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Současná vlna mega IPO otevírá důležité otázky pro trhy, indexy i investory. V období před
vstupem SpaceX na burzu, který byl jedním z největších IPO v historii, se pozornost
soustředila na ocenění společnosti a kvalitu jejího byznysu. Nyní se však rychle přesouvá k
otázce zařazení do indexů, a zejména k tomu, které benchmarky a pasivní investiční
strategie budou přesouvat kapitál v týdnech po uvedení akcií na trh.

V některých případech to může vést ke koncentrované a mechanické poptávce během krátkého
časového období, zejména pokud je podíl volně obchodovatelných akcií (free float) omezený. To může
dále zesilovat krátkodobé cenové pohyby.

Tyto změny pravděpodobně nebudou relevantní pouze pro tuto jedinou emisi. Letos se očekává větší
vlna velkých společností splňujících podmínky pro zařazení do indexů. V prostředí, kde se pasivní
fondy mohou stát kupci na základě pravidel indexů, nikoliv podle ocenění, sílí argumenty ve
prospěch aktivních strategií, které mohou flexibilněji rozhodovat o načasování vstupů a výstupů,
velikosti pozic i samotné implementaci investic.

Poskytovatelé indexů

V posledních měsících, v očekávání další vlny velkých IPO, upravili poskytovatelé indexů své přístupy
tak, aby dokázali zachytit zvýšený zájem investorů o nové emise.

Změny lze rozdělit do dvou hlavních oblastí. První se týká rychlosti, s jakou mohou být nové
společnosti zařazeny do benchmarků. Historicky většina indexů vyžadovala poměrně dlouhé
„zabydlovací“ období před zařazením do indexu. Nedávné změny pravidel však ukazují na jasný
posun směrem k rychlejší inkluzi. Poskytovatelé indexů se stále víc snaží zajistit, aby se atraktivní a
mediálně sledované společnosti dostaly do indexů v době, kdy je zájem investorů nejvyšší, namísto
čekání na tradiční čtvrtletní nebo roční revize.

Například FTSE Russell, Nasdaq a Solactive zavedly mechanismy pro zrychlené zařazení nových
titulů, čímž zkrátily dobu potřebnou pro vstup do indexu z několika měsíců či čtvrtletních cyklů na
pouhé dny nebo týdny. MSCI zachovalo stávající rámec s tím, že již nyní obsahuje pravidla pro rychlé
zařazení velkých IPO. Naopak S&P zůstalo nejkonzervativnější a po konzultacích se rozhodlo
navrhované změny neimplementovat.

Vedle rychlejšího zařazování přehodnocují poskytovatelé indexů také požadavky na free float, což
historicky omezovalo rychlost i rozsah, s jakým se IPO promítala do vah indexů. Někteří
poskytovatelé požadavky na free float zmírnili nebo částečně zrušili u velkých emisí, případně
zavedli mechanismy podporující vyšší počáteční váhy nových společností. Nasdaq například využívá
multiplikátor, který může zvýšit zastoupení společnosti v indexu nad rámec okamžitě
obchodovatelného objemu akcií.

Přesto však nízký free float při vstupu na burzu znamená, že počáteční váha mnoha společností v
indexech zůstane nižší, než by odpovídalo jejich celkové tržní kapitalizaci.

Celkový směr je zřejmý: poskytovatelé indexů hledají rovnováhu mezi snahou o rychlé zařazení
významných IPO a praktickými omezeními souvisejícími s investovatelností. Rychlejší zařazování



zvyšuje pravděpodobnost dřívějších pasivních toků do nově obchodovaných společností, zatímco
zachování pravidel zohledňujících free float – byť v upravené podobě – představuje určitý stabilizační
prvek omezující okamžitý dopad na indexy.

