Mohou rozvijejici se trhy pokracovat v
nadprumeérné vykonnosti?
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Akcie rozvijejicich se trhii (emerging markets, EM) se v roce 2025 opét dostaly do centra
pozornosti a prvnim rokem od roku 2017[1] vykonnostné prekonaly rozvinuté trhy (DM) a
USA, a to diky faktorum, jako jsou rostouci pochyby ohledné vyjimecnosti USA, snizovani
urokovych sazeb ze strany Fedu a priznivy vliv poptavky navazané na umélou inteligenci
(AI). V této perspektivé zkoumame nékteré z duvodi, proc si myslime, ze rozvijejici se trhy
mohou pokracovat ve své nadprumeérné vykonnosti, a pro¢ zustava prostredi pro tuto tridu
aktiv v roce 2026 atraktivni.

Hlavni zaveéry:

* Vhodna chvile pro rozvijejici se trhy: Atraktivni valuace, ve srovnani s rozvinutymi trhy
vetsi prostor pro fiskalni expanzi i pro snizovani irokovych sazeb, zdravy vyhled poptavky
pohé&néné Al a vybrané komodity vytvari v soucasnosti atraktivni vstupni prilezitost pro
investice do akcii rozvijejicich se trha.

» Vyhody aktivniho pristupu: Velké rozdily ve vynosech, ocenéni a standardech corporate
governance na rozvijejicich se trzich jsou padnym argumentem pro selektivni pristup k trhu.

« Silna vykonnost strategie: Mnohé z nasich strategii pro rozvijejici se trhy dosahly v roce
2025 silné relativni vykonnosti, pricemz obzvlasté dobré vysledky zaznamenaly naSe strategie
GEMS long-short, GEMS ex China a nékolik nasich regionélnich fondu. Zlepsujici se trajektorii
vykazuje také nase vlajkova lod, strategie GEMS long-only

Valuace zustavaji atraktivni i pres relativni nadvykonnost v roce 2025

Rozvijejici se trhy patrily v roce 2025 k nejvykonnégj$im akciovym trhtim a poprvé od roku 2017
prekonaly svou vykonnosti USA. Z tohoto diivodu se snadno zapoming, ze trh se i nadéle obchoduje s
vyraznou slevou oproti USA a zbytku svéta (viz priloha 1). Az do konce roku 2024 region tizily
problémy v Ciné, prostiedi strukturalné vyssich trokovych sazeb a silny americky dolar, coZ se
projevovalo po nékolik dekad horsi vykonnosti emerging markets trhi ve srovnani s rozvinutymi
trhy.

V roce 2025 se vSak mnoho z téchto faktort zac¢alo ménit, kdyz slabsi dolar, klesajici urokové sazby,
dynamika u nékterych vyznamnych komodit jako méd a zlato, ¢i znamky oziveni v nékterych ¢astech
¢inského trhu podporily tuto tridu aktiv. Oporou se také stala rostouci investorska zakladna,
rekrutujici se z rad investort hledajicich alternativy mimo USA. A vzhledem k tomu, Ze se dnes
emerging markets stale obchoduji s priblizné 40% slevou oproti zbytku svéta, mohli bychom byt letos
sveédky dalSiho trzniho prehodnoceni smérem vyse.

Robustni fiskalni a ménova politika

Pro dosazeni nadprimérné vykonnosti rozvijejicich se trhli v roce 2026 hovori také nékolik zasadnich
fundamentalnich faktord. Zaprvé, fiskalni prostredi ve vét$iné rozvijejicich se trhu se ve srovnani s
rozvinutymi zemeémi jevi jako nadéle priznivé. To ¢astecné odrazi dusledky pandemie Covid-19, kdy
mnoho rozvinutych trha prijalo fiskalni stimula¢ni balicky na podporu spotrebitelll, zatimco v mnoha
rozvijejicich se trzich, zejména v Ciné, doslo k opaé¢nému vyvoji, kde do$lo k utahovéni opaski a
ochlazeni na trhu s nemovitostmi. V dasledku toho vypada fiskalni prostiedi pro mnoho rozvijejicich



