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Slibné vyhlidky pro americké hodnotové akcie
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Dulezité informace
= Hodnota investic a vynosy z nich mohou klesat nebo stoupat a investofi nemusi dostat zpét investovanou ¢astku.

=  Odkaz na konkrétni cenné papiry nelze chapat jako doporuceni k nakupu nebo prodeji téchto cennych papirl a je uveden
pouze pro ilustraci.

=  Tento fond investuje na zahrani¢nich trzich a hodnota investic maze byt ovlivnéna zménami ménovych kurzu.
= |nvestofi by méli vzit na védomi, Ze vyjadiené nazory jiz nemusi byt aktualni a mohou byt jiz realizovany.
= Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vynosu.

=  Fond podporuje environmentalni a/nebo socidlni charakteristiky. Zaméreni investi¢nich manazert na cenné papiry emitentd,
ktefi si zachovavaji trvale udrzitelné charakteristiky, miize pfiznivé nebo nepfiznivé ovlivnit investi¢ni vykonnost fondu ve
srovnani s podobnymi fondy bez takového zaméreni. Charakteristiky udrzitelnosti cennych papirli se mohou v pribéhu ¢asu
ménit.

Vzhledem k rostouci inflaci, o€ekavani vyssSich urokovych sazeb a ruské invazi na Ukrajinu trhy letos vyrazné
zasahla volatilita. Jak ovSem nastifiuji manazefi portfolia FF America Rosanna Burcheri a Ashish Bhardwaj,
existuji presvédcéivé argumenty ve prospéch americkych hodnotovych akcii. V tomto €lanku se zabyvaji mylnymi
predstavami o hodnoté, vyznamem ocenéni pri analyze akcii nebo tim, jak se FF America liSi od konkurence a
pasivnich strategii, spolu s nékolika komentari k nedavné vykonnosti a vyhledem

Prostiedi amerického trhu

Vzhledem k volatilité, ktera letos panuje, stoji za to se zamyslet nad celkovym trzni prostfedim, ve kterém se nachazeji americké akcie.
Navzdory obavam z dopadu vySSi inflace a zvySovani sazeb Fedu na ekonomiku zlstava americky spotfebitel pfijemcem
bezprecedentni fiskalni podpory - vice nez 800 miliard USD - ze strany federalni viady za posledni dva roky. Rozvahy domacnosti jsou
silné, s nizkou mirou zadluzeni. Stejné tak podniky maji dostatek hotovosti a financuji investi¢ni vydaje prostfednictvim Gspor. USA jsou
témeér sobéstacné v oblasti energii a mékkych komodit, coz znamena, Ze jsou relativné izolovany od nékterych negativnich vliva valky na
Ukrajiné.

Kromé toho existuji strukturalni faktory, které z USA stale Cini atraktivni destinaci pro kapital: zazité principy pravniho statu a kultura
pratelska k podnikani, zdravy demograficky profil, jsou centrem inovaci a py$ni se historicky lepSimi akciovymi vynosy ve srovnani s
mnoha jinymi trhy. To vSe vytvari velmi atraktivni prostredi pro aktivni stock-picking (vybér akcii).

Mylné pfedstavy o hodnoté

Prestoze hodnotové akcie obecné prekonavaji své rastové protéjsky jiz od roku 1930 (Graf 1), od globalni finanéni krize v roce 2008
zazivaji hodnotové akcie v porovnani s rastovymi tézké casy (Graf 2). Od roku 2017 se pak pfevaha rastu prohloubila az do extrémnich
poloh. Rozdil v ocenéni se v poslednich nékolika mésicich mirné zmenSil, ale podle historickych standardu zGstava stale velmi vysoky.

Graf 1: Relativni vykonnost indexu Russell 1000 Value  Graf 2: Hodnotové a rlistové nasobky, 2006-
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Pro¢ k tomu dochazi? Néktefi se domnivaji, Ze tento rozdil Ize vysvétlit tim, Ze se hodnotové akcie stavaji méné kvalitnimi - zejména ve
srovnani s vysoce kvalitnimi ristovymi akciemi s velkou kapitalizaci, jako jsou akcie FAAMNG. Analyza vynosU z aktiv u hodnotovych
akcii za posledni pllstoleti vSak ukazuje pomérné konzistentni rozdil -5 % oproti drahym "rdstovym" portfoliim, pfi¢emz v poslednim
desetileti nedos$lo k zadné vyrazné odchylce?!. Kvalita hodnotovych akcii se v posledni dobé vyrazné nezhorsila.

