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- Akcie rozvijejicich se trhu pritahuji pozornost, protoze investori prehodnocuji své pozice v
akciich zamérenych na USA v kontextu méniciho se makroekonomického prostredi.

- Celkové vypadaji akcie rozvijejicich se trhu relativné atraktivné a v tomto rozmanitém vesmiru
existuje znaCny rozptyl v ocenéni. To vytvari prilezitosti na prehlizenych trzich, jako je Mexiko a
Indonésie.

- My vidime hodnotu ve vysoce kvalitnich podnicich v odvétvich a spotrebniho zbozi, financi a
materialt, které jsou podporovany strukturalnim rustem a priznivymi politickymi podminkami.

Domnivame se, ze nékolik strukturalnich a cyklickych faktoru se spojuje a déla tak akcie rozvijejicich
se trha (EM) v soucasné dobé obzvlasté atraktivni. Evropské akcie byly dosud hlavnim prostredkem
diverzifikace investoru, ktefi opoustéli cenné papiry z USA, ale rozvijejici se trhy si nyni ziskavaji
stale vétsi pozornost. Jak ukazuje vyzkum HSBC, vzhledem k vyznamné expozici investorti na
nékolika rozvijejicich se trzich na tkor americkych akcii, mohou tyto doméci trhy tézit z jakéhokoliv
pokracujiciho odklonu od USA.

Ve svété, kde je pozornost uprena na fiskalni tlaky u vyspélych trhi, zejména USA, se relativné nizké
uroven zadluzeni v mnoha rozvijejicich se trzich jevi jako atraktivni. Kromé toho mnoho centralnich
bank rozvijejicich se trhli zvysilo v¢as sazby, aby diive omezilo inflaci. V letech 2021-2022 doséhla
svého vrcholu, coZ znamena, ze Urokové sazby jsou nyni vysoké, coz dava prostor pro pokracovani
uvolnovani ménové politiky. Klicové ukazatele, jako jsou salda béznych Uctl a devizové rezervy, jsou
u mnoha rozvijejicich se ekonomik obecné silnéjsi nez pred deseti lety.

Kromé toho americky dolar v tomto roce vyrazné oslabil. Slabsi americky dolar je pro rozvijejici se
trhy jednoznacné pozitivni, protoze posiluje kupni silu, snizuje importovanou inflaci a zmiriuje zatéz
dluhti denominovanych v dolarech.

Zatimco vysSsi cla jsou obvykle vnimdana jako riziko pro rozvijejici se trhy vzhledem k jejich roli
vyznamnych vyvozcu, prehlizi se vSak to, Ze rozvijejici se trhy jsou ¢im dal méné zavislé na vyvozu do
vyspélych ekonomik, v€etné USA, a rostouci obchod s ostatnimi rozvijejicimi se trhy. Je pravda, ze
Cina sice ¢eli nejvétsimu dopadu cel, ale je dulezité si uvédomit, ze ¢insky akciovy trh je prevazné
domaciho charakteru a diky neustalym technologickym inovacim existuje Casto jen omezena
alternativa k ¢inskym vyrobkum.

Rozvijejici se trhy nabizeji prémii za rust a atraktivni ocenéni

Index rozvijejicich se trhl se obchoduje s pomérem ceny k ucetni hodnoté priblizné 1,8x, coz
predstavuje témér 45% slevu oproti globalnimu indexu. To je nejvétsi rozdil v ocenéni za posledni
desetileti, navzdory skutecCnosti, Ze rozvijejici se trhy nabizeji celkovou navratnost kapitalu, ktera je
pouze o 20 % niz$i nez u globalniho indexu.

Ackoli velkd ¢ast této diskontni slevy byla zplisobena slabym sentimentem vii¢i Ciné, vidime, Ze se
objevuji stimuly a v klicovych sektorech, jako je nemovitostni trh, se objevuji prvni znamky oziveni.
Vzhledem k vyznamu Ciny v indexu EM bude jakékoli dal$i oZiveni v této oblasti vyznamnym
impulsem pro ostatni.



Ackoli jsou vyhlidky na rist Ciny ve srovnani s minulost{ spiSe umirnéné, ostatni rozvijejici se trhy
ocekavaji rust. Trzni konsensus predpokladd, ze rozvijejici se trhy dosahnou v pristich 12 mésicich
rustu ziska kolem 14 %, zatimco u rozvinutych trhi se o¢ekava rust kolem 10 %. Mezi klicové faktory
patri technologické inovace na trzich jako Tchaj-wan a priznivd demograficka situace v Indii,
Indonésii a Vietnamu. Vzhledem k nejisté globalni makroekonomické situaci se jevi rustova prémie,
kterou rozvijejici se trhy nabizeji ve srovnani s rozvinutymi trhy, jako stale atraktivnéjsi.

