MAKROEKONOMIKA A RUZNE NASTROJE
FINANCNICH TRHU: JE CAS ROZSIRIT SI
OBZORY

9.1.2026 - Eliska Krohova | Crest Communications

Situace v nastupujicim roce 2026 je prizniva pro rizikova aktiva. Je vSak treba sledovat
strukturalni zmény: Trendy v oblasti kapitalovych vydaju ovlivnéné umélou inteligenci,
globalni fragmentace, nezavislost Fedu, koncentrace akciového trhu a oslabujici dolar.

Hlavni body:

 Diky benevolentni fiskalni a ménové politice a sluSnym vynosum jsme ve Fidelity
International ochotni podstupovat riziko u akcii. Vybrané akcie rozvijejicich se trhu
vypadaji, ze v roce 2026 budou obzvlast atraktivni.

* Oslabeni dolaru by mélo i nadale podporovat dluhopisy rozvijejicich se trhii v mistnich
meénach; zamérujeme se na trhy, kde zvysené realné vynosy nabizeji atraktivni
zhodnoceni.

 Zlato, strategie absolutniho vynosu a soukroma aktiva by mély v nadchazejicim roce
zajistit diverzifikovanou odolnost portfolii.

Do roku 2026 vstupujeme v priznivé makroekonomické situaci. Rust by mél byt odolavat a vstricna je
i ménova a fiskalni politika. Nékteré obavy z poslednich 12 mésicli, ustoupily - zakladni inflace je
stale vysokd, ale mirni se, a moznost prudkého poklesu zpusobeného cly se vytratila. Rizika vSak
pretrvavaji. Dalsi zhorSeni situace na trhu préce, narust inflace, nezavislost americké centralni
banky a mnozstvi investic do umélé inteligence a vynosové cykly vyzaduji ostrazitost. Prozatim se
zdaji byt zvladnutelné.

Tento pozitivni vyhled se odrazi v o¢ekavani investi¢nich analytikli spole¢nosti Fidelity International.
»S poklesem urokovych sazeb ocekavam, ze financovani bude dostupnéjsi a levnéjsi,” rika Robert
Glatt, analytik nastroju s pevnym vynosem specializujici se na maloobchodni sektor Fidelity
International.

Thomas Goldthorpe, analytik akcii se zamérenim na financni tituly ve spole¢nosti Fidelity
International, poukazuje na ,niz$i sazby a politiku federalni vlady vstricnéjsi vaci podnikani“, které
budou podporovat spolecnosti po cely rok 2026. Analytici Fideilty International také predpokladaji,
ze v pristich Sesti mésicich dojde ke stabilnimu ristu nakladu v jimi pokryvanych spole¢nostech, coz
by mohlo podporit rust celkové.

Vv

fragmentace, ktera néasleduje po letech postupné globalizace a hromadéni dluhl. Den osvobozeni
(Liberation Day) amerického prezidenta Donalda Trumpa byl sdm o sobé projevem téchto
strukturalnich zmén a od té doby urychlil globalni rozpad na regionalni bloky.

Ackoli prezident Trump ustoupil od maximalistického postoje, ktery zaujal v dubnu, je soucasna celni
a obchodni politika USA nejrestriktivnéjsi od druhé svétové valky.

S touto fragmentaci bude souviset dalsi zamérné oslabovani amerického dolaru. Prezident Trump se
snazi snizit obchodni deficit USA s ostatnimi zemémi svéta a prerusit tak cyklus recyklace



zahrani¢niho kapitdlu zpét do aktiv v americkych dolarech. Radéji by vidél, kdyby se investovalo do
produktivnich aktiv, jako jsou tovarny a infrastrukturni projekty, namisto neproduktivnich statnich
dluhopist, které jsou oblibené u spravcu devizovych rezerv.

Hodnota dolaru je nyni strategickym politickym néstrojem, a proto ocekavame, ze v pristich letech
dojde k jejimu poklesu, zejména s ohledem na to, Ze debaty o nezavislosti Fedu se v kvétnu, kdy
odstoupi predseda Jerome Powell, zintenzivni.

Odolnéjsi portfolio

Tyto makroekonomické zmény budou od investora vyzadovat novy pristup k riziku spojenému s
americkym dolarem.

V roce 2026 bude nepochybné dochéazet k vétsi geopolitické nestabilité; zlato by v tomto prostredi
mohlo poskytovat urcitou ochranu. Euro také vypada atraktivnéji, zejména proto, Ze Fed je pod
tlakem, aby snizil irokové sazby vic, nez by bylo opodstatnéné. Fiskalni uvolnéni a vyssi vydaje na
obranu v Némecku by mély euro podporit.