Potenciální dopady

Zařazení do indexu by nemělo být zaměňováno s investiční atraktivitou. Mega IPO mohou vytvářet
výraznou technickou poptávku, zejména pokud poskytovatelé indexů umožní rychlé zařazení a
pasivní fondy musí akcie krátce po vstupu na burzu nakoupit. To sice může krátkodobě podpořit
cenu akcií, zároveň však investoři získávají expozici v době, kdy přetrvává vysoká nejistota ohledně
ocenění a trh měl jen omezený čas na posouzení dlouhodobých vyhlídek společnosti.

Rychlejší zařazení do indexů může pasivní investory nutit obchodovat již v rané fázi procesu utváření
tržní ceny. Akcie tak nakupují v okamžiku určeném metodikou indexu, nikoliv na základě důkladného
posouzení fundamentů.

Historie ukazuje, že období po IPO bývá často charakteristické procesem cenového objevování.
Společnosti jako Meta či Uber zažily v letech po vstupu na burzu značnou volatilitu a proměnu
investorského vnímání, což ilustruje, jak dlouho může trvat, než si trh vytvoří stabilní názor na
vnitřní hodnotu společnosti.

Nejde přitom o argument proti investování do IPO. Mnoho nově uvedených společností se později
stalo mimořádně úspěšnými investicemi na dlouhou dobu. Spíše jde o zdůraznění rozdílu mezi
okamžikem, kdy je společnost způsobilá pro zařazení do indexu, a okamžikem, kdy představuje
atraktivní investiční příležitost.

Pro investory to znamená důležitou otázku: představuje okamžité zařazení do benchmarku skutečně
nejzajímavější moment pro získání expozice vůči nově obchodované společnosti?

Vedle toho existuje také problém koncentrace. Pokud budou nové emise velké, růstově orientované a
navázané na americký technologický sektor, jejich zařazení může dále zvýšit dominanci amerických
mega-cap růstových společností v globálních akciových indexech.

To může být přijatelné pro investory, kteří cíleně hledají tržně váženou expozici vůči americkému
trhu. Zároveň tu však otázka, zda je portfolio skutečně diverzifikované, nebo pouze navyšuje expozici
vůči stejnému investičnímu tématu.

Stále větší podíl indexu S&P 500 táhne čím dál méně společností
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Právě zde hraje důležitou roli regionální diverzifikace. Investoři nemusí na vlnu mega IPO reagovat
vyhýbáním se americkému trhu, měli by si však uvědomovat, že globální indexy vážené tržní
kapitalizací mohou být ještě více koncentrovány na USA a technologie. Regionální stavební bloky
portfolia mohou pomoci tuto koncentraci řídit vědoměji, namísto toho, aby o ní rozhodovala pouze
mechanika indexů.

Co to znamená pro nabídku amerických akciových ETF Fidelity



Fidelity nabízí řadu ETF fondů, které staví na dlouholeté tradici aktivního investování a pokrývají
širokou škálu investičních expozic i přístupů. V segmentu amerických akcií, tedy na trhu, kde budou
tato mega IPO realizována, nabízí Fidelity čtyři různé ETF, které poskytují odlišné typy expozice
podle preferencí investorů. Při posuzování potenciálního dopadu těchto IPO na jednotlivé fondy
budou rozhodující faktory, jako je zařazení do indexů, investiční omezení dané strategie a především
názory investičního týmu.

V případě fondu US Quality Income UCITS ETF (pasivní strategie sledující index zaměřený na
kvalitní dividendové společnosti) bude dopad pravděpodobně velmi omezený. Očekávané IPO s
největší pravděpodobností nesplní dividendová kritéria, a nebudou proto způsobilé pro zařazení do
indexu. Vzhledem k tomu, že index prochází rebalancováním pouze jednou ročně v únoru, nelze v
krátkodobém horizontu očekávat žádné změny.

Podobně je tomu u fondu US Fundamental Small-Mid Cap UCITS ETF, který investuje do společností
s nižší tržní kapitalizací. Je nepravděpodobné, že by se nové mega IPO staly součástí jeho
investičního univerza.

