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Podnikatelské prostredi je v USA pritazlivé diky kvalifikované pracovni sile, dostatku levné
energie, nizkym sazbam dané z prijmu pravnickych osob, rozvinutym a efektivnim
finanCnim trhim a kvalitnimu managementu, ktery je vstricny k akcionaram.

Navzdory kratkodobym problémum jsou americti spotrebitelé odolni. Mira nezaméstnanosti je na
historickém minimu, spotrebitelské vydaje stéle rostou a mira nesplaceni uvéru je nizka, coz omezuje
rizika poklesu.

Konecné, hloubka a rozsah amerického trhu nadale nabizi atraktivni diverzifikaci s mnozstvim
presvédcivych investicnich prilezitosti ve spole¢nostech se zdravymi obchodnimi modely, silnymi a
trvalymi konkuren¢nimi priznivymi podminkami a schopnosti generovat udrzitelné volné penézni

toky.

Fidelity uvadi pét klicovych témat, kterd mohou v kratkodobém horizontu vysvétlit cast volatility. V
kone¢ném dusledku pak zaznivaji presvédcivé divody pro investovéani na americkych akciovych
trzich.

1) Obchodni politika: Cla mohou zplsobit kratkodobé naruseni ekonomiky a k tomu i volatilitu
trhu. Konecny cil je vSak jasny: vratit vyrobu zpét do USA. Pro investory se tak nabizeji zajimavé
prilezitosti ve spoleCnostech, které by mohly byt v prvnim a druhém poradi prijemci onshoringu v
USA. V ramci této strategie drzime stavebni spolecnost Jacobs Solutions a spolecnost Norfolk
Southern, ktera se zabyva Zeleznicnimi a prepravnimi sluzbami, pricemz obé tyto spole¢nosti mohou
tézit z obnovy vyroby v USA.

2) Pracovni trhy a imigrace: I pres oCekavané omezeni imigrace zistavame pozitivné naladéni na
silu a odolnost americkych pracovnich trhi. Imigra¢ni omezeni mohou slouzit jako protivitr pro
odvétvi, kterd jsou silné zavisla na levné pracovni sile, jako je stavebnictvi, pohostinstvi a
zemeédeélstvi. Pokracujici pokrok v automatizaci by vSak mél tyto dopady ponékud kompenzovat,
zatimco bohata nabidka vysoce kvalifikovanych pracovniki nadale nabizi konkurenc¢ni vyhody.

3) Odolnost amerického spotrebitele: Nejistota ohledné dopadu cel, vyhlidky na rozsahlé
propousténi ve federalni spravé a obavy z pretrvavajici inflace vytvareji kratkodobé obavy
amerického spotrebitele. Americky spotrebitel vSak vychdazi z velmi silného zakladu. Mira
nezamestnanosti je na historickych minimech, spotrebitelské vydaje jsou odolné a mira delikvence u
spotrebitelskych uvéru je nizka. I kdyz je tedy rozumné ocekavat urcitou normalizaci, kratkodobé
problémy je treba posuzovat v kontextu vychoziho bodu, ktery by mél pomoci zmirnit rizika poklesu.

4) Vyjimecnost USA: Americky trh nabizi mnozstvi strukturalnich vyhod, které podle nazoru
Fidelity International poskytuji spole¢nostem prilezitosti k prosperité a k tomu, aby i naddle
prinasely investoriim atraktivni vynosy. Americké spolecnosti mohou vybirat z vysoce
kvalifikovanych pracovniki, dostatku levné energie, relativné nizkych sazeb korporatnich dani a
vyspélych kapitalovych trhli. Americké spoleCnosti jsou navic jedny z nejlépe rizenych na svété a
jejich management je vstricny k akcionarum.



