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Suroviny souvisejici s transformaci energetiky nedavno zasahla volatilita, ktera byla
ovlivnéna geopolitickymi riziky, ocekavanim zmény arokovych sazeb a proménlivou naladou
investoru. I v takové situaci se domnivame, ze existuji selektivni investicni prilezitosti tam,
kde fundamentalni ukazatele zustavaji silnéj$i nez naznacuje nedavny cenovy vyvoj.
Dlouhodoby investicni pribéh surovin podporuje poptavka souvisejici s energetickou
transformaci, $irsi geopolitické a prumyslové faktory i omezena nabidka klicovych surovin.

¢ Dlouhodoby investicni pribéh surovin pro transformaci podporuje nejen samotna transformace,
ale také duraz na bezpecnost dodavatelskych retézcu strategickych surovin, industrializace
rozvijejicich se ekonomik, investice do infrastruktury pro umeélou inteligenci a ménici se
klimatické podminky.

» Nadale pozorujeme atraktivni investi¢ni prilezitosti v oblasti biopaliv, hliniku, médi, uranu,
vzacnych zemin a drahych kovu - klicem je vSak peclivy vybér.

» Nedavna volatilita nezménila nase presvedceni o dlouhodobém vyhledu téchto surovin. Naopak
vytvorila nékolik zajimavych investi¢nich prilezitosti a zaroven potvrdila vyznam investic do
spolec¢nosti s kvalitnimi aktivy, odolnymi rozvahami a disciplinovanym ptistupem k alokaci
kapitélu, pricemz i nadale povazujeme za zasadni selektivni pristup k ocenéni.

Nedavny vyvoj investic do surovin souvisejicich s energetickou transformaci byl velmi volatilni.
Obzvl4sté patrné to bylo béhem naruseni trhu souvisejiciho s irdnem, kdy fada komodit nejprve
posilila v reakci na ocekavani omezenéjsi nabidky, vyssi rizikové prémie spojené s energetickou
bezpecnosti a moznost dlouhodobéjsich logistickych komplikaci. Konflikt znovu obratil pozornost
investort k otazce energetické bezpecCnosti, zejména v oblastech, jako jsou biopaliva, kde ziskavaji
na vyznamu domaci dodavatelské retézce a politicka podpora.

,Velka c¢dst tohoto ristu se vsak ndsledné vytratila, a to navzdory tomu, Ze podle naseho ndzoru
doslo k vyraznému zlepseni fundamentdlnich ukazatelti i schopnosti spole¢nosti produkujicich
nékteré z techto komodit generovat volné penezni toky. Domnivdme se proto, Ze se v nékterych
cdstech portfolia vytvoril nesoulad mezi kratkodobym trznim ocenénim a fundamentdlni hodnotou.
Za zminku stoji, Ze nékteré z téchto akcii zaznamenaly velmi vyrazny rust,” vysvétluje Oliver Hextall,
portfolio manager Fidelity International.

Dlouhodoby investi¢ni pribéh nékterych surovin zustava beze zmény

,V 8irsim kontextu jsme i naddle presvédceni, ze dlouhodoby investicni pribéh surovin souvisejicich s
energetickou transformaci zistdvd nedotcen. PrestoZe je celé téma zaloZeno na energetické
transformaci, poptdvka se ddle rozsiruje. Geopolitické napéti zvysuje diiraz na bezpecnost
dodavatelskych retézcti strategickych surovin, industrializace rozvijejicich se ekonomik naddle
podporuje dlouhodobou poptdvku po materidlech a investice do datovych center souvisejicich s
umélou inteligenci predstavuji dalsi zdroj poptdavky po energiich a infrastrukture. Souc¢asné zustdvd
nabidka omezenad v dusledku kapitdlové discipliny, vyssich ndkladii na obnovu kapacit, slozitych
povolovacich procesti a omezenych volnych vyrobnich kapacit u rady klicovych komodit,” dodava
Oliver Hextall.



Kromé geopolitiky zac¢ina byt vyznamnym faktorem komoditnich trhu také pocasi

Vedle geopolitiky se dal$im vyznamnym hybatelem komoditnich trhu stava pocasi. Klimaticky jev El
Nifio ma potencial narusit jak tézebni, tak zemédélské dodavatelské retézce. Nadmérné srazky v
nékterych ¢astech Jizni Ameriky - a naopak jejich nedostatek v jinych oblastech - mohou negativné
ovlivnit tézbu i logistiku, zatimco dopady pocasi v klicovych zemédélskych regionech se budou liSit
podle jednotlivych plodin a lokalit. Jak nadmérné mnozstvi srazek, tak jejich nedostatek predstavuji
pro komoditni nabidku vlastni specificka rizika. Prestoze kone¢ny vyvoj zustava nejisty, El Nifio
ukazuje, Ze klimatické vykyvy se stavaji stale vyznamnéjSim faktorem ovliviujicim komoditni trhy.

