomický růst by naopak měl podporovat selektivní expozici vůči úvěrovým aktivům.
✓ AAA tranše strukturovaných úvěrových nástrojů (CLO) jako alternativa k hotovosti	
✓ Bankovní úvěry mezi preferovanými aktivy

Pohled na jednotlivé třídy aktiv
Hodnotíme široké spektrum tříd aktiv pomocí jednotného rámce založeného na několika faktorech, včetně vývoje globální ekonomiky, směru inflace a úrokových sazeb, tvaru výnosové křivky, tržní dynamiky a valuací.
Obrázek 1: Globální preference aktiv
[image: ]
[image: ]Press release

16.3.2026





Celkové hodnocení
Hotovost
Podvážená: JPY, EUR, GBP	
Rostoucí reinvestiční rizika
CLO
Nadvážené
Atraktivní alternativa k hotovosti
Bankovní úvěry	
Nadvážené
Valuace atraktivnější než u high yield
Hedgeové fondy	
N/A
Státní dluhopisy	
Podvážené: UK, rozvíjející se trhy mimo Čínu	
Dlouhodobé výnosy pravděpodobně porostou
Dluhopisy investičního stupně (Investment Grade)	
Podvážené: UK, rozvíjející se trhy mimo Čínu	
Omezený růstový potenciál, očekávány spíše výnosy z kupónu
High yield dluhopisy	
Neutrální
Zlato
Neutrální
Cena již odráží značnou část geopolitického rizika
Akcie mimo USA	
Nadvážené
Regiony: Čína, Japonsko, rozvíjející se trhy	
Atraktivnější valuace a větší cykličnost než americký trh
Americké akcie	
Neutrální
Podpora díky inovacím a růstu, vysoké valuace však omezují potenciál
REITs (realitní investiční fondy)	
Nadvážené
Profitují z nižších sazeb a zlepšujících se ekonomik

Komodity
Nadvážené
Základní kovy a stříbro podporuje silnější globální ekonomika a slabší dolar
Private equity	
Vyšší náklady financování a rozdíly ve valuacích vyžadují selektivní přístup
Bitcoin
N/A
Stále vysoce volatilní a spekulativní aktivum


Poznámka: Neexistuje žádná záruka, že se tyto scénáře naplní. Modelová alokace aktiv je pouze teoretická a slouží k ilustrativním účelům. Nepředstavuje skutečné portfolio ani investiční doporučení.
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Globální makroekonomické prostředí je podpůrné
Zrychlení ekonomiky
Očekáváme, že globální ekonomika v roce 2026 zrychlí, což by mělo podpořit cyklická a rizikovější aktiva.
Důvody očekávaného růstu:
• Americkou ekonomiku v roce 2025 brzdila nejistota spojená s cly, hrozbou uzavření federální vlády (DOGE), skutečným shutdownem vlády, nucenými deportacemi a následnými občanskými nepokoji. Domníváme se, že domácí politické prostředí nebude v roce 2026 tak škodlivé.
• Většina centrálních bank uvolňuje měnovou politiku již přibližně dva roky a růst peněžní zásoby v mnoha zemích zrychlil. To podle nás vytváří prostor pro silnější růst v letošním roce, i kdyby některé centrální banky cyklus uvolňování již ukončily.
• Důležité je, že americký Fed má podle nás stále prostor pro další uvolňování měnové politiky (viz sekce o politice), což by mohlo americkou ekonomiku dále podpořit. Podobně to podle nás platí i pro Bank of England a britskou ekonomiku.
• Fiskální politika může být podpůrná, zejména v Japonsku a Evropě.
• Reálné mzdy ve většině ekonomik stále rostou a měly by podporovat spotřebu domácností.
• Investice související s umělou inteligencí mohou zvýšit investiční poptávku a ekonomiku mírně podpořit.
Indexy nákupních manažerů (PMI) v mnoha zemích posílily, což naznačuje, že růst se již zlepšil. Ještě důležitější je, že vedoucí ekonomické indikátory se zlepšily ve většině sledovaných zemí. To podle nás naznačuje, že globální ekonomika letos zrychlí.

