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Kombinace ekonomické transformace a korporatnich reforem nadale posiluje prilezitosti
pro hodnotové investovani na japonském akciovém trhu. Portfolio manazer Min Zeng ze
spolecnosti Fidelity International priblizuje soucasné trzni prostredi a vysveétluje, jak
identifikuje skutecné podhodnocené spolecnosti, nikoliv pouze ty, které jsou levné.

Klicové body

 Index Nikkei 225 v poslednim obdobi tézil z rally ve spolecnostech spojenych s umélou
inteligenci, polovodic¢i, datovymi centry a z dal$ich dynamickych rustovych titulli, coz jim tak
vice hralo do karet nez strategie s durazem na valuaci.

» Hodnotové akcie v Japonsku v$ak nadéale podporuje vyssi inflacni prostredi, rist domacich
urokovych sazeb, zlepsSujici se kapitélova disciplina i pokracujici reforma spravy a rizeni
spolecnosti.

Hodnotovy pristup neni pouze o ndkupu na prvni pohled levnych akcii. Klicové je identifikovat
nespravné nacenény ziskovy potencial, davéryhodnou cestu k precenéni spolecnosti a katalyzatory
zmény, a zaroven se vyhnout firmam, jejichz nizké ocenéni pouze odrazi zhorsujici se fundamenty.

Japonsky trh zaziva jednu z nejvyraznéjsich rally posledni dekady

Rust indexu Nikkei 225 byl podporen velmi specifickym trznim prostredim. Tahounem trhu se staly
predevsim spolecnosti zamérené na umélou inteligenci, polovodice, datova centra a dal$i rustové
tituly s vyssi volatilitou. Jelikoz je Nikkei 225 relativné tzky cenové vazeny index, muze byt vyrazné
ovlivnén malym poctem velkych spolecnosti s vysokou cenou akcii. To témto spolecnostem vytvorilo
podporu nejen vuci $ir$im japonskym akciovym indextim, ale i vici disciplinovanéj$im hodnotovym
strategiim.

Presto podle Min Zenga neni vhodné interpretovat soucasny vyvoj jako plo$ny presun investoru od
hodnotovych k ristovym akciim. Nedavna rally probéhla v mnohem uzsim spektru. Trh tahnou
predevsim tituly navazané na Al a polovodice, zatimco rada dalSich rustovych segmenti podobnou
podporu ziskl nezazila. SoucCasny rust tak lze spiSe oznacit za momentum pohénéné umeélou
inteligenci nez za navrat $irokého rustového trendu.

Cast tohoto ristu je navic podporena fundamenty. Nékteré spolecnosti z oblasti Al a polovodi¢h
zaznamenaly vyrazné zlepSeni vyhledu zisku, nejde tedy pouze o spekulativni pohyb trhu. Zaroven to
ale znamena, Ze vyvoj indexu Nikkei 225 je stdle vice zavisly na izkém okruhu ocekavani. Pokud by
doslo ke zpomaleni investic do Al, oslabeni ziskovosti polovodicového sektoru nebo poklesu ochoty
investort podstupovat riziko, mohla by se soucasna koncentrace stat zdrojem zvySené zranitelnosti
trhu.

Naopak investi¢ni prilezitosti v hodnotovém segmentu zastévaji podle Fidelity nadéle atraktivni.
Vyssi inflace, rust domacich sazeb, lepsi kapitalova disciplina a pokracujici reforma korporatni
spravy vytvareji prilezitosti zejména u spolecnosti, které maji prostor pro zlepseni marzi a
navratnosti kapitélu, efektivnéjsi vyuziti bilance nebo zvySeni odmén pro akcionare. Pravé zde



zustava aktivni vybér akcii zasadni.

Rozdil mezi tim, co je levné a podhodnocené

Rozli$eni mezi ristovymi a hodnotovymi akciemi neni pouze otazkou valuace. Dulezit&jsi je rozlisit
mezi akcii, ktera je pouze levna, a akcii, ktera je skutec¢né podhodnocena.

