MAKRO: PriCHaZi REFLACE V USA

6.12.2024 - | Crest Communications/FIDELITY INTERNATIONAL

Presvédcivé vitézstvi republikanu v listopadovych volbach prepisuje ekonomické vyhlidky
pro rok 2025. Scénar ,, mékkého pristani” pro USA, ktery jsme s jistotou udrzovali jako nas
zakladni scénar po vétsinu roku 2024, by mél postupné ustoupit scénari reflace v prubéhu
pristiho roku. OvSem americka ekonomika, jejiz vyjimec¢ny rust v poslednich letech drzel
nad vodou zbytek svéta, se muze také obratit dovnitr a stat se vice protekcionistickou.

Salman Ahmed, globalni reditel oddéleni Makro a strategické alokace aktiv

Prorustové politika podporovana dal$im fiskalnim uvolnovanim by méla tlacit inflaci vyse, coz
znamena nizsi riziko recese v USA a pro nas prehodnoceni soucasné ekonomické situace na stredni
az pozdni fazi cyklu. Ostatni velké ekonomiky, a zejména Evropa a Cina, se viak budou muset
vyrovnat se zménou obchodni a prumyslové politiky USA, ktera pravdépodobné oslabi jejich vlastni
rustové vyhlidky a vyvola pokles domaéci inflace v dusledku zpomaleni zahrani¢ni poptavky.

Tyto protichtidné jevy dohromady podpori rust USA v roce 2025, ale zékladnim dlouhodobéj$im
trendem zlstane rostouci vladni dluhova zatéz. Domnivame se, Ze verejné finance rychle narazi na
své limity a Ze inflace nad cilem se pravdépodobné stane nejméné nakladnou moznosti sporadaného
reseni problému udrzitelnosti dluhu.

Kromé proménlivého mixu fiskalni a monetarni politiky ve vyspélych zemich je treba pozorné
sledovat geopoliticky vyvoj jak v podobé rusko-ukrajinské valky, tak konfliktu na Blizkém vychodé,
které se mohou negativné podepsat na globalnim makroekonomickém prostredi.

VyjimecCnost USA

Ustiednimi body druhého Trumpova prezidentstvi budou pravdépodobné expanzivni fiskélni politika
a vyrazneé vyssi cla. Ekonomika je v dobré kondici: faktory jako sila spotrebitele, solidni rozvaha
soukromého sektoru a trh prace, ktery sice Castec¢né oslabil, ale stéle ztistava historicky silny, snizily
riziko recese. V tomto prostredi zmény, které nova americka administrativa predstavuje, vyznamné
zvySuji pravdépodobnost primého rustu inflace od druhého Ctvrtleti.

Predpokladame, Ze tolik diskutované celni sazby (60 % pro Cinu a 20 % pro zbytek svéta) predstavuji
maximum pro vstup do jednani, kterd se mohou uskutecnit, pokud nova administrativa skute¢né
zacCne prosazovat svou protekcionistickou politiku. Vysledné prijaté sazby mohou byt klidné nizsi, ale
jejich dopad na ekonomiku, kterd v posledni dobé konzistentné prekonava oCekavani, by pristim roce
byl znaCny.

Pokud jde o fiskalni politiku, domnivame se, Ze prodlouzeni platnosti zakona prezidenta Donalda
Trumpa o snizovani dani a pracovnich mist (TCJA) spolu s dal$imi danovymi $krty muze zvysit deficit
na mimoradnych 8 % HDP. To by mélo v pri$tim roce zvysit nominalni rast HDP vyrazné nad trend a
pomoci celkovym ¢islim, ovSem na ukor dlouhodobé udrzitelnosti. Zejména pokud bude celni
politika agresivnéjsi a jeji zavedeni rychlejsi, nez predpokladame, roste v nasledujicich ¢tvrtletich
riziko stagflace. Tato rizika by dale mohla zhorSovat sniZzena Cista imigrace tim, Ze by tlumila rist a
pusobila na rust mezd a inflace ve sluzbach.

Recese by se mohla vratit vaznéji do hry pouze v pripadé, ze Fed tvari v tvar inflacnimu Soku zahaji
dalsi cyklus zvySovani sazeb. Odhadovana konecna sazba, u niz se zastavi soucasny cyklus
monetarniho uvolnovani, se nyni nachézi vyse nez pred volbami. O¢ekavame, ze na prelomu roku



2025 se stale budeme nachézet ve fazi uvolnovani, prinejmensim do doby, nez se vyjasni dopad cel,
jakychkoli vyznamnych zmén v oblasti imigrace nebo expanze fiskalni politiky.

Strukturalni vyzva pro Evropu

Ekonomika eurozony od roku 2023 témér stagnuje a ¢eli radé cyklickych a strukturalnich problému.
V roce 2025 ocekavame cyklické zlepseni vlivem padajici inflace a nizsich irokovych sazeb, které
pomohou vzkrisit kapitdlové vydaje podniki a duvéru spotrebiteld. Silnéjsi redlny disponibilni prijem
a volngéjsi podminky financovani by mély pomoci uvolnit nahromadéné prebytecné Uspory a podporit
tak rust spotreby.

