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TRHY BUDOU OSCILOVAT MEZI ODOLNOSTi A KREHKOSTI - INVESTICNi VYHLED
FIDELITY INTERNATIONAL NA 3. CTVRTLETI 2023

Vzhledem k tomu, Zze centralni banky stale zaujimaji kvuli pretrvavajicim inflaénim tlakiim
jestrabi postoj, pravdépodobnost mékkého pristani, narozdil od nékterych ¢asti trhu, které
se pohybuji v prekoupeném teritoriu, klesa. Vzhledem k tomu, ze financni trhy osciluji
mezi odolnosti a kiehkosti, méli by investofi zvazit snizeni celkové ochoty riskovat a
zaroven takticky i strategicky vyuzit podhodnocenych prilezitosti v rozvijejicich se
zemich, uvadi investi¢ni vyhled spole¢nosti Fidelity International pro treti étvrtleti roku
2023.

"Posledni rok jsme se s kolegy snazili projit "polykrizi" - soubéh tlaku, které by podle naseho
nazoru mohly donutit centralni banky k znanému zpfisnéni a vyvolat prudkou recesi," fika
Andrew McCaffery, globalni investi¢ni feditel spole¢nosti Fidelity International. "Tato polykrize
nyni zplsobila, Ze trhy osciluji mezi odolnosti a kfehkosti: na jedné strané je stale dostatek
likvidity a napjaté trhy prace, na druhé strané se projevuji zpozdéné ucinky politik a zpfisfiovani
uvérovych standardua."

Andrew McCaffery upozorfuje na tfi trendy, které budou podle jeho o¢ekavani dominovat pfi
vstupu do tfetiho Etvrtleti roku 2023:

1. Odolnost nyni, kiehkost pozdéji

"Nejlépe identifikovana recese v historii" stale je$té nenastala. Pfebyte¢né uspory
nashromazdéné béhem pandemie, stejné jako pfetrvavajici napéti na trzich prace, znamenaji, Zze
finan¢ni podminky se projevuji déle, nez se oCekavalo. Recese vSak pfijde, az se nakonec

projevi zpozdéné ucinky politik. To, Ze odolava nyni, ale zaséva seminka kfehkosti do budoucna.

Nejpravdépodobnéjsim vysledkem je cyklicka recese, pfi niz nezaméstnanost v USA v pfistich
12 mésicich vzroste na pfiblizné pét procent. Mékké pfistani se nyni podle naseho nazoru jevi

jako velmi nepravdépodobné.

Nastal ¢as, aby investofi byli aktivnéjSi a zachytili nespravné ocenéni akcii. Nékteré scénare,
které jsou nacenéné na trzich, jsou extrémni. Vzhledem k tomu, Zze USA a Evropa jiz
zaznamenaly silné zisky, protoze centralni banky se opét stavaji vice jestfabimi, vypada to pro

Casti rozvijejicich se zemi atraktivng, zejména z hlediska relativni hodnoty.

Z hlediska alokace aktiv si myslim, Ze by se investofi méli mit na pozoru pfed podstupovanim
pili§ velkého rizika v této pozdni fazi cyklu. Uvéry investiéniho stupné poskytuji vynos i
flexibilitu.”
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2. Dlouha hra v Ciné

"Po prudkém zacatku je €inské oziveni po ukon&eni politiky nulového kovidu pro investory
nedostate¢né. Odhady ziskl klesaji, nezaméstnanost mladych lidi je rekordné vysoka a ¢insti

spotrebitelé neobnovili svlj zapal pro utraceni.

To vSak neznamena, Ze se Cinské oziveni vyCerpalo. Asi neni pfekvapenim, Ze spotiebitelska
dlvéra je po tfech letech pfisnych restrikci utiumena. | jinde se objevuiji pozitiva, véetné
akomodativni ménové - ktera se opét uvolfiuje - a fiskalni politiky a zlepSujiciho se regula¢niho
zazemi. DalSi stimula¢ni opatfeni mohou pfijit brzy. Nesoulad mezi oekavanim trhu a realitou

oziveni mezitim zpUsobil, Ze se Cinské akcie obchoduji se znaénym diskontem.

| kdyZ se mGze zdat, ze Cina udélala dva kroky zpét, dal$i krok by mohl znamenat tfi kroky
vpred. V soucasné dobé to mlze plsobit mirné protich(idné, ale je to atraktivni vstupni bod,

zejména proto, Ze se objevuji urgité znamky stabilizace vztahi mezi USA a Cinou.

V SirS§im kontextu Asie je dlouhodoby trend zlepSovani spravy spole¢nosti v Japonsku pfinosny.
Zlepsila se aktivita v oblasti zpétnych odkupl a nyni je kladen vétsi diiraz na navratnost
vlastniho kapitalu. Ze strukturalniho hlediska vypada tento trh mnohem zajimavéji nez v
poslednich desetiletich, i kdyz si uvédomujeme, Ze v letoSnim roce jiz také dosahl velmi dobrych

vysledka.”
3. Stabilizace nalad ve firmach

"Nasi analytici zaznamenali na zaCatku roku zhorSeni nalady v jimi sledovanych spole¢nostech,
coz nas pfimélo polozit si otazku, zda nalada ve firmach je pouze forma odpocinku, nebo
opravdu stagnuje. Cervnové zlepSeni naznaduje prvni moznost, zejména proto, Ze se zd4, Ze se

podafilo odvratit opravdovy krach finan¢niho sektoru.

