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»Ministri financi a centralni bankéri z celého svéta se schazeji na zasedanich MMF a
Svétové banky uprostred rostouciho fiskalniho napéti a obnovitelnych obchodnich sporu,”
hodnoti ménici se makroekonomickou situaci Mike Riddell, portfolio manazer fondu
Fidelity Strategic Bond Fund. Vzhledem k fiskalni nerovnovaze, zejména v USA, se zacCinaji
vyvolavat obavy, ze by se vysady nejvétsi svétové ekonomiky mohly vyCerpat. Mike Riddell
proto predstavuje svuj vyhled na klicové faktory ovliviiujici alfu.

Ministri financi a centralni bankéri z celého svéta se schazeji ve Washingtonu D.C. na zasedanich
MMF a Svétové banky, a to na pozadi prohlubujici se fiskalni nerovnovahy a obnovenych obchodnich
napéti. Tén diskusi vSak zastinilo nedavné rozhodnuti Ciny zavést vyvozni kontroly na specialni kovy
a dalsi kritické mineraly, coz vedlo amerického prezidenta k hrozbé uvaleni dodatecnych cel az ve
vysi 100 % na ¢insky dovoz.

Tato eskalace vyvolala prudky vyprodej americkych akcii a rizikovych aktiv, véetné Gvért, protoze
investori prehodnotili potencidlni dopad nové faze obchodniho sporu. Soucasné rostouci obavy o
fiskalni udrzitelnost USA podnécuji debatu o tom, zda se nejvétsi svétova ekonomika blizi limitim
svého takzvaného ,enormniho privilegia“.

Sazby

,V soucasné dobé podhodnocujeme americkou duraci, coz odrazi nds nazor, Ze robustni ekonomicky
rust a riziko prekvapivého stoupdni inflace ¢ini dlouhodobé stdatni dluhopisy neatraktivni. Trh pocita
s priblizné ctyrmi snizenimi sazeb do poloviny roku 2026, coz je trajektorie, kterou povazZujeme za
horko tézko ospravedinitelnou vzhledem k sile ekonomické aktivity a stdle uvolnénym financnim
podminkdm.

Swapové trhy soucasnée signalizuji nejvyssi uroven ocekdvdni inflace v USA od globdlni financ¢ni krize
(s vyjimkou prudkého rustu v roce 2022). Takové prostredi by pravdépodobné vyvolalo novy tlak na
Federdlni rezervni systém, ktery podle naseho ndzoru neni dosud plné zohlednéen v ocenéni statnich
dluhopisti. V této situaci naddle uprednostriujeme britské stdtni dluhopisy a sazby rozvijejicich se
trhii, kde se potencidl snizeni sazeb jevi jako vérohodnéjsi,” vysvétluje Mike Riddell a dale popisuje
situaci, co se tyce inflace, mén a tvéra.

Inflace

Na rozdil od trhii s irokovymi sazbami trhy, swapy na inflaci zohlednuji opétovné zrychleni inflace v
USA. Stale zde mame urcitou expozici, stejné jako expozici vici inflaci v eurozéné, ale nejvice mame
jasno u inflace ve Velké Britanii.

Britské swapy na inflaci zohlednuji priznivy vyvoj inflace v budoucnu, proto zde pridavame dlouhé
pozice. Na zakladé dvouletého forwardu trhy ocenuji inflaci CPI ve Velké Britanii pod 2,4 %, zatimco
v USA je to 2,8 %. Vzhledem k aktualni mite 3,8 % ve Velké Britanii povazujeme tuto pozici za
atraktivni s asymetrickym vynosem. Ackoli reflace neni nasim zdkladnim scénarem, libi se nam tato
expozice jako neprimé zajisténi oproti nasi expozici vuci britské duraci. Na téchto urovnich je tato
pozice relativné levna.”



Mény

,Naddle drzime kratkou pozici vii¢i americkému dolaru, coz odrazi nds ndzor, ze tato ména prochdzi
strukturdlnim poklesem. Deficit bézného uctu USA se zvétsil na uroven blizici se hodnotdm jako pred
globdlni finanéni krizi. Zptsobila to pretrvdvajici fiskdlni nerovnovdha, kterd vedla k nadmérnym
investicim ve srovndni s domdcimi tisporami. Naproti tomu Cina svym pokracujicim tsilim o riist
zaloZeny na exportu prohloubila sviij vnéjsi prebytek, ¢imz ddle posilila globdlni nerovnovdhu.

