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Situace na Blizkém vychodé opét potvrdila, Ze zijeme v rozpadajicim se svétovém radu, coz
vyzaduje zvySenou ostrazitost od investoru. Presto se domnivame, ze fundamentalni faktory
by mély rizikovym aktivim v druhé poloviné tohoto roku nahravat.

Trhy si postupné zvykaji na kolisavost cen, tfebaze prvni faze konfliktu v frdnu se chyli ke konci.
Zacinaji se divat za kratkodobé vykyvy a soustredi se na stabilni fundamentalni faktory, které budou
podporovat vykonnost aktiv po zbytek tohoto roku, zatimco cyklus investic do umélé inteligence
zustava silnym rustovym hybatelem pro trhy po celém svété. To vSe vytvari priznivé prostredi pro
investory.

Stale roztristénéjsi svétovy rad vyzaduje novy pristup ke geopolitickym faktorum. Tradi¢ni bezpec¢né

pristavy jiz nebudou hrat stejnou roli jako drive. A diverzifikace se ukaze jako dulezitéj$i nez kdy
jindy (ale bude pritom tézsi ji dosahnout).

S ohledem na to vstupujeme do druhé poloviny roku 2026 s nasledujicimi hlavnimi tezemi:

- K akciovému riziku zaujimame celkové pozitivni postoj, a to zejména v pripadé Japonska a
vybranych rozvijejicich se trhd. Jsme si védomi silné rally, ktera na trzich od dubna probiha. I tak
preferujeme riziko akciového trhu nez dluhopisového trhu, kde prémie zlstavaji nizko.

- Investice do umélé inteligence predstavuji hnaci silu globélnich trhi a prelévaji se do dal$ich témat,
jako je nedostatek energie a modernizace energetickych siti.

- Cenam komodit podmaha geopoliticka nestabilita a cyklus investic do Al. Kromé toho mohou
komodity, zejména ty souvisejici s energetikou, predstavovat uzitecnou diverzifikaci proti
geopolitickym rizikim, kdyz se tradi¢ni aktiva, jako jsou dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti a
zlato, chovaji méné spolehlive,

Komplikovana predsevzeti

Kli¢ovym makroekonomickym faktorem pro nejblizsi budoucnost je energeticky nabidkovy Sok
zpusobeny uzavrenim Hormuzského prilivu.

,Nasim zdkladnim scéndrem je ,chaotické vyreseni” tohoto konfliktu. Vyssi inflace a prisnéjsi
ménovd politika budou brzdit rist ve vétsiné regionti; na energetickych trzich bude i naddle
pretrvavat prémie za geopolitické riziko. Geopolitika ztistane pal¢ivym tématem i v pripadé, ze USA
a Irdn dospéji k dohodé, nebot nad zdméry USA viici Kubé a Grénsku stdle visi otazniky,” vysvétluje
Henk-Jan Rikkerink, vedouci oddéleni multiasset ve spolecnosti Fidelity.

S tim, jak se ruzné ekonomiky budou vyporadavat s dopady vyssich cen energii, bude postupné
jasnéjsi, kdo z tohoto klani vyjde jako vitéz a kdo jako porazeny.

Zdroj: Fidelity International, kvéten 2026



Tento tlak pociti nejvice nékteré oblasti v Asii, protoze zemé v tomto regionu jsou na dodavkach pres
pruliv obzvlasté zavislé.

I Evropa je v tomto ohledu pomérné ohrozena. Domnivame se, ze z velkych centralnich bank je
Evropska centralni banka tou, u niz je letos zvyseni urokovych sazeb nejpravdépodobnéjsi vzhledem
k vy$S$im cenam energii a jejich sekundarnim dopadum, které si vynucuji reakci. Pro centralni
bankére predstavuje problém skutec¢nost, ze v Evropé je ohrozen i hospodérsky rust, protoze vyssi
ceny energii snizuji redlné prijmy a tlumi sentiment.