Strategie vynosu predstavuji dalsi zpusob, jak chréanit portfolia. Kromé stabilnéjSich penéznich toku
budou investice zamérené na dividendy prirozené diverzifikovat alokace mimo akcie technologickych
firem s vysokym ristem, na které se investori stali zavislymi.

Tato ménici se dynamika bude pusobit i dlouho po roce 2026. Z dlouhodobého hlediska, vzhledem k
vaze americkych akcii v globalnich referenc¢nich indexech, budou investori mimo USA chtit védét,
zda jim jejich soucasné zajistovaci poméry budou vyhovovat ve svété, ve kterém dolar Celi
rostoucimu tlaku, a to nejen ze strany americké politiky.

Fidelity International také oCekava, ze inflace zustane strukturalné vyssi, coz znamena vys$si korelace
mezi akciemi a dluhopisy. To podporuje argumenty pro alternativni zdroje diverzifikace, jako jsou
realnda aktiva, mény a strategie absolutniho vynosu.

Kde najit riziko

Jakékoli oslabeni dolaru by mélo byt pro rozvijejici se trhy prinosem. O aktivech rozvijejicich se trhli
jsme velmi presvédceni pro letosni rok 2026.

Akcie v zemich jako Jizni Korea a Jizni Afrika se prehodnocuji smérem nahoru, a to diky zlepsSujicim
se zakladnim ukazateliim a atraktivnim ocenénim ve srovnani se zbytkem svéta. Cina vypadd pro rok
2026 slibné, protoze jeji pokracujici politicka podpora vytvari konkrétni prilezitosti.

Stejné tak dluhopisy v mistnich méndach rozvijejicich se trhti, zejména v Latinské Americe, nabizeji
atraktivni redlné vynosy a strmé krivky. Existuje mnoho specifickych oblasti zadjmu, pricemz Brazilie
je obzvlasté oblibena.

V oblasti Givéru zustavaji spready nizké a v USA se blizime ke kone¢nym fazim cyklu. To nas privadi k
uvérum s kratsi splatnosti jako k defenzivnimu zptsobu, jak ziskat vynos. Z pohledu multi asset
obecné uprednostiiujeme vysoky vynos pred investicnim stupném, protoze zdkladni charakteristiky
uvéru zustavaji zdraveé.

Pozor na umeélou inteligenci

Pribéh umélé inteligence je jasny: tato technologie slibuje zvySeni produktivity a ziskovosti podnikd.
Na tomto zékladé je trh ochoten udrzovat vyssi ocenéni v celém hodnotovém retézci umeélé



inteligence.

Tento retézec je vSak dlouhy a existuji razné zpusoby, jak téma umélé inteligence rozvijet. Kromeé
znamych hlavnich vyvojarskych firem existuji také spolecnosti, které poskytuji infrastrukturu a
platformy, bez nichz by nasazeni umélé inteligence nebylo mozné, a samozrejmé samotni vyrobci
Cipu.

Nasleduje téma ,fyzické” umélé inteligence, které by mohlo v pristich 12 mésicich zazit rozkvét -
napriklad spolecnosti zabyvajici se robotikou a procesy automatizace zaloZzené na umélé inteligenci.
K tomu pristupuje obrovska poptavka po elektriné, ktera do roku 2050 vyzada investice do rozvodné
sité ve vysi priblizné 21 biliontt USD, coz povede k prodlouzeni prenosové sité o devét miliont
kilometrQ. Zvazte také materialy potrebné k vystavbé vSech téchto zarizeni: kovy jako méd a uran
budou v pristich letech velmi zddané.

Chceme vyuzit vSech ¢asti hodnotového retézce umélé inteligence, nadale investovat do
hyperskalara a vyrobct ¢ipa, ale také hledat hodnotu mezi levnéjSimi spole¢nostmi, které teprve
zacinaji dohanét ztratu.

Kreativni destrukce

»,Toto obecné konstruktivni prostredi pro riziko prichazi uprostred strukturalnich zmeén, které
pravdépodobné ovlivni alokaci aktiv i po uplynuti pristich 12 mésict. V roce 2025 doslo k mnoha
zvratlim a investori musi byt v roce 2026 opatrnéjsi pri rozhodovani, kde podstoupit riziko. To vSak
nemusi znamenat kompromis v oblasti vynosu. Situace se zménila. My riziko podstupovat chceme,
pricemz jasné sledujeme trzni, makroekonomické a geopolitické nerovnovahy a jejich dopad na
strukturu portfolia,“ uzavira Robert Glatt.
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Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investicni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investoriim. 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 analytikli a odbornikl 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, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investi¢ni fondy této globdlni 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 zdkladé 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 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 nézory 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 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.

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 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 (Kli¢ové informace pro investory) - dostupny v angliCtiné a Cestiné, 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 znamky tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zistavaji 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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