Tyto skuteCnosti podle nazoru Fidelity International potvrzuji, pro¢ se souc¢asny komoditni cyklus
strukturdlné lisi od predchozich cyklu. Nize uvedeny graf ilustruje dlouhodobé cyklické chovéani
tohoto sektoru, kdy po obdobich vyrazné nadvykonnosti casto nasleduji dlouha obdobi korekce, coz
vede investory ke skepsi ohledné dlouhodobého investi¢niho potencialu. Soucasny cyklus se vSak
vyrazné li$i od komoditniho boomu tazeného Cinou v prvni dekédé tohoto stoleti. Poptévka je dnes
mnohem vétsi, ale nabidku stale vice omezuje dlouhodobé podinvestovani, kapitalova disciplina
producentt, zdlouhavé povolovaci procesy, rostouci naklady na obnovu kapacit a stéle Castéji také
klimatické vlivy. Tato kombinace faktorli podporuje nazor, ze nedavnou volatilitu je treba vnimat v
kontextu strukturalné silnéj$ich fundamentu trhu s materidly pro energetickou transformaci.

Novy komoditni supercyklus tazeny strukturalni poptavkou a omezenou nabidkou
Minuld vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vynost.

Zdroj: LSEG Workspace, k 30. 6. 2026. Total Return Index v americkych dolarech, prepocteny na
hodnotu 100 k 31. 12. 1999.

Biopaliva: regulacni podpora i marze zustavaji priznivé

Sektor rostlinnych oleji a biopaliv zpo¢atku téZil z naruseni trhu souvisejiciho s franem, kdyz
investori prehodnocovali rizika pro energetickou bezpecnost a strategicky vyznam domacich
dodavatelskych retézcu pohonnych hmot. Podpliirné regulatorni prostredi pro obnovitelnou naftu
navic vytvorilo dokonc¢eni pravidel Renewable Volume Obligation (RVO) ve Spojenych statech, které
déle posililo o¢ekavani nékterych zpracovatell a dodavatelu vstupnich surovin.

V posledni dobé vSak trh ¢ast zisku korigoval, protoze investori presouvali kapital z aktiv, ktera byla
vniména jako hlavni prijemci geopolitického konfliktu. Provozni prostredi vSak zustava priznivé.
Zpracovatelské marze jsou i naddle vyrazné vyssi nez pred obdobim geopolitickych turbulenci a
stfednédoby investi¢ni pribéh nadale podporuji regulatorni opatreni i rostouci diraz na energetickou
bezpecnost.

Podobny vyvoj zaznamenal také metanol. Jeho ceny i akcie spole¢nosti piisobicich v tomto odvétvi
oslabily navzdory potencialu ziskovosti a tvorby volnych penéznich toku. Neddvnou korekci proto
vnimame jako pripominku kratkodobého zameéreni trhu, zatimco strednédoby investi¢ni pribéh
zustava podporen regulatornim prostredim, priznivymi marzemi a dirazem na energetickou
bezpecnost.

Hlinik: prudky obrat nalady na trhu, nikoli vS§ak uplna normalizace

Hlinik predstavuje dalsi priklad komodity, u niz se trh velmi rychle presunul od ocenovani rizika
naruseni dodévek k predpokladu jejich normalizace. Poc¢ate¢ni rist cen odrazel obavy z moznych
vypadku produkce na Blizkém vychodé, vyssich cen energii a omezené dostupnosti huti. V posledni
dobé znacna ¢ast tohoto ristu odeznéla, protoze se investori zacali soustredit na mozny navrat



vyrobnich kapacit v zemich Perského zélivu, uvoliiovéni zasob a moznost dal$iho rustu nabidky z
Ciny a Indonésie.

Podobné se sice objevuji spekulace, Zze Cina by mohla prekrocit svijj limit vyrobnich kapacit hliniku,
nedavny vyvoj vSak naznacuje, ze stavajici regulatorni ramec zustavd, i kdyz nékteri vyrobci mohou
jeho hranice testovat v pripadé priznivych ekonomickych podminek. Trh zéroven zustéava opatrny i
vuci moznosti, ze Indonésie bude v budoucnu navys$ovat produkci hliniku, prestoze dostupnost
elektrické energie predstavuje vyznamné omezeni. Objevily se rovnéz zpravy, ze Cast kapacit na
taveni niklu je v Indonésii omezovana, aby se uvolnila elektrina pro vyrobu hliniku, coz dale prispiva
k pesimistické naladé investort u této komodity.