USA by mély byt vaci energetickému Soku relativné odolné diky nizsi zévislosti na dovozu energii.
Cyklus kapitalovych vydaji do Al pritom na ekonomiku pusobi stimula¢né, posiluje korporatni
rozvahy a pohdni rust zisku.

V USA se vsak zacCinaji projevovat i primé dopady energetického Soku na celkovou inflaci. Hrozi, ze
dlouhodobé vysoké naklady na energii zacnou ovliviiovat o¢ekavani a cenové chovani. Pokud by
valka znovu vstoupila do horké faze, mohly by trhy zacit v cenach promitat dalsi zvySeni irokovych
sazeb ze strany Federalniho rezervniho systému. Soukromé Gvéry s sebou prinaseji také rizika,
kterym se vénujeme nize. Tento problém by mohl prinést rychlou politickou reakci (pricemz
listopadové volby do Kongresu by mohly predstavovat potencidlni spoustéc této reakce).

Za téchto podminek bude prostor pro uvolnéni ménové politiky ze strany Fedu v letosnim roce
omezeny. Tvurci ménové politiky budou s ohledem na inflaci prevysujici cilovou hodnotu s nejvétsi
pravdépodobnosti nadale postupovat opatrné, pricemz clenové Federalniho vyboru pro otevreny trh
(FOMC) zrejmé zmirni holubi¢i tendence nového predsedy Fedu Kevina Warshe.

Konstruktivni prostredi

Trhy se opiraji o stabilni fundamenty, a to navzdory volatilité vyvolané geopolitickou situaci.
Predevsim americti technologicti giganti nadale investuji miliardy do vyvoje Al, coZ v soucasnosti
predstavuje hnaci motor déle rostoucich zisku.

Velké technologickeé spoleCnosti se diky umeélé inteligenci staly jesté vétsimi

Zdroj: Fidelity International, Bloomberg, kvéten 2026. Obrazek ukazuje konsensualni odhady
agentury Bloomberg pro dvouleté agregované budouci investice.

Obrovské kapitalové vydaje podporuji firmy v celém hodnototvorném retézci, véetné prumyslovych
dodavatelu, kteri realizuji vystavbu datovych center a uspokojuji jejich rostouci energetické potreby.

Dopad téchto investic do kapitalovych vydaju na Al, které podporuji zisky a zvySuji produktivitu,
zaCind pocitovat i $irsi okruh americkych podnika. Tento trend prelévani napri¢ trznimi odvétvimi
nabizi 1dkavé ndkupni prilezitosti, zejména v situaci, kdy se pozornost soustredi na omezeny pocet
vysoce nacenénych technologickych titult.

Rada odvétvi v USA prekonava oc¢ekavani zisku

Zdroj: Fidelity International, Bloomberg, kvéten 2026. Poznamka: , Celkova vykonnost” ukazuje
procento, o které vSechny spolecnosti v daném sektoru prekonaly ocekavani, nikoli pouze ty
spolecnosti, které je skutecné prekonaly.



Vysledky hospodareni jsou nadale celosvétove silné. Prispivaji k nim jednak investice do Al, jednak
¢astecné ruseni obchodnich cel a odolnost jednotlivych ekonomik. Pusobi také dalsi strukturalni
témata; Evropa napriklad nadale investuje do svého obranného sektoru, jelikoz konflikty nepolevuji a
politici se v oblasti obrany snazi nastavit lokalni dodavatelské retézce. Stejné tak se znovu klade
duraz na posileni energetické odolnosti, coz vede k dal$im investicim ze strany USA a Evropy do
jejich starnoucich energetickych siti.

Rozdily na poli rozvijejicich se trhu

Tato nejistota také znamena nutnost postupovat selektivné pri alokaci investic mezi jednotlivé
regiony. Evropské akcie mame v portfoliu podvazené, jelikoz jsou vice vystaveny riziku naruseni
dodavek a hrozbé stagflace. Americké akcie zatim tahne nahoru téma Al i silné firemni vysledky, i
kdyz nékteré trzni segmenty jiz zaznamenaly znacny rust. Japonské akcie se i nadale jevi jako
atraktivni, a to diky silnym ziskim a priznivému makroekonomickému prostredi.