Jako dal$i vysvétleni se nabizeji Urokové sazby. Nasobky rlistovych akcii jsou zaloZzeny na potencialu budoucich zisk(, které jsou velmi
citlivé na zmény diskontni sazby. Nizsi diskontni sazba zplsobuje, Ze budouci penézni toky maji vy$Si sou¢asnou hodnotu, pfi
zachovani vSech ostatnich podminek. Vyssi sazby znamenaji, Ze sou€asné penézni toky jsou relativné hodnotnéjsi, takze pokles
urokovych sazeb v poslednich letech je povazovan za pFicinu vyssich vynos( rastovych akcii oproti hodnotovym.

Nicméné prestoZze béhem obdobi, jako bylo posledni desetileti, se toto vysvétleni jevilo jako spravné, urokové sazby dlouhodobé klesaji
jiz od roku 1982. Od té doby az do roku 2007 vSak hodnota ve skute¢nosti pfekonavala riist a zvlasté silné potom v letech 2000 az 2007
(Graf 3). Opét se tedy nezda, Ze by to bylo adekvatni vysvétleni.

Graf 3: Hodnotova vykonnost nesouvisi s irokovymi sazbami
Hodnota vs. rlst v ¢ase vs. vynos 10-ti letych americkych pokladniénich poukazek
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Zdroj: Fidelity International, Refinitiv Datastream, 8.bfezna 2022. Indexy celkové vykonnosti v USD.

Dulezitost ocenéni

Cast divergence mezi hodnotou a riistem pomahaji vysvétlit technologické cykly. Od poloviny do konce devadesatych let minulého
stoleti hodnota vynasela relativné méné v dusledku nastupu internetu, zatimco v poslednim desetileti se technologie stale vice prosazuji,
at' uz hovofime o cloud computingu nebo digitalni reklamé. Investofi si brzy uvédomili, Ze spole¢nosti zabyvajici se témito ¢innostmi maji
mnohem del$i dobu rlstu, nez se puvodné predpokladalo. Mnohé IT akcie tak pohodIné a opravnéné prekonaly svou vykonnosti Sir$i
trh.

Nyni se v8ak rust u mnoha z téchto témat nachazi ve zralejSi fazi a jiz neospravedIfiuje ambiciézni ocenéni, jaké vidime u mnoha
rustovych tituld. Rustové firmy s velkou trzni kapitalizaci se obchoduji s vyraznou prémii oproti SirSimu trhu na zakladé forwardovych
zisk(, i kdyZ zapocteme pristich nékolik let ristu. Tyto prémie jsou velmi napjaté vzhledem k tomu, jak daleko by se tyto spole¢nosti
posunuly na kfivce zralosti a penetrace jejich produktt za nékolik pfistich let. Trzni kapitalizace spole¢nosti Apple je pfiblizné o 70 %
vy$8i nez celého energetického sektoru, prestoze akcie energetickych spole¢nosti generuji o cca 30 % vy$si volny penézni tok.3

Prémie u téchto velkych rdstovych spole¢nosti pfipomina bublinu Nifty 50 z pfelomu 60. a 70. let, kdy nasobky u tehdejSich velkych
rustovych spoleénosti vzrostly z pfiblizné 20x na 60x zisk(. Mnoho rlstovych akcii s mens$i kapitalizaci spojenych s technologickymi
tématy se také nadale obchoduje za velkorysa ocenéni, a to navzdory letdm neziskovosti a kumulovanym ztratam.

Mnohé riistové akcie v sobé maji zacenéno vice rlstu, nez mohou realné poskytnout. My se radéji zaméfujeme na dobré akcie
podporené atraktivnim ocenénim, které trh Spatné vyhodnotil nebo uvrhl v nemilost, protoze jejich vnitfni hodnota je Spatné pochopena.
Stejné jako jsou obecné rozsifené teorie o pod-vykonnosti hodnotovych akcii v posledni dobé zalozeny na mylnych pfedstavach,
investofi jako celek nedocenuji, ze dosud existuje spousta velmi dobrych hodnotovych akcii, které nejsou umirajicimi businessy nebo v
umirajicich odvétvich, které nabizeji solidni rlist nad drovert HDP a vynikajici potencial dlouhodobého vynosu.

Nas pristup k hodnotovému investovani

NaSe portfoliové spole¢nosti maji obvykle niz8i poméry P/E a P/B nez SirSi trh. To je vSak pouze jedna €ast pfib&hu. Nékdy se firmy
obchoduji za nizké nasobky z dobrych divodu. Klicem k dlouhodobé lepsSi vykonnosti je najit akcie, u nichz neni divod k nizkému
ocenéni, a najit kvalitni franSizy, které jsou nedocenénymi pfijemci ze strukturalnich rdstovych témat (tabulka 1 nize). To znamena, Ze
se vyhybame spolecnostem, které se nachazeji ve strukturalné klesajicich oblastech, neboli hodnotovym pastem - coz je mozna
nejdulezitéjsi ukol pro hodnotového investora.