Prestoze ceny hliniku mohou v kratkodobém horizontu celit tlaku, domnivame se, Ze celkova situace
na strané nabidky neni tak uvolnéna. Zda se, ze nalada investoru se zmeénila, coz vytvari prostor pro
selektivni investicni prilezitosti, pokud se kratkodoby tlak ukaze byt méné vyrazny, nez trh nyni
ocCekava.

Meéd: strukturalni poptavka zustava silna, kratkodoby cenovy vyvoj je vsak méné jisty

Méd nadale predstavuje jednu z hlavnich strukturalnich investic diky své nezastupitelné uloze pri
dekarbonizaci, elektrifikaci a industrializaci. Dlouhodoby vyhled zistava podle naseho nazoru
priznivy, podporovany robustni poptavkou a stale vice omezenou nabidkou, pricemz ke konci tohoto
desetileti by se mohl deficit na trhu dale prohlubovat.

Kréatkodoby vyvoj cen je vSak méné predvidatelny. Nedavny rist cen médi vedl nékteré prumyslové
odbératele k nahrazovani médi levnéjs$imi alternativami, zatimco americké celni politika zptsobila
dalsi cenové deformace prostrednictvim vyrazného prilivu kovu do Spojenych statl a hromadéni
zasob pred oCekavanymi politickymi rozhodnutimi.

Nabidkové strana vSak nadéle ¢eli radé problémi, coz podporuje priznivy dlouhodoby vyhled. Nové
téZebni projekty se potykaji s delSimi povolovacimi procesy, prisnéjSimi environmentalnimi
pozadavky, omezenym pristupem k naleziStim, nutnosti ziskat souhlas mistnich komunit, postupnym
vyrobni naklady i kapitédlova naro¢nost novych projektl, coz zvySuje hodnotu jiz existujicich
kvalitnich aktiv a zduraznuje vyznam nizkonékladové produkce.

,V tomto prostredi naddle vidime atraktivni dlouhodobé investicni prilezitosti v akciich téZarti médi,
rozdily v ocenéni jednotlivych spolecnosti jsou vsak znacné. Vybér konkrétnich titulii proto zistdva
klicovy. Ve Fidelity International se zameérujeme na spolecnosti, které kombinuji kvalitni aktiva,
stabilni penézni toky, disciplinovany pristup k alokaci kapitdlu a zdroven nabizeji expozici vici
strukturdlné napjatému trhu s médi,” vysvetluje Oliver Hextall.

Uran: slabsi sentiment, byci investicni pribéh vSak zustava zachovan

Nalada kolem uranu v posledni dobé oslabila predev$im v dusledku mensiho mnozstvi novych zprav
o této suroviné a nizs$i pozornosti investorll po predchozim vyrazném rastu. Tento vyvoj vak
vniméme spiSe jako prestavku v dosavadnim tempu ristu nez jako zménu fundamentalnich
predpokladu.

Dlouhodoby investi¢ni pribéh zustava presvédcivy. Jaderna energetika je stale ¢astéji uznavana jako
spolehlivy zdroj pro vyrobu nizkoemisni elektriny, zejména v dobé rostouci poptavky po elektriné a
prehodnocovéni energetické bezpetnosti ze strany vlad. Kli¢ovym motorem poptéavky zlistava Cina a
Indie, ale podpora jaderné energetiky se postupneé rozsiruje i v zapadnich zemich. Z dlouhodobého
hlediska by dal$im impulzem pro rust poptavky mohl byt zdjem nejvétsich technologickych



spolec¢nosti o spolehlivé zdroje energie s nizkymi emisemi.

Nabidka ale zustava omezend. Investice do nové tézby uranu byly po vétSinu uplynulého desetileti
utlumené, coz ponechalo trhu jen omezenou flexibilitu v obdobi obnovujici se poptavky. Dlouha doba
potrebna pro rozvoj novych dolll znamena, Ze ani vy$si ceny se do rustu produkce nepromitaji
okamzité. Potencidlni novéa nabidka navic pravdépodobné nebude postacovat k plnému pokryti
oc¢ekavaného dlouhodobého riustu poptavky. To vytvari prostor pro dal$i prohlubovani nerovnovahy
mezi nabidkou a poptavkou a podporuje nas pozitivni vyhled.

Vzacné zeminy a lithium: strategicky vyznam, selektivni pristup

Vzacné zeminy si i nadéle zachovavaji strategicky vyznam, protoze vlady stéle vice uprednostnuji
budovani odolngj$ich dodavatelskych fetézcti mimo Cinu. V pripadé lithia jsme ¢ést expozice v
nasem portfoliu snizili. Jednim z vyznamnych novych faktora je komercni uvedeni sodiko-iontovych
baterii spolecnosti CATL, coz je treba zohlednit pri hodnoceni budouci poptavky po lithiu.

