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Mike Ridell, portfolio manazer fondu Fidelity Strategic Bond Fund, shrnuje
makroekonomickou situaci. Ackoli existuji znamky krehkosti americké ekonomiky, vypada
to, Ze trhy nebudou ovlivnény ekonomickymi obavami a spiSe budou povzbuzeny
ocekavanim ohledné snizeni urokovych sazeb. V této situaci jsme podvazili duraci
americkych dluhopist, protoze se domnivame, ze inflace v USA by mohla narusit
optimistické nalady ohledné statnich dluhopisu.

e Americké swapové trhy zohlednuji zrychleni inflace CPI, coz neni v souladu s o¢ekavanim
amerického trhu ohledné snizeni irokovych sazeb.

* Stale se domnivame, ze americky dolar je ve strukturalnim poklesu vi¢i ménam rozvijejicich se
trht. Takticky jsme tuto expozici snizili, abychom zvladli kratkodobé infla¢ni riziko v USA.

 Ocenéni jsou hlavnim faktorem naseho pesimistického postoje k uvéram.

Data o zaméstnanosti bez zemédélstvi v USA v zari naddale vykazovala znamKy oslabeni, s nizkymi
hodnotami a dal$imi revizemi predchozich mésici smérem dolii, coz naznacuje krehkost americké
ekonomiky. Trhy vSak tyto obavy ignorovaly a oZivily se diky o¢ekavanim snizeni sazeb Federalniho
rezervniho systému, zejména po holubi¢im projevu Jeromeho Powella v Jackson Hole. Vliv na oziveni
méla i zhorSujici se situace v oblasti pracovnich mist a nezaméstnanosti v USA.

Uvérové a akciové trhy se mezitim nachézely na historicky nizkych tirovnich, zdanlivé neovlivnéné
ekonomickymi obavami a podporované vyhlidkami na snizeni irokovych sazeb. Navic doslo k
rozsahlému vyprodeji sazeb na rozvinutych trzich v dlouhodobém horizontu, protoze trh se potykal
se vstrebavanim velkého objemu emisi.

Graf 1: Predstihové ukazatele naznacujici vyssi miru inflace v USA

Zdroj: Fidelity International, Bloomberg, 31. ¢ervence 2025. Prumér indexti ISM pro vyrobni sektor a
sluzby. PPI = index cen vyrobctl.

Sazby

Snizili jsme duraci americkych dluhopisti na podvéahu, protoze trhy reagovaly na oCekavani snizeni
sazeb. Domnivame se, Ze inflace v USA by mohla narusit optimistické nalady ohledné statnich
dluhopisu.

U norské koruny jsme v tomto cyklu zaznamenali pouze jedno snizeni sazeb a ocekavame dalsi. Mira
nezameéstnanosti v Norsku je o priblizné 1 % vyssi nez v USA, coz podle nds opraviiuje k dalSimu
snizeni sazeb nad ramec toho, co v soucasné dobé odrazi trzni ceny.

Vzhledem k tomu, Ze trhy nadale ocenuji dokonalost, sniZili jsme nékteré rizikové pozice s vySsimi
betami na rozvijejicich se trzich. Napriklad dlouhé pozice v Mexiku a Peru byly snizeny kvili
obecnym obavam z urychleni inflace v USA a globalniho vyprodeje sazeb.



Nadale prikladame vétsi vahu sazbam GBP na dlouhém konci, kde vidime hodnotu po vyznamném
zlevnéni dlouhodobych statnich dluhopisu, které by v tomto bodé krivky mohly tézit z niz$i emise.

Inflace

Americké swapové trhy zohlednuji zrychleni inflace CPI, coz neni v souladu s ocekavanim
amerického urokového trhu ohledné snizeni sazeb. Naopak inflace u britské libry je zohlednéna jen
velmi malo, proto zde pridavame dlouhé pozice. Udrzujeme to také jako neprimé zajisténi pro nase
dlouhé pozice u britskych sazeb.

Trhy s inflacnimi swapy predpokladaji, ze inflace CPI v USA v priStim roce zrychli na 3,5 %. Tak
vysoké urovné jsme nepozorovali od srpna 2022, kdy inflace CPI v USA presahovala 8 %.

Trh se swapy také predpoklada vyssi inflaci i v budoucnu, s implikovanou mirou CPI 2,7 % za 5 let.
To se zda byt v rozporu se sou¢asnymi predpoklady ohledné snizovani sazeb Fedu.

Mény

Stéle se domnivame, ze americky dolar je ve strukturdlnim poklesu vi¢i ménam rozvijejicich se trht,
ale takticky jsme tuto expozici snizili, abychom zvladli kratkodobé inflacni riziko v USA.

Drzime dlouhé pozice na devizovych trzich rozvijejicich se trhli v brazilském realu, kolumbijském
pesu, peruanském nuevo solu a madarském forintu, kde jsou obchodné vazené sménné kurzy nizké
ve srovnani s nedavnou historii. My oCekavame urcity stupen navratu k priméru. V ménach
rozvinutych trht méme dlouhou pozici v norské koruné viéi britské libre. Caste¢né se jednd o
zajisténi proti rustu cen ropy a ¢astecné o vyuziti relativné levnych sménnych kurzu norské koruny
oproti libre, které se nachazeji na irovni pred referendem o brexitu.

Uvéry

Za poslednich 30 let nikdy uvéry s ratingem BBB v USA neprinesly pri soucasné nizké uirokové marzi
vysSi vynosy nez statni dluhopisy.

Valuace jsou hlavnim divodem naseho pesimistického postoje k Gvérum, kde mame jednoznacné
kratkou pozici v americkych dluhopisech s vysokym vynosem.

Uvéry nabizeji ve srovnani se statnimi dluhopisy na vyspélych trzich jen velmi maly vynosovy rozdil a
ocekavame, ze jakykoli negativni sentiment na trhu nebo v ekonomice by mohl zpusobit rozsireni
téchto urovni.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investorim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spole¢nosti 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 odbornikd 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 klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investi¢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 investicni
poradenstvi na zékladé 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 ur¢enych 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
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 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.

Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument muize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spolecnost 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 prizkum 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 CeStingé)
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 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 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 zustavaji 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).

http://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5803
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