Z hlediska ocenéni aktiv se zaméfujeme na bezpecnostni pol$tar (margin of safety) a nakupujeme akcie pouze tehdy, kdyz jsme si jisti,
Ze jejich kvalita je vysoka nebo se bude zlepSovat. Historicka analyza ukazala, ze nakupem kvalitnich a podhodnocenych akcii Ize



generovat vyznamnou alfu (nadvynos). To znamenad, Ze bez ohledu na makroekonomické pozadi muze portfolio v pribé&hu ¢asu pfinaset
dobré a konzistentni vynosy

Tabulka 1: Struktura portfolia; hledani dlouhodobych ristovych témat

Téma Popis Vaha (%) Priklady
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Source: Zdroj: Fidelity International, 31. prosince 2021. Loga tfetich stran, ochranné znamky, autorska prava a dalSi prava dusevniho vlastnictvi jsou a
zUstavaji majetkem pfislusnych viastnik.

Analyza nehmotnych aktiv je pro nas fond obzvlasté dalezitym rozdilem oproti nasi aktivni i pasivni konkurenci. Ekonomika USA se
vnitiné promeénila, pokud jde o zasadni vyznam inovaci, technologii a vyzkumu a vyvoje pro podniky. Tradi¢ni hodnotové investovani
zalozené na P/B screenech nezachycuje hodnotu nehmotnych aktiv (vyzkum a vyvoj a celkova hodnota fransizy). Zohlednéni a analyza
hodnoty téchto nehmotnych aktiv v nasi bottom-up analyze spole¢nosti je kritickou soucasti naSeho procesu a divodem, pro¢ si
myslime, Ze by nas pfistup mél pfinést lepsi vynosy nez mnoho konkurenénich produkt.

Zakomponovani udrzitelnosti je dalSim aspektem, ktery nas odliSuje od mnoha hodnotovych konkurent(i. Hodnotové akcie jsou obvykle
povazovany za akcie se slabSim profilem ESG vzhledem k jejich vaze v oblastech, jako jsou energetika, materialy a primyslové podniky.
Analyza udrzitelnosti a zohlednéni rizik ESG a souvisejicich nakladl je v§ak kli¢ovou sougasti naseho investiéniho procesu.
Prostfednictvim spoluprace s nasim internim tymem pro udrzitelné investovani potom usilujeme o smysluplné zapojeni nasich
spolecnosti do témat ESG. Pozice se slabsim profilem udrzitelnosti sledujeme a pfipadné se jich zbavime, pokud nezaznamename
zlepSeni.

Navzdory nasemu zaméreni na kvalitu zGstava fond konzistentné naklonén hodnotovym investicim. Diky naSemu idiosynkratickému
pristupu se vSak nase portfolio liSi jak od indexu, tak od ostatnich hodnotovych fondd. Fond je také diverzifikovany, pokud jde o
sektorovou expozici a vybér akcii, a to navzdory relativné koncentrovanému portfoliu 50-60 akcii. Neustéle také vyhodnocujeme korelace
mezi jednotlivymi tématy a akciemi, abychom dosahli lepSi diverzifikace.

Nedavna vykonnost a vyhled

Vykonnost fondu od zahajeni nasi tymové spoluprace (1. zafi 2021) je vysoka — fond (A-USD) vykazuje vynos 7,0 % po zapocteni
poplatk(i oproti -2,8 % u srovnavaciho indexu S&P 500. Nedavna rotace k hodnoté byla oporou nasi strategii, ale i tak pohodiné
prekonala vykonnost indexu Russell 1000 Value. Vybér akcii z oblasti zdravotni péce, spotfebniho zbozi a komunikacnich sluzeb
generoval alfu (nadvynos bez dodate¢ného rizika). Nadale nachazime dobré pfileZitosti v oblasti zdravotni péce, ktera zGstava jako
celek ve srovnani s Sirokym trhem dlouhodobé& pomérné vyrazné podhodnocena.

