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Kdybyste soucasné depozitni sazby zpocatku roku 2024 nabidli investoru jen par let zpatky,
pravdépodobné by vam utrhali ruce. Vice nez 15 let ultra nizkych arokovych sazeb patricné
srazilo nase ocekavani ohledné sazeb na béznych i sporicich uctech. Dnes mohou investori
ziskat prakticky bez rizika pétiprocentni vynos, coz pro ty z nas, kteri jsme byli zvykli za své
penize nedostavat témeér nic, vypada velmi lakaveé.

M4 to vSak hacek: sazby jsou vyssi, protoze inflace je nyni vyssi. Realné penézni vynosy - sazby z
vkladu snizené o miru inflace - jsou stéle nizké a 5 procent nemusi byt tak dobry vynos, jak se na
prvni pohled zda.

Spici inflace v dekadé pred pandemii znamena, ze poprvé od financni krize musi investori brat v
potaz rozdil mezi redlnou a nomindlni mirou navratnosti.

Neni to rovnice, kterou lze Gplné snadno vyresit. Realné vynosy z hotovosti budou sice vyssi, pokud
bude inflace nadale klesat, ale to znamena, ze pravdépodobné klesnou i zakladni sazby. Oc¢ekava se
takeé, Ze trio deglobalizace, demografie a dekarbonizace udrzi inflaci v pristich letech vysoko. Pro
stradatele z vyspélych ekonomik, jejichz prumérna délka doziti se vyrazné prodlouzila a jejichz
pravidelny duchodovy prijem po dobu desitek let bude nutné udrzet, je kapitalovy rust zivotné
dulezity. Bez néj bude dlouhodobéjsi inflace ukusovat realny vynos.

Zpatky do reality

Kazdy, kdo investuje v casovém horizontu delSim nez nékolik let, musi hledat aktiva nesouci kladny
realny vynos, nejen pouze kladny nomindlni vynos. Strategie "Multi asset" obvykle nabizeji vyssi
vynosy nez hotovost a slibuji dvé zasadni strukturalni vyhody - potencial kapitalového ristu a vyhodu
flexibility a diverzifikace.

Mix zakladnich vynosovych aktiv - obvykle vysoce kvalitnich dluhopist, high yield dluhopist a
vybranych dluhopisu rozvijejicich se trhii - tvori relativné stabilni zédklady "multi asset" fondu.
Vzhledem k jejich neddvnému zlevnéni skytaji tato aktiva kromé atraktivnich kupénu i potencial pro
rust hodnoty. Nezastupitelné misto zde maji i dividendové orientované akcie, jejichz rust zisku by v
prubéhu casu mél podporovat, jak rust dividend, tak ceny akcii.

Pokud sazby v pristich mésicich a ¢tvrtletich skuteéné klesnou, pak maji pred sebou vynosova aktiva
slu$ny vyhled - jejich cena by mély s poklesem trokovych sazeb rist. Kromé toho je pravdépodobné,
ze priliv penéz do bezpecnéjsi ¢asti spektra pevné urocenych aktiv, ktery probihal v poslednich
nékolika letech, zejména do fondu penézniho trhu, se s poklesem urokovych sazeb zvrati. Tyto penize
budou smérovat predevsim za vy$sim vynosem, coz dale podpori ceny.

Méné vajec, méné kosiku?

Nejsou to samozrejmé jen atraktivni vynosy, které v poslednich Ctyrech letech zatraktivnily hotovost
v o¢ich investoru. Hotovost s sebou nesla také nulové riziko v dobé, kdy se dluhopisové i akciové trhy



zdaly rozkolisané.

Podminky se vSak postupné méni, stejné jako vynosy ruznych druht aktiv. Diverzifikace muze
pomoci jednotlivé vynosy v portfoliu v ¢ase vyrovnat. S tim, jak éra nizkych sazeb odezniva a cykly se
zkracuji, bude dynamicka alokace, tedy vzajemné michani aktiv, v budoucnu pravdépodobné jesté
cennéjsi.

Ale ani diverzifikace uz neni, co byvala. Kdyz byly vynosy pred pandemii na samém dné,
idiosynkratickd (individualni) rizika aktiv byla investory prehlizena, pokud tato aktiva slibovala
alespon néjaky vynos. Pouceni z poslednich nékolika let naopak rika, Ze podobné zjednodusujici
pristup k diverzifikaci by mohl nékoho prijit draho.

Vynosu je nyni najednou dostatek, a tak bude v budoucnu treba zvazit nejen roli jednotlivych aktiv,
ale také to, jak zapadaji do portfolia. Korelace se v posledni dobé staly méné predvidatelnymi, coz
klade vyssi naroky na dosazeni skute¢né diverzifikace. Tento proces pravdépodobné povede k
zacilengjSim portfoliim s mensim pocCtem aktiv, ale jasnéjsSim zamérenim na roli, kterou maji hrat.

~Mény jsou, dle naseho ndzoru, dalsim prikladem toho, jak se zméni investovdni do vynosu. Vetsi
rozptyl ménové politiky mezi regiony povede k vyssi volatilité ménovych kurzi, coz znamend, ze
menovy mix aktiv v portfoliu bude vyZadovat vyssi pozornost a proaktivni rizeni ménového rizika
bude zdsadnim ndstrojem k dosazenti cilt, jako je ochrana proti poklesu nebo diverzifikace, nez tomu
bylo v minulosti. V soucasné dobé je napriklad korelace mezi dluhopisy a akciemi vyssi, nez byla
drive, a americky dolar se diky negativni korelaci s obéma témito aktivy ukazuje jako ucinné
diverzifikacni aktivum," vysvétluje Talib Sheikh, ktery se ve spole¢nosti Fidelity International zabyva
strategiemi Multi Asset.

Novy svét

Néahla proména makroekonomického paradigmatu ucinila z hotovosti ldkavou volbu pro investory
hledajici pravidelny prijem. Je rovnéz nepopiratelné, ze existovala obdobi, kdy bylo vyhodnéjsi drzet
hotovost nez jina aktiva. Podminky na trhu se vSak neustdle méni a pro hotovost je dnes daleko méné
priznivy vyhled nez v roce 2023. Prestoze tedy mize hotovost byt Cas od ¢asu dobrym mistem, kam
dat na chvili penize, urcité neni dobrym mistem pro setrvani.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zaloZzena v roce 1969 a poskytuje investicni sluzby a produkty soukromym
a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi zejména
formou vlastnictvi. Jedna o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo Cleny zakladajici
rodiny a managementem firmy. Spole¢nost klade veliky duraz na provadéni podrobnych analyz, na
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 pat¥i cel4 fada
vyznamnych institucionélnich i privatnich klient, vSechny vyznamné banky, pojiStovny, finan¢éni
spolecnosti a nezavisli finan¢ni poradci, kteri koncovym investoriim zprostredkovavaji investi¢ni
fondy této globalni 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 investic¢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 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 zndmkami
spolecnosti 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 papird, 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.

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). 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 provadsjici 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 aktuadlniho 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 investic¢ni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi raznych 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 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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