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Fidelity International: Investicni boom okolo Al je trend, ktery vyrazné méni pravidla hry.
Al bude i nadale pomahat firemnim ziskiim rust, nicméné v nékterych oblastech vynosy
nemusi odpovidat nadSeni svéta ¢i akciovych trhu. Pro rok 2026 rozsirujeme hledani
takovych investicnich prilezitosti, které udrzi smeér.

 Rust, ktery tahne Al, bude pokracovat, ale jesté neni jasné, jak presné se bude
monetizovat. Existuji navic rizika, ktera rostou.

» Potreba diverzifikace a rotace mimo USA podpori strategie orientované na pravidelny
prijem

« Valuace ukazuji na prilezitosti v Evropé; Japonsko se vraci k rustu a mozna praveé
za¢ina i $irsi by¢i trh v Ciné.

Jaké je odpovéd na otazku za 21 bilionti dolaru? To je totiz souc¢asna dolarova hodnota amerického
technologického sektoru, i kdyZ ve skuteCnosti muze byt v sazce jesté vice. Uz péknou radu let
neplatilo, Ze by se tolik véci na americkém akciovém trhu opiralo o jediné tstredni téma - a praveé
umeéla inteligence je v soucasnosti nosnym trendem, ktery nelze ignorovat a ktery otrese
budoucnosti. Technologie Al si zada investice napri¢ mnoha sektory a zptusobuje silny rust
korporéatnich ziski, ktery bude pokracovat i v roce 2026. Ale mame jiz své zkuSenosti a vime, ze
revoluce malokdy probihaji hladce.

Analytici Fidelity International intenzivné rozpracovavaji klicové teze tykajici se Al. Zmény, které
nové technologie prinasi, budou stejné dramatické jako ty, které v 90. letech zpusobil internet, a
mezi americkymi technologickymi lidry mame spolecnosti s dostatecnou , palebnou silou”, aby
investice s tim spojené dokazaly zrealizovat.

,Al je treba vnimat v kontextu $irsiho byznysu,“ rika jeden z technologickych analytikli Jonathan
Tseng, spolecnosti Fidelity International. ,Spravna otazka neni ,je Al v bubliné’, ale ,jsou soucasné
spolecnosti znamé jako hyperscalers - véetné téch, které generuji stovky miliard dolara hotovosti a
obchoduji se zhruba na 20né&sobku zisku - v bubliné?*.”

V dobé zésadnich prumyslovych i technologickych otresu investori vétri prilezitost mimoradnych
ziskt. Ty mohou nabizet prikopnici, lidfi nového/revolu¢niho odvétvi, stejné jako spolecnosti, které

témto prukopnikim dodévaji ,krumpéce a lopaty”.

Nicméné vysoka mira nejistoty ohledné skute¢ného vyvoje v budoucnosti klade duraz na to, abychom
presné identifikovali skute¢né vitéze. Mnoho napadt, projekti a firem ziskava financovani a valuace

obecné rostou, ale ne kazda spolecnost nakonec vygeneruje zisky a cash flow, které by svou investici
ospravedlnily.

Graf 1: Nejvyssi koncentrace od 80.let
Nejvyssi koncentrace od 80. let.
Nejvetsi akcie S&P jako procento celého trhu
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Zdroj: LSEG Datastream, Fidelity International, listopad 2025.
Néco se musi zménit

Celkova nalada u analytickych tymi Fidelity International je pozitivni a podobny sentiment je vidét i
v trznich valuacich. Tento text je sepisovan zacatkem listopadu, kdy se index S&P 500 obchoduje
tésné pod 24nasobkem ocekavaného zisku (forward P/E). Historicky se na téchto trovnich nachazel
méné nez pét procent casu.

Akcie ze sektoru technologii a spotfeby jsou jesté drazsi, priCemz obé skupiny se obchoduji nad
30nasobkem zisku. Bude to ospravedlnéno skutecnymi zisky v nadchdazejicich ctvrtletich? U
technologii existuji vyznamné signaly zlepSujiciho se vyhledu. Kdyz jsme se naSich analytikl loni
touto dobou ptali, zda ocekavaji, ze Al zvysi ziskovost v roce 2025, odpoveédéla kladné jen ¢tvrtina
(26 %). Tento podil se od té doby zdvojnasobil na témér polovinu dotdzanych.

V ostrém kontrastu s tim mnoho nasich analytik poukazuje na slabost amerického spotiebitele jako
na hlavni problém pristiho roku. Osobné mam pocit, Ze je to dano rozpory, které se teprve ukazou v
nadchazejicich mésicich.