se trhit mnohem zdravéji, byt s nékolika vyjimkami, jako je Brazilie. VétSina této tridy aktiv vSak
vypada ve srovnani s minulosti z perspektivy fiskalni politiky 1épe. Mnoho rozvinutych trhi sice neni
v az tak dobré pozici, aby mohlo provadét cilenou fiskalni podporu, ve vétsiné fiskalni rozvijejicich se
trhu existuje prostor pro moznost prejit v pripadé potreby do expanze, coz by mohlo pomoci zmirnit
pripadna rizika zpomalujiciho rastu.

Naproti tomu fiskalni prostredi v USA se negativné propsalo do sentimentu na americkém dolaru,
ktery v roce 2025 vyrazné oslabil. Pokud by dolar pokracoval v oslabovani nebo dokonce zustal na
stejné urovni, bylo by to pro rozvijejici se trhy priznivé, protoze slabsi dolar snizuje naklady na
obsluhu dluhu a importovanou inflaci a podporuje ceny komodit, coz posiluje mistni mény a zvysuje
kupni silu spotrebiteld. Je vSak treba poznamenat, ze ackoli slabost amerického dolaru zistéva pro
tuto tridu aktiv priznivym faktorem, neni jedinym hnacim motorem nadprumérného vykonu
rozvijejicich se trhli. Mnohé emerging markets tézi ze stale sofistikovanéjsich kapitalovych trha, diky
nimz maji méné dluh denominovanych v dolarech nez v minulosti. Nadpramérna vykonnost
rozvijejicich se trha do budoucna tudiz nebude tolik zaviset na dalsi slabosti dolaru.

V neposledni radé vétSina regionu vypada priznive i z perspektivy ménové politiky. Mnohé rozvijejici
se trhy zvysily na pocatku let 2021-2022 v boji proti inflaci irokové sazby a realné sazby tam
zustavaji vysoké - to se tyka zejména Brazilie, ale také nékolika dal$ich trhu v regionu EMEA. V
dusledku toho maji mnohé z téchto rozvijejicich se trhu slusny prostor pro dalsi uvolnéni ménové
politiky, pokud by Fed pokracoval ve snizovani sazeb, coz by mélo byt vodou na mlyn pro ceny akcii.

Z pohledu snizovani urokovych sazeb predstavuje zvlastni prilezitost Brazilie. Zdejsi trh zlstava
levny ve srovnani s ostatnimi aktivy emerging markets i historii, ¢aste¢né kvili zhorsujici se fiskalni
situaci za prezidenta Luly, ktera vedla centralni banku k udrzovani vysokych trokovych sazeb (s
realnymi sazbami v dvoucifernych hodnotach) za i¢elem ochrany mény. Potencidlni svétlo na konci
Ze trh jiz zacal zacenovat vyznamny cyklus uvolnovani ménové politiky v tomto roce. Ackoli vysledek
voleb zlistava nejisty, pomér vynosu a rizika vypadd atraktivné. Brazilsky trh se nyni obchoduje s
niz§im nasobkem nez v minulosti, coz znaCi omezeny potencidl poklesu v pripadé pokracovani
soucasného stavu, ale vyznamny potencial ristu v pripadé vysledku priznivého pro trh.

Silné prognozy pro rust zisku diky technologiim a komoditnim trham

Vyhled ristu ziskll vypada pro rozvijejici se trhy také pozitivné. Konsensus odhadl predpoklada
zrychleni rustu zisku rozvijejicich se trhli v roce 2026 na 18,2 %, coz je vyrazny naskok oproti
rozvinutym trhtim a USA a vypada obzvlasté atraktivné vzhledem k valua¢nimu diskontu emerging
markets. Ackoli jsou faktory podporujici tyto odhady jsou rozmanité, jak ukazuje nize uvedeny rozpis
podle zemi, klicovymi hybateli jsou trhy s vysokym podilem technologii, jako je Tchaj-wan a Korea, a
zemé ekonomiky zavislé na komoditach, jako Jihoafricka republika.