5) Ocenéni: Americky trh stéle nabizi mnoho atraktivnich investi¢nich prilezitosti. Pomineme-li
bohaté valuace u akcii americkych megacaps nachazime zajimavé investicni prilezitosti ve
spolec¢nostech stredni Ameriky, coz podporuje strategii smérujici ke spoleénostem se stredni
kapitalizaci. Mnoho spolecnosti nabizi presvédcivou navratnost investic a rist zisku spolu s valuaci,
coz spliiuje investi¢ni kritéria Fidelity, i za podpory dlouhodobych strukturalnich ,vétra do plachet,
jako je energeticka odolnost a onshoring. To vSe vypovida o Siti a hloubce amerického trhu, ktery
nabizi atraktivni prilezitosti pro vSechny typy investort napric¢ trznim cyklem.

Po obdobi velmi dobré vykonnosti nyni americké trhy vstoupily do obdobi zvySené volatility, protoze
trhy resi chovani sou¢asné administrativy. USA i tak zustavaji pro investory atraktivnim trhem.

V takové situaci se i naddle zamérujeme na vyhledavani spolec¢nosti se zdravymi obchodnimi modely,
silnymi a trvalymi konkurenénimi podminkami a schopnosti generovat udrzitelné penézni toky.

Obchodni politika:

»Navzdory krdtkodobé volatilité nabizi snaha o ndvrat vyroby do USA prileZitosti pro investory,
zejména ve Stredni Americe Jako investori bychom se neméli nechat rozptylovat krdatkodobymi
pokusy taktizovat. Investicni rozhodovani je nejlepsi postavit na dlouhodobém cili: tedy navrdceni
vyroby do USA,"” vysvétluje Rosanna Burcheri, portfolio manazerka Fidelity International.

V kratkodobém horizontu mohou cla i nadéle zplisobovat zna¢nou volatilitu na trzich. Cla by mohla
vést k vyraznému naruSeni dodavatelskych retézct, inflacnim tlaklim a nejistoté pro podniky, coz by
mohlo ovlivnit investice a potencialné poskodit duvéru spotiebiteld.

+Proto jsme ve Fidelity strategii nastavili tak, aby méla omezenou expozici vii¢i odvétvim, kterd jsou
ve svém dodavatelském retézci silné zdvisld na dovozu, jako jsou odévy, pocitace a elektronika a
elektrickd zarizeni. Z dlouhodobého hlediska vytvdri renesance vyroby v USA pro investory zajimavé
prilezitosti. Tuto prilezitost radi vyuzivdme k investicim do spolecnosti, které budou v prvni a druhé
rade predstavovat onshoring v USA. Drzime Jacobs Solutions, specialisty na strojirenstvi a
stavebnictvi, a Norfolk Southern, spole¢nost poskytujici sluzby v oblasti Zeleznicni a nakladni
dopravy. Obé spolecnosti maji predpoklady tezit z oziveni vyroby a industrializace v USA," popisuje
Rosanna Burcheri a dodava: ,V dusledku onshoringu v USA pozorujeme také rostouci investi¢ni
prileZitosti ve Stredni Americe, cozZ podporuje priklon strategie ke spolecnostem se stredni
kapitalizaci. Domnivdme se, Ze spolecnosti zaloZené na domdci ekonomice mohou tézit z nizké sazby
dané z prijmu pravnickych osob a pristupu k levnéjsim energiim ve srovndni s jinymi zemeémi, coz
napomdhd zvysovat vykonnost spolecnosti.”

Trhy prace a imigrace

Omezeni imigrace muze pro néktera odvétvi predstavovat problém. Dostatek kvalifikované pracovni
sily a dal$i rust automatizace vSak muze tlaky zmirnit. Imigrace obecné poskytuje slusnou nabidku
levné pracovni sily, zejména v odvétvich s nizSimi mzdami, jako je treba stavebnictvi, pohostinstvi a
zemedelstvi. Posledni americka vlada vsak dala jasné najevo, Ze hodla omezit vSsechny formy
imigrace. V odvétvich, ktera jsou hodné zavisla na pracovnicich z rad pristéhovalcu a kde néklady na
pracovni silu tvori vyznamnou ¢éast vstupnich nakladu, muze prisnéjsi kontrola pristéhovalectvi vést
k vyraznému snizeni marzi v dusledku tlaku na rist mezd, protoze se projevi nedostatek pracovnich
sil. My vSak ocekavame, Ze dopad prisnéjsich kontrol imigrace bude relativné omezeny.

