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Investori se potykaji se znaCnou nejistotou a neklidem na trzich, coz ztézuje vyvazovani
prilezitosti a rizik.

Klicové body

- Destabilizujici dopad kolisajicich cel a dalSich globdlnich problém, jako jsou obchodni konflikty a
Sirsi geopolitické napéti, vede k ndrtstu obav ze stagflace a moznosti recese v USA v roce 2025.

- Portfolio manazeri Fidelity International, co spravuji vice aktiv, se s vami podéli o vlastni strategie
pro zvyseni odolnosti portfolia a zdirazni, Ze je dulezité byt pripraven na celou radu moznych
scéndri a nespoléhat se jen na jedno investicni téma.

Jak rika jedno prislovi, trhy nemaji rady nejistotu. Tedy, nejistoty je nyni vSude kolem spousta. Jako
investori se ¢casto musime pohybovat v kiehké rovnovaze mezi ,chycenim prilezitosti za pacesy” a
ochranou pred potencialnimi riziky. Nalada na trhu byla po néjakou dobu slusnd, podporena silou
americké ekonomiky, prestoze ocenéni byla vysoka.

Nicméné taktika Soku a strachu, kterou Donald Trump pouzil v prvnich mésicich svého ptisobeni v
uradu, mnohé zaskocila. Navic se zd4, ze narativ o vyjimecnosti USA je nyni méné jasny. Objevuji se
naznaky, ze hospodarsky rust USA, ktery stoji za vétSinou pozitivnich nalad v roce 2024, nemusi byt
tak jisty, jak se myslelo.

Destabilizujici rychlost zmén americké politiky, zejména kolisavy pristup ke clim, za¢ina zasahovat
do nalady podniku a spotrebitell. Tym Fidelity International Global Macro nyni skute¢né povazuje za
zakladni scénar pro USA v roce 2025 stagflaci, pricemz prudce vzrostla i pravdépodobnost recese.

Trhy v poslednich tydnech jasné prokéazaly averzi vuci vysoké mire nejistoty a mnoha ,znamym
neznamym®, které jsou stale ve hre. Od globalnich obchodnich cel, pres smérovani doméci politiky
USA, nové modely umélé inteligence z Ciny aZ po konflikt na Ukrajiné, zd4 se, Ze kazdy den prindsi
novy titulek, ktery pohani sentiment jinym smérem. Jak tedy k tomuto obdobi zvySené nejistoty
pristupuji portfolio manazeri ruznych aktiv ze spolecnosti Fidelity?

Caroline Shaw a Chris Forgan
Multi Asset Open range

Existuje rada zplsobu, jak zvysit odolnost portfolii v dobach vétsi nejistoty a volatility na trzich. V
ramci rady Multi Asset Open range mame k dispozici Sirokou $kalu néstroju, véetné vyuziti opci,
zajistovacich aktiv a alternativ, pokud je to vhodné, a také tpravy typu expozic vici tradi¢nim triddm
aktiv s cilem zvysit odolnost portfolia.

Narust nejistoty a znamky zmirnéni rustu v USA nas uz privedly k vyuziti nékterych z téchto
strategii. V poslednich mésicich jsme se stali opatrnéjsimi. Prestoze jsme byli ostraziti a zachovavali
expozici vici rustu trhu, méli jsme pocit, ze vétsi Skala moznych vysledk si zaslouzi diferencovanéjsi
pristup. Proto jsme podnikli kroky ke zvySeni ochrany nasich portfolii. Obecnéji re¢eno, existuje
nékolik pristupt, které bychom investorum doporucili zvazit v pripadé rustu volatility a zvySené



nejistoty.

