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Navzdory necekanému vitézstvi levice v nedélnim druhém kole hlasovani ve Francii to
vypada nepravdépodobné, ze by se podarilo sestavit vladu. Blok ma méné nez 289 kresel
potrebnych pro vétsinu a nema dostatecny politicky presah do zbytku parlamentu, aby
mohl vytvorit funkc¢ni koalici.

Makroekonomie

Mnohem lepsi, nez o¢ekavany vysledek centristické strany Ensemble prezidenta Emmanuela
Macrona vsSak otevira moznost vzniku tzv. duhové koalice umirnéné levice a pravice. Takovou koalici
by trhy pravdépodobné povazovaly za ten nejméné Spatny zavér voleb, ale stale méné priznivy, nez je
soucasny stav. Trhy vSak povzbudi vyhlidka na proevropsky parlament, ktery by mél umoznit dalsi
evropskou integraci.

Nasledujici dny a tydny budou plné nejistoty, politickych jednani a mozna i dalsich prekvapeni. Bez
ohledu na slozeni nové vlady a na to, kdo ji povede, se vSak pozornost brzy presune k fiskélni situaci
Francie. Zemé byla nedavno pokarana Evropskou komisi za porusovani rozpoctovych pravidel
Evropské unie za vlady prezidenta Macrona. Novy parlament predstavuje riziko dalsiho zpozdéni
fiskalni konsolidace. I funk¢ni duhova koalice by pravdépodobné znamenala fiskalni skluz vzhledem
k tomu, ze levice je naklonéna volng;jsi fiskalni politice.

Trh si asi oddechne, ze se podarilo zabranit rizikiim, ale pretrvavajici kratkodoba politicka nejistota a
fiskdlni obavy pravdépodobné udrzi rizikové prémie na vyssi irovni nez pred volbami. Spready OAT-
Bund se mohou v pristich dnech jesté o nékolik bazickych bodl zuzit, ale podle naseho néazoru je
nepravdépodobné, ze by se vratily do predvolebniho pasma.

Pocéatec¢ni pohyb eura smérem dolil pravdépodobné odrazi silny vysledek levice, ale pokud se vynori
stabilnéjsi duhovéa koalice, pak bychom mohli byt svédky mirného posileni mény. Zda se, Ze nejvice
vzhuru pujdou francouzské akcie, které se po prekvapivém vyhlaseni predcasnych voleb agresivné
prodavaly.

- Salman Ahmed, vedouci oddéleni Makro a strategické alokace aktiv
Pevny vynos

Jesté pred vysledkem francouzskych voleb jsme zaujimali opatrny postoj ohledné francouzského
statniho dluhu. Nizky sklon k ristu v celém regionu bude pravdépodobné vyzadovat vysokou miru
vladnich vydaja, coz by mohlo déle zatizit verejny dluh, ktery jiz nyni presahuje 100 % HDP.
Predvolebni sliby opozi¢nich stran ale zvysSuji riziko dalSiho snizeni ratingu Francie.

Proto jsme uprednostnovali defenzivni podnikové dluhopisy s velkou kapitalizaci. Jsme presvédceni,
ze v dobé systémového rizika zustanou kvalitni spolecnosti, které jsou narodnimi leadery a maji
mnoho zaméstnancu, bezpec¢nou investici. Vldda méa na jejich uspéchu vysoky podil.



Myslime si, ze je nepravdépodobné, Ze by nova francouzska vlada udélala néco, co by poskodilo
francouzské podniky. Nadale vSak sledujeme tituly z rad francouzskych bank vzhledem k riziku, ze
volby povedou k urcitému precenéni. Pri dalSim oslabeni bychom zvazili zvySeni expozice.

- Ario Emami Nejad, manazer portfolia
Akcie

Kdyz ve Francii vznikne prechodna koali¢ni vldda, vyznamné reformy zrejmé nebudou na poradu dne
a snizovani deficitu bude obtizné. Vzhledem k této nejistoté je vyhlidka na vyrazné snizeni rizikové
prémie omezena.

S ohledem na zhorsujici se situaci ve verejném sektoru Francie je priklon parlamentu k levicové
koalici Nouveau Front Populaire (NFP) vyzvou. Trhy sice o¢ekéavaly parlament, kde nedominuje
zadna strana, ale neocekavaly vitézstvi NFP. Riziko, Ze se koalice prikloni k levici s programem
zamérenym proti podnikani, by je mohlo vydésit. Takovy program se vSak vzhledem k chybéjici

absolutni vétsiné bude tézko realizovat.

Rizikové prémie u francouzskych domécich akcii a francouzskych dluhopist zistane zjevné zvySend
az do pristich voleb - s nejvétsi pravdépodobnosti za rok vzhledem k tomu, Ze parlament bude bez
vétsSiny. V nadchazejicich dnech budeme pravdépodobné svédky urcité volatility v souvislosti s tokem
politickych zprav a mozného obdobi poklesu rizika.

