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Hlavni doporuceni pro rok 2025

- Defenzivni americky dolarovy investi¢ni stupen: ochrana pred riziky recese.
- Globalni kratkodoby prijem: vyuziti solidnich celkovych vynosu.

- Asijsky vysoky vynos: zachyceni atraktivniho vynosu a zizeni spreadu.

Klicovym tématem na trzich s pevnym vynosem v roce 2025 bude to, kde se Urokové sazby USA
ustéli na konci tohoto sazbového cyklu.

Odhady investord ohledné hodnoty, na niz se zastavi terminalni sazba, dosud kolisaly. Napriklad
kdyz Fed v zari snizil sazby o 50 bazickych bodu na 5 %, coz prekvapilo mnohé, kteri ocekavali
pokles pouze o 25 bodu, pricemz trzni odhady terminalni sazby paradoxné vzrostly. Logika byla
takova, ze Fed tim, ze dfive ucinil vétsi kroky k reseni rizik rustu, nebude muset v budoucnu snizovat
sazby tak vyrazné.

Jak ukazuje graf, trh se tim dostal do rozporu s vice holubi¢im vyhledem tvirct ménové politiky
Fedu pro sazby na pristi dva roky.

Bodovy graf Fedu ukazuje politicky pesimismus

Jakékoli nové celni tarify pravdépodobné zvysi inflaci, coz by mohlo vést k tomu, Ze se termindlni
sazba ustdli vysSe, nez trh v dobé psani tohoto textu predpokladé (kolem 3,5 %). Tento vyhled
podporuje také oCekavany narust fiskalniho deficitu USA v pristim roce.

Ve hre jsou vSak i dalsi faktory.
Riziko recese v USA je ,podcenéno”

Investori hledajici hodnotu na trzich s pevnym vynosem by si méli uvédomit, ze trh ma potize s
ocenénim faktoru, jako jsou geopoliticka rizika, kterd mohou zretelné ohrozit ekonomicky rust.

Nedavny cyklus zvy$ovéni sazeb byl navic pro emitenty dluhopist nezvykle ptiznivy. Cisté tirokové
naklady spolecnosti ve skutec¢nosti klesly u téch, které si u svého dluhu zajistily nizsi sazby, kdyz byly
vynosy na viceletych minimech. Tyto spoleCnosti navic profitovaly z ulozeni hotovosti na
kratkodobych depozitech nebo penéznich trzich, kde ziskavaly vysoké urokové sazby. Kdyz emitenti
pocitili tlak, vétSinu selhani (54 % do konce zaril) tvorily restrukturalizace dluhu, coz zmirnilo dopad
na investory. Nicméné v urcitém bodé budou emitenti, kteri si zajistili niz$i sazby, nuceni
refinancovat, coz bude v prubéhu roku 2025 ¢im dél vice ovliviiovat rozhodovani investord i tvurct
politik.



V USA také pravé probéhly volby, ve kterych 68 % voli¢u v exit pollech uvedlo, ze ekonomika je
,neprili§ dobra / $patna“. Bez ohledu na ekonomické ukazatele tak Ameri¢aniim podle vSeho
nepripada, ze na tom jsou ekonomicky dobre.

Pokud se rust USA béhem pristich 12 mésich zhorsi, Fed by mohl byt nucen snizit sazby agresivnéji,
nez se ocekava, coz by vedlo k nizsi terminélni Girokové sazbé. Vzhledem k souCasnym tésnym
kreditnim spreadim existuje logika pro pridani americké durace do portfolia, s durazem na
kvalitnéjsi kredit.

Cina: ¢ekani na dalsi kroky

Velké pozornost se v roce 2025 soustredi na nac¢asovani a rozsah ¢inskych stimulac¢nich opatreni a
jejich potenciél podporit rust na domécim trhu i v $ir§im regionu, ale také moznost vyvolat infla¢ni
tlaky. Zatimco ¢ekame na dalSi kroky Pekingu a pripadnou reakci na americka cla (pokud k nim
dojde), stoji za to zvazit situaci, které budou celit investori do dluhopisu v roce 2025. Zde je nékolik
prikladu:

Tyto faktory vytvareji pro asijské dluhopisy s vysokym vynosem priznivé prostiedi, zejména pokud
bude pokracovat uvoliiovani ménové politiky Fedu spolu s dalSim stimulacnim usilim a monetarni
podporou ze strany Ciny.

Dobre si vedou i asijské dluhopisy investi¢niho stupné. Nabidka asijskych dluhopist investi¢niho
stupné denominovanych v americkych dolarech se vyrazné zmensila, protoze emitenti se zdrahaji
pujcovat si v dolarech kvili vysokym trokovym sazbdm ve srovnéni s lokalnimi trhy, zatimco
poptavka investoru zustavéa vysoka. Ocekavani silnéjsiho dolaru v roce 2025 pravdépodobné tento
trend nezvrati.

Vyhled ménové politiky

Bé&hem pristich 12 mésict bychom méli byt svédky vyrazného naristu fiskalnich vydajit USA a Ciny.
Trhy sice tento vyhled privitaly s euforii, jde vSak o signal, Ze situace ohledné zékladniho rustu neni
idedlni - a navic ji ohrozuje rostouci geopolitické napéti. Z téchto divodi bude Fed pravdépodobné
nejaktivnéjsi v priblizovani sazeb k neutralni hodnoté. To bylo patrné, kdyz po vyrazném zarijovém
snizeni néasledovalo v listopadu dal$i snizeni o 25 bazickych bodu, omezenim vSak jeSté muze byt
oziveni inflace. V USA existuje velka pravdépodobnost stagflace a v takovém pripadé by Fed mohl
uprednostnit rust. Evropské centralni banka mezitim sleduje pretrvavajici inflacni tlaky v oblasti
mezd a sluzeb, ovSem strukturalni ekonomické slabiny v eurozéné, zejména v Némecku, naznacuji,
ze se zde vyplati vétsi expozice vuci delsi duraci.

Dalsi snizovani sazeb ze strany Fedu by mohlo dat napiiklad centrdlnim bankdm v Ciné, Koreji a
Indonésii vétsi prostor pro jejich vlastni snizovani sazeb, coz by podporilo asijské dluhopisy. Naopak
méné holubici politika Fedu by mohla umoznit japonské centralni bance vét$i manévrovaci prostor
pro normalizaci jeji politiky po jejim prvnim zvySeni sazeb po 17 letech v breznu 2024.

V praxi si vSak centralni banky budou muset postupovat vlastnim tempem. Sledovat jejich rozdilné
politiky bude v roce 2025 pro investory v oblasti pevného prijmu jednou z klicovych vyzev.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investic¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investoriim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti 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 analytiki 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
celd rada vyznamnych institucionélnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investic¢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 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 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 néazory 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 €i 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 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 spolecnosti 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 materiall 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 aktualniho 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 otevrena investi¢ni 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 clankem 32 pism. a) smérnice 2011/61/EU. Toto ukonceni bude
predem oznameno v Lucembursku.Obchodni zndmky tietich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zlistavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnika.

Investori a potencialni investori mohou ziskat informace o svych pravech ve spojeni se stiznostmi a
soudnimi spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v ¢estiné).

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5347
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