FIDELITY INTERNATIONAL: PROSTOR PRO
AMERICKE SMALL CAPS

15.9.2025 - Eliska Krohova | Crest Communications

Ani otresy, které letos zpusobila americka politika, nezménily zakladni skutecnost tykajici
se globalniho investovani: americky trh je prilis velky na to, aby byl ignorovan, a ztistane
podstatnou soucasti vétsiny portfolii. Letos vSak index S&P 500 prochazi bourlivéjsim
obdobim, coz pritahlo pozornost na ocenéni, koncentraci a vystaveni geopolitickym
napétim, coz nyni vyvolava stale vétsi obavy. Je proto rozumné zvazit diverzifikaci expozice
vuci USA a zamérit se na oblasti, které v posledni dobé pritahovaly méné pozornosti.

Jedna takova oblast je na dosah: ackoli si americké akcie spoleénosti s malou kapitalizaci vedou ve
srovnani s mnoha globalnimi tridami aktiv velmi dobre, za poslednich 12 let zaznamenaly jedno z
nejdelsich obdobi podprumérného vyvoje ve srovnani s akciemi velkych americkych spolec¢nosti od
dob Velké hospodarskeé krize. Je otdzkou Casu, kdy cyklicky vyvoj opét prinese vyhody malym
spolecnostem. Americké akcie malych spolec¢nosti jsou nyni podporeny historicky atraktivnimi
valuacemi a odhady ziska pro rok 2025 odréazeji oCekavani mirného rustu.

Cyklicnost vztahu velké vs. malé firmy

Je dulezité pochopit, jak se v minulosti vyvijel vztah mezi akciemi malych a velkych spole¢nosti v
USA. Obrazek 1 ukazuje Sest obdobi relativné lepsiho vyvoje americkych malych spolecnosti od roku
1929 a sedm obdobi horsiho vyvoje. Tyto cykly vyvoje trvaly v pruméru asi sedm let.

Ocenéni dava smysl

Nelze rici, zda se cyklicky trend zac¢ina ménit ve prospéch small caps, protoze nacasovani rotace trid
aktiv je ze své podstaty obtizné. Trvalé inflacni trendy, dopad americkych cel na naklady a
dodavatelské retézce a mira ekonomické nejistoty dale komplikuji analyzu trenda.

V ¢ervnu 2025 se americké malé spole¢nosti nachazely v nejlevnéjsim kvintilu ve srovnani s large
caps spole¢nostmi od roku 1990 (obrazek 2). V kratkodobém horizontu (méné nez tri roky) neni
relativni ocenéni dobrou predikci relativni vykonnosti small caps spole¢nosti, ale pri pozorovani
delsiho obdobi je historicky pravdépodobnéjsi nadprimérna vykonnost malych spole¢nosti. Kdyz
americké malé spolecnosti dosahly nejlevnéjsiho kvintilu za poslednich 35 let, mély tendenci
dosahovat nadprumérné vykonnosti, zejména v pétiletych a desetiletych obdobich.

Z pohledu ocenéni jsou malé firmy nejlevnéjsi za poslednich 35 let. Kratkodobé sice valuace neni
spolehlivym indikatorem, ale v delSim horizontu 5-10 let byla tato vychozi pozice historicky ¢asto
predzvésti lepsi vykonnosti. Dal$im podplirnym faktorem je i velmi nizky podil malych firem na
celkové trzni kapitalizaci USA (méné nez 4 % oproti dlouhodobému praméru 7 %). Pokud by se podil
vracel k norméalu, muze to hrat v jejich prospéch.

Trendy v koncentraci trhu mohou byt rovnéZz priznivé pro malé spolecnosti. K kvétnu 2025
predstavuji malé spolecnosti méné nez 4 % celkové trzni kapitalizace USA. To je ve srovnani s
dlouhodobym prumérem priblizné 7 %. Domnivame se, ze pokud se akcie malych spole¢nosti Casem
vrati ke své dlouhodobé primérné koncentraci, muze to podporit jejich vykonnost ve srovnani s
velkymi spole¢nostmi.

Po dlouhém obdobi dominance velkych nadnarodnich spole¢nosti, které byly uprednostnovany



¢astecné kvuli jejich postaveni v odvétvi a silnym fundamentiim, se domnivame, Ze odli$né podminky
inflace, geopolitiky a ménové politiky by mohly vést k $ir§imu spektru potencialnich vitéza a
porazenych v ruznych investi¢nich kategoriich. To by také mohlo byt prinosem pro americké small
caps spolecnosti.

Trendy uprednostnujici small caps
Do budoucna by mohlo pusobit ve prospéch small caps v USA nékolik zékladnich trenda, vCetné:
¢ Pokracovani zdravych celkovych fundamentl na zakladé prednich ekonomickych ukazatela.

* Pripadny prechod k niz§im trokovym sazbam by mohl neimérné pomoci small caps spolecnostem,
vzhledem k celkové niz§imu poméru zisku k ¢istym urokovym nékladiim ve srovnani s large caps.

* Potencidl pro vice akvizic small caps spolecnosti, pohdnény diskonty v ocenéni a snahou o presun a
lokalizaci dodavatelskych retézcu se sidlem v USA.

* Small caps spolecnosti se obvykle vic zaméruji na USA nez large caps spolec¢nosti, coz znamen3, ze
nékteré small caps spole¢nosti by mohly byt méné zasazeny potencidlnim poklesem zisku spojenym s
mezinarodnimi ménovymi vykyvy, politickymi postoji nebo vojenskymi manévry.