Nizky nasobek ocenéni automaticky neznamena atraktivni investici. Spolecnost obchodovana za
trojndsobek zisku v silné cyklickém nebo komoditnim odvétvi miZe plsobit levné, avSak pokud jsou
zisky na vrcholu cyklu a pravdépodobné poklesnou, mize jit o takzvanou value trap. Naopak firma
obchodovana za 35nasobek ziskl nemusi byt draha, pokud se jeji zisky nachézeji na dné cyklu a maji
vyrazny potencial rustu.

Proto se Fidelity zaméruje predevsim na normalizovany ziskovy potencial, smér revizi ocekavani a
oCekavani trhu, nikoliv pouze na tradi¢ni valuace. Akcie mohou na zakladé aktualnich zisku pusobit
draze, ale presto byt podhodnocené, pokud trh podcenuje budouci cash flow spole¢nosti. Stejné tak
nizky pomér ceny k tc¢etni hodnoté nebo k ziskim muze byt opravnény v pripadé firem se
strukturdlné oslabenymi fundamenty.

Podle Min Zenga nizkd hodnota neznamena automaticky nejlevnéjsi segment trhu. Néktera silné
cyklicka odveétvi, napriklad automobilovy nebo ocelarsky sektor, mohou vypadat levné, ale jejich
cykli¢nost zistava vysoka a v soucasném prostredi nejsou prili$ atraktivni. Za skute¢né zajimavou
hodnotovou prilezitost povazuje Fidelity situace, kdy jsou valuace nizké, ocekavani trhu utlumena a
zéroven existuje cesta k odemknuti hodnoty - napriklad prostrednictvim oziveni ziska, lepsi
cenotvorby, efektivnéjsi rozvahy, reformy corporate governance nebo vyssich vyplat akcionarum.

Tento rozdil je podle fond manazeru obzvlast dulezity pravé v dne$nim Japonsku. Navrat inflace, rust
mezd, obnovena cenotvorba firem i pokracujici reforma spravy spolec¢nosti vytvareji prilezitosti v
segmentech, které byly drive povazovany za ,old economy” hodnotové tituly. Profitovat mohou
napriklad banky nebo vybrané stavebni spolec¢nosti. KliCova vSak zustava selektivita. Ne vSechny
hodnotové sektory maji stejny potenciél precenéni - telekomunikace mohou pusobit defenzivné, ale
postradaji silny katalyzator, zatimco hluboce hodnotové sektory, jako automobilky nebo ocelarny,
zustavaji vyrazné cyklické.

Fidelity zaroven odmita vnimat jednotliva odvétvi jako trvale ,rustova” nebo ,hodnotova“. Napriklad
polovodic¢ové spolecénosti se mohou mezi témito kategoriemi presouvat podle faze cyklu a trznich
oc¢ekavani. Nékteré akcie, které se dnes zdaji drahé z pohledu kratkodobych ziskli, mohou byt ve
skutecnosti podhodnocené, pokud je konsensus trhu prili§ konzervativni. Naopak drive rustové
segmenty, jako jsou ruzné pristroje, spotrebni zbozi nebo kosmetika, mohou o sviij prémiovy status
prijit, pokud oslabi faktory, které jejich rist podporovaly - napiiklad poptavka z Ciny.

,INds hodnotovy pristup neni pouze o ndkupu na prvni pohled levnych akcii. Zamérujeme se na
identifikaci nespravné ocenéného ziskového potencidlu, diivéryhodné cesty k precenéni a
katalyzdtort zmény, pricemz se vyhybdame firmdm, jejichZ nizké ocenéni pouze odradzi zhorsujici se
fundamenty,” uzavira Min Zeng.
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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. Spolec¢nost 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 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 néazory jiz nemusi byt aktualni a spolecnost Fidelity jiz mohla jednat. Pruzkumy
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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 spolec¢nosti Fidelity International.

Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument mize 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 uskutecnénim jakéhokoli investi¢niho rozhodnuti opatrili podrobné
informace. Investice by mély byt provadény na zdkladé aktudlniho prospektu (v angliCtiné a Cesting)
a dokumentu KIID (Klicové informace pro investory) - dostupny v anglictiné a Cestiné, které jsou
dostupné spolu s vyroc¢nimi a pololetnimi zpravami zdarma

na https://www.fidelityinternational.com nebo od nasich distributoru 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 investic¢ni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi raznych trid. 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 zustavaji 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).

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=6294
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