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"Do c¢tvrtého ctvrtleti roku 2023 jsme vstupovali s presvédcenim, ze nejpravdépodobnéjsim
scénarem pro rok 2024 bude cyklicka recese, ktera se vyznacuje mirnym poklesem
ekonomiky a naslednym navratem k rustu," rika Andrew McCaffery, globalni investi¢ni
reditel spolecnosti Fidelity International. "Od zacatku roku a nyni po trech uplynulych
meésicich jsou trhy naladény pozitivnéji - a my také."
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indikatort spolu s informacemi od nasich analytikt pusobicich ve svété. Podle dostupnych dat se
ekonomiky naddle drzi; v dusledku toho i my rddi prijmeme vétsi riziko. Zatim vsak nejsme
presvédceni, Ze centrdlni banky svijj boj s inflaci vyhraly."

Andrew McCaffery upozornuje na tri témata, kterd je treba sledovat pri vstupu do druhého ctvrtleti
roku 2024:

1. Komfortnéjsi pristani

"Inflace v prubéhu roku klesd a trhy vykazuji odolnost. To jsou priznivé signdly, které naznacuji, ze
ekonomiky si v pristich nékolika mésicich udrzi relativné sviznou dynamiku a centrdlni banky
zvlddnou - a moznd i porazi - fenomén inflace."

"Dulezitou proménnou v tomto ¢tvrtleti bude, zda se centrdlni bankéri rozhodnou snizit sazby. Pokud
viibec tak ucini, Evropa bude pravdépodobné ve srovndni s ostatnimi vyspélymi trhy ve snizovani
sazeb napred. Data z regionu ukazuji urcité mirné zlepseni aktivity, zejména ve sluzbdch, a pozitivné
rostouct spotrebitelsky sentiment, a to diky padajici inflaci, jez méné zatézuje penézenky. Evropskad
centralni banka jiz vyslala jasny signdl, Ze by mohla byt ochotna snizit sazby jiz v cervnu."

"Situace ve Spojenych stdtech je hiire uchopitelnd. Inflace se v tivodnich mésicich roku 2024 odrazila
ode dna, pricemz v urcitych oblastech ztstdvd robustni, a prognozy hospoddrského ristu jsou vysoké
a dadle se zvysuji."

Silna data a pretrvavajici inflace predstavuji pro centralni bankére nejvétsi prekazku: jakékoli
predCasné oslavy vitézstvi nad inflaci by byly rizikem pro jejich divéryhodnost a mohly by znamenat
uvolnéni inflacnich oCekavani. Dalsi zvySovani inflace by rovnéz mohlo privést ekonomiku do recese.
Vzhledem k silnym datim ndm nezbyva nez zvysit pravdépodobnost "nepristani" na 30 % z 5 %
(oproti zacatku letosniho roku). Tento scénar by znamenal, Ze ekonomiky udrzi své soucasna tempa
rustu a inflace a postavi tim centralni banky pred nutnost udrzovani politiky vy$sich sazeb po delsi
dobu.

"Posledni mile byla v zdpase o inflaci historicky vZdy nejtézsi; toto ¢tvrtleti nam miize ukdzat, kolik
energie centrdlnim bankértim na tomto poli jesté zbyva."



2. Stabilizace, nikoli zrychleni v Ciné

"Cina vypracovala pldn "fizené stabilizace" své ekonomiky, kterd se vyrovndvd s poklesem na trhu
nemovitosti a snazi se provést transformaci od dluhem pohdnéné expanze smérem ke spotrebé a
vyrobé s vysokou pridanou hodnotou. Dynamika v sektoru nemovitosti naddle sldbne - zdroveri vsak
jeho i prispevek k HDP, ktery postupné prebird nabidkovd strana ekonomiky."

"V monetdrni politice neoc¢ekdvdme zddné vyrazné snizovdni sazeb ze strany Cinské lidové banky,
dokud nedojde k jasnému obratu u amerického Federdlniho rezervniho systému. I kdyby vsak Fed
zacal uvolriovat, snizeni sazeb v Ciné pravdépodobné nebude agresivni a uvolfiovdni ménové politiky
bude v leto$nim roce hrdt jen podptrnou roli k fiskdlnim opatrenim."

