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Nejisté makroekonomické prostredi spolu s vysokymi valuacemi akciovych trhi v USA
vystavuje investory stale vétSimu geopolitickému riziku, riziku ocenéni a koncentrace.
Portfolio manazer Tristan Purcell zduraznuje vyhody orientace na udrzitelné dividendy,
odolné vynosy a disciplinu v oblasti valuaci zvladnout budouci vyvoj.

Vaevs

Nerovnomérny rust, rozdily v politice a geopolitické napéti vytvareji pro akciové investory narocnéjsi
prostredi. Ozndmeni o clech a ménici se obchodni politiky narusily dodavatelské retézce, zatimco
vyssi naklady na ziskani financi naddle provéruji spolecnosti, které se dosud spoléhaly na levny
kapitél a zpétny odkup akcii.

Trhy se také stale vice ridi narativem. V poslednich letech se rychle ménil sentiment podle
aktualnich témat, jakymi jsou nadvldda umeélé inteligence nebo sldbnouci vyjimecnost USA. Tyto
ménici se narativy zesilily volatilitu a zvy$ily citlivost trhti na kratkodobé zmény sentimentu.

Zaroven se dale zvétSuje koncentrace trhu. Americké akcie nyni tvori priblizné dvé tretiny globélnich
indexti a v rdmci USA maji technologie a takzvand ,Magnificent Seven” dohromady priblizné
polovinu domadciho trhu - oproti priblizné 20 % pred deseti lety. Takova uroven koncentrace nebyla
zaznamenana od vrcholu technologické bubliny na poc¢atku 21. stoleti a vystavuje investory velkému
riziku souvisejicim s malou skupinou spole¢nosti.

V této situaci je zasadni drzet se zékladnich fundamentt - zisk, sily rozvahy a ocenéni - a pro
investory, ktefi hledaji vyvazené zdroje vynosu, predstavuje atraktivni reSeni celkové defenzivni
pristup zaloZeny na dividendéch. Ten muze poskytnout pristup k ruznym faktorum ristu a vyhnout se
drahym segmentum trhu tim, Ze se zaméri na spolecnosti, které generuji konzistentni penézni toky a
dividendy i v prubéhu trznich cykla.

Strategie Fidelity Global Equity Income je navrzena tak, aby dosahovala vykonnosti v prubéhu cykli
prostrednictvim kombinace vynosu a zhodnoceni kapitalu. Na béznych trzich se snazime dosahovat
nadpramérnych vysledkl prostrednictvim dukladného vybéru akcii a stabilniho rustu vynosu. Na
slabsich trzich mame tendenci dosahovat jesté lepsich vysledku, coz odrazi odolnost nasich pozic.
Béhem vysoce spekulativnich rally mizeme zaostévat, ale i pak se soustfedime na zhodnocovani v
prubéhu ¢asu, nikoli na honbu za kratkodobym momentem. Napiiklad béhem posledni korekce trhu
v dubnu klesla strategie Fidelity Global Equity Income o priblizné 9 % ve srovnani s 16% poklesem
indexu MSCI ACWI a své ztraty vyrovnala mnohem rychleji (9 dni u fondu oproti 59 dniim u indexu).
To je v souladu s vykonnostnim profilem, ktery jsme zaznamenali v delSim ¢asovém obdobi, jak je
znazornéno v grafu nize.

Graf 1: Defenzivni charakteristiky na nejistych trzich

Vykonnost je uvedena pouze pro ilustracni ucely, aby demonstrovala dosavadni vysledky
fondu.Minuld vykonnost neni zdrukou budoucich vynost. Vynosy fondu mohou v diisledku ménovych
vykyvil vzrist nebo poklesnout.

Zdroj: LHS: Fidelity International, k 30. zdri 2025. Vykonnost po odecteni poplatkil pro tridu akcii
Fidelity Funds - Global Equity Income Fund I-ACC-USD na zdkladé priméru dat o vynosech za



poslednich 12 mésict, vypocitand na zdkladé klouzavého 12mésicniho obdobi od prvniho tiplného
mesice vykonnosti: prosinec 2013. (Datum zalozZeni fondu a tridy akcii: 18. 11. 2013). RHS:
Morningstar Direct k 30. zari 2025. Miry rizika vypocitané na zdkladé mesicnich vykonnostnich rad.