Rozvijejici se trhy: Srdce dodavatelského retézce Al

Dal$im faktorem, ktery v poslednich letech pohanél rist americkych trhu, byl samozrejmé
optimismus ohledné Al. Prehlizena vsak byla skutec¢nost, Zze vétsina dodavatelského retézce Al se
nachazi na rozvijejicich se trzich, jako je Tchaj-wan a v mensi mire Korea. Spole¢nost Nvidia
napriklad jasné uvedla, Ze bez tchajwanské polovodicové tovarny TSMC, na kterou se spoléha pri
vyrobé svych grafickych procesort, by nebyla tim, ¢im je dnes. V Koreji zase sidli dva ze tri
nejvétsich svétovych vyrobcl paméti (Samsung Electronics a SK Hynix), coz je typ hardwaru
nezbytny pro Cipy Al a datova centra, ktery se tési silné poptévce a nabidce. Je pravdépodobné, ze
velka ¢ast hodnoty vytvorené umeélou inteligenci a datovymi centry pripadne spole¢nostem z
rozvijejicich se trhii, a vidime vyznamnou prilezitost k ziskani expozice vici témto technologickym



spolec¢nostem, které jsou nezbytné pro Al dodavatelsky retézec a které casto nabizeji vy$si rist trzeb
nez mnoho americkych technologickych spolec¢nosti pri mnohem levnéjsich nasobcich.

Jednim z prikladd tohoto jevu jsou vyrobci ethernetovych rozboCovact (switchi), vstupnich zarizeni
do datovych center, kde tchajwanska spolecnost Accton konkuruje americké spole¢nosti Celestica.
Ackoli maji obé spole¢nosti témér identické provozni modely, Accton mé lep$i fundamenty a rust
trzeb a uzsi vztah s koncovym zékaznikem (TSMC), coz se odrazi v hlubsi integraci do jeho
dodavatelského retézce. Navzdory tomu se obchoduje za priblizné polovinu ndsobku spole¢nosti
Celestica, coZ ukazuje na hodnotové prileZitosti, které se nabizeji v oblasti technologii rozvijejicich se
trhi.

Priznivy vyvoj u komodit

DalSim klicovym faktorem pro aktiva na rozvijejicich se trzich je stale priznivéjsi situace u cen
komodit, kdy by mohlo pokracovat posilovani klicovych tézebnich komodit, jako je méd a zlato,
pricemz ceny ropy by mély zastat na nizké trovni.

Nejlépe vypada situace u médi. Zde se strukturalné silnéjsi poptavka po tomto kovu, pohanéna
elektromobily, rostoucim vyuzivanim datovych center a elektrifikaci, spojuje s klesajici nabidkou v
dusledku nedostatku novych projektl na zelené louce a klesajici kvality dola. Pokud jde o zlato, trh
sice jiz usel dlouhy kus cesty a cenové pohyby jsou tu zaroven mnohem nepredvidatelnéjsi nez u
komodity jako méd, zd4 se vSak, Ze mnoho pozitivnich faktort pro tento drahy kov zistava ve hre,
vzhledem k pokracujici podpore ze strany centralnich bank. Ty se snazi diverzifikovat své investice
mimo americké statni dluhopisy, pfi¢em? zlato na trzich jako Cina z{istava na nizkém podilu
celkovych rezerv.

Silné pozice drahych a priamyslovych kovu je pozitivni pro emerging markets vyvazejicich komodity,
kde tézarské spolecnosti tvori velkou Cast akciovych trhu, jako je Peru a Chile (méd) a Jizni Afrika
(zlato). Vzhledem k tomu, ze tézebni spole¢nosti jsou obvykle vyznamnymi zaméstnavateli, mélo by
to mit pozitivni dopad i na spotrebitele na téchto trzich. Dal$im impulsem pro tuto tiidu aktiv muze
byt pesimisticky vyhled pro ropu, podporeny nadbyte¢nou kapacitou OPEC a rustem nabidky z trhi
jako Brazilie, ktery podpori bézné spotrebitele prostrednictvim niz$ich naklada na energie, protoze v
emerging markets ekonomikach ropa tvori vyznamnou Cast spotrebniho kose.