Inflace polevuje
Inflace od roku 2022 klesla, což umožnilo většině centrálních bank uvolnit měnovou politiku. Zároveň to byl důležitý faktor silné výkonnosti finančních aktiv.
Očekáváme, že inflace bude dále klesat.
Je však třeba poznamenat, že tempo poklesu inflace se zpomalilo a její vývoj je nerovnoměrný. I v USA spotřebitelská inflace klesá, mimo jiné díky vysoké váze nákladů na bydlení v indexu (inflace cen nemovitostí stále klesá), zatímco inflace měřená indexem PCE – který Fed sleduje – je volatilnější.
Přesto se domníváme, že inflace a její další pokles budou v roce 2026 finanční aktiva nadále podporovat.
Oslabující dolar sice může v USA některé ceny zvýšit, v jiných částech světa – zejména v Evropě – však pravděpodobně přispěje k jejich poklesu. Pokud by navíc Nejvyšší soud snížil průměrná americká cla, mohla by se inflace v USA dále snížit.

Rizika
Nedávné události připomínají, že žijeme v nestabilním světě. Přestože geopolitické a vojenské konflikty mají obvykle jen krátkodobý dopad na ceny aktiv, obáváme se především možných energetických šoků.
V době psaní textu se ceny ropy a plynu zvýšily v důsledku faktického uzavření Hormuzského průlivu, což by mohlo zvýšit inflaci.
Vyšší inflace by mohla ukončit uvolňování měnové politiky centrálních bank, oslabit růst a dále poškodit ceny aktiv.
Další rizika zahrnují:
· tlak na růst mezd v USA při napjatém trhu práce
· možnost, že se nenaplní očekávaná fiskální podpora v USA

Měnová a fiskální politika: smíšený obrázek
Výhled centrálních bank
Centrální banky v posledních třech letech výrazně podporovaly finanční trhy rychlým snižováním sazeb.
Japonská centrální banka (BOJ) a australská centrální banka (RBA) však nyní sazby zvyšují a některé evropské centrální banky již pravděpodobně dosáhly svého vrcholu.
Důležité je, že podle nás Fed a Bank of England stále pokračují v uvolňování měnové politiky.
BOJ zahájila proces normalizace politiky relativně pozdě. Přesto očekáváme během příštích 12 měsíců dvě zvýšení sazeb.
V eurozóně, Indii a Číně očekáváme jen malé nebo žádné změny sazeb. V případě Číny předpokládáme spíše podporu prostřednictvím snížení povinných rezerv bank nebo fiskální politiky.
Fed podle nás zůstává v režimu uvolňování, protože:
· horní hranice sazeb (3,75 %) je nad úrovní, kterou členové FOMC považují za neutrální
· americký trh práce i bydlení oslabují
· prezident Donald Trump vyvíjí tlak na snížení sazeb a jmenoval Kevina Warshe novým předsedou Fedu (od května)


[image: ]

Fiskální politika
Výhled fiskální politiky je v příštích dvou letech smíšený.
Na jedné straně roste tlak na zvýšení vojenských výdajů, na druhé straně musí mnoho zemí konsolidovat veřejné finance.
Japonsko by podle nás mohlo být lídrem fiskální podpory. Premiérka Takaichi má nyní v dolní komoře parlamentu supervětšinu, což jí umožňuje prosadit fiskální stimul zahrnující:
· zvýšení obranných výdajů
· podporu technologického sektoru
· snížení spotřebních daní
Očekáváme, že ekonomika díky tomu posílí ve druhé polovině roku 2026 a v roce 2027.
V eurozóně je fiskální podpora omezenější kvůli očekávané konsolidaci ve Francii, Itálii a Španělsku.
Podobně Velká Británie usiluje o snížení dluhu, i když zároveň zvyšuje obranné výdaje.
V USA očekáváme ve srovnání s rokem 2025 jen omezený fiskální impuls.

Od makra k trhům: preference cyklických aktiv
Zrychlení ekonomiky podporuje cyklická aktiva
Globální ekonomika sice není v recesi, ale její další zrychlení by mělo nadále podporovat cyklická aktiva. Neočekáváme však tak široce silné výnosy jako v roce 2025.
Domníváme se, že globální ekonomika je nyní ve střední fázi expanze. Historická analýza ukazuje, že právě v této fázi cyklu se obvykle daří cyklickým aktivům, například:
· průmyslovým komoditám (energie, základní kovy)
· akciím
· aktivům rozvíjejících se trhů
· realitním fondům (REITs)
· high yield dluhopisům
Je však možné, že část pozitivních očekávání je již v cenách těchto aktiv započtena.
Různé ekonomiky se navíc mohou nacházet v různých fázích cyklu. Například Německo bylo v posledních letech v mělké recesi, takže případné zrychlení by zde odpovídalo spíše rané fázi expanze. V této fázi historicky outperformují:
· raně cyklické sektory
· menší společnosti
· hodnotové akcie

