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,Nyni to jsou tii mésice od zac¢atku konfliktu s iranem a my se pomalu posouvame smérem
k dohodé. Nejnovéjsi vyvoj z poslednich dni znovu potvrzuje dnes uz dobre znamy vzorec -
momenty prudké eskalace neprijemné kontrastuji s pokracujici diplomacii. To zustava v
souladu s nasim zakladnim scénarem chaotického reseni doprovazeného pretrvavajicim
napétim,” vysvétluje Max Stainton. Max Stainton pusobi v tymu Global Macro & Strategic
Asset Allocation Fidelity International jako stratég pro globalni makroekonomii a dale
popisuje situaci na Blizkém vychodé a nasledna ocekavani.

Priméri pod tlakem - jednani vSak pokracuji

Zpréavy z vikendu o bliZici se dohodé vystiidalo opétovné vzplanuti napéti poté, co iran obvinil USA z
porusSeni priméri. Americké Gtoky zamérené na iranské vojenské cile vyvolaly irdnskou reakci proti
vzdusnym platformam, pricemz obé strany tvrdily, Ze jednaly v sebeobrané.

Navzdory této eskalaci jednani nezkolabovala. Diskuze nadale pokracuji skrze neoficialnich kandly a
nedavna jednani v Dauha byla oznacena za konstruktivni a prinésejici postupny pokrok.

Povzbudivé je, ze se zda, Ze existuje Siroka shoda na tom, jak by asi mély vypadat kratkodobé
dohody:

Nedavny vyvoj naznacuje urcity pokrok i v téchto bodech. Nejnoveéjsi vyjadreni prezidenta Trumpa
naznacuji, ze USA by mohly zmirnovat sviij postoj k irdnskému obohacenému uranu - od pozadavku
na jeho uplné vydani k moznosti jeho prevedeni pod dohled MAAE nebo obdobného mezinarodniho
mechanismu.

Podobné se zmirnuji i maximalistické pozadavky obou stran ohledné kontroly nad Hormuzskym
prilivem. frdnské ministerstvo zahrani¢i neddvno uvedlo, Ze nebude zavadét tranzitni poplatky za
propluti prilivem. Soucasné se zda, ze i USA ustoupily a pripoustéji, Ze pro dosazeni dohody bude
nutna spole¢nd sprava pralivu irdnem a Omanem.

Extrémni rizika pretrvavaji

Zaroven vsak pretrvavaji i vyznamna rizika. Nedavné utoky amerického ndmornictva na malé Cluny
Revolucnich gard ukazuji, jak uzky je prostor pro chyby. Riziko, ze ndhodny nebo lokalni incident
vyvola $irsi eskalaci konfliktu, zistava realné.

Napéti odrazi i reakce trhii. Ceny ropy zustéavaji citlivé na obé strany - rostou pri obnoveni utoku, ale
nasledné klesaji s nadéji na dohodu.

Tato dynamika pretahovéani pravdépodobné pretrva. Dokud bude Hormuzsky pruliv fungovat jen
castecné (objemy prepravy jsou stale priblizné o 90 % nizsi nez obvykle) a priméri bude pouze
podminéné, energetické trhy zistanou volatilni a budou nadale zapocitavat geopolitickd rizika spolu
s pravdépodobnosti stabilizace.



Soucasné uvolnovani zasob spolu s omezenim poptavky a jejim naruSenim zatim dopady ropného
Soku tlumi. Pokud by v$ak blokada prulivu pokracCovala i po konci ¢ervna, vyrazné by vzrostla
extrémni rizika, protoze zasoby by klesaly smérem k minimalnim provoznim drovnim. V takovém
scénari by cena ropy mohla potencialné vystoupat az k 200 USD za barel, aby doslo k vyraznéjsSimu
omezeni poptavky.

Kli¢ovou roli pti zvladani téchto rizik bude hrat Cina. Zaroveh je dilleZité pripomenout, Ze souc¢asnd
jednani sméruji pouze k prodlouzeni priméri, nikoli k definitivni dohodé. Ani nasledny vyvoj proto
nebude znamenat jednoduchy navrat k situaci pred konfliktem a pokles cen ropy na drovné z
minulého roku.

Nas zakladni scénar nadale pocita s chaotickym resenim a pretrvavajicimi ekonomickymi dopady,
priCemz prumérna cena ropy by se po zbytek roku méla pohybovat okolo 90 USD za barel.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investoriim. 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{ 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 patti
celd rada vyznamnych instituciondalnich i privatnich klient, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, kteri koncovym investorum zprostredkovavaji
investicni 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
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 miize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spole¢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 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investicni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi riznych tiid. 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 ¢lankem 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 Cestine).
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