Pozitivni signaly v Ciné: pramyslovi inovatori

Nakonec je tieba samostatné zvazit Cinu, vzhledem k jejimu zna¢nému podilu v indexu rozvijejicich
se trhii. Situace je zde slozita a vyhled pro spotrebitele zlistavé nejisty. Ackoli jsme byli svédky
prechodu vlady k expanzivni politice, ktera zahrnuje snizovani irokovych sazeb a cilené balicky
stimulacnich opatreni zamérenych na podporu spotreby, stimula¢ni opatreni, jako byly loniské dotace
na obmeénu starych vozidel, nyni konc¢i a trh s nemovitostmi zistava slaby. Rust cen nemovitosti je i
nadale v zapornych ¢islech a ackoli se nadmérné kapacity na trhu stabilizovaly, dosud neklesly.
Vzhledem k tomu, ze historicky bylo priblizné 60 % majetku ¢inskych domécnosti vdzano na
nemovitostnim trhu, je nepravdépodobné, ze by doslo k oziveni spotieby, dokud se trh nezotavi.

Na trhu se vSak objevuji i nékteré pozitivni signaly, zejména v nékolika rozvijejicich se pramyslovych
odveétvich, kde Cinské spolecCnosti rychle inovuji. Existuje nékolik klicovych oblasti, ve kterych se
Cina posouvé v hodnotovém fetézci vyse, véetné nejrychleji rostoucich exportnich segmentl svéta,
jako baterie, polovodicové soucastky a roboti. Zde plati, Ze rostouci vydaje na vyzkum a vyvoj v
kombinaci s velkou zasobou kvalifikovanych talentd - Cina mé nejvy$si podil absolventi terciarniho
vzdélavéani v oboru STEM na svété - pohdani inovace a napoméaha rustu trzniho podilu.



Zdroj: Vlevo: WITS, Morgan Stanley Research. Leden 2026. Vpravo: CEIC, OECD, Morgan Stanley
Research, leden 2026.

Zavérecné uvahy: dobré nacasovani pro akcie rozvijejicich se trhu

V soucasnosti vidime hned nékolik faktoru, které ¢ini z emerging markets obzvlasté atraktivni tridu
aktiv. Jejich valuace zustavaji priznivé a navzdory rally v roce 2025 existuje potenciél dal$iho
zhodnoceni v roce 2026. Atraktivni je i fundamentdlni vyhled diky zdravému fiskalnimu prostredi,
potencialu dal$iho snizovani tirokovych sazeb a vysokému potenciélu rustu ziskl v celém regionu,
ktery by mély podporit faktory jako strukturalni rust v oblasti technologii, optimisticky vyhled pro
nejvyznamnéjsi komodity nebo inovace v Ciné.

Vykonnost by mohla byt podporena také kapitalovymi toky investord, kteri se stale vice snazi
diverzifikovat mimo USA. Lonsky rok byl pro akcie rozvijejicich se trhli prvnim rokem pozitivnich
tokd od roku 2021, coz znamenalo vyznamny zlom v investorském sentimentu vici tomuto regionu.
Data od JP Morgan v$ak naznacuji, Ze tyto toky smérovaly vyhradné do pasivnich produktu. Jakékoli
oziveni tokl do aktivné rizenych fondi - coz podle JPM typicky nastavéa v pozdéjsi fazi byciho trhu,
kdy si investori za¢nou vice uvédomovat koncentracni riziko a sektorovou ¢i regionalni rotaci - by
mohlo této tridé aktiv poskytnout dodatecnou podporu, zejména v prostiedi utlumenych valuaci a
stéle relativné nizkého zainvestovani.

