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Hlavni doporuceni pro rok 2025

- Pro ty, co taktizuji: Americkeé spolecnosti se stredni kapitalizaci nabizeji prilezitost tézit z
pozitivniho vyvoje ziski v USA a zaroven se vyhnout vysokym valuacim nejvét$ich hra¢t na trhu.

- Pro investory zamérené na vynos: Uvolnovani ménové politiky a vysoké vynosy vytvareji priznivé
podminky pro tzv. carry obchody. S ohledem na rizika spojena s fiskalni inflaci v USA se vSak
zameérujeme na neamerickou duraci, CLO a kratkodoby kredit s vysokym vynosem. Urcitou ochranu
by mély nabidnout také statni dluhopisy vazané na inflaci.

- Pro tematické investory: Portfolio perspektivnich financnich titult. Prostredi roku 2025 témto
aktivim preje a v pripadé vytvoreni perspektivniho portfolia vznikd potencial pro dlouhodobé
nadvynosy.

- Pro investory obavajici se propadu hodnoty: Vhodnym postupem je intenzivnéjsi vyuzivani strategii
zalozenych na opcich, protoze tato faze cyklu prinese vyssi volatilitu. Diverzifikace a vynosu pak l1ze
dosdhnout posilenim strategii absolutni navratnosti.

Tento vyvoj jiz zname z minulosti. Je bézné, ze trhy v pozdni fazi cyklu vykazuji vétsi vykyvy. Pod
touto nervozitou vSak lezi obecné pozitivni prostredi - pokracujici ekonomicka expanze v USA a
znamky toho, Ze ¢inska vlada je odhodlana vyuzit na podporu své ekonomiky Siroce rozlozitelni
stimuly.

Dana situace vytvari priznivé podminky pro rizikova aktiva, i kdyz prinasi i urc¢itou miru turbulence.
Nase doporuceni je jasné: zachovat investice do akcii, vyuzivat carry obchody a umét vyuzit volatilitu
na trzich.

Vidét les, nejen stromy

Odolnost americké ekonomiky pokracCuje a by méla obecné napoméhat akciim. Existuji vSak urcité
oblasti, které nas zvlasté zaujaly. Jednou z nich jsou tituly se stiedni trzni kapitalizaci. Nevykazuji
vysoké valuace jako u technologickych gigantl, a navic nabizeji solidni zisky a potencial tézit z
reflace v pozdni fazi cyklu. A nejedna se jen o USA - cyklus ziskl se podle véeho rozsifuje, mélo by
tak dojit k oziveni i dal$ich titulu se stredni trzni kapitalizaci, napriklad v Japonsku a v Evropé.

Podobné v ramci jednotlivych sektort je i u nejzarivéjsich hvézd vhodné podivat se pod povrch.
Prikladem je uméld inteligence. Jeji potencial je nepochybné obrovsky, ale investori museji zohlednit
opravdu vysoka ocekavani, ktera se jiz promitla do cen akcii tzv. velké 7. Rizikem je, ze portfolia
vazena podle trzni kapitalizace mohou byt prili§ koncentrovand a vysledkem muze byt spiSe
zklamani. Naopak preferujeme zaméreni na zakladni technologie, které tento trend podporuji -
napriklad chytré sité nebo datova centra -, kde se ocenéni jevi primérené;jsi.

Nejlepsi strukturalni rst na svété pritom nemusime hledat u technologickych giganta. Pozitivni
demograficky vyvoj, ekonomické reformy a pfesun vyroby z Ciny se i v pfistich letech pozitivné
promitnou do vykonnosti vybranych akcii v regionech, jako je Indie nebo zemé Sdruzeni narodu
jihovychodni Asie (ASEAN).



Pro dlouhodobé investory jsou zajimavé také prechodné materialy, hraji totiz nejen klicovou roli v
ramci dekarbonizacCnich snah, ale nabizeji také ochranu proti inflaci. V roce 2025 bude jejich vyvoj
tizce propojen se situaci v Ciné. Pokud stimulaéni program této zemé piekoné odekavani,
pravdépodobné posili trh zelené energie a zvysi hodnotu kovl - a naopak.