Investiční preference
Globálně nadále preferujeme cyklická aktiva, například:
· průmyslové komodity
· nemovitosti
· akcie mimo USA
Americký akciový trh je podle nás méně cyklický než ostatní.
Ve fixním výnosu je situace složitější:
· high yield je sice cykličtější, ale spready jsou mimořádně nízké
· státní dluhopisy a dluhopisy investičního stupně mohou trpět růstem dlouhodobých výnosů
Napříč třídami aktiv proto preferujeme zejména:
· rozvíjející se trhy
· Evropu
Oba regiony podle nás nabízejí větší cykličnost.

Rizika
Největším rizikem této strategie by byla recese nebo zpřísnění měnové politiky centrálních bank.
Pokud by narušení dodávek energie trvalo déle než měsíc, mohlo by to:
· zvýšit inflaci
· oslabit růst
V takovém scénáři by pravděpodobně dobře fungovaly pouze:
· energetické komodity
· akcie firem spojených s těžbou surovin
· případně zlato
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Co je již započteno v cenách: dluhopisy a akcie
Krátkodobé výnosy zůstávají vysoké
V posledním roce zůstaly výnosy krátkodobých aktiv (hotovost, AAA CLO a bankovní úvěry) nad historickými průměry, zatímco výnosy dlouhodobějších aktiv se pohybují blíže normálu nebo pod ním.
Podle nás to znamená, že tato krátkodobá a méně volatilní aktiva nabízejí atraktivní diverzifikaci vůči rizikovějším aktivům, která preferujeme díky optimistickému výhledu globálního cyklu.
Naopak dlouhodobé výnosy se nám ještě nedávno nezdály dostatečně atraktivní (s výjimkou Velké Británie a rozvíjejících se trhů).
Ještě před nedávným růstem výnosů jsme očekávali, že výnos desetiletých amerických státních dluhopisů dosáhne během 12 měsíců 4,30 %, a to i přes očekávané snižování sazeb Fedu.
Z tohoto důvodu očekáváme u státních dluhopisů a dluhopisů investičního stupně v mnoha zemích nízké nebo dokonce záporné výnosy.
Situace je ještě méně příznivá u high yield dluhopisů, kde jsou spready mimořádně úzké, a jejich výnos je proto nižší než obvykle – dokonce nižší než u bankovních úvěrů, což je neobvyklé.
To může být v pořádku, pokud globální ekonomika skutečně zrychlí. Rizika jsou však asymetrická: výrazné zpomalení ekonomiky by mohlo způsobit prudké rozšíření spreadů high yield dluhopisů.

Valuace akcií favorizují trhy mimo USA
Preferenci akcií mimo USA podporují také valuace.
Americký akciový trh je podle cyklicky očištěného poměru ceny k zisku (CAPE) výrazně dražší než historický průměr i než ostatní regiony. Na konci února 2026 dosahoval CAPE v USA hodnoty 44, což je blízko historického maxima 49 z března 2000.
Není pravda, že by americký trh byl vždy dražší než ostatní. Když v roce 2008 začalo jeho dlouhodobé překonávání globálního trhu, byl jeho CAPE na úrovni 25, tedy pod dlouhodobým průměrem.
V té době byly valuace jinde výrazně vyšší:
· Čína 68
· Japonsko 38
· rozvíjející se trhy 33
· Evropa bez UK 28
Čínský trh je podle nás stále levnější než obvykle (CAPE 18), i přes silnou výkonnost posledních let, což ponechává prostor pro další růst.
Japonský trh (CAPE 29) se také zdá levnější než obvykle, i když historický průměr je zkreslený bublinou z 80. let. Ve srovnání s USA však podle nás představuje dobrou hodnotu.
Evropské akcie jsou sice mírně dražší než obvykle, ale nepovažujeme to za překážku dalšího růstu – rozhodně ne ve srovnání s americkým trhem.
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O společnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Österreich – pobočka pobočky Invesco Asset Management Deutschland GmbH – jsou součástí Invesco Ltd., společnosti pro správu aktiv se spravovanými aktivy v hodnotě více než 1 593 miliard USD (k 31. říjnu 2021).
 