V prostredi nerovnomérného ristu se domnivame, ze udrzitelné generovani hotovosti se stava
dulezitym faktorem vykonnosti. Dividendy predstavuji hmatatelny a opakujici se zdroj vynosu, ktery
je obvykle méné volatilni nez ceny akcii a izce souvisi s fundamentalnimi ukazateli spoleCnosti. V
uplynulych dvou desetiletich tvorily reinvestované dividendy vice nez polovinu celkového vynosu
akciovych trhi po celém svété. To podtrhuje jejich roli jako konzistentniho faktoru prispivajiciho k
dlouhodobému vytvareni bohatstvi.

Diferencovany pristup s diverzifikovanym positioningem

Nas pristup se zameéruje na podniky, které jsou schopny vyplacet a zvySovat dividendy udrzitelnym
zplusobem. Zaméreni na odolnost spocivéa na trech klicovych pilirich:

* Trvalost obchodniho modelu, ktera zajiStuje, Ze spolecnosti mohou generovat stabilni vynosy i za
meénicich se trznich podminek.

* Financ¢ni sila, tedy solidni rozvaha a obezretna alokace kapitalu.

* Disciplina v oblasti ocenovani, ktera udrzuje bezpec¢nou rezervu tim, ze se vyhyba nadhodnocenym
nebo spekulativnim oblastem trhu.

Graf 2: Fidelity Global Equity Income versus MSCI ACWI
Nasim cilem je vlastnit spolecnosti jejichZ vynosy jsou hodné odolné

Zdroj: Fidelity International, FactSet. Trvalost vynost (5 let) podle FactSet, udaje k 30. zdri 2025. Za
ucelem predstaveni nasich sluzeb diskrecniho rizeni, véetné nasich investicnich schopnosti, je
strategie Global E quity Income zalozena na reprezentativnim fondu: Fidelity Funds - Global E quity
Income Fund. Skore FactSet Earnings Persistence je proprietdrni méritko vyvinuté spolecnosti
FactSet, které hodnoti konzistenci a udrzitelnost vynost spolecnosti v ¢ase. Modrd a oranzovad ¢dra v
grafu vedle ukazuji vazeny prumeér skére pro kazdou akcii ve fondu FF - Global Equity Income Fund
a indexu MSCI ACWI. Vyssi skore portfolia naznacuje vyssi kvalitu vynost s vétsi spolehlivosti a nizsi
volatilitou. 1 Pro pozice drzené po celych 12 mésictl.

Nase defenzivni strategie neni zalozena na velkych alokacich do tradi¢nich sektord, které ptisobi
defenzivné. Rozdélujeme prostredky do spoleCnosti zabyvajicimi se zakladnim spotrebnim zbozim
nebo verejnymi sluzbami, ale cilem je skutecna diverzifikaci. Obvykle drzime néco mezi 35 a 45
akciemi s prumérnou dobou drzeni pét let, coz odrazi dlouhodoby pristup, kdy je pozice urCovana
spise prilezitostmi konkrétnich akcii.

Relativné nizka expozice portfolia vii¢i USA (priblizné jedna tietina drzenych akcii) ve srovnani se
dvéma tretinami globalniho indexu neni makroekonomickym rozhodnutim, ale vysledkem peclivého
vybéru akcii. Mnoho z nejvétsich americkych technologickych spole¢nosti nespada do naseho
,vesmiru“. Zadna ze spole¢nosti takzvanych Magnificent Seven nenabiz{ dividendovy vynos vy$si nez
1 %; napriklad vynos spolec¢nosti Microsoft je pouze 0,7 %. Protoze strategie je vyslovné navrzena
tak, aby vynosy tvorily vyznamnou ¢ast celkového vynosu, musi k tomuto cili prispivat kazda pozice.

I kdyby tyto spolec¢nosti vyplacely vyssi dividendy, vétsina z nich by stale nesplnovala podminky pro
zarazeni, protoze jejich budouci penézni toky jsou priliS nejisté. Velka cast hodnoty nékterych
znamych technologickych akcii spo¢iva v produktech nebo sluzbach, jejichz komercni vyvoj muze



trvat roky nebo dokonce desetileti. A potencialni vysledky jsou obrovské - od vyznamného ristu az
po stejné vyznamny pokles. Tato mira nejistoty ztézuje stanoveni realné hodnoty a prinasi rizika,
ktera se snazime zmirnit.

Je tfeba poznamenat, ze portfolio méa sice nizkou, ale stale vyznamnou expozici vuc¢i americké
ekonomice. Priblizné 40 % celkovych vynosu spolecnosti v portfoliu pochazi z USA. To predstavuje
zdravou rovnovahu: vyznamnou uc¢ast na nejvétsi ekonomice svéta bez rizika spojeného s ocenénim
nejdrazsich spolecnosti.

