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Svétova ekonomika prechazi do nového rezimu, ktery se vyznacuje vyssi volatilitou,
zvySenou inflaci na vyspélych trzich a rozdilnou politikou urokovych sazeb hlavnich
centralnich bank. To je prostredi, které se vyrazné lisi od predchoziho desetileti, kdy byla

ev v/

Pro mnoho investori je propad trhu, jakym byl dubnovy vyprodej po ozndmeni cel ze strany americké
administrativy, synonymem potencialnich ztrat. Béhem tri dnu po tzv. Dni osvobozeni (,Liberation
Day*“) ztratily svétové akcie priblizné 1 bilion USD trzni kapitalizace, pricemz nejvétsi propad
zaznamenaly americké akcie. Index volatility (VIX), jakysi barometr nalady na trhu, prekrocil 8.
dubna poprvé od volatility vyvolané Covidem v dubnu 2020 hodnotu 50 (viz obrazek 1).

Ztréaty takového rozsahu béhem téchto typl poklest trhu vSak nemusi byt nevyhnutelné. Pro nékteré
strategie absolutni navratnosti, jako je napriklad strategie trzné neutralniho pristupu k akciim
(EMN), mohou turbulence predstavovat tirodnou pudu pro investi¢ni prilezitosti. Takové pristupy s
nulovou betou by v podstaté mély poskytnout stabiliza¢ni prvek pro portfolia v obdobich trznich
turbulenci.

Vyvazovanim dlouhych a kratkych pozic (¢asto v ramci stejného regionu nebo odvétvi), které maji za
cil eliminovat celkové pohyby na trhu, se strategie EMN snazi vydélavat na relativnich rozdilech v
hodnoté akcii, a nikoli sledovat celkové smérovani trhu. Z tohoto divodu poskytuji strategie EMN
také atraktivni diverzifikacni vlastnosti portfolia (viz obrazek 2) ve srovnani s tradicnimi akciemi a
jinymi tridami aktiv (viz obrazek 3).

Ackoli soucasnému trznimu prostredi stéle vice dominuje aktuélni geopolitika, stale zalezi na
faktorech specifickych pro danou spole¢nost. Napriklad podnik s flexibilnim dodavatelskym retézcem
muze mit lepsi pozici pri zvladani cel. Stejné tak dodavatel se silnou cenovou silou muze prenést vice
dodate¢nych nékladu a ziskat tak lepsi pozici nez konkurent, ktery je méné schopny ridit rostouci
naklady nebo ménici se poptavku. Ve strategii EMN jsou jednotlivé cenné papiry vybirany jak na
dlouhé, tak na kratké strané a jsou vazeny podle jejich podilu na riziku portfolia.

Siemens Energy: Argument pro dlouhou pozici

Vezméme si napriklad nadnarodni spolecnost Siemens Energy AG se sidlem v Némecku. Jeji vedouci
postaveni v oblasti vyroby elektriny a obnovitelnych zdroju energie ji predurcuje k tomu, aby tézila z
prechodu na Cistou energii, a poptévka po jejich technologiich by méla zajistit uréitou cenovou silu.

Vyznamna oblast sluzeb mezitim nabidla stabilni, opakujici se prijmy, které zmirnuji tlak na marze, a
defenzivni tok penéznich prostredku, ktery je izolovan od geopolitickych udalosti, jako je zavadéni
cel. Spole¢nost Siemens by proto mohla poskytnout expozici vi¢i dlouhodobému rustu s defenzivnimi
charakteristikami, coz by vedlo k atraktivnimu potenciédlu s ohledem na riziko (viz obrazek 4).

Appian: Spise nakratko

Na druhém konci spektra byly spolec¢nosti jako Appian Corp., americka spolecnost zabyvajici se
cloud computingem a podnikovym softwarem. Zpocatku se zdala byt nabidka spolecnosti
presvédcCiva, protoze nabizela nizkokédovou (low-code) platformu a umoznovala vyvojarum vytvéaret



a prizpisobovat softwarové aplikace rychleji, nez to umoziuji bézné metody.

Tyto silné stranky vsak musely byt zohlednény spolu se strukturdlnimi nedostatky. Zaprvé, silici
konkurence na trhu nizkokddovych platforem potencialné podhodnocuje ceny zavedenych firem, jako
je Appian, a postupny tlak na ceny pravdépodobné poskodi ziskovost. Spolecnost Appian je diky své
skromné velikosti také nachylnéjsi ke snizovani hrubé marze.

Zadruhé, interni neefektivita omezovala jeji schopnost rozsirovat prijmy z predplatného, coz je v
softwarovém odvétvi klicovym faktorem pro ocenéni. Zatreti, technické faktory, které pomohly
akciim Appian na cesté vzhiiru, se obratily, zejména s tim, jak opadlo nadSeni pro ,digitalni
transformaci”. Prestoze nabidka produktl spole¢nosti Appian reaguje na rostouci poptavku v
softwarovém odvétvi, doslo k oslabeni strategické pozice spole¢nosti (viz obrazek 5).

Vyuziti divergence akcii

Takové rozdily v zakladnich ukazatelich spole¢nosti mohou vést k vétsim rozdilim mezi vitézi a
porazenymi (viz obrazek 6), kdyz se vzroste nejistota ohledné podminek volatility. Z vysSsiho
potencialu alfa by mély tézit strategie trzné neutrélniho pristupu k akciim. Ackoli stejnou dynamiku
vyuzivaji i strategie zalozené pouze na dlouhych pozicich, oblast prilezitosti pro strategie EMN je
Sirsi (viz obrazek 7), ¢astecné i diky moznosti zaujimat dlouhé i kratké pozice, a podle naseho nazoru
je diverzifikovanéjsi.

V soucasném investicnim prostredi, které se vyznacuje zvySenou nejistotou, by mél trzné neutralni
pristup k akciim pri sestavovani portfolia s nulovou betou poskytnout urcitou ochranu pred
obecnéjsimi trznimi turbulencemi. Diky posileni idiosynkratickych prilezitosti u alfy a odménovani
aktivniho vybéru akcii mohou strategie EMN s prospéchem vyuzivat silu volatility.
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Fidelity International byla zaloZena v roce 1969 a poskytuje investic¢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 analytikli a odbornikl 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 propagacCni 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
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 nézory 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 ¢i 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 aktualni a spolecnost 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 spolec¢nosti Fidelity International.

Minulé vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vysledka.

Tento dokument miize obsahovat materialy tretich stran, které jsou dodavéany spoleCnostmi, jez
nejsou spojeny s zadnym subjektem Fidelity (obsah tretich stran). Spole¢nost 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 prizkum 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 CeSting)
a dokumentu KIID (Kli¢ové 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 oteviena investic¢ni 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).
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