Mira disperze v ramci regionu zaroven vytvari velmi priznivé prostredi pro stock picking. Na urovni
jednotlivych zemi jsme byli svédky vyrazné schizofrenie ve valuacich: nejlevnéjsi trhy, jako jsou
Jihoafricka republika, Brazilie a Mexiko, dale oslabovaly, zatimco nejdrazsi trhy, vCetné Indie a
Tchaj-wanu, naopak jesté podrazily. To vytvari zajimavé valuacni prilezitosti v ramci Sirsiho indexu
regionu. Vyrazna divergence vynosu mezi jednotlivymi zemémi, nerovnomérné standardy corporate
governance a zvySena citlivost na medidlni zpravy zaroven znamenaji, ze existuje rada segmentu
trhu, kterym je vhodné se vyhnout, cozZ podtrhuje potrebu selektivniho pristupu.

Nase zkuSenosti v oblasti akcii rozvijejicich se trhu

* Akciové strategie Fidelity zamérené na rozvijejici se trhy zahrnuji nésledujici pristupy: core long-
only GEMS, GEMS ESG, long-short GEMS, GEMS ex China a regiondlni strategie (EMEA, Latinska
Amerika, emerging Asia).”

* Nékolik nasich strategii - konkrétné strategie GEMS long-short, strategie GEMS ex China* a
[3]

strategie EMEA - prekonalo index a dosahlo za posledni 1 a 3 roky vykonnosti v prvnim kvartilu™ .
* Strategie GEMS long-only také dosahla v uplynulém roce vykonnosti v prvnim kvartilu , pricemz
toto zlep$eni se pozitivné promita do dlouhodobéjsi trajektorie vykonnosti.”

* Platforma tézi z kolaborativniho tymového pristupu, ktery kombinuje expertizu globalnich portfolio
manazeru pro rozvijejici se trhy se specializovanymi regionalnimi portfolio manazery a rozsahlou
analytickou platformou. Ta nabizi globalni pokryti a zaroven benefity lokalni expertizy a vyzkumu
realizovaného primo v terénu.

* Konzistentné se zamérujeme na kvalitu a konzistentnost vynosu za rozumnou cenu, pricemz vybér
akcii je rizen fundamentdalni analyzou s durazem na disciplinu v procesu ocenovani. Kromeé toho je
neochvéjny diraz na bottom-up vybér akcii podporen vynikajicimi vztahy s podnikovym
managementem, mistni pritomnosti a vzornou jazykovou vybavenosti.

* Qvéreny investi¢ni pristup stoji za nasim dlouhodobym track-recordem. Vysledky strategie core



long-only GEMS sahaji do roku 2009 a vychazeji z konzistentné aplikované investi¢ni filozofie a
procesu vyvinutého v roce 2005, zatimco strategie long-short GEMS byla spusténa v roce 2011.

*V dobé, kdy jsou akcie rozvijejicich se trhi mimoradné atraktivni, véfime, Ze naSe strategie nabizeji
presvédcivy zpusob, jak ziskat expozici vaci této tridé aktiv, a jsou dobre pripraveny vyuzit
prilezitosti prostrednictvim aktivniho bottom-up vybéru akcii.
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Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investoriim. Od ostatnich globalnich investi¢nich spole¢nosti 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 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 patii
cela rada vyznamnych institucionalnich i privatnich klientt, vSechny vyznamné banky, pojistovny,
finan¢ni spoleCnosti a nezavisli finan¢ni poradci, ktefi koncovym investorim zprostredkovavaji
investi¢ni fondy této globdlni investi¢ni spolecnosti.

Dulezité upozornéni

Toto je propagacni materidl. Tento dokument nesmi byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovéan
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
spolec¢nosti 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 néazory predstavuji stanoviska spolecnosti Fidelity, neni-li uvedeno jinak. Fidelity, Fidelity



International a logo Fidelity International a symbol mény F jsou vSechno ochrannymi znadmkami
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 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 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 provadéjici 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 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 distributor 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 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 znamky tretich stran, autorska prava a dalsi prava
dusevniho vlastnictvi zistavaji 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=6100
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