Rozvijejici se trhy i nadale vniméme jako investici s vysokym potencidlem. Akcie z oblasti
rozvijejicich se trhl tézi z obecnéjsich priznivych faktort, jako je cyklus okolo umélé inteligence.
Pozitivnim faktorem by mél byt i slab$i dolar a strukturalni zlepSovani davéryhodnosti jejich
ménovych politik.

Konflikt v frdnu vSak md na jednotlivé rozvijejici se trhy rozdilné dopady. TéZi z toho zemé Latinské
Ameriky, které vyvazeji suroviny; naopak trpi ty, které energii dovazeji, zejména asijské ekonomiky
zéavislé na dodavkach prochazejicich Hormuzskym prulivem.

Investori na rozvijejicich se trzich proto musi postupovat obezretné. Napriklad Brazilie patii mezi
zemeé, kterym rostouci ceny energii vyhovuji; tamni akcie jsou atraktivné ocenény a v pripadé
uvolnéni ménové politiky by mohly déle rust. Jihoafricka republika se mize pochlubit priznivymi
domadcimi fundamenty a podporou ze strany komoditniho trhu. I nékteré Casti asijsko-pacifického
regionu jsou navzdory energetickym vykyvim velmi atraktivni - prikladem je Korea, ktera se tési z
priznivého polovodicového cyklu i zlepSujici se corporate governance.

Prehodnotte pojem ,bezpecné utocistée”

S tim, jak se proménuje makroekonomické prostredi, se méni i nas pohled na diverzifikaci. ZvySena
geopoliticka rizika a fragmentace kladou zvySené naroky na tradi¢ni bezpec¢na aktiva. Investori se jiz
nemohou spoléhat na jediné aktivum, které by pokrylo rizika v jejich portfoliich. Svét, ktery
provazaly jen obc¢asné problémy hospodarského rustu, se pozvolna méni ve svét, jenz se vyznacuje
vy$$i strukturalni nestabilitou. Je nutné nasadit riizné formy obrany portfolia.

Napriklad dolar z dlouhodobého hlediska nevypada tak atraktivné jako drive, a to kvuli stéle
nevyzpytatelnéjsi politice USA. Zlato si béhem posledniho konfliktu vedlo prekvapiveé Spatné, ale
vzhledem k priznivym podkladovym faktoram k nému nadéle zaujimame pozitivni postoj. Zlato muze
vykonnostné fungovat v dobé, kdy inflace negativné dopada na ceny dluhopist, a slouzit jako
diverzifika¢ni nastroj v situacich, kdy se zvySuje korelace mezi dluhopisy a akciemi. Stejné tak muze
dobre reagovat pri oslabeni dolaru a klesajicich redlnych vynosech.

Aktiva povazovana za bezpecna utocisté vykazuji u ruznych variant trzniho vyprodeje
odlisny vyvoj

Minula vykonnost neni zarukou budoucich vysledku



Zdroj: Fidelity International, Bloomberg, duben 2026. Na zakladé tydennich vynost za obdobi od
ledna 1977 do dubna 2026. Dolar: Index DXY. UST: vynosy odvozené z indexu 10letych americkych
statnich dluhopist. Ropa: Obecna ropa WTI, pro obdobi pred rokem 1990 doplnénéa z Bloomberg
Commodity Indexu. Zlato: XAU Curncy. JPY: Ménovy par JPY/USD. CHF: Ménovy par CHF/USD.
Akcie: Index MSCI World, doplnény indexem S&P 500 pro obdobi do roku 1999

Vzhledem k tomu, Ze inflace pravdépodobné zustane po delsi dobu vySe, by komoditni expozice méla
byt pro portfolio prinosnd. Zejména zarazeni titulll z energetického sektoru muze poskytnout
ochranu pred geopolitickymi riziky. Komodity mohou také slouzit jako zajiSténi v dobé, kdy se nedari
dura¢nim aktivim (dluhopisy s delsi splatnosti). Inflace omezuje prostor pro vyraznéjsi pokles
vynosu i tim i potenciél pro dura¢ni aktiva, kterym se v posledni dobé vubec nedarilo. Ovéem pokud
by se v prubéhu roku znovu vynorila rizika pro ekonomicky rust, durace by opét zacla plnit svou roli
jako zajiSténi proti vykyvim na akciovém trhu.

