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e Vzhledem k tomu, Ze Federalni rezervni systém neposkytuje jasnéjsi ramec ani voditka pro
budouci ménovou politiku, jsou finanéni trhy stéle citlivéjsi na nové zverejiovana ekonomicka
data a geopoliticky vyvoj.

e Misto toho, aby naznacil, jak bude ménova politika na nové okolnosti reagovat, dal predseda
Fedu Kevin Warsh najevo, ze mu soucasna nejistota nevadi. Podle néj se trhy uci ,hrat podle
toho co je, ne podle rozhodc¢iho” a vyssi trzni vynosy samy o sobé zptisnuji finan¢ni podminky,
¢imz odvadéji Cast prace Fedu.

 VyS$si ceny ropy a rostouci inflacni ocekavani by sice mohly Fed primét jednat drive, nasim
zékladnim scénéarem vSak nadéle zustava zahdjeni cyklu zprisnovani ménové politiky v
prosinci.

Prohlaseni Fedu se oproti Cervnovému témér nezmeénilo a neprineslo prakticky zadné nové voditko
ohledné dal$iho vyvoje ménové politiky. Jestrabi ton vSak dodaly nesouhlasné hlasy ¢lentt Vyboru pro
operace na volném trhu (FOMC) Lorie Loganové, Beth Hammackové a Neela Kashkariho, kteri
podporili okamzité zvySeni sazeb o 25 bazickych bodu. To zéroven ukéazalo na rostouci nazorové
rozdily uvnitr vyboru.

Na tiskové konferenci predseda Fedu Kevin Warsh v zdsadé zopakoval sdéleni, ktera predstavil jiz na
konferenci v Sintre i pri svém nedavném vystoupeni pred Kongresem. Znovu potvrdil zavazek Fedu
udrzovat cenovou stabilitu, soucasné ale odmitl nabidnout jakykoli rdmec ¢i konkrétnéjsi voditka pro
budouci rozhodovani. Dotazy odkazal na pripravovana doporuceni pracovni skupiny. Podle naseho
nazoru to posiluje dojem, Ze Fed je pripraven zachovat trpélivost i navzdory silicim nabidkovym
Sokum a rostoucim infla¢nim tlakim.

Nejviditelnéjsim dusledkem absence jasného ramce - natoz konkrétnich voditek - je navrat
vyraznéjsi volatility na financ¢ni trhy. Posledni zasedani Fedu predstavovalo nejvétsi prekvapeni ze
strany centralni banky za vice nez deset let; vétsi Sok prineslo pouze necekané snizeni sazeb o 50
bazickych bodi, které v zari 2024 provedl Jerome Powell. Misto aby Warsh naznacil, jak bude Fed na
dalsi vyvoj reagovat, dal najevo, Ze soucasnou nejistotu povazuje za prijatelnou. Trhy se podle néj uci
,hrat s tim co maji, ne podle rozhodciho“, zatimco vyssi trzni vynosy zprisinuji finan¢ni podminky a
vykonévaji ¢ast prace, kterou by jinak musel odvést Fed.Cela situace podle nas potvrzuje nastup
nového rezimu zvySené makroekonomické volatility. Bez jasné kotvy v podobé ménové politiky budou
trhy stale ¢astéji reagovat na vlastni interpretaci ekonomickych dat i geopolitickych udélosti, coz
povede k vyraznéjSim pohybum napri¢ vynosovou krivkou.

Tento vyvoj se odrazil i v nasledné reakci dluhopisového trhu, kde bylo patrné dalsi zostreni
vynosove krivky. Kratsi konec krivky posilil diky spiSe holubi¢imu vyznéni Warshovy tiskové
konference, zatimco dlouhy konec oslaboval a stéle vice se odpoutédval od bezprostredniho vlivu
Fedu. Vyprodej dlouhodobych dluhopist byl predevs$im disledkem rustu inflacnich breakeven sazeb,
které odréazeji klesajici duvéru investoru ve schopnost Fedu udrzet cenovou stabilitu. Domnivame se,
Ze to vytvari na Warsha stale vétsi tlak, aby sva slova podporil konkrétnimi kroky, a zaroven zvysuje



riziko, ze Fed bude muset sazby zvysit dfive, pokud budou ceny ropy a infla¢ni tlaky déle rust.

Nasim zékladnim scénarem nadale zustava zahajeni cyklu zvySovani sazeb az v prosinci. Kevin
Warsh sice ve svych vystoupenich pouziva jestrabi rétoriku, pokud jde o inflaci, domnivame se vsak,
zejména s blizicimi se americkymi volbami do Kongresu. Doporuceni pracovni skupiny, ktera se
ocekavaji na podzim nebo do konce roku, navic poskytuji vhodny prostor pro zachovani soucasného
nastaveni ménové politiky. Dal$im faktorem jsou zmény metodiky amerického Utfadu pro
ekonomickou analyzu (BEA), které vstoupi v platnost na konci zari a pravdépodobné zmirni infla¢ni
statistiky. Odhadujeme, ze mohou snizit mezirocni jadrovou inflaci PCE priblizné o 0,3procentniho
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sazeb.

Trhy jiz snizily pravdépodobnost zarijového zvysSeni sazeb a stale vice se priblizuji naSemu scénari,
podle néhoz prijde dalsi krok az v prosinci. V nasledujicich mésicich budeme nadéle peclivé sledovat
predevsim novéa ekonomicka data a geopoliticky vyvoj, které zustavaji kliCové pro dal$i smérovani
ménové politiky. Souc¢asné budeme pozorné sledovat, jak se bude vyvijet vztah mezi Kevinem

Warshem a ostatnimi Cleny vyboru. Fed totiz zistava nazorové vyrazné rozdéleny a teprve dalsi
meésice ukazou, na kterou stranu se vnitni ,rodinné spory“ nakonec prikloni.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investiéni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investoriim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti 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 analytikt a odbornik( pasobi 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 pati
celd rada vyznamnych instituciondalnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investic¢ni fondy této globdlni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

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

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investi¢ni
poradenstvi na zékladé individualnich potteb, 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 znamkami
spolec¢nosti FIL Limited.

Tento dokument nepredstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investi¢ni spravy
spolec¢nosti 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 spole¢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 mize 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 provadéjici priizkum zahrnuji spole¢niky a analytiky.
Doporucujeme, abyste si pred uskute¢nénim 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 distributora 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 tiid. 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).



http://https/www.fidelityinternational.com
http://https/www.fidelity.cz

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=6432



https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=6432