"Nase prognéza mezirocéniho tempa riistu v Ciné se nachdzi mirné pod oficidlnim cilem, protoZe
nevidime dostatecné silné politické odhodldani. K vyhodnocenti trajektorie rustu Ciny v letosnim roce
bude nutné pozorné sledovat fiskdlni opatreni, jako napriklad emise dluhopist vlddou."

"Zpomaleni riistu v Ciné a $irsi geopolitickd rizika naddle posiluji trend "Cina plus jedna", v jehoz
dusledku globdlni firmy snizuji svou zdvislost na vyvozu z této zemé. Ostatni zemé Aseanu jako
Vietnam a Indonésie z tohoto trendu jiz tézi. Stejné tak zemé nachdzejici se blize findlnim dovozctiim
- jako napriklad Mexiko, které tézi z nearshoringu vyroby v USA - jsou Zddanymi oblastmi na mapée
rozvijejicich se trhi."

"Tento trend bude pravdépodobné pokracovat navzdory poklesu globdlni poptdvky, ackoli se objevuji
povzbudivé zndmky toho, Ze ekonomickd aktivita v Ciné se vraci zpét. Zdd se, Ze ¢inskd vldda
uprednostriuje v krdatkodobém horizontu stabilizaci ristu pred jeho agresivnim zrychlovanim."

3. V ¢em spocivaji rizika?

"Pro letosni rok jsme pozitivnéjsi, ale nezapomindme ani na rizika. Vyhlidka na "nepristani" roste a s
ni i hrozba, Ze sazby neklesnou, jak mnozi doufali. Ani riziko recese zcela nezmizelo - zménilo se
zejména jeji nacasovani. Trvame na tom, Ze nejpravdépodobnéjsim vysledkem je prozatim mekké
pristdni a recese se odklddd az na pristi rok."

"Duvodem je predevsim pokracujici tlak, ktery na financ¢ni systémy klade haojnd likvidita a fiskalni
uvolnénost. Vydaje USA byly financovany vycerpdnim reverzni repo operace Fedu témér na nulu.
Fiskdlni velkorysost bude provdzet ekonomiku USA i v letosni volebni rok, ale ve stinu cihaji
problémy jako blizici se dluhové splatnosti a dluhové refinancovdni, které budou v pristim roce tiZit
mnoho spolecnosti. To by mohl byt bod, kde se bude lamat chleba, ktery centrdlni banky, alespon
prozatim, dokdzaly tspésne odvratit."

"Existuji i dalsi rizika. Rok plny vdlek a voleb znamend, Ze geopolitika pravdépodobné zanechd na
trzich svou stopu, i kdyz je tézké predpovédét, jakym zptisobem."

"Pozorné sledujeme také vyvoj v oblasti umélé inteligence. Mnoho nasich analytiki hldsi boom
produktivity v jimi sledovanych spolecnostech, ¢dstecné pohdnény prdavé umélou inteligenci. Zda se,
Ze nekteré firmy pokrok v této oblasti prijimaji, zatimco jiné budou nuceny do jejiho rozvoje vyrazné
investovat, aby nezitstaly pozadu. To bude znamenat disrupce na trzich i v celych ekonomikdch na
mnoho let dopredu. Nic z toho se samozrejmé nestane ze dne na den - nyni se divdme do 2. ctvrtleti.
Nicméneé pres vsechno, co Al slibuje, s sebou nese i rizika, kterd teprve pochopime."

"To by mohlo slouzit jako mantra pro nadchazejici ctvrtleti."
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investicni sluzby a produkty soukromym
a institucionalnim investoram. Od ostatnich globélnich investi¢nich spolec¢nosti se 1isi zejména
formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spole¢nost vlastnénou primo Cleny zakladajici
rodiny a managementem firmy. Spole¢nost klade veliky duraz na provadéni podrobnych analyz, na
investi¢nich analytika a odborniku ptsobi 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 pat¥i cel4 fada
vyznamnych institucionélnich i privatnich klient, vSechny vyznamné banky, pojistovny, financni
spolecCnosti a nezavisli financ¢ni poradci, ktefi koncovym investoriim zprostredkovévaji investicni
fondy této globdlni investi¢ni spole¢nosti.

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
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 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 nazory predstavuji stanoviska spolecnosti Fidelity, neni-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol mény F jsou vSechno ochrannymi znamkami
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 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 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.

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 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 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 distributor 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. 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 znamky 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=4903
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