,Stejné opatrny pristup zaujimdme i v oblasti uvért, jelikoZ tivérové spready stdle nabizeji jen
omezenou kompenzaci za makroekonomickd rizika. Dluhopisy s vysokym vynosem jsou atraktivnéjsi
nez dluhopisy investi¢niho stupné, zejména v segmentech s kratsi dobou splatnosti a vyssi kvalitou,
predevsim jako aktivum generujici pravidelny prijem. Fundamenty jsou silné, ale nabizeji omezeny
prostor pro kapitdlové zhodnoceni,” doplnuje Salman Ahmed, globélni reditel pro makroekonomiku a
strategickou alokaci aktiv spolec¢nosti Fidelity.

Vysoky vynos zustava vyhodou, protoze spready zustavaji tésné

Zdroj: Bloomberg, Fidelity International, duben 2026. Spread upraveny o opce, indexy Bloomberg
HY.

A nakonec jsou tu jesté soukromé uvéry. Tato trida aktiv se v posledni dobé ocitla pod tlakem, a to
predevsim v disledku posunu uvérového cyklu smérem k vy$$im miram defaulta (selhani).
Nesplacené uvéry se vsak stale vice soustreduji do konkrétnich trznich segmentt. Vétsi obavy budi
diléi sektory, jako jsou uveéry v oblasti softwaru a technologii.

Celkovy obraz v oblasti soukromych uvért naznacuje spiSe omezené nez systémové riziko, pricemz
fundraising i fundamentélni ukazatele zistavaji v dobrém stavu. Defenzivnéjsi oblasti, jako uvérovani
ve strednim segmentu s prisnéjSimi smluvnimi podminkami, zkuSenymi manazery a diverzifikovanym
zajiSténim aktivy, se jevi jako nejlépe pripravené prekonat kratkodobé otresy.

Navzdory Sumu

Trhy prokézaly v prvnich Sesti mésicich tohoto roku, které se nesly ve znameni volatility,
pozoruhodnou odolnost. Jejich vytrvalost by nas vSak neméla prekvapovat. Naucily se dobre
odliSovat podstatné informace od nepodstatnych a rozpoznavat opravdovy potencidl. Obrovsky
cyklus kapitalovych vydaju do Al, silné vysledky a relativné dobré fundamentéalni ukazatele napric
trhy ujistily investory, ze je stale mozné dosahnout zna¢ného nadprimérného vynosu.

Ted neni Cas se vyhybat riziku. Je vsak tfeba zajistit, aby riziko bylo vyvazeno v dobre
diverzifikovaném portfoliu, které pomuze zmirnit dopad otfest, k nimz jednou nevyhnutelné dojde.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jedna o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo cleny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolec¢nost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
analyz, na jejichz zékladé pak identifikuji pro klienty nejvyhodnéjsi investicni prilezitosti. Jeji
specialni tymy investi¢nich analytiki a odbornik{ 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
celd rada vyznamnych institucionalnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spolecnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investicni fondy této globdalni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacCni materidl. Tento dokument nesmi byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovan
nebo rozsirovan.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investi¢ni
poradenstvi na zakladé individualnich potreb, jinak nez konkrétné radné stanovené opravnénou
spolecnosti 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 urcenych 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 znadmkami
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 Ci by byla v rozporu s mistnimi zakony 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 néazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Pruzkumy



a analyzy pouzité v této dokumentaci shromazduje spolecnost 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.

Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument mize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spolecnost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiala 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 zdkladé aktudlniho prospektu (v angliCtiné a Cesting)
a dokumentu KIID (Klicové informace pro investory) - dostupny v anglictiné a Cestiné, 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 otevrena investicni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi ruznych 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 znamky 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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