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Hlavni teze pro rok 2025

- Americké akcie si diky ziskiim povedou lépe nez zbytek vyspélého svéta

- Japonské akcie zlstavaji dobrou sazkou na viné pokracujicich reforem, které se odrazi ve vynosech
- Nervozita z vysokych valuaci by méla byt duvodem pro hledani prijmu

Makro a ménova politika by mély v roce 2025 zaridit akciovym trhim pozitivni klima. Hospodarsky
cyklus se posune do nové faze - ale v tomto roce se bude také nadale hlésit o slovo geopolitika.

Trendy, které staly za nedavnymi cenovymi pohyby, mohou pokracovat. Lze vSak o¢ekavat nové
sméry a rozsireni ristu na trzich do novych oblasti. Akciovym investoriim nastévaji vzrusujici ¢asy.

Globalni trendy

Prelomové vitézstvi republikdni ve volbach pravdépodobné posili americkou vyjimecnost, at uz v
dobrém ¢i Spatném smyslu. Jesté pred listopadovymi volbami jsme ocekavali, ze zisky americkych
podnikl v roce 2025 porostou o 14 % a prekonaji vétsinu ostatnich regionu i svétovy prumér, pokud
optimismus, ze nadchézejici rok bude jesté vice prat byznysu, rustu ¢i inovacim. Nékterd odvétvi
mohou c¢elit rizikiim plynoucim z potencialniho zvySeni cel a dalSich obchodnich tfenic mezi USA a
Cinou, ale vysledna reflace na druhé strané miize pomoci ziskiim a zmirnit obavy z vy$$ich valuaci.

Presto budou muset byt investori v letoSnim roce o néco vybiravéjsi v tom, kam nasméruji svou
pozornost. Prikladem je trend umélé inteligence. Na jedné strané probiha debata o ocenéni velkych
technologickych spolecnosti; Nvidia i dalsi podobné akcie neustale zapisuji novd maxima a byt je
mozné, ze svou dynamiku jesté chvili udrzi, my se jiz snazime divat, jaké spolecnosti jsou dalsi v
radé, aby tézily z tohoto trendu. Takovou skupinou jsou treba spolecnosti, které usnadnuji vyuzivani
umeélé inteligence, ale ve vysledku muze cely trend pomoci i neprimo mnoha dal$im souvisejicim
odvétvim i spotfebitelim. Spole¢nost Apple vydélala své jméni na chytrych telefonech, jejichz nastup
zazehl rust celé rady stavajicich i novych podnikt. Umélou inteligenci a strojové uceni zatim do
svych provozi nasadila méné nez tietina firem, ale vice nez 70 % z nich to planuje: celkovy dopad na
ekonomiku proto bude silit. V kazdém pripadé se jedna se o odvétvi, kde je americkd dominance
nezpochybnitelna.

Zminme i dalsi vyznamné strukturdlni trendy tohoto desetileti, které se vyplati sledovat i v roce
2025. Prulom v oblasti 16kl proti obezité je zasadni, ale stejné jako u umélé inteligence, Ozempic a
dalsi 1éky maji potencial proménit oblasti daleko za horizontem tizkého seznamu firem z indexu
zdravotni péce, které dnes z novych 1éku profituji. Jiz nyni se objevuji ndznaky dominového efektu v
tom, jak lidé vyuzivaji nemocnice a posilovny, a objevuji se dalsi pripady vyuziti.

Sektoru zdravotni péce hraje do karet dalsi vyznamny strukturalni trend: celosvétova populace starsi
65 let se do roku 2050 zdvojnasobi a podil prijmu, ktery vynakladame na udrzeni svého zdravi, bude
rust i nadale.



Homeshoring

Ackoli se vSeobecné ocekava, ze republikdni mohou zrusit nékteré ¢asti zdkona prezidenta Bidena o
snizeni inflace, vCetné Gvéru na elektromobily, prumyslové pobidky by mély byt vice chranény
vzhledem k tomu, Ze velkd cast investic se nachéazi v okresech ovladanych republikany. Trend
onshoringu nabira na sile a ma podporu obou stran. Jsme svédky toho, Ze vyrobni aktivity jsou hnaci
silou rustu a investic ve stfedni Americe a nas vyzkum ukazuje, ze v pristich letech pridaji
2-3procentni body k tempu rustu fixnich investic.

Situace v segmentech s nizkou a stredni kapitalizaci mize byt slozitéjsi. Probihajici rallye narovnala
velkou ¢ast diskontu proti nejvétsim spolecnostem, ale nadchdazejici rok prinese dalsi vyzvy. Snizeni
dani by prospélo malym podnikium, stejné jako niz$i ndklady na financovani. Tato vyhoda se vSak
muze snadno rozplynout, pokud rist cen donuti Fed ke zméné postoje, napriklad v disledku hrozby
cel a zmény imigracni politiky.

