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Hlavní doporučení pro rok 2025

· Defenzivní americký dolarový investiční stupeň: ochrana před riziky recese.

· Globální krátkodobý příjem: využití solidních celkových výnosů.

· Asijský vysoký výnos: zachycení atraktivního výnosu a zúžení spreadů.

Klíčovým tématem na trzích s pevným výnosem v roce 2025 bude to, kde se úrokové sazby USA
ustálí na konci tohoto sazbového cyklu.

Odhady investorů ohledně hodnoty, na níž se zastaví terminální sazba, dosud kolísaly. Například
když Fed v září snížil sazby o 50 bazických bodů na 5 %, což překvapilo mnohé, kteří očekávali
pokles pouze o 25 bodů, přičemž tržní odhady terminální sazby paradoxně vzrostly. Logika byla
taková, že Fed tím, že dříve učinil větší kroky k řešení rizik růstu, nebude muset v budoucnu snižovat
sazby tak výrazně.

Jak ukazuje graf, trh se tím dostal do rozporu s více holubičím výhledem tvůrců měnové politiky
Fedu pro sazby na příští dva roky.

Bodový graf Fedu ukazuje politický pesimismus

Jakékoli nové celní tarify pravděpodobně zvýší inflaci, což by mohlo vést k tomu, že se terminální
sazba ustálí výše, než trh v době psaní tohoto textu předpokládá (kolem 3,5 %). Tento výhled
podporuje také očekávaný nárůst fiskálního deficitu USA v příštím roce.

Ve hře jsou však i další faktory.

Riziko recese v USA je „podceněno“

Investoři hledající hodnotu na trzích s pevným výnosem by si měli uvědomit, že trh má potíže s
oceněním faktorů, jako jsou geopolitická rizika, která mohou zřetelně ohrozit ekonomický růst.

Nedávný cyklus zvyšování sazeb byl navíc pro emitenty dluhopisů nezvykle příznivý. Čisté úrokové
náklady společností ve skutečnosti klesly u těch, které si u svého dluhu zajistily nižší sazby, když byly
výnosy na víceletých minimech. Tyto společnosti navíc profitovaly z uložení hotovosti na
krátkodobých depozitech nebo peněžních trzích, kde získávaly vysoké úrokové sazby. Když emitenti
pocítili tlak, většinu selhání (54 % do konce září1) tvořily restrukturalizace dluhu, což zmírnilo dopad
na investory. Nicméně v určitém bodě budou emitenti, kteří si zajistili nižší sazby, nuceni
refinancovat, což bude v průběhu roku 2025 čím dál více ovlivňovat rozhodování investorů i tvůrců
politik.

V USA také právě proběhly volby, ve kterých 68 % voličů v exit pollech uvedlo, že ekonomika je
„nepříliš dobrá / špatná“. Bez ohledu na ekonomické ukazatele tak Američanům podle všeho
nepřipadá, že na tom jsou ekonomicky dobře.



Pokud se růst USA během příštích 12 měsíců zhorší, Fed by mohl být nucen snížit sazby agresivněji,
než se očekává, což by vedlo k nižší terminální úrokové sazbě. Vzhledem k současným těsným
kreditním spreadům existuje logika pro přidání americké durace do portfolia, s důrazem na
kvalitnější kredit.

Čína: čekání na další kroky

Velká pozornost se v roce 2025 soustředí na načasování a rozsah čínských stimulačních opatření a
jejich potenciál podpořit růst na domácím trhu i v širším regionu, ale také možnost vyvolat inflační
tlaky. Zatímco čekáme na další kroky Pekingu a případnou reakci na americká cla (pokud k nim
dojde), stojí za to zvážit situaci, které budou čelit investoři do dluhopisů v roce 2025. Zde je několik
příkladů:

Tyto faktory vytvářejí pro asijské dluhopisy s vysokým výnosem příznivé prostředí, zejména pokud
bude pokračovat uvolňování měnové politiky Fedu spolu s dalším stimulačním úsilím a monetární
podporou ze strany Číny.

Dobře si vedou i asijské dluhopisy investičního stupně. Nabídka asijských dluhopisů investičního
stupně denominovaných v amerických dolarech se výrazně zmenšila, protože emitenti se zdráhají
půjčovat si v dolarech kvůli vysokým úrokovým sazbám ve srovnání s lokálními trhy, zatímco
poptávka investorů zůstává vysoká. Očekávání silnějšího dolaru v roce 2025 pravděpodobně tento
trend nezvrátí.

Výhled měnové politiky

Během příštích 12 měsíců bychom měli být svědky výrazného nárůstu fiskálních výdajů USA a Číny.
Trhy sice tento výhled přivítaly s euforií, jde však o signál, že situace ohledně základního růstu není
ideální – a navíc ji ohrožuje rostoucí geopolitické napětí. Z těchto důvodů bude Fed pravděpodobně
nejaktivnější v přibližování sazeb k neutrální hodnotě. To bylo patrné, když po výrazném zářijovém
snížení následovalo v listopadu další snížení o 25 bazických bodů, omezením však ještě může být
oživení inflace. V USA existuje velká pravděpodobnost stagflace a v takovém případě by Fed mohl
upřednostnit růst. Evropská centrální banka mezitím sleduje přetrvávající inflační tlaky v oblasti
mezd a služeb, ovšem strukturální ekonomické slabiny v eurozóně, zejména v Německu, naznačují,
že se zde vyplatí větší expozice vůči delší duraci.