,+Rozsiteni sodiko-iontovych baterii je zatim v pocdtecni fazi a mozné scéndre dalsiho vyvoje jsou
velmi siroké. Ocekdvdme, Ze sodiko-iontové baterie budou postupné ziskdvat podil predevsim v
oblasti staciondrnich tloZist energie, zatimco mira jejich rozsireni v elektromobilech je podle naseho
ndzoru zatim méné jistd. Predpoklddali jsme, Ze sodik bude lithiu postupné ukrajovat podil na trhu -
ocekdvali jsme pouze, ze k tomu dojde drive. Jako u kazdé prelomové technologie proto peclivée
sledujeme nové skutecnosti a pritbézné prehodnocujeme nds pohled,” upresiuje Oliver Hextall

Drahé kovy: disciplinovana expozice vuci zlatu a stribru

Po obdobi vyrazného ristu ceny zlata a stribra konsolidovaly, protoze vic jestrabi ocekavani ohledné
vyvoje urokovych sazeb utlumila cyklické investi¢ni toky po predchozim obdobi, kdy se ocenéni
drahych kovu dostalo na vy$si urovné. Domnivame se vSak, ze stfednédoby investi¢ni pribéh zastava
zachovan. Podporuji jej strukturalni faktory, jako jsou obavy o udrzitelnost verejnych financi,
znehodnocovani mén, pokracujici dedolarizace svétové ekonomiky a silna poptavka ze strany
centralnich bank.

I nadéle se zamérujeme predevsim na prilezitosti u konkrétnich spolecnosti, zejména u
nizkonakladovych producentl s vysokym potencialem tvorby volnych penéznich tokl. Ve srovnani s
producenty prumyslovych kovli byva tézba zlata zpravidla méné kapitalové narocnd, projekty maji
kratsi dobu realizace a v nékterych pripadech vyzaduji i mensi infrastrukturni investice. Expozice na
kvalitni producenty drahych kovl proto predstavuje atraktivni zpusob, jak zvysit odolnost portfolia
pri zachovani disciplinovaného pristupu k riziku rozvahy, kvalité aktiv i ocenéni. V pripadé stribra
jsme z dlouhodobého hlediska pomérné optimisticti, zaroven si vSak uvédomujeme, Ze po nedavné
korekci zlistavéa rozpéti moznych cenovych scénari stéle velmi $iroké.

Pohled za hranice kratkodobé volatility

»Neddvnd volatilita nezménila nase presvédceni o dlouhodobych investi¢nich prileZitostech v oblasti
materidlt pro energetickou transformaci. Naopak vytvorila zajimavé prilezitosti vyplyvajici z
atraktivnéjsiho ocenéni nekterych cdsti trhu. Pokud néco potvrdila, pak predevsim vyznam investic
do spolecnosti s kvalitnimi aktivy, odolnymi rozvahami a disciplinovanym pristupem k alokaci
kapitalu, pri soucasném zachovani selektivniho pristupu k ocenéni.

Spolec¢nym jmenovatelem biopaliv, hliniku, médi, uranu i drahych kovii je skutecnost, Ze krdatkodoby
sentiment investoru se zménil, zatimco strednédobé fundamenty na strané nabidky i poptdvky
zustavaji priznivé. Portfolio navic tézi z diverzifikované expozice viici oblastem, jako jsou



zemédélstvi, priimyslové plyny nebo obalové materidly, coz rozsiruje investi¢ni prileZitosti a zdrover
snizuje zadvislost na vyvoji jednotlivych komoditnich cykli. Proto i naddle povazujeme trzni vykyvy za
prilezitost k selektivnimu navysovdni expozice v segmentech, kde fundamentdlni ukazatele zlistavaji
odolné, nabidka omezend a dlouhodobou poptdvku podporuji energetickd transformace, energeticka
bezpecnost i pokracujici industrializace,” uzavira Oliver Hextall.
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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. Spolecnost klade veliky diiraz na provadéni podrobnych
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 nazory jiz nemusi byt aktudlni a spolec¢nost 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 spolecnosti Fidelity International.

Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument miize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavany 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 provadsjici 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 aktualniho prospektu (v angliCtiné a cestiné)
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 distributorti a naseho evropského Centra sluzeb v Lucembursku, sidlici na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 1-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investicni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi ruznych trid. Spole¢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 zlstavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnika.

Investori a potencialni 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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