Nejzajímavější situace nastává u aktivně řízených ETF zaměřených na velké společnosti. US
Fundamental Large-Cap Core UCITS ETF používá jako benchmark index S&P 500, do kterého se
SpaceX v dohledné době pravděpodobně nezařadí. Fond však má flexibilitu investovat i do titulů
mimo benchmark.

Investiční proces, který systematicky shrnuje názory skupiny portfolio manažerů s cílem identifikovat
a vybírat vysoce přesvědčivé investiční nápady, by mohl vést k zařazení akcií SpaceX do portfolia,
pokud by je držela většina zapojených manažerů.

U fondu Fidelity US Equity Research Enhanced UCITS ETF je zařazení velkých IPO, jako je SpaceX,
relevantní vzhledem k tomu, že jeho benchmarkem je index MSCI USA. MSCI potvrdilo, že SpaceX
bude zařazena do indexů Standard a Large Cap s účinností od 29. června 2026 na základě stávajících
pravidel pro zrychlené zařazování nových emisí.

Zařazení do benchmarku však automaticky neurčuje pozici v portfoliu. Před významnými IPO
analytici Fidelity hodnotí obchodní model společnosti, ocenění firem a dlouhodobý výnosový
potenciál. Tím vytvářejí základní pohled, který je následně využit při konstrukci portfolia.

Samotný proces, na který dohlížejí portfolio manažeři, pak určuje vhodnou velikost pozice s ohledem
na váhu akcie v benchmarku, sílu investičního přesvědčení a celkový rizikový profil strategie.

Důležité je, že nejde o proces vytvořený speciálně pro primární veřejné nabídky akcií (IPO). Fidelity
provádí vlastní akciový výzkum již několik desetiletí a strategie Research Enhanced tyto poznatky
systematicky využívá napříč celým portfoliem. Nově uvedené společnosti jsou proto hodnoceny
prostřednictvím stejného analytického rámce jako stávající pozice.

Významný nový člen benchmarku s pozitivním investičním hodnocením může být do portfolia zařazen
poměrně rychle, zatímco expozice vůči společnostem, u nichž je investiční přesvědčení nižší, může
být budována opatrněji. Výsledkem je portfolio, které zůstává úzce navázáno na benchmark, zároveň
si však zachovává flexibilitu k vyjadřování aktivních investičních názorů tam, kde analýzy Fidelity
identifikují příležitosti nebo rizika.

Závěr

Celkově platí, že ačkoli zrychlené zařazování akcií do indexů může zvýšit objem nucených nákupů ze
strany pasivních ETF, investiční strategie Fidelity, zejména ty aktivně řízené, si zachovávají značnou



flexibilitu. Ta společnosti umožňuje reagovat selektivně na základě fundamentálních faktorů, nikoli
mechaniky indexů. Změny pravidel pro zařazování do indexů by proto v blízkém období neměly mít
významný dopad na složení portfolií ani na jejich rizikový profil.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla založena v roce 1969 a poskytuje investiční služby a produkty
soukromým a institucionálním investorům. Od ostatních globálních investičních společností se liší
zejména formou vlastnictví. Jedná o čistě privátní, soukromou společnost vlastněnou přímo členy
zakládající rodiny a managementem firmy. Společnost klade veliký důraz na provádění podrobných
analýz, na jejichž základě pak identifikují pro klienty nejvýhodnější investiční příležitosti. Její
speciální týmy investičních analytiků a odborníků působí ve všech hlavních finančních centrech světa
– v Londýně, Frankfurtu, Paříži, Hongkongu, Tokiu, Singapuru, Soulu, Dillí, Bombaji a v Sydney. V
současné době administruje aktiva ve výši 87 mld. USD (assets under administration) a globálně pro
klienty investovala 290 mld. USD ve 25 zemích napříč Evropou, Asií, Tichomořím, středním
Východem a jižní Amerikou. V České republice Fidelity působí od roku 2012 a mezi její klienty patří
celá řada významných institucionálních i privátních klientů, všechny významné banky, pojišťovny,
finanční společnosti a nezávislí finanční poradci, kteří koncovým investorům zprostředkovávají
investiční fondy této globální investiční společnosti.

