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Evropské akcie se nyni obchoduji se znacnou slevou oproti americkym titulum - a to napric
témeér vSemi sektory i podle rtiznych ukazatelii. Cast tohoto rozdilu lze vysvétlit pomalejsim
rustem, nizsi ziskovosti ¢i odliSnou sektorovou strukturou Evropy. Rozsah slevy je vsak tak
velky, Ze jej uz samotné fundamenty plné neospravedlnuji.

Pri velmi nizkych o¢ekavanich a silné zakorenéném pesimismu se podle investicniho tymu zacina
otevirat prostor pro zajimavé selektivni prilezitosti.

Klicové body

« Sleva evropskych akcii oproti USA je extrémni a prevySuje to, co by odpovidalo rozdilim v
rustu a ziskovosti. Ocenéni klesla rychleji nez samotné fundamenty.

o Americky trh se stéle vice jevi jako globdlni vyjimka - ndsobky ocenéni rostou rychleji nez
samotné trzby. Evropa se naopak obchoduje podobné jako trhy s mnohem slabsimi
fundamenty.

* Zajimavé prileZitosti vznikaji tam, kde nélada investoru zaostéva za realitou - zejména ve
finan¢nim sektoru, kde se zlep$ily rozvahy i ziskovost, ale ocenéni zustavé nizké.

Sleva, ktera je extrémni

Podle ukazatele forward P/E (pomér ceny akcie k ocekdvanému zisku) se Evropa obchoduje priblizné
s 30-35% diskontem vuci USA - vyrazné vice, nez ¢ini dlouhodoby priameér. Historicky byly evropské
akcie jen o trochu levnéjsi nez americké. Od roku 2015 se vSak i tento vztah rozpadl, a to predevsim
kvuli dlouhodobému rustu ocenéni v USA, nikoli kvuli dramatickému zhorSeni ziskovosti v Evropé.

Jesté vyraznéjsi rozdil je patrny u ukazatell ceny k trzbam nebo ceny k GcCetni hodnoté. Nizsi marze
a navratnost kapitalu v Evropé sice ¢ast rozdilu vysvétluji, nicméné evropské marze se dlouhodobé
nezhorsuji - v nékterych pripadech se naopak zlepsily. Ocenéni tak klesalo rychleji nez samotné
fundamenty.

Rust vysvétluje jen cast rozdilu

Silnéjsi ekonomicky rust USA byva hlavnim argumentem pro vy$si ocenéni tamnich akcii. Od roku
2015 rostly trzby na akcii v USA tempem zhruba 5 % ro¢né, zatimco v Evropé jen kolem 0,5 %. To je
podstatny rozdil.

Je vSak treba dodat dvé véci. Zaprvé, ¢ast rustového rozdilu je cyklickd - Evropa byla vice vystavena
opakovanym makroekonomickym Sokum. Zadruhé, rozdil v ocenéni se rozeviel mnohem vice nez
samotny rozdil v ristu.

Z globalniho pohledu se tak dnes spiSe USA jevi jako vyjimka s nadprimérné vysokym ocenénim,
zatimco Evropa se obchoduje blize Japonsku ¢i rozvijejicim se trhiim. To naznacuje, ze americka
prémie odrazi nejen silnéjsi fundamenty, ale i vysoky optimismus investord.

Sektorové slozeni nestaci jako vysvétleni



Evropa ma vyS$$i zastoupeni bank, energetiky a prumyslu, coz obvykle znamena niz$i ocenéni. To
vSak nevysveétluje, proc se evropské akcie obchoduji se slevou prakticky v kazdém sektoru.

Finance

Evropské banky jsou dnes lépe kapitalizované, méné komplexni a ziskovéjsi nez kdykoli od globalni
financni krize. Pokud se zohledni navratnost, pomér ceny k hmotné ucetni hodnoté je srovnatelny s
americkymi bankami. Presto investory stale brzdi historicka nedavéra.