Další snižování sazeb ze strany Fedu by mohlo dát například centrálním bankám v Číně, Koreji a
Indonésii větší prostor pro jejich vlastní snižování sazeb, což by podpořilo asijské dluhopisy. Naopak
méně holubičí politika Fedu by mohla umožnit japonské centrální bance větší manévrovací prostor
pro normalizaci její politiky po jejím prvním zvýšení sazeb po 17 letech v březnu 2024.

V praxi si však centrální banky budou muset postupovat vlastním tempem. Sledovat jejich rozdílné
politiky bude v roce 2025 pro investory v oblasti pevného příjmu jednou z klíčových výzev.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla založena v roce 1969 a poskytuje investiční služby a produkty
soukromým a institucionálním investorům. Od ostatních globálních investičních společností se liší
zejména formou vlastnictví. Jedná o čistě privátní, soukromou společnost vlastněnou přímo členy
zakládající rodiny a managementem firmy. Společnost klade veliký důraz na provádění podrobných
analýz, na jejichž základě pak identifikují pro klienty nejvýhodnější investiční příležitosti. Její
speciální týmy investičních analytiků a odborníků působí ve všech hlavních finančních centrech světa
– v Londýně, Frankfurtu, Paříži, Hongkongu, Tokiu, Singapuru, Soulu, Dillí, Bombaji a v Sydney. V
současné době administruje aktiva ve výši 87 mld. USD (assets under administration) a globálně pro
klienty investovala 290 mld. USD ve 25 zemích napříč Evropou, Asií, Tichomořím, středním
Východem a jižní Amerikou. V České republice Fidelity působí od roku 2012 a mezi její klienty patří
celá řada významných institucionálních i privátních klientů, všechny významné banky, pojišťovny,
finanční společnosti a nezávislí finanční poradci, kteří koncovým investorům zprostředkovávají
investiční fondy této globální investiční společnosti.

Důležité upozornění

Toto je propagační materiál. Tento dokument nesmí být bez předchozího souhlasu rozmnožován
nebo rozšiřován.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svých produktech a neposkytuje investiční
poradenství na základě individuálních potřeb, jinak než konkrétně řádně stanovené oprávněnou
společností při formální komunikaci s klientem.

Jako Fidelity International je označována skupina společností, které tvoří globální organizaci správy
investic poskytující informace o produktech a službách v určených jurisdikcích mimo Severní
Ameriku. Toto písemné sdělení není směřováno k osobám se sídlem ve Spojených státech a takové
osoby nesmí podle něj jednat. Je určeno pouze osobám bytem v takové v soudní příslušnosti, kde jsou
příslušné fondy povoleny k distribuci nebo tam, kde není takové povolení vyžadováno.

Všechny názory představují stanoviska společnosti Fidelity, není-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol měny F jsou všechno ochrannými známkami
společnosti FIL Limited.

Tento dokument nepředstavuje distribuci, nabídku nebo výzvu k využití služeb investiční správy
společnosti Fidelity, ani nabídku ke koupi, prodeji nebo výzvu k nabídce ke koupi nebo prodeji
jakýchkoli cenných papírů v jakékoli jurisdikci nebo zemi, kde taková distribuce nebo nabídka není
povolena či by byla v rozporu s místními zákony nebo předpisy.

Odkazy v tomto dokumentu na konkrétní cenné papíry nelze vykládat jako doporučení ke koupi nebo
prodeji těchto cenných papírů, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investoři by rovněž měli vzít na
vědomí, že vyjádřené názory již nemusí být aktuální a společnost Fidelity již mohla jednat. Průzkumy
a analýzy použité v této dokumentaci shromažďuje společnost Fidelity pro své potřeby správce
investic a je možné, že podle nich již bylo postupováno pro její vlastní účely. Tento materiál byl
vytvořen společností Fidelity International.

Minulá výkonnost není spolehlivým ukazatelem budoucích výsledků.



Tento dokument může obsahovat materiály třetích stran, které jsou dodávány společnostmi, jež
nejsou spojeny s žádným subjektem Fidelity (obsah třetích stran). Společnost Fidelity se nepodílela
na přípravě, přijetí ani úpravě takových materiálů třetích stran a výslovně ani implicitně takový
obsah neschvaluje ani nepodporovala.

Údaje nejsou auditované. Odborníci provádějící průzkum zahrnují společníky a analytiky.
Doporučujeme, abyste si před uskutečněním jakéhokoli investičního rozhodnutí opatřili podrobné
informace. Investice by měly být prováděny na základě aktuálního prospektu (v angličtině a češtině)
a dokumentu KIID (Klíčové informace pro investory) - dostupný v angličtině a češtině, které jsou
dostupné spolu s výročními a pololetními zprávami zdarma na https://www.fidelityinternational.com
nebo od našich distributořů a našeho evropského Centra služeb v Lucembursku, sídlící na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je otevřená investiční společnost (SKIPCP) sídlící v Lucembursku, která
disponuje akciemi různých tříd. Společnost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. si
vyhrazuje právo ukončit nabízení podfondu a jeho podílových jednotek na trhu v souladu s článkem
93 písm. a) směrnice 2009/65/ES a článkem 32 písm. a) směrnice 2011/61/EU. Toto ukončení bude
předem oznámeno v Lucembursku.Obchodní známky třetích stran, autorská práva a další práva
duševního vlastnictví zůstávají majetkem jejich konkrétních vlastníků.

Investoři a potenciální investoři mohou získat informace o svých právech ve spojení se stížnostmi a
soudními spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v češtině).
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