Důležité upozornění

Toto je propagační materiál. Tento dokument nesmí být bez předchozího souhlasu rozmnožován
nebo rozšiřován.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svých produktech a neposkytuje investiční
poradenství na základě individuálních potřeb, jinak než konkrétně řádně stanovené oprávněnou
společností při formální komunikaci s klientem.

Jako Fidelity International je označována skupina společností, které tvoří globální organizaci správy
investic poskytující informace o produktech a službách v určených jurisdikcích mimo Severní
Ameriku. Toto písemné sdělení není směřováno k osobám se sídlem ve Spojených státech a takové
osoby nesmí podle něj jednat. Je určeno pouze osobám bytem v takové v soudní příslušnosti, kde jsou
příslušné fondy povoleny k distribuci nebo tam, kde není takové povolení vyžadováno.

Všechny názory představují stanoviska společnosti Fidelity, není-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity
International a logo Fidelity International a symbol měny F jsou všechno ochrannými známkami
společnosti FIL Limited.



Tento dokument nepředstavuje distribuci, nabídku nebo výzvu k využití služeb investiční správy
společnosti Fidelity, ani nabídku ke koupi, prodeji nebo výzvu k nabídce ke koupi nebo prodeji
jakýchkoli cenných papírů v jakékoli jurisdikci nebo zemi, kde taková distribuce nebo nabídka není
povolena či by byla v rozporu s místními zákony nebo předpisy.

Odkazy v tomto dokumentu na konkrétní cenné papíry nelze vykládat jako doporučení ke koupi nebo
prodeji těchto cenných papírů, ale jsou uvedeny pouze pro ilustraci. Investoři by rovněž měli vzít na
vědomí, že vyjádřené názory již nemusí být aktuální a společnost Fidelity již mohla jednat. Průzkumy
a analýzy použité v této dokumentaci shromažďuje společnost Fidelity pro své potřeby správce
investic a je možné, že podle nich již bylo postupováno pro její vlastní účely. Tento materiál byl
vytvořen společností Fidelity International.

Minulá výkonnost není spolehlivým ukazatelem budoucích výsledků.

Tento dokument může obsahovat materiály třetích stran, které jsou dodávány společnostmi, jež
nejsou spojeny s žádným subjektem Fidelity (obsah třetích stran). Společnost Fidelity se nepodílela
na přípravě, přijetí ani úpravě takových materiálů třetích stran a výslovně ani implicitně takový
obsah neschvaluje ani nepodporovala.

Údaje nejsou auditované. Odborníci provádějící průzkum zahrnují společníky a analytiky.
Doporučujeme, abyste si před uskutečněním jakéhokoli investičního rozhodnutí opatřili podrobné
informace. Investice by měly být prováděny na základě aktuálního prospektu (v angličtině a češtině)
a dokumentu KIID (Klíčové informace pro investory) - dostupný v angličtině a češtině, které jsou
dostupné spolu s výročními a pololetními zprávami zdarma na https://www.fidelityinternational.com
nebo od našich distributořů a našeho evropského Centra služeb v Lucembursku, sídlící na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je otevřená investiční společnost (SKIPCP) sídlící v Lucembursku, která
disponuje akciemi různých tříd. Společnost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. si
vyhrazuje právo ukončit nabízení podfondu a jeho podílových jednotek na trhu v souladu s článkem
93 písm. a) směrnice 2009/65/ES a článkem 32 písm. a) směrnice 2011/61/EU. Toto ukončení bude
předem oznámeno v Lucembursku.Obchodní známky třetích stran, autorská práva a další práva
duševního vlastnictví zůstávají majetkem jejich konkrétních vlastníků.

Investoři a potenciální investoři mohou získat informace o svých právech ve spojení se stížnostmi a
soudními spory na tomto odkazu: https://www.fidelity.cz (v češtině).
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