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Co se stalo?

Na ostre sledovaném zasedani s trhy, které se nazorové rozdélily na 25 versus 50 bazickych bodl pri
prvnim snizovani sazeb, Federalni rezervni systém nakonec pristoupil k vét§imu snizeni sazeb a to o
50 bazickych bodu. To bylo vice, nez byl konsenzus, a i my jsme o¢ekavali méné, ale nakonec to bylo
v zasadé v souladu s trznimi cenami, které se po Unicich informaci z Wall Street Journal v poslednich
dnech posunuly pravé ve prospéch vétsiho snizeni.

Hlasovani probéhlo v poméru 11:1, pfi¢emz ¢lenka Rady guvernéra Michelle Bowmanové
nesouhlasila jako prvni guvernér od roku 2005 a hlasovala pro mensi snizeni o 25 bb. Vyjadreni
predsedy Fedu Jeroma Powella béhem tiskové konference vsak naznacuji, ze diskuse byla mnohem
blize 50/50, nez ukazuje toto hlasovéani. Reakce trhu po tiskovce naznacuje, ze Slo do jisté miry o
udalost ve stylu ,kupujte zvésti, prodavejte zpravy", priCemz vynosy mirné vzrostly a akcie lehce
poklesly.

Nase interpretace

Fed se nyni o¢ividné soustredi skoro vyhradné na trh prace a tiskova konference jasné naznacuje, ze
revize mezd mimo zemédélsky sektor smérem dolu nasledujici po revizi ¢tvrtletniho s¢iténi
zameéstnanosti a mezd, stejné jako dvé slabé zpravy o zaméstnanosti v 16té, primély ,nékolik" ¢lend,
kteri byli pripraveni snizit uz v ¢ervenci, aby dnes lobbovali za 50procentnich bodl a dohonili tak
ztratu. Zda se, ze Powell je v tomto tabore.

Rizika jsou vSak stéle vniména jako vyvazena a ekonomické projekce zlstavaji velmi pozitivni, véetné
nizké a klesajici miry nezaméstnanosti po dobu progndzy. Rist je po celé obdobi progndzy ocekavan
nad dlouhodobym potencidlem, zatimco inflace by se méla vratit k cili. A tak se souhrn
ekonomickych ocekéavani jevi spiSe jako idedlni stav ekonomického systému nez jako ,mékké
pristani".

Body na grafu, které ukazuji projekce budoucich urokovych sazeb vSech ucastniki Federalniho
vyboru pro volny trh (FOMC), zustavaji vy$si nez trzni ceny. SpiSe se da oc¢ekavat, ze sazby budou
bodové grafy do zna¢né miry ignorovat a trhy budou tlac¢it Fed k rychlejSimu nebo vyraznéjSimu
uvolnovani, kdyz je nyni oteviena Pandorina skrinka vét$iho nez 25procentniho snizeni.

Nas vihled

S progndzami a vyrovnanymi riziky nevidime duvod pro dalsi snizeni o 50procentnich bod, ale dalsi
dvé snizeni o 25procentnich boda v tomto roce jsou jasné na stole. V zasadé souhlasime s trznim
ocenénim konec¢ného rozpéti kolem 3 %, ale tempo snizovani, které se promita v cenach, se nam
stéle zda priliS rychlé, vzhledem ke zdravému a zjevné na sazby méneé citlivému stavu ekonomiky a
rizikim spojenym s vysledky voleb.

Pozornost se nyni zaméri na zpravy o zaméstnanosti za zari a rijen, které dostaneme pred
listopadovym zasedanim FOMC. Dal$i zpomaleni ristu po¢tu pracovnich mist a zvySujici se mira



nezameéstnanosti by trhy s nejvétsi pravdépodobnosti tlacily Fed k dalSimu listopadovému sniZeni o
50procentnich bodd.

Z&kladnim scénarem je pro nas stale mékké pristani, ale situace na trhu prace v nadchézejicich
mésicich ur¢i smér vyvoje véetné tempa a rozsahu $krti. Vzhledem k silnym fundamentiam a rustu,
ktery pokracuje, neocekavame v nejblizsi dobé vyraznéjsi zhorSeni situace na trhu prace, coZ nas
udrzuje na ponékud jestrabi strané trznich ocekavani. Nase nazory budeme nadale vyhodnocovat
podle toho, jak budou prichazet data z trhu prace a jaké budou vysledky voleb.

Informace pro editory:

Fidelity International byla zaloZzena v roce 1969 a poskytuje investicni sluzby a produkty soukromym
a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi zejména
formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spole¢nost vlastnénou primo Cleny zakladajici
rodiny a managementem firmy. Spole¢nost klade veliky duraz na provadéni podrobnych analyz, na
jejichz zékladé pak identifikuji pro klienty nejvyhodnéjsi investicni prilezitosti. Jeji specialni tymy
investi¢nich analytika a odborniku ptsobi 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 pat¥i cel4 fada
vyznamnych institucionélnich i privatnich klient, vSechny vyznamné banky, pojistovny, financni
spolecCnosti a nezavisli financ¢ni poradci, ktefi koncovym investoriim zprostredkovévaji investicni
fondy této globalni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

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

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investi¢ni
poradenstvi na zékladé 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 uréenych 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 nézory 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 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 papird, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investori by rovnéz méli vzit na
védomi, ze vyjadiené nazory jiz nemusi byt aktudlni a spole¢nost Fidelity jiz mohla jednat. Prizkumy
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.

Minulé 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 tfetich 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 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 distributor 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 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 zustavaji 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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