Obecné lze Tici, Ze oba scénare mékkého pristani nebo reflace, které pro nadchdazejici mésice nastinil
nas$ makro tym, by mély prat ziskim rané cyklickych akcii. A pokud nova administrativa doruci
podporu ekonomiky a omezeni regulace, mélo by to pomoci zejména americkym finanénim a
hodnotovym sektorim.

Rizika v oblasti obchodni politiky

Na prahu roku 2025 hodnotime sentiment i fundamentalni ukazatele jako priznivé pro Japonsko.
Zemé zUstava na cesté k reflaci diky silnému rustu mezd a kapitalovych vydaju, coz by se mélo
odrazet i v postupné rostoucich vynosech pro akcionare. Roste také procento spolec¢nosti indexu
Topix, které prekonavaji vykonnost samotného indexu, diky honbé investora za akciemi, které
benefituji z reforem corporate governance v zemi.

Na co je treba si dat pozor, je silny jen, ktery by v kombinaci s vy$$imi trokovymi sazbami mohl v
prubéhu roku srazet zisky, zejména v sektoru dlouhodobé spotreby, kde zahrani¢ni prodeje prevazuji
nad doméci poptavkou, napriklad u vyrobct automobilll nebo vyvozcl trvanlivého zbozi.

Jiné oblasti vyspélého svéta vSak Celi zna¢nym problémum. Nedavnda varovéani evropskych
prumyslovych a automobilovych spole¢nosti ohledné zisku a nevyrazné trzby spolec¢nosti sektoru
zbytné spotreby signalizuji, Ze nejista Cinska poptavka by se mohla na téchto akciich negativné
podepsat. Modely naseho makro tymu také ukazuji, ze CasteCné zavedeni cel navrhovanych
republikdny by srazilo HDP Némecka a eurozény az o pul procentniho bodu.

Na druhé strané - koordinovany cyklus uvoliiovani ménové politiky by teoreticky mél pomoci
evropskym cyklickym akciim, ovSem levnéjsi a defenzivnéjsi variantou je v souc¢asnosti hledani
prijmu. Soucet vynosu z dividend a zpétnych odkupl v nékterych oblastech trhu dosahuje az 8 % a
tato oblast trhu tim padem vypada atraktivnéji.

Asijsky potencial

V samotné Ciné davame prednost odvétvim, kterd se jiz nyni vyskytuji na pfednich mistech vladniho
programu: technologiim, high-end vyrobé, spotrebnimu zbozi a zdravotnictvi. Jsme si védomi toho, ze
¢inské akcie mohou byt volatilni a Zze mnoho spole¢nosti se diky nedavnému obratu vratilo z nizkych

Vevs

cestou k rustu ziskd neni nouze.

Cina se stavi do pozice, kdy chce zachovat, nikoli znovu nastartovat, hospodérsky rist. Politici si
uvédomuji potrebu stabilizovat ceny bydleni; nehodlaji ohrozit téZzce dosahovany pokrok v oblasti



snizovani zadluzeni, tim, Ze by prifukovali bublinu a trhu s bydlenim. Nejpravdépodobnéjsi vyvoj
predstavuje postupné oziveni u ¢inskych akcii.

Mezi ostatnimi rozvijejicimi se trhy se tés$i dobré dynamice ristu a zisku Indonésie, ale dominance
bank ¢ini trh zranitelnym vuéi snizovani trokovych sazeb. Zatimco likvidita je zde z pohledu
globélnich investort mnohem niz$i, region Asean muze Siroce tézit ze $irsiho trendu diverzifikace
dodavatelskych retézcu a rostouciho podilu primych zahrani¢nich investic z celého svéta.

Indie by méla naddle predstavovat lakadlo pro dlouhodobé investory. Prestoze nékteré zahrani¢ni
toky po nedavné rally odrazeji realizaci ziski a extrémni pocasi dopada na sektor zemédélstvi,
vyhlidky zemé zUstévaji solidni, coz podtrhuje priznivy demograficky vyvoj a investice do
infrastruktury a vyroby. A to je davod, pro¢ doméci investori stale nakupuiji.

Zisky az na prvnim misté

Nikdo nemiZe s jistotou pedpovédét, jak se budou vyvijet vztahy mezi USA a Cinou, ani pesné uréit
trajektorii vyvoje komodit v pripadé dalsi eskalace konfliktu na Blizkém vychodé. S volatilitou vsak
prichazi riziko i potencialni vynos.

Vyhled pro globalni rist ziska zustava silny a nas pohled na akcie je na prahu roku 2025 obecné
pozitivni. Vzhledem k vysokému ocenéni vsak budou chytré penize hledat nové cesty, jakmile se
hospodérsky cyklus otoci. Na$ pristup bude drzet se fundamentl a zaroven zustat ostraziti a
disciplinovani, pokud jde o valuace. Tim se bude ridit nase uvazovani do roku 2025 i ddle.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investortim. 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 klient, 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 propagacni 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 zdkladé individualnich potreb, jinak nez konkrétné radné stanovené opravnénou
spolec¢nosti 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
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 dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spolec¢nost 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 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 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 zndmky 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://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5302
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