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Jit s vychodnim vétrem

V mytickém souboji ¢inské historie, bitvé u Rudych tutesu, kterd vypada podobné jako souboj Davida
a Goliase, porazi malé lodstvo mnohem silngjsi protivniky tim, Ze privola vychodni vitr a tim zapali
celé nepratelské flotily. Témeér o dvé tisicileti pozdéji je porad jesté ,privolani vychodniho vétru"

Vevs

Pro ty, kdo investuji v Asii, muze byt ¢tvrté ¢tvrtleti roku 2024 vhodnym obdobim pro tento pristup.
Rizika mimo region se stupiiuji, od zpomaleni rustu v USA a obratu v ménové politice az po
oc¢ekavani na geopolitickych otrest. Takticky, defenzivni postoj - konstruktivni u dluhopist, selektivni
u akcii - by mohl investorum pomoci vyuzit téchto okolnosti co nejlépe a pripravit se na lepsi ¢asy.

Osvobozené od FEDu

Asijské centralni banky jsou jiz del$i dobu omezovany jestrabim postojem amerického Federalniho
rezervniho systému. Snizenim trokovych sazeb by se zvétsil rozdil mezi nimi a USA a vzrostlo by
riziko vyprodeje jejich mén. Tato situace se zménila v zari, kdy Fed konecné snizil irokové sazby o
50 bazickych bodd. Domnivame se, ze s vyjimkou Japonska bude vétSina asijskych centralnich bank
po snizeni ze strany Fedu citit, Ze sniZeni u nich také mtze projit. Indonésie dokonce mirné
predbéhla rozhodnuti Fedu a ve stejném tydnu snizila irokové sazby o 25 bazickych bodu na 6 %,
coz bylo jeji prvni snizeni sazeb za vice nez tfi roky.

Investori by proto mohli s vét$i davérou navysSovat duraci u vysoce kvalitnich dluhopist, od statnich
az po dluhopisy investi¢niho stupné. Jakékoli dozvuky bolesti americké ekonomiky budou
pravdépodobné citelnéjsi v akciich, kde by mohly utrpét zisky vyvozcu. Akciovy trh ma stale co
nabidnout, zejména spolecnosti, které se vezou na vinach umeélé inteligence (Al), prechodu na
Setrnou energetiku a zmén v dodavatelském retézci. Klademe ale vétsi diraz na valuace a
bezpecénostni marze u akcii tak, aby odolaly dal$im kratkodobym otrestm.

Zpomalte!

Vykonnost Asie samoziejmé zavisi na Ciné a Japonsku, dvou nejvétsich ekonomikach v regionu. Cina
se snazi ziskat momentum s tim, ze spotrebitelé a kupci nemovitosti zistavaji opatrni. Do konce roku
zbyvaji pouhé tri mésice a vypada, ze cil zhruba pétiprocentniho meziro¢niho rastu HDP v zemi
pujde slozité splnit. Snizili jsme proto pravdépodobnost naseho zékladniho scénare ,rizené
stabilizace" (z 65 na 55 %) a zvysili jsme riziko vdzného zpomaleni (na 35 %). Reflace zistava
vzdalenou moznosti (na urovni 10 %).

Stat se usilovné snaZi obnovit divéru. V zafi Cina sniZila hranici pro akontaci pii ndkupu bydleni,
také snizila urokové sazby a slibila zajistit vétsi likviditu na akciovém trhu. I kdyz stdle nenabizi
vyrazné stimuly, tato opatreni zdraznuji zaméreni Gredniku na doméci poptavku, coz podporuje
naladu na trhu. Urokové sazby ,niz$i po del$i dobu" - které i po o¢isténi o inflaci zlistavaji kladné -
drzi v chodu rally ¢inskych dluhopist. V pripadé akcii lépe odolavaji defenzivni sektory, jako jsou
banky a verejné sluzby. Dal$i zmény by mohly prijit na rijnovém zasedani politbyra nebo na Central



Economic Work Conference koncem roku. Neocekavejte vSak drastické politické zmény, kdyz na
financni trhy doléhaji vnéjsi nejistoty, jako jsou treba volby v USA.

Japonsko se vymanilo z deflacni pasti a nyni se naopak brani inflaci, ktera by se méla v pristim roce
udrzet nad dvouprocentnim cilem Bank of Japan. To by mélo dodat BOJ duvéru k postupnému
zvySovani sazeb v nadchézejicich Ctvrtletich a priblizit zemi ke kladnym redlnym sazbam. Reakce
trhu na ¢ervencové zvySeni irokovych sazeb centrélni bankou o 15 bazickych bodt, kterd byla
znacneé volatilni, by se nyni mohla uklidnit. Nezvrati vSak asi vyvoj japonskych urokovych sazeb. U
akcii budou pravdépodobné dohanét ztraty mensi spolecnosti, které v uplynulém roce tolik netézily z
rally. Jakykoli posun v obchodni politice USA by vsak mohl mit dopad na Japonsko, zatimco vyména
premiéra by mohla predstavovat dalsi riziko pro doméci trhy.

Strukturalni prihody

Prislib strukturalnich sil, které podpori Asii, je realny, od ,demografické dividendy" v Indii a
jihovychodni Asii, az po nastup umélé inteligence a energetickou transformaci. S tim, jak trhy stale
vice vnimaji kratkodoba rizika vSak ocekavame vétsi kontrolu téchto strukturalnich sil. To jsme jiz
vidéli v pripadé umélé inteligence, kdy se investori odvréatili od Tchaj-wanu a Koreje, kde se vyrabéji
polovodice, k trhlim Asie, které oc¢ekévaji bezprostrednéjsi podporu ze strany ménové politiky.

S nadéji sledujeme dlouhodobé vyhlidky Indie. Ma slusné fundamenty a tempo rustu - podle leto$ni
prognozy na 7 % - coz neni k zahozeni. Po delsi rallye vSsak mohou byt valuace v nékterych oblastech
akciového trhu prilis horké. V pozadi se skryva riziko plynouci z odeznivajiciho carry trade jenu, s
tim, jak spekulanti opoustéji oblibené - a preplnéné - akciové trhy. Vyhled pro indické dluhopisy
muze byt priznivéjsi diky jejich pridani se ke globalnim benchmarkim a kladnym realnym trokovym
sazbam.

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 zdkladé pak identifikuji pro klienty nejvyhodnéjsi investicni prilezitosti. Jeji specialni tymy
investi¢nich analytika a odborniku 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 cel4 fada
vyznamnych institucionélnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny, financni
spolecnosti a nezavisli financ¢ni poradci, ktefi koncovym investoriim zprostredkovéavaji investicni
fondy této globalni investi¢ni spolecnosti.

Dilezité 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 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 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
védomli, ze vyjadrené nazory 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.

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). Spolecnost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materialt 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 (Klicové 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 Luxembouryg.

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 zustavaji 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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