V případě jakýchkoli dotazů nebo potřeby dalších informací se obraťte na společnost Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.
 
Obsažené informace nepředstavují investiční doporučení ani jiné poradenství.  Prognózy a výhledy trhu uvedené v tomto materiálu jsou subjektivní odhady a předpoklady
vedení fondu nebo jeho zástupců. Mohou se kdykoli změnit bez předchozího upozornění. Nelze zaručit, že se prognózy uskuteční podle předpokladů.
 
Vydavatelem těchto informací v České republice je společnost Invesco Asset Management Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem. Red Oak ID: 1958016

Pro více informací kontaktujte:
Eliška Krohová
Crest Communications, a.s.
Ostrovní 126/30
110 00 Praha 1
gsm: + 420 720 406 659
e-mail: eliska.krohova@crestcom.cz
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Figure 1: Global asset preferences

Model Assel
[Total Score |Allocation* _|Preferred assets [In our view

Cash Undernveight [JPY, EUR, GBP |Reimvestment risks increasing

cLos Owerweight ~ |us |Atiractive altemative to cash

Bank Loans Owerweight ~ |us [Valuations more attractive than high yield

Hedge Funds NA

Government Bonds Underveight|UK, EM ex-China |Long-tem yields likely to diift higher

Investment Grade Underweight |UK, EM ex-China |Limited upside, income retums expected

High Yield Neutral us Supported by improving growth, selectivity will matter

Gold Neutral Price already reflects alot of geopolitical isk

Non-US equities (Overweight  [China, Japan, EM [More attractive valuations and more cyclical than US market

US equities Neutral Cyclicals, value |Supported by innovation/growth but high valuations temper potential

RETS [Overweight  [Europe, Japan  [Stand to benefit from lower rates and improving economies

Commodities Owrweight  [Base metals, Ag. |Supported by stronger global economy and weaker US dollar

Private Equity NA Higher financing costs and valuation dispersion require selectivity

Bitcoin A [Remains a highly volatile and speculative asset

Note: There is no guarantee that these views will come to pass. *This is a theoretical portiolio and is for ilustrative purposes only. It does
not represent an actual portfolio and is not a recommendation of any investment or trading strategy. “CLOS" is AAA collateralised loan
obligations. N/A indicates asset classes that are not included in the Model Asset Allocation structure. See appendices for definitions,

methodology and disclaimers. Source: Invesco Strategy & Insights.
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Figure 2 - Leading indicators improving Figure 3 - Inflation pressures building?
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Leading indicator vs trend (points) NY Fed Global Supply Chain Pressure Index (RHS, STD)
Notes: Past performance is no guarantee of future results. See appendices for country abbreviations. Figure 2 is based on monthly data up
to January 2026. Leading indicators are amplitude and seasonally adjusted, as calculated by the OECD (Leading indicator vs trend" is the
leading indicator minus 100). Arrows indicate our view of the direction of movement around the chart. Figure 3 is based on monthly data from
December 2005 to March 2026 (as of 10 March 2026). NY Fed Global Supply Chain Pressure Index tracks the state of global supply chains
using data from the transportation and manufacturing sectors, as constructed by the Federal Reserve Bank of New York. It is shown as standard
deviations from the historical mean. Source: OECD, Federal Reserve Bank of New York, Global Supply Chain Pressure Index, S&P GSCI, LSEG
Datastream and Invesco Strategy & Insights
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Figure 4 - Projected 12m policy rate change (%) Figure 5 — Projected fiscal impulse (2025 to 2027,
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Notes: See appendices for central bank and country abbreviations. Figure 4 shows our forecast for the change in central bank rates over the
coming 12 months (as of 27 February 2026). Figure 5 s based on IMF Fiscal Monitor (October 2025) calculations, with fiscal impulse being the
change between 2025 and 2027 in the cyclically-adjusted primary govemment balance (as percent of potential GDP), according to Invesco
estimates. The primary balance is the government budget balance before allowing for debt interest payments. Source: IMF Fiscal Monitor
(October 2025), LSEG Datastream and Invesco Strategy & Insights
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Figure 6 — The economic roller coaster: preferred assets at each stage of the economic cycle
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Note: The chart represents a schematic representation of how we expect assets to perform at each stage of the economic cycle, based on
research published in Asset allocation in pictures (November 2017). Source: Invesco Strategy & Insights
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Figure 7- Global yields in a historical context (%) Figure 8 — Equity CAPEs wi
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Notes: in Figure 7 start dates for historical ranges are Cash 1 January 2001; CLOS 30 December 2011; Bank Loans 31 January 1998; Gov
Bonds 31 December 1985; Corp Bonds 31 December 1996; Corp HY 31 December 1997; Equities 1 January 1973; REITs 18 February 2005.
CLOs is AAA collateralised loan obligations. Abbreviations: “Gov* is government, “Corp” is corporate. See appendices for definitions,
methodology and disclaimers. In Figure 8 "CAPE” is cyclically adjusted priceleamings and uses a 10-year moving average of earnings. Based
on daily data from 3 January 1983 (except for China from 1 April 2004, India from 31 December 1999 and EM from 3 January 2005), using
Datastream indices. As of 27 February 2026,

