Opatrny Fed se orientuje i v nejistém obdobi,
vyhled sazeb zustava nejasny
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Max Stainton, seniorni globalni makro stratég Fidelity International, komentuje dnesni
rozhodnuti FOMC.

Americka centralni banka ponechala Grokové sazby beze zmény, v souladu s ocekavanim trhu, a
udrzela cilové pasmo pro sazbu federalnich fondu na trovni 3,5-3,75 %. Ve svém doprovodném
prohlaseni vybor FOMC jasné uvedl, ze geopoliticka rizika pridévaji dalsi vrstvu nejistoty na obé
strany mandatu, ale jinak se konsenzualné ladéné prohlaseni zmeénilo jen miniméalné.

Pravé minimalni zmény byly hlavnim motivem zasedani. Vybor mirné zvysil oCekavani jadrové
inflace, a to o 20 bazickych bodu, coz se vSak nepromitlo do oCekéavané trajektorie irokovych sazeb,
a vysledek proto vyznél mirné holubi¢im dojmem. Na druhou stranu posun k jedinému holubi¢imu
nesouhlasnému hlasu, namisto dvou ci tri, které se cekaly, dodal rozhodnuti lehce jestrabi ton.
Celkové tak Fed pusobi jako instituce svazana nejistotou a vyCkavajici, jak se bude dale vyvijet
situace na Blizkém vychodé.

Na tiskové konferenci se predseda Fedu Jerome Powell snazil nabidnout voditko pro dalsi vyvoj
ménové politiky. Zduraznil, Ze neni vhodné na aktuélni udalosti prehnané reagovat, kdyz uvedl, ze
»je prilis brzy na to, abychom védeéli, jak se to promitne do dat“, a opakované poukazoval na
mimoradné vysokou miru nejistoty. Misto toho kladl duraz na udrzeni davéryhodnosti Fedu v boji s
inflaci, zejména optikou inflaCnich ocekavani. Powell také jasné rekl, Ze vybor je komfortni s
pristupem ,pockat a uvidime”, dokud se neukaze dopad konfliktu, priCemz vétsi vahu priklada
potrebé vyraznéjsiho zpomaleni inflace u zbozi v prubéhu leto$niho roku. Vyslovné uvedl, Ze jakykoli
sklon ke snizovéni sazeb zustava podminén tim, ze takovy pokrok skute¢né nastane.

Pokud jde o vyhled sazeb na zbytek roku, ten bude podle ocekavani ve velké mire urcovan dalSim
vyvojem na Blizkém vychodé. V zakladnim scénafi Fidelity International, v némz ceny ropy zistanou
zvySené, ale budou se pohybovat v pdsmu 90 az 110 dolaru za barel, oekavame, ze Fed ponecha
sazby déle beze zmény a Ze latka pro brzké uvolnéni ménové politiky se posune vySe. Zaroven si ale
nemyslime, ze by toto prostredi samo o sobé stacilo k obnoveni cyklu zprisnovani politiky, protoze
negativni dopad na rust by mél zistat zvladnutelny a Sok by mél mit spiSe jednorézovy cenovy efekt
nez Siroce proinflacni charakter.

Naopak posun do rizikového scénare, v némz by ceny ropy vystoupaly nad 120 dolaru za barel — coz
je vyznamné, i kdyz okrajové riziko, jehoz pravdépodobnost nyni roste — by vytvoril podstatné
komplikovangjsi prostredi pro ménovou politiku. Takto trvaly rist cen ropy by podporil del$i obdobi
vysSich sazeb, zvlast pokud by spolu s vysSimi cenami pohonnych hmot zacaly znovu zrychlovat ceny
dopravy a Sirsiho okruhu zbozi. Zaroven bychom ale o¢ekavali, ze strednédoby vyhled sazeb prestane
byt tak primocary, protoze hlubsi energeticky Sok by zvysil riziko destrukce poptavky a pozdéji
béhem roku i recese.

,Celkove tedy plati, ze pokud se naplni nds zdkladni scéndr, stdle ocekdvdme, ze Fed letos pristoupi
k jednomu azZ dvéma snizenim sazeb. Je vsak treba dodat, Ze situace na Blizkém vychodé se rychle
meéni a dnesni zdsah iranské energetické infrastruktury uz naznacuje dalsi eskalaci. Pokud by tento
trend pretrval, Sance na letosni snizeni sazeb by se témér jisté vytratila,” Max Stainton, seniorni
globalni makro stratég Fidelity International.
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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 diiraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikti 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 patti
celd rada vyznamnych instituciondlnich i privatnich klient, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investic¢ni fondy této globalni 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 zékladé individudlnich 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 urcéenych 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 znamkami
spolecnosti 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 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.

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). Spoleé¢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 Cesting)
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 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je otevrena investi¢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 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).
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