Fidelity: Reakce na rozhodnuti Fedu, FOMC
ceka na dalsi data
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Max Stainton, seniorni globalni makro stratég spolecnosti Fidelity International, uvadi:

Americky Federalni rezervni systém ponechal irokové sazby beze zmény, v souladu s ocekavanim
trhu, a zachoval cilové pasmo sazby Fed funds na trovni 3,5-3,75 %. Prohlaseni Fedu, nadéle
obsahuje budouci doporuceni a opakuje, ze ,rozsah a nacasovani“ budouciho uvolnovani ménoveé
politiky bude zéaviset na vyvoji dat. Dva holubi¢i disentni hlasy byly vyvazeny prisnéjsi rétorikou
ohledné ekonomického rustu a trhu préace, coz podtrhuje neutralni charakter tohoto rozhodnuti o
vyckavani.

Na tiskové konferenci predseda Powell znovu zduraznil, ze FOMC je ,v dobré pozici“, a uvedl, ze
vybor chce nechat ,data, aby ndm ukazala cestu”. Tato trpélivost pri vyckavani na dalsi data je nyni
pravdépodobné vétsi nez pred Sesti tydny, protoze dosavadni datové vystupy z velké ¢asti odpovidaji
zékladnimu scénari Fedu - tedy omezenym rizikim naristu nezaméstnanosti pri pokracujici
dezinflaci.

Do budoucna nadale ocekavame, ze béhem Powellova vedeni Fed jiz k zddnému dalSimu snizeni
sazeb nepristoupi, pricemz tento vybor bude vnimat rizika pro inflaci i trh prace jako zhruba
vyvazené. Trhy po zbytek Powellova mandatu budou pravdépodobné ovliviiovat predev$im ruzné
pravni spory a politicky vyvoj, které se dotykaji Federalniho rezervniho systému a Rady guvernéru.
Zvlastni pozornost vénujeme predvolanim ministerstva spravedlnosti vii¢i Fedu a pripadu Lisy Cook,
ktery je v souCasnosti projednavan Nejvyssim soudem, jako indikétorim toho, jak rychle by mohl byt
Fed politizovan. Predseda Powell se navic vyslovné ohradil proti nedavné kritice ze strany
administrativy ohledné své tcasti na slySeni Nejvyssiho soudu v pripadé Lisy Cook a jasné uvedl, ze
pro takovy krok existuje zretelny precedens.

Tato Powellova ochota zaujmout vic konfrontacni postoj vii¢i Trumpové administrativé je také
davodem, pro¢ sledujeme, zda Powell zlistane guvernérem Fedu i po skon¢eni svého mandéatu
predsedy. Pokud by k tomu doslo, trhy by jeho setrvani v Radé guvernért pravdépodobné vnimaly
jako protivahu proti nadmérné politizaci Fedu.

Pri pohledu za horizont soucasného Powellova Fedu o¢ekavame, Ze po jmenovani nového predsedy v
kvétnu se rozbéhne obnoveny cyklus uvoliiovani ménové politiky, pricemz predpokladame tri snizeni
sazeb ve druhé poloviné roku - tedy zhruba o dvé snizeni vice, nez aktualné implikuje trzni ocenéni
pro druhou polovinu roku. Tento novy cyklus uvolnovani bude pravdépodobné vice orientovan do
budoucna a bude klast vétsi duraz na predpoklady silného ristu produktivity, pricemz mensi vahu
budou mit kratkodoba data. Takova reakcni funkce Fedu, kterd bude méné citliva na aktualni datové
vystupy, pravdépodobné zvysi inflacni rizika ve druhé poloviné roku, zejména v kontextu snah
Trumpovy administrativy ,prehiivat” ekonomiku prostrednictvim dodate¢nych fiskalnich stimult
pred volbami do Kongresu v poloviné funkéniho obdobi.

Podle naseho néazoru je velmi pravdépodobné, Ze se tento smér politiky prosadi bez ohledu na to, kdo
bude pristim predsedou Fedu, pricemz samotné jmenovani bude spiSe rozhodujici pro to, do jaké

miry se rozvaha Fedu opét stane aktivnim nastrojem hospodarské politiky.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni 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. Spolec¢nost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
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
cela rada vyznamnych institucionalnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, kteri koncovym investorim zprostredkovavaji
investicni fondy této globalni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacCni materidl. 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
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 uré¢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
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 ¢i 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 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). Spole¢nost Fidelity se nepodilela
na pripravé, prijeti ani upravé takovych materiall tfetich 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 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 tietich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zstavaji 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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