Source: ICE BofA, Credit Suisse Indices/UBS, JP Morgan, LSEG Datastream and Invesco Strategy & Insights
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Figure 10 — Real trade weighted currency indices

Figure 9 - Real commodity prices vs norms (%)
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Notes: Figure 9 abbreviations: “Ind Met" is industrial metals, “Prec Met"is precious metals and *Ag" is agriculture. Historical ranges start on: Al
and Ag 31 December 1969; Energy 31 December 1982; Ind Met 31 January 1977; Prec Met 31 December 1974; Brent 29 May 1987; copper
31 January 1974, gold 31 January 1974, Bitcoin 30 November 2010. Prices are deflated by the US consumer price index. See appendices for
definitions, methodology and disclaimers. I Figure 10 currency indices are measured against a trade-weighted basket of currencies and
adjusted for inflation differentials (based on Goldman Sachs Real Trade-Weighted Indices). As of 27 February 2026.

Source: GSCI, Goldman Sachs, LSEG Datastream, Bloomberg and Invesco Strategy & Insights.
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Figure 11 — Factors affecting relative global asset returns over the next 12 months and asset preferences,

Growth | Infation | Rates |Yield cuve]GeopoliticsMomentunValuations| Total  Model Asset [Preferred assets
Improving|Flattening Falling [Steepening| _Poor Allocation*
Cash [} T T Underweight |JPY, EUR, GBP.
cLos Owrweight [US
Bank Loans Owrweight [US
Hedge Funds NA
Gout. Bonds Undenveight |UK, EM ex-China
Inestment Grade Undenveight |UK, EM ex-China
High Yield Neural  |Us
Gold Neutral
Non-US equities Overweight ~[China, Japan, EM
US equities Neutral [Cyclicals, vlue
REMTS Overweight ~[Europe, Japan
Commodties Owrweight ~[Base metals, Ag
Private Equity NA
Bitcoin NA

Note: “This is a theoretical portfolio and is for illustrative purposes only (see Figure 13 for the details). It does not represent an actual portfolio and
is not a recommendation of any investment or trading strategy. “CLOS" is AAA collateralised loan obligations. The chart shows our subjective
assessment of various factors that we believe will impact the performance of assets over the next 12 months (assets are ordered based on
historical volatilty). Positive (dark biue) scores suggest a factor that we believe will improve retuns, while negative (ight blue) scores imply the
opposite. “Momentum" is based on recent returns in US dollars. *Total"is an average of the scores, with “Valuations” given three times the
weighting of any other factor. See appendices for definitions, methodology and disclaimers. Source: Invesco Strategy & Insights




image9.png
Figure 12 - Real WTI price since 1870 ($ per barrel)
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Notes: Past performance is no guarantee of future results. Based on monthly data from January 1870 to March 2026 (as of 10 March
2026). “WTI"is the West Texas Intermediate spot price. “Real WTI" expresses historical prices in 2026 terms, using the US consumer price
index to make the transformation. The horizontal lines are at prices of $25 and $80, defining a range within which the real price has been for
around 80% of months since 1871. Source: Global Financial Data, LSEG Datastream and Invesco Strategy and Insights
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Figure 13 - Model asset allocation (15 March 2026)
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