Nejprve zvazte expozice vuci tradicnim tridam aktiv tak, abyste si zvysili ochranu. Jednim ze
zpusobu, jak toho dosahnout, je presun expozic do oblasti s niz$i betou. Tam se obvykle méné
podléhd zméndm sentimentu. Napriklad v Ginoru jsme nahradili nasi expozici vici akciim se stfedni
kapitalizaci v USA strategii s minimalni volatilitou. Vypadalo to, Ze na akcie se stredni kapitalizaci
bude mit nejvétsi dopad politicky program Donalda Trumpa zaméreny na domaci trh. Akcie se
stredni kapitalizaci vSak maji tendenci byt vice cyklické, a proto jsou vice zranitelné vaci zménam
trzniho sentimentu. ,Nakvasena“ ndlada nds vedla k presunu do akcii s minimalni volatilitou, které
stale maji potencial zachytit ur¢ity rust, ale mély by byt odolnéjsi vici volatilité.

Dal$im zpusobem, jak vylepsit expozici s ohledem na vy$s$i nejistotu, je vyuziti opci. My jsme
reagovali na vétsi nejistotu kolem americké ekonomiky nakupem prodejnich opci na americké akcie,
abychom se ochranili pied pripadnym zvratem sentimentu. Tento pristup jsme uprednostnili pred
primym prodejem americkych akcii, protoze ndm opét umoznil zachovat si expozici vaci pripadnému
dal$imu rustu a zdroven nam poskytl uréitou ochranu proti poklesu nékladové efektivnim zptisobem.
Kromé toho jsme, vzhledem k moznosti zvySenych fiskalnich vydaju v Evropé, zejména na obranu,
nakoupili koncem ledna také evropské akciové kupni opce.

To ndm poskytlo relativné levné zpusob, jak ziskat expozici vuci pripadnému rustu pri zméné
rovnovahy rizik, aniz bychom se vystavovali ztratam, pokud by se rally nedostavila.

Za druhé, jsme velkymi zasténci alokace do zajiStovacich aktiv, kterd pomahaji vyrovnavat vysledky v
dobéch volatility. Za timto ucelem jiz fadu mésict drzime pozici ve zlaté, které ma tendenci
dosahovat dobrych vysledku i v dobéch trzniho napéti, ale také nabizi urcitou ochranu proti hrozbé
opétovného rustu inflace.

Za treti, radi mame v portfoliich nékolik ruznych zdroju nekorelovanych vynosu. To je dulezité
zejména ted, kdy lepkava inflace vytvari tlak na vétsi korelaci mezi dluhopisy a akciemi, coz
znamena, ze portfolio obsahujici pouze tyto dvé tridy aktiv mize nyni nabizet mensi diverzifikaci nez
v poslednich nékolika desetiletich.

V neposledni radé prizpusobujeme nas pristup prevladajicim trznim podminkam. Ackoli to nemusi
byt vhodné pro vsechny investory, nedavno v jiném obdobi vyssi volatility jsme byli v obchodovani
velmi aktivni a vyuZzivali jsme Sirokého otevieného portfolia, abychom vyuzili prilezitosti, které se
objevi. Na trzich, jako je tento, se vyplati jednat rychle a byt o svém jednani presvédceny.

Mario Baronci and Becky Qin
Global Multi Asset obrannd strategie

Na zacatku roku 2025 to pripominalo rok 1999. Ocenéni sice byla napjata, ale solidni fundamenty a
pozitivni nalada znamenaly, ze zistat mimo trh mohlo prinést ztratu ziski. V poslednich nékolika
meésicich vSak vzrostl pocet ,znamych neznamych”, které maji potencidl zménit vyvoj finan¢nich
trht, véetné zverejnéni modelu DeepSeek, mozného reseni situace na Ukrajing, vy$$ich vydaju na
obranu v Evropé a samozrejmé zmén politiky USA - zejména cel. A tento seznam neni v zadném
pripadé kompletni.

Jak by méli investori reagovat? Domnivame se, Ze v souc¢asné dobé je rozumné zvysit odolnost
portfolii tim, ze alokujeme prostredky do aktiv, ktera by méla pomoci vykonnosti, pokud se zméni
situace na trhu. Je dulezité poznamenat, Ze se nesnazime riziku zcela vyhnout, ale efektivné ho ridit.
Nas pristup zahrnuje sestaveni portfolia, které neni zavislé na jediném napadu. VlozZeni vSech penéz
do tématu umélé inteligence by vam v poslednich nékolika letech dobre poslouzilo, ale spoléhani se



pouze na jednu velkou myslenku vasi investicni strategie vas pravdépodobné brzy zaskoci, az trh
prinese prekvapeni. Zadné investi¢ni téma totiz netrva vécné.