Trvaly fiskdlni deficit v USA naddle vnadsi do ekonomiky likviditu. Na rozdil od programii
kvantitativniho uvoliiovdni z let 2009 a 2020 vsak tento zdroj financovani zavisi na externi
Jlaskavosti cizincti”, kterd nemusi byt nekonecné. Pokud by zahrani¢ni zdjem o americkd aktiva

Vevs

na pokles, protoze globdlni investori budou diverzifikovat nebo zajistovat své expozice.

V této souvislosti jsme otevreni pro nékolik mén rozvijejicich se trhil, zejména v Latinské Americe,
kde ztstavaji valuace atraktivni a slabsi dolar by poskytl dal$i podporu. Mezi nase klicové dlouhé
pozice patri brazilsky real (BRL), perudnsky sol (PEN), kolumbijské peso (COP) a chilské peso (CLP).
Drzime také vyznamnou krdtkou pozici v britské libre (GBP), a to z diivodu neprimého zajisténi,
které poskytuje nasi dlouhé expozici u britskych sazeb.”

Uvéry

LAmerické uvéry s ratingem BBB v poslednich 30 letech nikdy neprinesly velké vynosy oproti statnim
dvouletym dluhopistim. S ohledem na tuto skute¢nost zaujimdme v tvérech krdtké pozice
prostrednictvim americkych indexti CDX High Yield a iTraxx Crossover. Vzhledem k tésnym
ocenénim vidime asymetrii v moznych vysledcich drzeni tivérové expozice. Z hlediska komprese
spreadtl uz neni mnoho prostoru, protoze jsou jiz historicky tizké. Nicméné pro rozsireni spreadd,
které by naopak poskodilo tverové investory, je znacny prostor.

Volatilita trhu je také prekvapive nizkd vzhledem k znacné makroekonomické nejistoté. Kratkd
pozice v uvérech pri téchto uzkych spreadech je relativne levnd ochrana, coz z ni ¢ini atraktivni
pozici, kterou je zatim vhodné drzet, aby se zmirnilo riziko vyprodeje tvériu.”

Vykonnost fondu byla do zari v zasadé v souladu s referenc¢ni hodnotou, pricemz pozitivni prispévek
zaznamenaly ménové a duracni pozice, zatimco uvérové a inflacni expozice mély relativné negativni
dopad. V ramci urokovych sazeb pokracovaly pozice na latinskoamerickych trzich, zejména v Brazilii,
Kolumbii a Peru, v prispivani k vykonnosti, protoze na rozvijejicich se trzich, kde realné vynosy
zustavaji vysoké, pretrvavaji dezinflacni tlaky. Pozitivné se projevilo také snizeni expozice u
americké durace, stejné jako podvaha ¢inského jlianu a Svédské koruny. Slabou strankou byla norska
koruna, ktera se propadla poté, co centralni banka zaujala tvrdsi postoj.

,Na ménové strané nase dlouhé pozice na rozvijejicich se trzich vii¢i americkému dolaru opét
podporily relativni vynosy, k cemuz prispély zisky perudnského sol, kolumbijského pesa a brazilského
realu. Naopak nase defenzivni dlouhd pozice japonského jenu vii¢i americkému dolaru mirné snizila
vynosy, protoZe menu zatizily obavy z cel a nejistota souvisejici s volbami.

Nase krdtkd uvérovd expozice snizila vynosy, protoze spready se i naddle zuzZovaly. Jako investori
orientovani na hodnotu jsme ztistali na tivérovych trzich opatrni a radéji jsme se vyhybali oblastem,
kde se draha aktiva stala jesté drazsimi. Pozice vazané na inflaci také ztratily ¢ast svych drivejsich
ziskil, zejména ve Velké Britdnii, kde trhy i pres pretrvdvajici nejistotu naddle oceriuji utlumend
inflacni ocekavani.

Od zacéatku roku dosahuje fond dobrych vysledki, pricemz vétsina alfy pochdzi z irokovych sazeb a



men, zejména na rozvijejicich se trzich. Pozice vdzané na inflaci také v tomto obdobi pozitivné
prispély. Uveérovd expozice byla vSak hlavnim brzdicim faktorem, coz odrazi nasi podvdzenou pozici

s v/

vuci benchmarku. Celkové fond do konce zari dosdhl hrubého nadvynosu pres 1,9 %.“
Cilové vynosy nepredstavuji slib ani zaruku budoucich vysledku