Pokud Al zac¢iné fungovat v obchodnich modelech spolecnosti - jak naznacuje nas pruzkum i trzni
valuace - bude to diky zvySovani produktivity. Je tézké si predstavit, ze by k tomuto zvyseni doslo bez
urc¢itych zmén v oblasti pracovni sily - koneckoncu prvni viny propousténi uz dnes vidime. Zatimco
vyss$i korporatni zisky a ceny akcii maji na ekonomiku pozitivni vliv, propousténi uz méné.

Za druhé, sektor spotreby (jak bézné, tak dlouhodobé) tvori jen 21 % indexu S&P oproti 46 % u
technologii a komunikaci - ale americ¢ti spotrebitelé sami predstavuji témér 70 % amerického HDP,
takze zhorSeni v této oblasti by mélo sekundéarni dopady. Bude kombinace kapitalovych zisku z
rostoucich akciovych trht a samotného rozsahu investic do technologii dostate¢na na to, aby
prevazila rizika vyplyvajici ze slabosti amerického spotrebitele?

Graf 2: Spotrebitelska duvéra
Spotrebitelskd duvéra v USA slabne.
Index spotrebitelské davéry UoM

Zdroj: LSEG Datastream, pruzkumy University of Michigan Surveys Of Cons. Fidelity International,
posledni data k 30. zari 2025.

Ceny, nejvyznamnéjsi body

Prozatim se zda, Zze odpovéd je spiSe ano, a na trhu vidime skute¢nou oporu pro jeho soucasny
optimismus. Ocekavame, ze rust ziski v roce 2025 okolo 5 procent dale v roce 2026 posili na
dvouciferné tempo napri¢ vSemi hlavnimi regiony, které sledujeme. To obnasi i rust ziska v IT
sektoru o 25 %.

Nicméné, je potreba diverzifikovat riziko. Mnoho investor zkouma geografické rozmisténi svych
pozic vzhledem k politickym udalostem uplynulého roku. Jakykoli zadrhel pri soucasnych velkorysych
oc¢ekavanich ohledné ristu nebo problém ze strany politiky i regulace by mohl spustit skute¢ny
odliv kapitalu.
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predstavuji priznivé podhoubi pro firemni investice a spotrebitelskou davéru. Akcie ze sektoru
letectvi a obrany tézi z trendu , prezbrojeni Evropy“. Evropské spolec¢nosti by vSak nemély byt
vnimany jen v kontextu regionalni ekonomiky. Jsou to globalni korporace s odolnymi rozvahami a
mnohokrat otestovanym rustovym profilem.

Graf 3: Priliv kapitalu do evropskych akcii
Priliv kapitalu do evropskych akcii vyrazné zesilil.
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Zdroj: Broadbridge GMI, Fidelity International, zdri 2025. Preshranicni toky kapitdlu do akciovych
fondii (v mld. USD) Pozndmka: Pouze prodané preshrani¢ni fondy.

Cina stéle vice pfipomina americky trh, zejména co se tyce pokroku, ktery jeji spole¢nosti dosahuji v
oblasti technologii a inovaci - ale jeji trh neni tak napjaty a valuace jsou nizké. Obavy z obchodniho
konfliktu s USA ochladly a je zfejmé, ze vlada chape vyznam fiskalnich vydaji jako néstroje pro
restart trhu a ekonomiky. Navic se objevuje duraz na ukonc¢eni drtivych cenovych valek, jenz muze
pomoci firemnim ziskam vratit se k smysluplnému ristu. Naznaky $ir§iho byc¢iho trhu jsou zretelné.

Japonsko v nasem analytickém prizkumu vycnivéa a pusobi optimisticky. Zemé se vymanila z
mnohaleté nizké inflace a s tim souvisejicich nizkych urokovych sazeb. Mzdy rostou a s nimi i kupni
sila spotrebitelt. Reformy v oblasti corporate governance podporily trh a pomohly nastartovat

podobny proces v Koreji, kde kon¢i éra nizkych valuaci a dividend - vice viz vyhled Fideilty
International pro Asii.

Strucneé receno, i kdyz divody k obavam existuji, argumenty pro silnou vykonnost v pritim roce jsou
zde. Tato vykonnost vSak ale mize byt variabilngjsi, nez byla pozorovéana v poslednich 12 mésicich.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jedna o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo cleny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
analyz, na jejichz zékladé pak identifikuji pro klienty nejvyhodnéjsi investicni prilezitosti. Jeji
specialni tymy investi¢nich analytiki 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 patii
celd rada vyznamnych institucionalnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spolecnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorum zprostiedkovavaji
investicni fondy této globdalni 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 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 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 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 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 spole¢nost 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 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 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 distributort 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 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 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).

http://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5973
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