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- Statni dluhopisy s dlouhodobou splatnosti ve Velké Britanii a USA v posledni dobé vykazovaly
volatilitu srovnatelnou s akciemi.

- Tradicni klasifikace rizikovych a nerizikovych aktiv je zpochybriovdna v diisledku neddvné dynamiky
globalni hospoddrské politiky a geopolitického preskupeni.

- Uprostred zvysenych turbulenci a riiznych obdobi vykyvil jsou vnimdny prednosti fondii penézniho
trhu - likvidita, stabilita a urcitd ochrana pred makroekonomickymi a politickymi rozhodnutimi.

S tim, jak se rozviji politickd nejistota spojena s obchodnimi valkami, ¢eli investori slozité trzni
dynamice, ktera se vymyka tradi¢ni klasifikaci rizikovych a nerizikovych aktiv. Volatilita
dlouhodobych statnich dluhopist donutila investory prehodnotit tradi¢ni investi¢ni strategie,
zejména téch opatrnostnich. Uprostred této nejistoty se hotovost jevi jako diverzifikdtor s malym
rizikem vzhledem k akciim. Dlouhodobé statni dluhopisy v posledni dobé totiz nesplnily o¢ekéavani, ze
to bude nekorelovana trida aktiv, zejména v obdobich zvySené volatility trhu, kdy investori tuto
ochranu potrebuji nejvice.

Prehodnoceni naseho nazvoslovi

Historicky byla aktiva na zédkladé ekonomického pozadi kategorizovana jako rizikova (akcie, Gvéry s
vysokym vynosem) nebo nerizikova (dluhopisy, uvéry investi¢niho stupné). Za normélniho fungovani
trhu dobré ekonomické zpravy obvykle podporuji aktiva s vys$im rizikem, zatimco Spatné zpravy
prospivaji aktivim s niz$im rizikem. Tato klasifikace se vSak v poslednich letech potyka s problémy,
zejména v cyklu rizeném nabidkou, kdy tradi¢ni ukazatele ekonomického zdravi, které jsou urceny
poptavkou, nejsou hnaci silou sentimentu.

Nedavna volatilita vyvolana americkymi cly upozornila na omezeni této klasifikace, protoze navzdory
nepriznivym ekonomickym zpravam a kolabujicim akciim se dlouhodobé dluhopisy ve Spojeném
kralovstvi (viz graf nize) a USA vyvijely také Spatné.

Tuto anomalii lze pri¢ist obavam z cel a trznim toktim, ale také zdlraznuje potfebu nové definovat,
co je rizikové aktivum. Zd4 se, ze uz nemizeme hazet akcie do jednoho pytle (s rizikovymi aktivy) a
dluhopisy do druhého (s rizikovymi aktivy). Potfebujeme vétsi prostor pro rozliSeni riznych typt
nastroju s pevnym vynosem, napriklad u dlouhodobych statnich dluhopist a aktiv penézniho trhu.

Nejdulezitéjsi je riziko

Volatilita, klicovy ukazatel rizika, vykazuje v posledni dobé zajimavé vzorce. Graf nize ukazuje, Ze
dlouhodobé gilts vykazovaly volatilitu srovnatelnou nebo dokonce vyssi nez akcie, zatimco
kratkodobé britské statni dluhopisy si v poslednich trech letech udrzovaly vyrazné nizsi volatilitu.
Tato zména profilu volatility poukazuje na to, ze aktiva s dlouhou dobou splatnosti, ktera byla
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dobou splatnosti (napriklad se splatnosti kratsi nez 3 roky).

V takto volatilnim prostredi se investori obvykle vrhaji na hotovost a statni dluhopisy, aby ochranili
sva portfolia pred poklesem. Hotovost svou prirozenou stabilitou predstavuje vyrazny kontrast k
nepredvidatelnosti dluhopist s dlouhodobou splatnosti a akcii. Niz$i volatilita hotovosti znamen4, zZe
ji 1ze 1épe vyuzit jako misto pro ulozeni aktiv béhem volatilnich trznich podminek.

Hotovost je zpét

Hotovost zazila sviij rozkvét v obdobi vysokych urokovych sazeb, protoze prinasela atraktivni vynosy
s relativné malym rizikem, ale méa své misto v portfoliich i jako nekorelovana trida aktiv pro pripad,
Ze volatilita vzroste. Pro opatrné investory je hlavnim zajmem zachovani kapitalu. V dobach zvySené
nejistoty se pozornost presouva z vynosu kapitalu na vynos kapitalu. Hotovost jako nizkorizikové
aktivum potencialné nabizi investorum vétsi jistotu ohledné budouci hodnoty jejich majetku. Tato
predvidatelnost ¢ini z hotovosti atraktivni volbu.

Opatrni investori, kteri se obavaji nepredvidatelnych reakci dlouhodobych aktiv a akcii na nejisté
vykyvy v politice, mohou v hotovosti najit utéchu. Dnesni cyklus je netypicky, coz analytiky Fidelity
International vede k mySlence, ze zvy$ena volatilita u dluhopist s dlouhou splatnosti uz zlstane.
Naproti tomu strategie penézniho trhu jsou méné ovlivnény makroekonomickymi udalostmi. Pro
investory, kteri jsou citlivi na negativni vysledky celkového vynosu, nabizi hotovost rozumnou
alternativu, jak se orientovat ve slozitém prostredi dnesniho svéta, kde risk-on a risk-off nemaji
takovy vyznam jako kdysi.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investic¢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 analytiki a odbornikl 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
celéd rada vyznamnych institucionélnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investic¢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 zdkladé 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 nézory 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 zdkony nebo predpisy.

Odkazy v tomto dokumentu na konkrétni cenné papiry nelze vykladat jako doporuceni ke koupi nebo
prodeji téchto cennych papird, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investori by rovnéz méli vzit na
védomli, ze vyjadrené nazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Pruzkumy
a analyzy pouzité v této dokumentaci shromazduje spolecnost 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 dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spolec¢nost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiala 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 uskute¢nénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti opatrili podrobné
informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktuadlniho prospektu (v angliCtiné a Cestiné)
a dokumentu KIID (Klicové 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 distributoru 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 investic¢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 zustavaji 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).
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