Zdroj: Fidelity International, Bloomberg, 30. zdri 2025. *Vykonnost odrdzi W Income shares (bez
poplatki). Plati priubézné poplatky ve vysi 0,62 % rocné. ** Index a relativni vynosy odrdzeji
strategickou alokaci aktiv (ICE BofA Q880 Custom Index) do 1. prosince 2024 a poté Bloomberg
Global Aggregate Index Total Return Index zajistény vii¢i GBP. Zalozeni fondu: 18. dubna 2005.
Udaje o vykonnosti jsou uvedeny v oficidlnim ceniku fondu. Upozormiujeme, e kviili zaokrouhlovdni
cisel se soucty nemusi presné shodovat s uvedenymi celkovymi ¢dstkami.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investic¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investoriim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spole¢nosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo cleny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikli a odbornikd pusobi ve vSech hlavnich finan¢nich centrech svéta
- v Londyné, Frankfurtu, Parizi, Hongkongu, Tokiu, Singapuru, Soulu, Dilli, Bombaji a v Sydney. V
soucasné dobé administruje aktiva ve vysi 87 mld. USD (assets under administration) a globalné pro
klienty investovala 290 mld. USD ve 25 zemich napri¢ Evropou, Asii, Tichomorim, strednim
Vychodem a jizni Amerikou. V Ceské republice Fidelity plisobi od roku 2012 a mezi jeji klienty patii
cela rada vyznamnych institucionalnich i privatnich klientli, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investi¢ni fondy této globdlni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacni material. Tento dokument nesmi byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovéan
nebo rozsirovan.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investi¢ni
poradenstvi na zdkladé individualnich potreb, jinak nez konkrétné radné stanovené opravnénou
spolec¢nosti pri formalni komunikaci s klientem.

Jako Fidelity International je oznaCovana skupina spolecnosti, které tvori globalni organizaci spravy



investic poskytujici informace o produktech a sluzbach v uré¢enych jurisdikcich mimo Severni
Ameriku. Toto pisemné sdéleni neni smérovano k osobam se sidlem ve Spojenych statech a takové
osoby nesmi podle néj jednat. Je urceno pouze osobam bytem v takové v soudni prislusnosti, kde jsou
prislusné fondy povoleny k distribuci nebo tam, kde neni takové povoleni vyzadovano.

VSechny nazory predstavuji stanoviska spolecnosti Fidelity, neni-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol mény F jsou vSechno ochrannymi zndmkami
spolec¢nosti FIL Limited.

Tento dokument nepredstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investi¢ni spravy
spolecnosti Fidelity, ani nabidku ke koupi, prodeji nebo vyzvu k nabidce ke koupi nebo prodeji
jakychkoli cennych papirt v jakékoli jurisdikci nebo zemi, kde takova distribuce nebo nabidka neni
povolena ¢i by byla v rozporu s mistnimi zdkony nebo predpisy.

Odkazy v tomto dokumentu na konkrétni cenné papiry nelze vykladat jako doporuceni ke koupi nebo
prodeji téchto cennych papir(, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investori by rovnéz méli vzit na
védomi, ze vyjadrené nazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Pruzkumy
a analyzy pouzité v této dokumentaci shromazduje spole¢nost Fidelity pro své potreby spravce
investic a je mozné, Ze podle nich jiz bylo postupovano pro jeji vlastni ucely. Tento material byl
vytvoren spolec¢nosti Fidelity International.

Minulé vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument miize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spole¢nost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiall tretich stran a vyslovné ani implicitné takovy
obsah neschvaluje ani nepodporovala.

Udaje nejsou auditované. Odbornici provadéjici priizkum zahrnuji spole¢niky a analytiky.
Doporucujeme, abyste si pred uskutecnénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti opatrili podrobné
informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktudlniho prospektu (v angliCtiné a Cesting)
a dokumentu KIID (Kli¢ové informace pro investory) - dostupny v anglictiné a ¢estiné, které jsou
dostupné spolu s vyro¢nimi a pololetnimi zpravami zdarma na https://www.fidelityinternational.com
nebo od nasich distributoru a naseho evropského Centra sluzeb v Lucembursku, sidlici na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investic¢ni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi riznych trid. Spolec¢nost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. si
vyhrazuje pravo ukoncit nabizeni podfondu a jeho podilovych jednotek na trhu v souladu s ¢lankem
93 pism. a) smérnice 2009/65/ES a clankem 32 pism. a) smérnice 2011/61/EU. Toto ukonceni bude
predem oznameno v Lucembursku.Obchodni zndmky tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zistavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnika.

Investori a potencidlni investori mohou ziskat informace o svych pravech ve spojeni se stiznostmi a
soudnimi spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v ¢estiné).
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