"ZlepSujici se naladu podnikového managementu nicméné povazujeme za moznou znamku
sebeuspokojeni vzhledem k zaostavani politik. Pretrvavajici vysoké tlaky na mzdové naklady na
v8ech vyspélych trzich naznacuji, ze centralni banky jesté zdaleka neskoncily, i kdyz nemzdové
naklady se v tomto Ctvrtleti pravdépodobné zméni na dezinflaCni. V pfistich nékolika mésicich
budeme pozorné sledovat, jak se bude vyvijet sentiment a ceny, a to jak na vstupu, tak pfi

pfenosu na zakazniky."

Uplny investiéni vyhled spoleénosti Fidelity International na 3. &tvrtleti 2023 naleznete zde:

¢ Vyhled spole¢nosti Fidelity na 3. ¢tvrtleti v grafech (Fidelity’s Q3 outlook in Charts)
e Video od Andrewa McCafferyho, globalniho CIO (Video from Andrew McCaffery, Global
ClO)



https://s3-eu-west-1.amazonaws.com/euissmultisiteprod-live-8dd1b69cadf7409099ee6471b87c49a-7653963/international/PDF/Q3%202023%20deck%20v2%20SSO.pdf
https://video.fidelity.tv/view/jE17Bu8RZiGPhISdeMrOs8
https://video.fidelity.tv/view/jE17Bu8RZiGPhISdeMrOs8
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Dulezité upozornéni

Toto je propagacni material. Tento dokument nesmi byt bez pfedchoziho souhlasu rozmnozovan nebo
rozSifovan.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investi¢ni
poradenstvi na zakladé individualnich potfeb, jinak nez konkrétné fadné stanovené opravnénou
spolecnosti pfi formalni komunikaci s klientem.

Jako Fidelity International je oznaCovana skupina spolecnosti, které tvofi globalni organizaci spravy
investic poskytujici informace o produktech a sluzbach v uréenych jurisdikcich mimo Severni Ameriku.
Toto pisemné sdéleni neni sméfovano k osobam se sidlem ve Spojenych statech a takové osoby nesmi
podle ngj jednat. Je uréeno pouze osobam bytem v takové v soudni pfisluSnosti, kde jsou pfislusné
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 vS8echno ochrannymi znamkami
spole¢nosti FIL Limited.

Tento dokument nepfedstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investiéni spravy
spole¢nosti Fidelity, ani nabidku ke koupi, prodeji nebo vyzvu k nabidce ke koupi nebo prodeji jakychkoli
cennych papird 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 doporuc€eni ke koupi nebo
prodeji téchto cennych papir(, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investofi by rovnéz méli vzit na
védomi, Zze vyjadfené nazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Prizkumy a
analyzy pouzité v této dokumentaci shromazduje spole¢nost Fidelity pro své potfeby spravce investic
a je mozné, Ze podle nich jiZ bylo postupovano pro jeji vlastni ucely. Tento material byl vytvoien
spole¢nosti Fidelity International.

Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledku.

Tento dokument mize obsahovat materialy tfetich stran, které jsou dodavany spole€nostmi, jez nejsou
spojeny s Zadnym subjektem Fidelity (obsah tfetich stran). Spolecnost Fidelity se nepodilela na
pFipravé, pfijeti ani upravé takovych material( tfetich stran a vyslovné ani implicitné takovy obsah
neschvaluje ani nepodporovala.

Udaje nejsou auditované. Odbornici provadéjici prizkum zahrnuji spoleéniky a analytiky.
Doporuéujeme, abyste si pfed uskuteénénim jakéhokoli investiniho rozhodnuti opatfili podrobné
informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktualniho prospektu (v angli¢tiné a ¢estiné) a
dokumentu KIID (Kli€ové informace pro investory) - dostupny v angli¢tiné a &estiné, které jsou dostupné
spolu s vyro€nimi a pololetnimi zpravami zdarma na https://www.fidelityinternational.com nebo od
nasich distributofit a naseho evropského Centra sluzeb v Lucembursku, sidlici na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg.
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Fidelity Funds "FF" je oteviena investi¢ni spole¢nost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera disponuje
akciemi rliznych tfid. Spole¢nost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. si vyhrazuje pravo
ukongéit 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 ukon&eni bude pfedem oznameno v
Lucembursku.Obchodni znamky tfetich stran, autorska prava a dalSi prava duSevniho vlastnictvi
zUstavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnikd.

Investofi a potencialni investofi mohou ziskat informace o svych pravech ve spojeni se stiznostmi a
soudnimi spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v Cestiné).
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