Energetika a utility

Evropské energetické firmy se obchoduji priblizné s 30% slevou vuci americkym konkurenttum,
prestoze vykazuji podobné zisky i navratnost. U utilit je situace podobna - sleva 20-25 % u jinak
srovnatelnych regulovanych podnikd.

Zdravotnictvi

Historicky byly evropské a americké zdravotnické firmy ocefiovany podobné. Dnes se Evropa
obchoduje asi s 15% diskontem, prestoze rust ziski po pandemii byl obdobny. I zde se zd4, ze roli
hraje spise nélada nez fundamenty.

Prumysl

Americké prumyslové firmy maji obecné vy$s$i marze a efektivitu kapitalu. Presto se mezi evropskymi
,prumyslovymi S$ampiony“ nachézeji spole¢nosti se silnou trzni pozici a stabilnimi konkuren¢nimi
vyhodami, jejichz ocenéni muze byt atraktivni.

Fundamenty se zlepsSily, ocenéni zaostava

Evropské akcie se mohou zdat levné samy o sobé, ale jesté levnéji vypadaji ve srovnéani s americkym
trhem, ktery tézil z desetileti ristu ocenéni, koncentrace zisku do velkych technologickych firem a
priznivé hospodarské politiky.

Z globalni perspektivy tak muze byt riziko navratu k praméru spiSe na strané americkych valuaci nez
evropskych.

Banky jako priklad zmény reality

Zé&dny sektor neukazuje rozdil mezi vnimanim a realitou tak vyrazné jako evropské banky. Po
globalni finanéni krizi byly strukturalné slabé - s prilis velkou pakou, s problematickymi aktivy, pod
tlakem regulace a s nizkou ziskovosti. Tato zku$enost v o¢ich investora pretrvava.

Realita je vSak dnes jind. Kapitalova primérenost je zhruba dvojndsobna oproti obdobi pred krizi,
rozvahy jsou méné rizikové, pomeér uvérl k depozitiim se normalizoval a nakladové struktury prosly
racionalizaci diky digitalizaci a redukci pobocek. Ziskovost uz neni tazena vysokou pakou c¢i
jednorazovymi vynosy, ale stabilnéjsimi irokovymi prijmy a vyssi provozni efektivitou.

Néavratnost kapitalu velkych evropskych bank je dnes srovnatelna s SirSim evropskym trhem a v
nékterych pripadech i s americkymi konkurenty. Banky navic opét vyplaceji vyznamné dividendy a
realizuji zpétné odkupy akcii, ¢asto s dvoucifernym hotovostnim vynosem, pri zachovani kapitalovych
rezerv.

Presto se jejich akcie obchoduji pod dlouhodobym primérem i se slevou vuci SirSimu trhu. To



naznacuje, ze investori zustavaji ukotveni v minulosti.
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To neznamenad, ze evropské banky jsou bez rizika. Strukturalni vyzvy - pomalejsi rust HDP, slozitéjsi
regulace Ci politickd roztristénost - pretrvavaji. Sektor je vsak dnes stabilnéjsi a disciplinovanéjsi nez
kdykoli za poslednich 15 let.

Trh zapocitava pesimismus, nikoli potencial

Evropa si urcitou slevu zaslouzi kvili pomalej$imu rustu a strukturalnim problémum. Soucasné
ocenéni vSak spiSe odrazi predstavu dlouhodobého upadku nez pouhého zpomaleni.

Rozvahy jsou silnéjsi, ocekavani nizkd a investori jsou za trpélivost stale Castéji odménovani. Evropa
moznéa neni nejrychleji rostoucim akciovym trhem, ale je regionem, kde muze disciplinovany a
selektivni vybér titulll vyuzit rozdil mezi pretrvavajicimi obavami a realitou.
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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 diiraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikti 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 zprostredkovavaji
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 znadmkami
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 spolecnosti Fidelity International.

Minulé vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument miize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavany 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 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 investicni 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 ¢lankem 32 pism. a) smérnice 2011/61/EU. Toto ukonceni bude
predem oznameno v Lucembursku.Obchodni zndmky tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zistavaji 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 Cestine).

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=6076
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