Ne vSechny small caps spolecnosti jsou si rovny

Z fundamentalniho hlediska se kvalita small caps spolecnosti velmi lisi. V ¢ervnu 2025 vice nez 40 %
malych spolecnosti zahrnutych v indexu Russell 2000 nevykazovalo zadné zisky. To Castecné odrazi i
pocet ristové orientovanych spole¢nosti v rané fazi vyvoje, které jsou v indexu zastoupeny, véetné
odvétvi jako biotechnologie a zelené technologie. To muze odrazovat investory, kteri se zaméruji na
spolecnosti s konzistentnimi zisky, nizkym zadluzenim a vyspélejSimi a efektivnéjSimi operacemi.

Prilezitosti ale byly jednim z pritazlivych aspektu investovani do malych spolecnosti. Bez ohledu na
ekonomickou situaci, vykonnost trhu nebo preference ohledné stylu existovala vzdy moznost najit
néjaké small caps vykonné spolecnosti. Obrazek 3 ukazuje, Ze jednou za ¢as prumeér nejvykonnéjsich
akcii (mezi 500 nejlep$imi cennymi papiry - nebo zhruba 25 % nejlep$ich - na zékladé vynosu v
ramci indexu Russell 2000) prekonal prumér nejlep$ich akcii (mezi 125 nejlep$imi cennymi papiry -
nebo zhruba 25 % nejlep$ich - na zakladé vynost) v indexu S&P 500. Dynamické povaha segmentu
small caps a moznost najit investi¢ni prilezitosti je jednim z davodu, proc je tento segment atraktivni.

Vyhoda aktivity

produkty s malou trzni kapitalizaci. Prilezitosti pro vybér akcii mohou byt na trhu s malou trzni
kapitalizaci velké, oproti méné efektivnimu trhu s velkou trzni kapitalizaci, méreno mirou pokryti
analytiky mezi slozkami indexu (obrazek 4).

Mensi pokryti muze byt vyhodou pro tymy analytikli a manazeru, kteri provadéji vlastni vyzkum s
cilem identifikovat spolec¢nosti, které mohou generovat nadprimérné vynosy a v priabéhu ¢asu rust z
malych spolec¢nosti na vétsi. Aktivni manazeri se snazi pridat hodnotu oproti indexu Russell 2000
kombinaci dodate¢ného vybéru akcii a snahou vyhnout se malym spoleénostem s nejméné
atraktivnim vyvojem ziska.

Za zminku také stoji, Ze americké small caps spole¢nosti mohou vykazovat vétsi kratkodobou
variabilitu, mérenou koeficientem variability jejich medidnovych odhadu ziskd. To by mohlo vytvaret
prilezitosti pro aktivni manazery, kteri prokouknou kratkodoby Sum a soustredi se na dlouhodobé



normalizované trendy.

Vzhledem k témto okolnostem neni prekvapenim, Ze aktivni sprava akcii malych spoleCnosti se v
minulosti osvédéila. Analyza vynosu spolecnosti Fidleity International u fondu v kategorii
Morningstar EAA Fund US Small-Cap Equity za poslednich 10 let ukazuje, ze aktivné spravované
fondy v pruméru prekonaly pasivni fondy i Siroky index Russell 2000.

Ve spolecnosti Fidelity Investments je investicni proces podlozen rozsahlym vyzkumem. Investi¢ni
tym aktivné spolupracuje s vedenim spolecnosti a udrzuje ratingy, ocenéni, cenové cile a investicni
teze pro vyznamnou c¢ast americkych malych spolec¢nosti, pricemz hleda spolecnosti s silnou
konkurenéni pozici v rostoucich niche trzich, skrytymi aktivy nebo podnikatelskym managementem.

Akcie jsou hodnoceny od 1 (nédkup) do 6 (okamzity prodej), coZ tymu umoznuje rychle a konzistentné
identifikovat nové prilezitosti.

Zaver

,V priubéhu let se postaveni leaderti na trhu ¢asto stridalo mezi velkymi a malymi spole¢nostmi.
Nevime, zda a kdy small caps spolecnosti predstihnou velké. Domnivdme se vSak, Ze trendy v oblasti
oceriovani zvysily historickou pravdépodobnost nadpriimérného vynosu malych spole¢nosti v USA,
zejména v pristich 5 az 10 letech. Investori maji vZdy na vybér mezi aktivnimi a indexovymi
produkty. Na zdkladé nasi studie patri spolecnosti s malou kapitalizaci k tridam aktiv, u nichz vyber
akcii prindsi pridanou hodnotu. V této souvislosti se i naddle zamérujeme na vyhleddvdni mensich
americkych spolecnosti, které jsou atraktivni z hlediska fundamentdlnich charakteristik. Vérime, ze
nas vyzkum nam poskytuje konkurencni vyhodu, kterd nam umoznuje identifikovat méné zndmé
mensi spolecnosti. To se jevi jako stdle dilezitéjsi v prostredi, kde se stdle vice zohledriuji ocenéni a
riziko koncentrace,” uzavira Forrest St. Clair portfolio manazer z Fidelity International.
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Informace pro editory:

Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investic¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investorum. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo ¢leny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytiki a odbornikd 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 patti
celd rada vyznamnych instituciondalnich i privatnich klienta, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investic¢ni fondy této globalni investi¢ni spoleCnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacCni material. Tento dokument nesmi byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovan
nebo rozsirovan.

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investicni
poradenstvi na zékladé 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 urcéenych 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 znamkami
spolecnosti FIL Limited.

Tento dokument nepredstavuje distribuci, nabidku nebo vyzvu k vyuziti sluzeb investic¢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 zdkony 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 spolecnost 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 miiZze 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 provadsjici 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 (Klicové informace pro investory) - dostupny v anglictiné a Cestiné, které jsou
dostupné spolu s vyro¢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 otevrena investi¢ni 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 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 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 ¢estiné).

http://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5783
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