Rizikem jsou vSak potencidlni cla ze strany USA, zejména pro automobilovy prumysl, ktera mohou
kvtli vysledné obchodni nejistoté sniZit rist az o pul procentniho bodu. Zasazeno by bylo zejména
Némecko, jenz by zaroven celilo nejistoté z predcasnych voleb, které mohou prijit jiz v prvnim
ctvrtleti.

Ocekavame, ze Evropska centralni banka (ECB) rychle snizi sazby na 2 % a do konce roku 2025 bude
nasledovat postupné uvolhovani na uroven 1,5 %. Agresivnéjsi zavedeni cel by hrozilo vyvolat dalsi a
rychlejsi uvolnéni, i kdyz centralni banka bude muset davat pozor na pripadné oslabeni mény vuci
dolaru.

Spojené kralovstvi, které celi podobnym problémim, v roce 2024 Eurozénu mirné prekonalo a v roce
2025 ocekavame, Ze svou dynamiku dale posili. Expanzivnéjsi rozpocet labouristické vlady
pravdépodobné jiz nyni poméaha ristu a britské ekonomika, vice zamérena na sluzby, bude riziku
obchodni valky vystavena méné. Vzhledem k napjatému trhu prace, silicimu ekonomickému rustu,
rostoucim mzdam a nyni méné restriktivni fiskalni politice ocekdvame, ze Bank of England bude
snizovat sazby pomaleji nez ECB.

Cinsky politicky obrat

Cinska snaha o pomalejsi, ale udrzitelnéj$i model riistu zaméreny na domdci spotiebu a vyrobu s
vys$$i pridanou hodnotou se naplnuje, ale nikoli bez problému. Obrat v kurzu, ktery provedlo
politbyro na konci roku 2024, signalizuje rozhodny krok k vyreseni problému, které dlouho suzovaly
doméci poptévku, konkrétné sektor nemovitosti, dluh mistnich vlad, vlazny akciovy trh a slabou
spotrebitelskou duvéru. VSichni nyni sleduji, jak budou rozsahlé kroky ozndmené v dobé psani tohoto
clanku dale probihat a s ¢im dal$im urady v nasledujicich mésicich prijdou.

Jednou z velkych otazek je, zda bude Cina schopné zajistit takovou Groven riistu, jakou potrebuje,
pokud USA zatizi jeji nejvétsi odbytovy trh vysokymi cly. Ve zpracovatelském prumyslu dochazi k
neustalé modernizaci, zejména v novych a rozvijejicich se odvétvich, coz podporuje celkovy rust jak
vlivem rostoucich capex, tak vnéjs$i poptavky. Domaci spotieba se vSak zatim vyraznéji nezotavila.
Politicka opatreni sice mohou pomoci stabilizovat nemovitostni trh, ale navrat silného
hospodérského ristu v roce 2025 neoCekavame. Spise muze dojit k posunu na novou, nizsi
rovnovahu.

Existuji i dalsi prorustové faktory, které mohou ziskat oficialni podporu. Stéle probihajici urbanizace
by se méla projevit ve zkvalithovani infrastruktury a mezimeéstské propojenosti. Prioritou je
energetickd transformace s pobidkami k energetickym tusporam ve vSech oblastech, od doméacich
spotrebicu az po elektromobily. A kone¢né, Peking muze vénovat vice usili a zdroji na reSeni
dluhovych problému mistnich samosprav, ¢imz se uradiim uvolni ruce k vétsi podpore domacnosti.

Jako vzdy urady zverejni rustovy cil pro rok 2025 az pozdéji v prubéhu pristiho roku, nicméné
konsenzus trznich progndz se pohybuje pod 5 %, a to i po nové ohldsenych stimulech.



Efekt preliti nové oznamenych opatreni do dalSich ekonomik se muze lisit, pricemz nékteré rozvijejici
se trhy budou z ¢inského dovozu s nizsi hodnotou a vyssi kvalitou tézit vice nez jiné. Obecné lze ici,
ze zemé muze nadéle vyvazet deflaci, pokud podpurna opatfeni dodavana ekonomice zlistanou mirné
a pri zemi. Pokud budou zavedena dalsi americka cla, minulé zkuSenosti nam rikaji, ze ¢inské
spolecnosti pravdépodobné dokazou pruzné reagovat, coz zmirni dopad na podnikové zisky. Kromé
toho bude o osudu cinské ekonomiky v pristim roce rozhodovat makrostabiliza¢ni politika.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spole¢nosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jedna o Cisté privatni, soukromou spole¢nost vlastnénou primo c¢leny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diiraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikt 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 patti
celd rada vyznamnych instituciondlnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investi¢ni fondy této globalni 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 investicni
poradenstvi na zékladé individudlnich 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 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 znadmkami
spolecnosti FIL Limited.

Tento dokument nepredstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investic¢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 zakony 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 aktudlni a spolec¢nost 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 spolecnosti Fidelity International.

Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument miiZze 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 uskute¢nénim 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 otevrena investicni 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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