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Makroekonomické prostredi se méni zpusobem, ktery zpochybnuje nékteré predpoklady, na
nichz byla postavena tradi¢ni konstrukce portfolia 60/40. V rezimu vyssi makroekonomické
volatility a rostouci geoekonomické fragmentace proto mohou investori potrebovat Sirsi a
vicevrstvy pristup, aby zajistili stabilitu portfolia.

Hlavni body

* To, ze dluhopisy diverzifikuji riziko akcii béhem hospodérského cyklu je nyni méné spolehliveé,
protoze korelace mezi témito aktivy je stale Castéji pozitivni.

» Fragmentace svétové ekonomiky a preskupovani globalnich vztahu zvysuji rozdily mezi
regiony, sektory i investi¢nimi styly, coz zvySuje prinos Sirsi alokace a aktivni spravy.
ramci akcii i dluhopist.
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Proc je na klasické portfolio 60/40 dnes tézsi spoléhat
Po desetileti predstavovalo tradi¢ni portfolio 60/40 jednoduchy koncept se dvéma hlavnimi pilifi:

akcie jako hlavni zdroj dlouhodobého ristu a vysoce kvalitni dluhopisy jako defenzivni slozka, ktera
tlumi ztraty v obdobich vyprodeju rizikovych aktiv.

Tento druhy pilif fungoval obzvlast dobre v letech 2000-2020, kdy vynosy akcii a statnich dluhopist
byly ¢asto negativné korelované.

Dnes se vSak nachézime v prostredi, kde se inflace stala vyznamnéjSim faktorem
makroekonomického vyvoje a korelace mezi vynosy akcii a dluhopist je mnohem volatilngjsi. To
znamenad, ze durace jiz neni tak spolehlivym zajiSténim proti akciovému riziku.

Soucasné geoekonomicka fragmentace méni investicni prilezitosti. Kombinace zmén v obchodé a
dodavatelskych retézcich, aktivnéj$i prumyslova politika a geopoliticka rizika vedou k vét$im
rozdilim mezi regiony, sektory i strukturou cash flow firem.

V takovém prostredi je portfolio s koncentrovanou akciovou expozici vazené podle trzni kapitalizace
a s jednim hlavnim zdrojem dluhopisové stabilizace méné robustni. Investori proto potrebuji
alternativni reseni.

Makroekonomické trendy vyzaduji zménu pristupu

Soucasné prostiedi neni definovano jednim globalnim hospodéarskym cyklem, ale nerovnomérnym
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Finan¢ni podminky se uvolnuji a americky Fed naznacuje dalsi sniZzovani sazeb. Inflace se vsak mezi
regiony vyviji odli$né - zatimco v USA zlstava inflace ve sluzbach relativné vysoka, Evropa Celi spise
dezinfla¢nim tlaktm.



Tato kombinace ma regionalné specifické dopady.

V USA podporuji silné firemni zisky chut investor podstupovat riziko, ale valuace zistavaji vysoké a
nejistota ohledné hospodarské politiky pretrvava. To rozsifuje spektrum moznych scénaru a zvysuje
nejistotu investoru, i kdyz zakladni scénar zustava relativné priznivy.

V Evropé muze dezinfla¢ni vyvoj a pripadné fiskalni impulzy vytvéaret selektivni investi¢ni prilezitosti.
Politickd a regulatorni rizika vSak nadale hraji vyznamnou roli pri rizeni rizika a zajiSténi portfolia.

Rozvijejici se trhy mohou tézit ze zlep$ujiciho se sentimentu a specifickych fundamentt jednotlivych
ekonomik, zlistavaji vSak citlivé na vyvoj amerického dolaru a globalnich finan¢nich podminek.

Pro konstrukci portfolia tyto zmény potvrzuji zasadni poselstvi: diverzifikace jiz neznamena vlastnit
jen dvé Siroké tridy aktiv. Jde spiSe o cilenou kombinaci vice zdroji vynosu s odliSnym chovanim z
hlediska rizika, korelace a likvidity v obdobich stresu.

Dva klicové sméry, jak dosahovat investi¢nich cila
V divergujicim prostredi by se investori méli zamérit na dvé hlavni témata:

Investori mohou vyuzit nékolik nastroju, pricemz kliCovou roli hraje aktivni sprava. V poslednich
letech se trhy vyrazné koncentrovaly a byly tazeny technologickym sektorem spojenym s boomem
umélé inteligence. Rizika koncentrace na urovni jednotlivych akcii i sektort proto vyrazné vzrostla.

Aktivni sprava zalozena na analyze muze tato rizika zmirnit prostrednictvim vybéru jednotlivych
tituld.

V praxi to muze znamenat, ze akciové alokace se posunou od indexovych portfolii s vazenou trzni
kapitalizaci - ktera jsou silné koncentrovana v USA - k vyvazenéjsi expozici napric¢ regiony, napriklad
smérem k Evropé nebo rozvijejicim se trham.

Stejné tak muze dojit k posunu expozice od ristové orientovanych indexu k vyvazenéjsi kombinaci
kvalitnich a hodnotovych akcii, tedy ke zméné stylu.

Takovy pristup muze portfoliu poskytnout stabilngjsi zaklad pro vynosy i rizeni rizika. Dal$i néstroje
vSak mohou jeho odolnost dale posilit.

Dluhopisy zustéavaji kliCovou soucasti vyvazeného portfolia, zejména protoze vyssi vynosy zvysily
schopnost generovat realny prijem. Nemély by vSak byt jedinou defenzivni slozkou. Zajimavé rizikove
oCisténé vynosy mohou prinaset také strategie zamérené na prijem v jinych tridach aktiv, napriklad v
akciich.

V prostredi vyssich korelaci je navic vhodné vyuzivat alternativni diverzifikaCni nastroje, které
mohou prispét k odliSnym zdrojum vynosu a vétsi odolnosti portfolia.

Soucasné muze hrat dllezitou roli ménové zajisténi, zejména vzhledem k ménici se roli amerického
dolaru, jehoz status bezpecného pristavu je stéle ¢astéji zpochybnovan.

Aktivné rizené ETF jako flexibilni nastroj

Rychle se ménici makroekonomické a geopolitické prostiedi mize vyzadovat rychlé Gpravy portfolia.
ETF mohou takové zmény usnadnit a investorim umoznit pruzné vstupovat na trhy nebo z nich



vystupovat prostrednictvim moduldrnich investicnich reseni.

Takzvany ,building block” pristup navic investorim umoziuje realizovat $ir$i zmény potrebné pro
moderni portfolia: napriklad cilenéjsi regionalni diverzifikaci v akciich, $irsi paletu zdroji prijmu v
ramci dluhopist nebo zohlednéni klimatickych faktord.

ETF spolecnosti Fidelity, ktera jsou konstruovano na zékladé dikladné analyzy, mohou fungovat jako
zékladni stavebni kameny portfolia zamérené na konkrétni investi¢ni cile napri¢ riznymi trhy a
tridami aktiv. Investorum prinaseji vyhody tradi¢nich fonda v efektivni ETF strukture.

Jde o nékladové efektivni, flexibilni a transparentni zpusob, jak do portfolia zaclenit investi¢ni
poznatky vychézejici z vyzkumu spolecCnosti Fidelity.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investic¢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 diraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikt a odbornikli 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
celd 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 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 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 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).

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=6128
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