TakZe nez se snazit spravné predpoveédét jedinou uzkou budoucnost, je treba si uvédomit, ze existuje
cela rada ruznych budoucnosti, z nichz nékteré jsou pravdépodobnéjsi nez jiné. Pak je mozné
vytvorit kombinované portfolio, které to bude odrazet, s pozicemi, které maji Sanci na dobrou
vykonnost za ruznych podminek.

Finanéni trhy se malokdy pohybuji linearné. Nékteri investori maji skutecné tricetilety horizont a
vykyvy na trhu jim nevadi. Dlouholeté naslouchéni klientim ndas vSak naucilo, ze vétSinu investoru to
zajimaji i vykyvy, zejména pokud je pravdépodobné, Ze kapitdl bude v néjakém okamziku jejich
Zivotni cesty potrebny. Behavioralni ekonomie totiz rika, Ze bolest ze ztrat je pocitovana silnéji nez
radost ze ziskl, coZ je jev znamy jako averze ke ztratam. Proto pri investovani v krat$im ¢asovém
horizontu zélezi stejné na cesté jako na cili. Zde prichazi na radu ochrana. Nas pristup ke rizeni
globalni defenzivni strategie pro vice aktiv toto odrazi. Kombinujeme dvé portfolia s odliSnymi cili:
jedno je zaméreno na zachyceni rustu trhu a druhé na ochranu.

Co to za soucasné situace znamend v praxi? Snizovali jsme riziko. Ale vzhledem k nebezpeci, ze nas
na tomto volatilnim trhu muze potkat bi¢, jsme toho doséhli spiSe snizenim ménového rizika nez
snizenim expozice vuci akciim nebo dluhopistim.

Nase rustové portfolio v soucasné dobé zahrnuje alokaci do cyklickych a technologickych sektori
vedle nékolika neoblibenych oblasti trhu, vcetné REIT, akcii ze severskych zemi a obranného
sektoru. Obsahuje také expozici vii¢i aktivim s pevnym vynosem, jako jsou dluhopisy rozvijejicich se
trhi a kratkodobé dluhopisy s vysokym vynosem, které jsou atraktivni z hlediska generovani vynost,
ale vétsi diverzifikaci a s mens$im rizikem durace nez statni dluhopisy rozvinutych trha.

Nase ochranné portfolio naopak zahrnuje zajiStovaci aktiva, jako je zlato a komodity, které by mély
poskytnout podporu v pripadé, ze by se inflace opét zvysila, dale pak Svycarsky frank a prodejni
opce. Opce jsou jednim z naSich oblibenych zpusobu, jak zvySit ochranu portfolia, protoze umoznuji
ucast na trznich ziscich a zaroven nabizeji ochranu pro pripad, Ze se podminky nevyhnutelné zmeéni.
My jsme s opcemi ale vyuzili prilezitosti vybudovat si pozici v poslednich nékolika mésicich, kdy byla
volatilita pomérné mala.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investiéni 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 diiraz na provadéni podrobnych
analyz, na jejichz zékladé pak identifikuji pro klienty nejvyhodnéjsi investicni prilezitosti. Jeji
specialni tymy investi¢nich analytiki a odbornik{ 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, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investicni fondy této globdalni 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
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 urcenych 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 znadmkami
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 papir(, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investori by rovnéz méli vzit na
védomi, Ze vyjadrené nazory jiz nemusi byt aktudlni a spolec¢nost 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 spolecnosti Fidelity International.

Minulé vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument mize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spolec¢nost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiall 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 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 distributorti a naseho evropského Centra sluzeb v Lucembursku, sidlici na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 1L-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 tretich 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=5513
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