DalSim klicovym prvkem je disciplina v oblasti ocenéni. Na agregované urovni se portfolio ke konci
zari obchodovalo s pomérem cena/zisk kolem 21x, ve srovnani s 23,5x na globalnim trhu, a nabizi
vynos kolem 2,4 % oproti 1,7 % u indexu. To poskytuje bezpec¢nostni rezervu v pripadé zmény
sentimentu. Drahé segmenty trhu trpi vétSinou nejprudsimi korekcemi v obdobi poklesu, zatimco
atraktivné ocenéné, vysoce kvalitni podniky pomohou zachovat kapitdl a rychleji se zotavit.

Tyto principy se odrazeji v typech spolec¢nosti, které vlastnime. Munich Re je dobrym prikladem typu
odolného, hotovost generujiciho podniku, ktery se portfolio snazi vlastnit. Némecka zajistovna
zvySuje své dividendy kazdy rok jiz vice nez dvé desetileti a od zalozeni portfolia prekonala trh o vice
nez 100 %. Jeji stabilni vynosy odrazeji konzervativni rizeni rizik, disciplinované nasazeni kapitalu a
obchodni model, ktery odménuje trpélivost a opatrnost.

Portfolio zahrnuje také zavedené britské spolec¢nosti vyplacejici dividendy, jako jsou Tesco, Unilever
a Admiral. Ty jsou drzeny spiSe kvuli svym individualnim prednostem. Spole¢nost Tesco prosla
desetiletim restrukturalizace a nyni ma jednodussi model a obnovenou konkurenceschopnost. Jeji
dividendovy vynos 3,5 %, doplnény o zpétny odkup akcii, ji stavi do dobré pozice pro celkové témér
dvouciferné vynosy.

Tato $ire portfolia zahrnuje finan¢ni, prumyslové sektory, infrastrukturu a spotrebni sektory,
pri¢emz vytvari vyvazenou kombinaci zdroju prijmu a rustu, ktera podporuje vykonnost v riznych
trznich podminkach.

Dlouhodoby tdspéch

Do budoucna zustavame opatrni, pokud jde o udrzitelnost vedouciho postaveni na trhu. Rozsirené
americké valuace a rostouci koncentrace v nékolika malo spole¢nostech predstavuji jasné vyzvy pro
investory, kteri se spoléhaji na expozici zalozenou na indexu. Historie naznacuje, ze takové
nerovnovahy maji tendenci se casem normalizovat, coz Casto nahrava diverzifikovanéjSim strategiim
a strategiim zamérenym na valuace.

Financné silné spolecnosti, které mohou udrzet a zvySovat dividendy a zaroven pokracovat v
reinvesticich do budouciho rastu, maji dobré predpoklady k dosazeni atraktivnich vynosu celkové i
za ruznych trznich podminek. N&s$ hlavni cil zistava stejny: dosahovat vynosu oc¢isténych o riziko
investovanim do odolnych spolecnosti, coz predstavuje kombinace zisku, disciplinované rozvahy a
podpurné valuace. V dobé geopolitické nejistoty, nerovnomérného rustu a vyssich kapitélovych
nékladl budou pravdépodobné pravé tyto vlastnosti, jako odolnost ziski, finan¢ni sila a disciplina v
oblasti ocenéni, ur¢ovat dlouhodoby tuspéch.

Tabulka 1: 12mésicni klouzavé vynosy, po odecteni poplatkia, v USD (%)

Minula vykonnost neni zdrukou budoucich vynost. Vynosy fondu mohou vzrist nebo poklesnout v
dusledku kolisdni ménovych kurzt. Zdroj: Fidelity International, 31. rijna 2025. Vsechny vynosy



fondu Global Equity Income Fund Y-ACC-USD. Zdklad: nav-nav, hruby vynos reinvestovany v USD.
Indexem je MSCI ACWI (netto).
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Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investiéni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investortim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spolecnosti se lisi
zejména formou vlastnictvi. Jednd o Cisté privatni, soukromou spolecnost vlastnénou primo cleny
zakladajici rodiny a managementem firmy. Spolecnost klade veliky diraz na provadéni podrobnych
specialni tymy investi¢nich analytikt a odbornik( pasobi 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 pati
cela rada vyznamnych instituciondalnich i privatnich klient, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli financni poradci, ktefi koncovym investorum zprostredkovavaji
investic¢ni fondy této globdlni investic¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

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

Fidelity International poskytuje informace pouze o svych produktech a neposkytuje investi¢ni
poradenstvi na zdkladé 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 uréenych 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 nézory 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 investi¢ni spravy



spolec¢nosti 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 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 1L-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 ¢estiné).

http://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5931
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