Mezi dal$i atraktivni moznosti patti vybrané REITy (realitni investi¢ni trusty), které maji zajimavé
valuace. NasSi analytici, uplatiiujici pristup ,zdola nahoru”, navic predpokladaji po nékolika
narocnych letech vzestup biotechnologii.

Carry obchody

Uvoliiovani ménové politiky v USA i Ciné, spole¢né s omezenym rizikem selhdni, vytvari piiznivé
prostredi pro kredit a carry obchody. Nicméné vzhledem k tomu, Ze se kreditni spready blizi k
historicky nejvyssim - podobné jako precenéné tituly ,velké 7“ -, budeme pri vybéru investic opatrni.

Na rozvijejicich se trzich, kde je optimismus investori mnohem mensi, se nabizeji vysoké reélné
vynosy. Oc¢ekavame, ze nékolik centralnich bank v rozvijejicich se zemich by mohlo snizit sazby vice,
nez trhy predpokladaji. To nas vede k preferenci lokalnich dluhopisovych trhi s vysokym vynosem a
vybranych mén rozvijejicich se trhu, jako je Brazilie a Jizni Afrika.

Na vyspélych trzich, vzhledem k priznivému fundamentdlnimu prostredi, ale vysokym valuacim,
vyhledavame relativné vysoké vynosy s nizsi citlivosti na pohyby kreditnich spreadu. Nasi vyzkumni
analytici optimisticky vnimaji kratkodoby kredit s vysokym vynosem, prémii za nelikviditu u CLO a
vysoce kvalitni dluhopisy bank.

Jak se pripravit na neznamé

Ocekéavani pred rokem 2025 zustévaji zahalena nejistotou, zejména s ohledem na zménu
administrativy v USA. V takovych situacich se snazime prizpusobit portfolia tak, aby vyuzivala
aktualnich podminek, ale zaroven byla odolné viuci riznym scénartm.

Napriklad statni dluhopisy se znovu dostaly do negativni korelace s akciemi, coz poskytuje tlevu
multi-asset investorum hledajicim ochranu portfolia. Vitézstvi republikdnt ovSem zéroven otevira
prostor pro jesté vétsi deficity a reflaci v doméci ekonomice. Z tohoto davodu vidime hodnotu v
presunu z nomindlnich americkych statnich dluhopist ke statnim dluhopistim véazanym na inflaci.
Nas$im cilem je ochrana portfolii a zmirnéni rizika vyssich fiskalnich deficiti a inflace, sledujeme
proto rovnéz dalsi statni dluhopisy, od Némecka po Novy Zéland.

Vérime také, ze strategie zalozené na opcich a strategie absolutni navratnosti mohou v prvnim
pripadé nabidnout ochranu pred propady a ve druhém pak diverzifikaci portfolii i v situaci, kdy
dluhopisy selzou. Vzhledem k latentnim infla¢nim rizikiim nabyvaji tyto strategie v ,arzenalu”
kazdého alokatora aktiv stale vétsi dulezitosti.

Toto jsou jen nékteré z proménnych, se kterymi musime v roce 2025 pocitat - zatimco se bude
usazovat prach po ,pisecné bouri” roku 2024.
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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. Jednd o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo cleny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
analyz, na jejichz zakladé pak identifikuji pro klienty nejvyhodnéjsi investicni prileZitosti. Jeji
specialni tymy investi¢nich analytikli a odbornikd 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, vSéechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investi¢ni fondy této globdlni 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 zakladé 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 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 ¢i by byla v rozporu s mistnimi zdkony 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 néazory jiz nemusi byt aktualni a spoleCnost 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 spolec¢nosti 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). 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 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 ttetich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zistavaji 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).

http://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5341
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