Tri sektory s vysokym potencialem

Rozvijejici se trhy nadale nabizeji Sirokou Skdalu prilezitosti, zejména v oblastech, kde se strukturalni
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rustove trendy protinaji s atraktivnim ocenénim. V soucasne dobe vidime zvlastni hodnotu ve trech
klicovych sektorech: spotiebni zbozi, finance a suroviny.

V sektoru zbytného spottebniho zboZi jsme si udrZeli vyznamnou expozici vii¢i Ciné. Oekava se, ze
prvni znadmkKy oziveni v sektoru nemovitosti, zejména v méstech prvni a druhé urovné, podpori i
oziveni spotreby. To by mélo byt prinosem pro spole¢nosti jako Bosideng, vyrobce pérového obleceni
se sidlem v Sanghaji, ktery ma dobrou pozici k tomu, aby vyuZil rostouci doméaci poptavky.

Financ¢niho sektor v portfoliu reprezentuje Siroka Skéla spole¢nosti pisobicich v tomto odvétvi. Na
jedné strané vlastnime indické banky, coz ndm umoznuje vyuzit demografickych trenda v této zemi,
aniz bychom byli vystaveni extrémnim ocenénim, ktera prevladaji v domacim spotrebitelském
sektoru. Jinde uprednostnujeme vybrané fintech spolec¢nosti, jako je platforma pro elektronicky
obchod a platby Kaspi, stejné jako stredoevropské a vychodoevropské banky, jako je OTP Bank. Tyto
pozice poskytuji rovnovahu mezi rustovym potencidlem a rozumnym ocenénim.

V oblasti surovin se zamérujeme na tézare zlata a médi. Akcie spolecnosti zabyvajicich se tézbou
zlata vyrazné zaostévaji za cenou komodity, prestoze mnoho tézarl generuje vynosy nad 20 % z
volnych penéznich toki i pri spotovych cenach. Tato nesoulad predstavuje zajimavou prilezitost,
zejména u spolecnosti jako Buenaventura, ktera nedavno zlepSila své prognézy a dosahla slusnych
vysledkt, i kdyz nadéle zaostavé za $ir$im peruanskym trhem.

Geografické umisténi

Z geografického hlediska jsme vytvorili nadvazenou pozici v Indonésii, ktera nabizi podobné
demografické vyhody jako Indie, ale za podstatné atraktivnéjsiho ocenéni, a v Mexiku, které muze
tézit z trendu v oblasti nearshoringu a na zacatku roku 2025 se tu obchodovalo na urovnich ocenéni,
jaké nebyly zaznamenany vice nez 15 let. Mnoho zde kétovanych spoleénosti ziskava vétsinu svych
vynost z USA, ale kvuli svému mistnimu kdtovani zastévaji hluboce diskontované, coz podle nés
vytvari nesoulad, ktery nabizi vyznamny potencial rustu.

Brazilie také vynika jako jeden z nejvice podhodnocenych trhi na svété, kde se obchoduje za pouhy
8nésobek zisku. I kdyz pretrvavaji obavy ohledné fiskélni situace, ekonomika je silna,
nezaméstnanost je na nejnizsi trovni za nékolik desetileti a nadchézejici volby by mohly urychlit
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Naopak v Indii a na Tchaj-wanu zaujimame konzervativnéjsi pozici. ACkoli oba trhy vykazuji znac¢né
strukturdlni rustové charakteristiky, souCasné valuace jsou vysoké a radi pockdme na atraktivné;jsi
vstupni body.

Ackoli argumenty ve prospéch rozvijejicich se trhu jsou silné, investori by méli mit na paméti rizika.
Rozvijejici se trhy sice snizily svou zavislost na USA jako exportérovi, globalni obchodni prostredi
vSak zustava nepredvidatelné. Geopolitické napéti nadale vyvolava volatilitu a jakykoli vyznamny
globélni ekonomicky pokles by pravdépodobné vyvolal tlak na akcie rozvijejicich se trha.



Nasim cilem zGstava identifikace prilezitosti v ramci rozvijejicich se trhti, kde prehlizené sektory a
zeme predstavuji potencial pro atraktivni vynosy pro akcionare. Vzhledem k atraktivnim ocenénim
rozvijejicich se trha ve srovnéni s rozvinutymi trhy, zejména USA, vidime jasné vyhlidky. Disciplina
je vSak zasadni, protoze ne vSechny trhy, sektory a regiony jsou nebo zustanou levné, coz ¢ini aktivni
pristup nezbytnym.
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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 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 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.

Minula 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 provadsjici 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 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 distributorti a naseho evropského Centra sluzeb v Lucembursku, sidlici na adrese FIL
(Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 1-1021 Luxembourg.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investicni spolecnost (SKIPCP) sidlici v Lucembursku, ktera
disponuje akciemi ruznych trid. Spole¢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 zndmky tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zlstavaji 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 ¢estiné).

http://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5712
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