Pri SirSim pohledu nabizi totiz USA dostatek vzdélané pracovni sily. Diky kvalifikované pracovni sile
a bohatstvi se USA staly jednou z nejinovativnéjsich ekonomik na svété, coz podnécuje dynamicky
cyklus vyzkumu a vyvoje. Pravé USA jsou prukopniky mnoha $pickovych svétovych technologii. Proto



i pres kratkodobé nékladové tlaky v nékterych oblastech ekonomiky zustavame pozitivné naladéni
ohledné odolnosti a sily americkych trhu préace.

Odolnost amerického spotrebitele

Nejistota ohledné dopadu cel, vyhlidky na rozsahlé propousténi ve federalni sfére a obavy z
pretrvavajici inflace ovliviiuji kratkodoby vyhled pro amerického spotrebitele, coz se odrazilo v
nedavnych datech, ktera ukazuji vyrazny pokles spotrebitelského sentimentu v USA.

Uvaleni cel na dovoz Siroké $kaly zbozi do USA muze mit v blizkém obdobi inflacni charakter, ovlivnit
kupni silu spotrebitelu a zvysit i obavy z pretrvavajici inflace. Mezitim se o¢ekéava, ze Department of
Government Efficiency - DOGE, provede vyrazné skrty ve statni pracovni sile s cilem snizit federalni
vydaje. Cil je udélat prostor pro ocekavané snizeni dani pozdéji v roce 2025. Podle konsensualnich
odhadt by mélo byt propusténo 300 000 federalnich zaméstnanct, coz predstavuje cca 0,2 %
pracovni sily USA. I kdyz se toto ¢islo nemusi zdat velké, muze mit vzhledem k Sirokému zabéru
programu $irsi dusledky. O¢ekavani spotiebitelské nalady v USA je proto nejisté.

Je vSak dulezité poznamenat, ze americky spotrebitel ma ,slusny zaklad“. V lednu mira
nezameéstnanosti klesla na 4,0 % v lednu 2025, coz predstavuje nejnizsi iroven od kvétna a dostala
se tésné pod ocekavani trhu ve vysi 4,1 %. Spotrebitelské vydaje v USA navic zlstavaji odolné a v
poslednim roce rostou tempem 3,1 %, zatimco mira nespléceni spotrebitelskych uvéra zistava nizka.

Ve Fidelity pozorné sledujeme data tykajici se rustu mezd a nezaméstnanosti, kterd mohou byt
klicovym signalem zmény odolnosti amerického spotrebitele. Ac¢koli je rozumné ocekavat urcitou
normalizaci, kratkodobé problémy je treba posuzovat v kontextu vychoziho bodu, ktery by mél
pomoci zmirnit rizika poklesu.

Vyjimecnost USA zije dal

Argument o vyjimecnosti USA je stéle velmi silny. Americky trh nabizi mnozstvi strukturalnich
vyhod, které poskytuji spole¢nostem prilezitosti k prosperité a investorum stale prinasi atraktivni
vynosy. USA jsou centrem inovaci, tézi z vysoce kvalifikované pracovni sily a velmi rozvinutych
finan¢nich trhi, které umoziuji efektivni alokaci kapitalu.

Americké spolecnosti také profituji ze zasob levné energie, relativné nizkych sazeb dané z prijmu
pravnickych osob, silného pravniho statu a politického prostredi priznivého pro podnikani, coz nabizi
dalsi konkurenc¢ni vyhody ve srovnani s ostatnimi rozvinutymi trhy. Americké spolecnosti jsou navic
jedny z nejlépe rizenych na svété a jejich management je vstricny k akcionaram.

Z hlediska struktury jsou proto Spojené staty pro investory atraktivnim trhem, na némz spolecnosti
prokazaly schopnost dosahovat trvalého rustu ziski, ktery prevySuje rust na jakémkoli jiném
vyspélém trhu na svéte.