- Vincent Durel, Portfolio manazer

Pokud jde o kratkodoby nebo dlouhodoby vyhled francouzské domaci ekonomiky, nejsme optimisticti
ze stejnych davodu, jako u vyhledu jednotlivych ekonomik v Evropé obecné. Starnuti populace, nizka
produktivita a vysoka a rostouci uroven vladniho dluhu znamena, ze rist pravdépodobné zustane
anemicky. Nastésti domaci ekonomika Francie predstavuje jen relativné malé procento trzeb a zisku
firem kontinentalni Evropy, v soucasnosti asi 6 % MSCI Europe bez Velké Britanie.

Existuje moznost, ze akcie francouzskych finan¢nich spolecnosti s globalni pusobnosti reagovaly
prehnané na doméci situaci a mohly by poskytnout investi¢ni prilezitosti. Také dalsi odvétvi v jinych
zemépisnych oblastech se mohla stat ,pristavy" pri kratkodobém pohybu rizika, coz doprovazelo
zpravu o predcasnych francouzskych parlamentnich volbach.

- Sam Morse, manazer portfolia
Multi asset

Problémy v eurozoné jsou nyni v kontinentalni Evropé, nikoli na periferii. Institucionalni pat ve
Francii a neuspokojivé hospodarské vysledky Némecka by mohly Evropskou centrdlni banku primeét
ke snizeni rokovych sazeb, aby pomohla nejvétsimu vyvozci eurozény a zaroven ¢astecné
kompenzovala vnitini problémy.

Pro strategie denominované v eurech nepredstavuje pokles hodnoty eura zadnou obavu. Nizsi
hodnota mény by totiz mohla pomoci akciim v eurozoné. Prilezitosti bychom hledali pti jakémkoli
oslabeni po volbach.

Celkové pokud jde o riziko, to jsme nedavno trochu omezili a zvysili jsme ochranu prostrednictvim
putt u akcii, které jsou v souCasné dobé levné. V Evropé se objevuji zablesky oziveni a trhy budou
sledovat znamky toho, ze se mohou udrzet.



- Mario Baronci, manazer portfolia

Kratkodoba volatilita je mozna nyni, nez si vSe ,sedne". Pred prekvapivymi francouzskymi volbami
jsme byli vuci evropskym akciim v zasadé neutralni a tento nazor jsme zachovali i v tydnech
predchazejicich hlasovani. Zahajeni cyklu snizovani sazeb ECB by mélo prispét k povzbuzeni
ekonomické aktivity, ale celkové bylo jen malo divodl k nadSeni ohledné evropskych akcii -
ekonomicka aktivita a indexy PMI zUstavaji i pres nékteré nesmélé naznaky zlep$eni relativné slabé.

V oblasti pevnych vynosu jsme letos prevazné uprednostiovali evropské statni dluhopisy pred
americkymi Treasuries vzhledem k naSemu presvédceni, ze ECB bude snizovat sazby rychleji nez
Fed, a také kvili velkému fiskalnimu deficitu USA. Fiskalni deficity jsou problémem i pro centralni
evropské ekonomiky a my budeme pozorné sledovat, jaky dopad bude mit politicky pat ve Francii na
jeji fiskélni vyhled v nadchéazejicich mésicich.

Obecnéji receno, zpravy kolem voleb zahalily nékteré znamky zlepsSujici se ekonomické situace v
Evropé. Zda se vsak, Ze periferni ekonomiky Itélie, Spanélska a Recka maji nejlepsi predpoklady k
rustu, zatimco centralni zemé zaostavaj.

- Ayesha Akbar, manazerka portfolia
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zaloZzena v roce 1969 a poskytuje investicni sluzby a produkty soukromym
a institucionalnim investoram. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi zejména
formou vlastnictvi. Jedna o Cisté privatni, soukromou spolec¢nost vlastnénou primo Cleny zakladajici
rodiny a managementem firmy. Spole¢nost klade veliky duraz na provadéni podrobnych analyz, na
investi¢nich analytikli a odbornik{ pusobi ve vSech hlavnich finan¢nich centrech svéta - v Londyné,
Frankfurtu, Parizi, Hongkongu, Tokiu, Singapuru, Soulu, Dilli, Bombaji a v Sydney. V sou¢asné 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 cel4 fada
vyznamnych institucionalnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojiStovny, finan¢ni
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 investi¢ni
poradenstvi na zakladé 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 urcéenych 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 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
védomli, 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 mize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spolecnost 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 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 aktualniho prospektu (v angliCtiné a CeStingé)
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 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 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 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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