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Trhy silné reagovaly na nedavna data, ktera naznacuji dalsi oslabeni amerického trhu
prace. Globalni akcie zazily volatilni zacatek srpna, zatimco vynosy desetiletych statnich
dluhopistu poprvé od cervence 2022 vzrostly nad vynosy dvouletych statnich dluhopisu, nez
se minulé pondéli normalizovaly.

Tyto cenové pohyby odrazeji rostouci obavy, ze idaje o zaméstnanosti signalizuji bliZici se recesi v
USA. Domnivame se, Ze tyto obavy jsou mylné. ZvySeni nezaméstnanosti v pribéhu ¢ervence lze do
znacné miry vysvétlit nabidkou pracovnich sil, ktera se odrazi ve vyssi mire participace (tj. vice lidi v
produktivnim véku, kteri bud pracuji, nebo hledaji praci). Zprava navic ukazala velky pocet
doc¢asnych propusténi, coz mé potencial se v pristich mésicich zvratit. V disledku toho zustava
pomér zaméstnanosti k po¢tu obyvatel, zejména u pracovniku v nejlep$im véku, stabilni.

Obavy trhu jsou ale pochopitelné, zejména po zpomaleni tempa hospodarského rustu a $irsim
zmirnéni cenovych tlaku. Ocekavame, Ze tento trend bude pokracovat a dynamika se bude do konce
roku snizovat.

Znamena to, ze riziko recese roste, ale ne na uroven, kterd by nam byla neprijemna. Rust
pravdépodobné nepoklesne dramaticky. Ekonomické fundamenty zustévaji pomérné odolné. Rozvahy
spotrebitell a podnikt vypadaji zdravé. Nasim zakladnim scénarem zustava mékké pristani s
pravdépodobnosti 55 % a 30 % pravdépodobnost recese.

I kdyz se vSak domnivame, ze trhy reaguji prehnané, je dilezité si uvédomit, ze velké pohyby na trhu
mohou rychle vyvolat spiralu a ovlivnit divéru, vydaje, a nakonec i rist. Cim jsou tyto pohyby
déletrvajici a extrémnéjsi, tim vétsi je riziko, Ze vyvolaji recesi. Soucasnou situaci pozorné
sledujeme: dalsi zprisnéni finan¢nich podminek by nas vedlo k vySSimu o¢ekavani recese pro rok
2024.

Jak bude Fed reagovat?

Vzhledem k tomu, ze si nemyslime, ze by soucasna volatilita byla predzvésti recese, stale ocekavame,
ze americky Federalni rezervni systém v zari a prosinci snizi tirokové sazby o 25 bazickych bodu.
Zavaznost rizik, ktera nyni prysti z financnich trhii, véak budeme znat moc pozdé, coz by si pak
mohlo vyzadat razantni reakci centralni banky. To znamend, Ze nemizeme vylouc¢it moznost
Castéjs$iho a vétsiho snizovani sazeb (az o 50 bazickych bodu), pokud by se finan¢éni podminky dal
zprisnily. Fed by mohl vydat oficialni prohlaseni, aby utlumil bezprostredni obavy trhu, v némz by
uvedl, Ze pozorné sleduje vyvoj a je pripraven jednat, pokud turbulence na trhu za¢nou ovlivhovat
likviditu a vyhled ménové politiky.

Ocekavani po konci roku 2024 a do prvni poloviny pristiho roku se stava méné jisté kvuli volbam v
USA. Pokud jejich vysledek povede k vyraznym zménam politiky, zejména v oblasti obchodu a
imigrace, mohlo by to mit podstatny vliv na vyhled na rok 2025.
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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. Jednd o Cisté privatni, soukromou spoleé¢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 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 klientt, vSechny vyznamné banky, pojiStovny, finan¢ni
spolecnosti a nezavisli finan¢ni poradci, kteri koncovym investortim zprostredkovavaji investi¢ni
fondy této globalni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacCni materidl. Tento dokument nesmi byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovan
nebo rozsirovan.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investicni
poradenstvi na zékladé 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 zndmkami
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
védomi, 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 muize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavény 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 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 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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