Celkové se ocenéni zdaji vysoka

Blizsi pohled ukazuje mnoho atraktivnich investi¢nich prilezitosti. S koncem roku 2024 se valuace v
USA jevily v porovnani s ostatnimi trhy vysoké. Blizsi pohled ale nyni ukazuje, Ze mnoho atraktivnich
investi¢nich prilezitosti jesté zuistava.

Rust a rozvoj umélé inteligence vedl k extrémni koncentraci na americkych trzich a vysokému
ocenéni americkych megacaps spolecnosti, konkrétné ,velkolepé sedmicky” (Magnificent 7). Neni
pochyb o tom, ze se jedna o vyborné spolecnosti s presvédcivymi obchodnimi modely. Pri nedavném
ocenéni jsou vSak rizika vychylena smérem dola.



“Jako hodnotove orientovani portfolio manazeri se snazime identifikovat nejlepsi prilezitosti z
hlediska ocenéni a zamérujeme se na investice do robustnich podniki, které slusné generuji penézni
toky. Téma umelé inteligence resime prostrednictvim investic do spolecnosti, které by mohly tezit ze
snizeni ndkladi na umélou inteligenci a jejiho vétsiho rozsireni. Napriklad spolecnost Alphabet
(Google) koupila v roce 2014 spolecnost Deepmind, kterd se specializuje na vyhleddvani pomoci
umeélé intelligence. Krivka ndkladi na Al celkové klesad a spolecnosti Salesforce a Adobe, které se
zabyvaji aplikacnim softwarem, zaclenily Al do své nabidky sluzeb, aby umoznily klientt fungovat
efektivnéji,” rika Rosanna Burcheri.

Obecnéji re¢eno, v indexu S&P 500 je mnoho spolecnosti, které dosahly rustu zisku na akcii a
navratnosti investovaného kapitalu nad 25 %. Pominemeli ocenéni akcii americkych megacaps
nachazime zajimavé investi¢ni prilezitosti ve spolecnostech stredni Ameriky, coz podporuje priklon
strategie ke spoleCnostem se stredni kapitalizaci. Napriklad spole¢nost Lowe's Cos, dodavatel zbozi
pro kutily, nabizi ROIC pres 30 % a je pripravena tézit z priznivych podminek pro vystavbu bydleni v
USA. Zde se po letech nedostate¢nych investic kone¢né zrychluje vystavba novych bytt. Podobné
distributor zdravotni péce Cencora nabizi ROIC vyssi nez 35 % a ma dobrou pozici, aby tézil ze snahy
snizit ndklady na zdravotni péci v USA. Tyto rysy vypovidaji o hloubce a $ifi americkych trhti, které
nabizeji atraktivni prilezitosti pro vSechny typy investora napri¢ trznim cyklem.

Navzdory kratkodobé volatilité zustavaji Spojené staty pro investory atraktivnim trhem.

Investori musi sva portfolia nastavit tak, aby se vyporadali s kratkodobou volatilitou, a omezit
expozici vaci tém sektoriim, které by mohly byt nejvice ovlivnény politikou souc¢asné administrativy v
klicovych otazkach, jako je obchod a imigrace. Spojené staty vSak zlstavaji atraktivnim trhem s
mnozstvim investi¢nich prilezitosti, které jsou podporovany dlouhodobymi strukturalnimi vlivy. “V
této situaci se naddle zamérujeme na identifikaci spolecnosti se zdravymi obchodnimi modely,
takové, které jsou schopné ustdt konkurenci, a se schopnosti generovat udrzitelné penézni toky.
Jsme preesvédceni, ze zaméreni na ocenéni a diverzifikaci by se mélo investorum dlouhodobé
vyplatit,” uzavira Rosanna Burcheri.
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Fidelity International byla zalozena v roce 1969 a poskytuje investi¢ni sluzby a produkty
soukromym a institucionalnim investorim. 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 analytikt 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).

https://www.crestcom.cz/cz/tiskova-zprava?id=5498
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