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Rozdily v urokovych sazbach a inflaci vytvori prilezitosti; vysoka vychozi Groven vynosu je
dobrym znamenim pro celkové vynosy nizkym ocenénim navzdory.

Hlavni myS$lenky analytikl Fidelity:

 Divéra v uvolnéni ménové politiky Fedu by mohla v roce 2026 otevrit cestu k
prodlouzeni durace, nicméné inflace mize prekrocit uréitou miru

» Nizkda ocenéni a vétsi rozptyl ospravedlnuji rostouci preferenci kvality

e Opét se zamérte na dluhy rozvijejicich se trhu a znovu hledejte prilezitosti k selektivnimu
podstupovani rizika

»Pro ty, co moznd pochybovali o vyznamu ndstroji s pevnym vynosem, je rok 2025 jako presvédcivy
argument. Loni tato trida aktiv splnila presné to, co slibovala - spolehlivé vynosy a stabilitu portfolia
- a tise vyvrdtila predpovédi o jejim zdniku. Kdyz se vsak podivdime do budoucnosti, cesta vypadd
ptvodni funkci a silné reaguji na obnovenou inflaci a rust. Vynosy byly solidni, pohdnéné jak
zhodnocenim kapitdlu, tak atraktivnimi vynosy z kupénti - na urovni, jakou jsme nevidéli uz roky. Trh
vSak nyni celi radé zkousek - nejistoté v pripadé americké ekonomiky, politickym rozhodnutim, kterd
ji formuji, a vyvaji inflace,” ika Marion Le Morhedec, CIO néstroju s pevnym vynosem spolecnosti
Fidelity International a pokracuje:

»Riziko, stejné jako tomu bylo jiz delsi dobu, spocivd v tom, ze ty prvky nemusi byt dobre sladény.
Myslim si, ze inflace v USA pravdépodobné prekond trzni ocekdvdni, kterd jsou nyni zapocitdna v
inflacnich breakevenech u inflacné indexovanych dluhopist, v dobé, kdy ekonomika - ackoliv ziistava
odolnd - zacind zpomalovat. Tato odliSnost bude mit vyznamné dopady na dluhopisové trhy.”

Uvérové riziko

Krach spolecnosti First Brands v zafi a reakce Gvérovych trhtt mohou byt predzvésti toho, co nas
ceka. Hospodarsky pokles nevyhnutelné ovliviiuje zakladni ukazatele spolec¢nosti a pro zachovani
celkovych vynost bude klicové vyhnout se spole¢nostem, které skonci v platebni neschopnosti.

Spready néstroju investi¢niho stupné jsou extrémné tésné, coz je znepokojivé - ale jsou tésné z
urc¢itych divodd. Sazby jsou vysoké a poptavka po tvérech od vysoce kvalitnich emitentl je silna.

Zajem investoru se vice priklani k uvéram nez ke statnim dluhopisiim a ja o¢ekavam, ze tento trend
bude pokracovat. I kdyz se spready mohou rozsirit, vyssi vychozi uroven vynosu by méla chranit
strategie zamérené na vynosy pred vyraznym poklesem.

Nékteri z portfolio managert Fidelity International tvrdi, Ze evropské Gvéry s investi¢nim ratingem
nabizeji vétsi hodnotu nez jejich americké protéjsky, ze bankovni dluhové néastroje predstavuji
atraktivni prilezitosti ve srovnani s nefinan¢nimi cennymi papiry a ze rozvijejici se trhy mohou
nabidnout vyssi hodnotu nez trhy s vladnimi a korporatnimi dluhopisy vyspélych zemi.

Vyvazenost politiky



Trhy se statnimi dluhopisy budou ovliviiovany nejen obecnymi trendy, ale také nuancemi politik. Na
prvni pohled se prostredi jevi priznive - sazby na vyspélych trzich maji klesajici tendenci, coz by
mélo podporovat zhodnoceni dluhopist.

Riziko predstavuje vyvazenost politiky ve Spojenych statech americkych. Vynosova krivka se v
poslednich mésicich zvedla, coz odrazi neochotu investort drzet dluhopisy s delsi splatnosti kvili
obavam z objemu emisi a inflacniho rizika. Obchody typu ,steepener” (ndkup kratkodobych a prode;
dlouhodobych dluhopist) se jevi jako logicka reakce.

Dokaze Washington tuto vyzvu zvladnout? Zatim si vede 1épe, nez mnozi oCekavali. Na zacatku
tohoto roku jsem sedél v konferenénich mistnostech a poslouchal predpovédi o netspésnych aukcich
a tlaku na dluh americké vlady do rijna. Misto toho si trh zachoval svou odolnost. Sazby jsou vysoké
a existuje prostor pro jejich snizeni - ale pouze v pripadé, ze poptavka po americkych dluhopisech
zustane silna.

Nasi portfolio manazeri a analytici aktivné diskutuji o dalSich krocich. Mnozi se prozatim vyhybaji
tématu durace. Nékteri zpochybnuji dlouhodoby status statnich dluhopist a cenu, za kterou budou
financovany. Pokud byl rok 2025 charakterizovan vice nez 100 snizenimi urokovych sazeb
centralnich bank po celém svété, rok 2026 by mohl byt ovlivnén rozdily v ménové politice.

Webinar Vyhled na rok 2026

Dolar

Geopolitické napéti bude i naddle ovliviiovat ménové trhy, ale ocekdavam, ze se prohloubi Sirsi trend
odklonu od dolaru. Duvéra v trajektorii irokovych sazeb Fedu se jevi jako slabs$i nez v pripadé jinych
centralnich bank. Z ekonomického hlediska muze mit napiiklad Velka Britanie v pri$tim roce jasnéjsi
smeér ke snizeni sazeb.

Tato zména je obzvlasté relevantni pro rozvijejici se trhy. Vzhledem k tomu, zZe duvéra v dolar je na
nejnizsi trovni za nékolik let a muze déle klesat, nabizi nékolik mén rozvijejicich se trh zajimavé
prilezitosti k dosazeni nadprumérného vynosu, ale celkova situace je prizniva pro vSechna aktiva
rozvijejicich se trh.

V roce 2025 se jednalo o opakujici se téma mezi investory, ale toky do rozvijejicich se trha zatim
nenasleduji. Ocekavam, zZe se to v pristich mésicich zmeéni.

Velka rozhodnuti

Do budoucna se rysuje nékolik dilezitych rozhodnuti. Klicové budou jmenovani pristiho predsedy
Federalniho rezervniho systému a americké volby v poloviné volebniho obdobi. Mezitim se asijsti
vyvozci musi rozhodnout, jak nalozit se svymi prebytky. Nedavné dukazy naznacuji rostouci
preferenci hodnotovych aktiv mimo dolar - ale jak ukazuje mimoradny rust ceny zlata v leto$nim
roce, alternativy neni vzdy snadné najit.

Kdyz urokové sazby klesaji, dluhopisy se obvykle stavaji atraktivnéjsimi. V dnesnim prostredi vSak
bude klicova selektivita a strategické umisténi. Pevny vynos prokazal svou hodnotu v roce 2025.

Nyni je vyzvou zorientovat se v tom, co prijde.

Pro vice informaci kontaktujte:



Eliska Krohova

Crest Communications, a.s.
Ostrovni 126/30

110 00 Praha 1

gsm: + 420 720 406 659

e-mail: eliska.krohova@crestcom.cz
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. Jedna o Cisté privatni, soukromou spole¢nost vlastnénou primo c¢leny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diiraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikti 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 instituciondlnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, kteri koncovym investorum zprostredkovavaji
investicni fondy této globdalni 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 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 urc¢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 znamkami
spolecnosti FIL Limited.

Tento dokument nepredstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investicni 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 papird, 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 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.

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). 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 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 CeSting)
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 1L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investic¢ni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi ruznych 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 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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