Nejvétsim individualnim pfispévatelem byl distributor Iéki McKesson. Nadale téZi z jedineénych rdstovych impulzt, jakoZ i z podpory na
strané aktiv a nedostatecné zacenéného pfiristku volnych penéznich tokd. Vyrazné se dafilo vyvozci LNG Cheniere Energy, ktery tézil z
robustni poptavky po LNG, pfi¢emz se oekava, Ze se globalni trh zdvojnasobi ze sou¢asnych 300mt/rok na 600mt/rok do roku 2035.
Ma velmi defenzivni obchodni model, ktery je podpofen dlouhodobymi smlouvami typu "odebirej, nebo plat" se silnymi rlstovymi
vyhlidkami diky pfistupu k levnym a hojnym zasobam zemniho plynu v USA. DalSi nami drzena energeticka spolecnost, Marathon
Petroleum, posilila diky velmi pro-akcionarskym rozhodnutim o alokaci kapitalu a lep$im rafinérskym marzim. Fond také tézZil z toho, Ze
nedrzel nékteré z predrazenych ristovych megacap spolecnosti; zejména spole¢nost Meta po jejich nedavnych slabych vysledcich a
vyprodeji akcii.

| nadale se zaméfujeme na vybér akcii zdola nahoru (bottom-up) a radéji se pfili§ nepoustime do makro predpoveédi. To, jak je portfolio
nastaveno z pohledu inflace, v8ak zlstava kli€ovou otazkou klient a kliCovym hlediskem i pro nas. Konzultace se spole¢nostmi nas
vedou k pfesvédceni, zZe trh stale podceriuje, jak systémové jsou cenoveé tlaky. Nicméneé inflace by méla byt pro nase portfolio podporou
vzhledem k silné schopnosti stanovovat ceny, kterou nase spole¢nosti disponuji. Spotfebitelské vydaje - cca 70 % HDP USA - by se
meély udrZet vzhledem k silnému rdstu mezd a stimulaénim $ekiim z obdobi covidu. Je také tfeba zduraznit, Ze portfolio je sloZeno méné
,mezinarodné“ a vice orientovano na pfijmy z USA ve srovnani s benchmarkem (68 % pfijmt z USA u fondu ke konci tnora oproti 59 %



u indexu S&P 500)*. To by mohlo byt zdrojem odolnosti vzhledem k nejistotam spojenym s valkou na Ukrajiné na poptavku v Evropé a
na nekterych rozvijejicich se trzich.

Zavérem lze Fici, Ze USA disponuji strukturalnimi vyhodami, jako je atraktivni investi¢ni prostfedi a relativni izolace od nékterych
negativnich dopadu valky na Ukrajiné. | kdyz ocenéni nékterych rastovych titull a zejména technologickych gigantd zGstava nadmérné
vysoké, vidime dobré pfilezitosti pro nas pristup zalozeny na individualnim vybéru a ocenéni. NaSe zaméfeni na bezpecnostni polstar,
ocenéni nehmotnych aktiv a vyhledavani akcii s podporou strukturalnich trendll znamena, Ze se vyhneme nékterym problémim vlastnim
jinym hodnotovym fondim a vS§em pasivnim pfistupim, jako je expozice vici hodnotovym pastem a umirajicim odvétvim. Bez ohledu na
makroekonomické pozadi by portfolio mélo byt schopno dlouhodobé dosahovat solidnich vynosu.

Vykonnost po zapocteni poplatkt, USD (%) Klouzavé 12mésic¢ni vynosy po zapocteni poplatkii,
USD (%)
Cisté vynosy (%) Fond (%) Index (%) Nadvynos (%) Cisté vynosy (%) Fond (%) Index (%) Nadvynos (%)
1 mésic 33 30 6.4 28.02.17 - 28.02.18 7.2 16.4 9.2
3 mésice 8.2 -40 122 28.02.18 - 28.02.19 1.0 41 -3.0
1 rok 20.0 159 41 28.02.19-29.02.20 -11.2 76 -18.8
3 roky (ann.) 99 176 By & 4 29.02.20 - 28.02.21 247 306 59
5 let (ann.) 75 145 7.0 2802.21-28.02.22 20.0 159 41

Source: Zdroj: Fidelity International, 28. inora 2022. Vykonnost fondu FF America Fund A-USD v USD. Zaklad nav-nav, bez poplatku, s hrubym
vynosem reinvestovanym v USD. Srovnavaci index: S&P 500 (N). Uvedené udaje nezohledriuji pfipadné pocate¢ni poplatky. Soucty se nemusi
shodovat z divodu zaokrouhlovani. Rosanna Burcheriova bude ve funkci od 1. zafi 2021 a Ashish Bhardwaj od 1. ¢ervence 2019.

Poznamky

1. AQR, CRSP, XPressFeed, 31. prosince 1967 - 31. bfezna 2020. Portfolia zalozena na 1000 nejvétSich akciich o stejné vaze, primyslové
neutralni, fazena podle P/B. Pouze pro ilustracni U€ely a nereprezentuje zadné portfolio, které AQR v sou€asné dobé spravuje. VySe uvedeny
graf znazorriuje hrubou ziskovost levného portfolia snizenou o hrubou ziskovost drahého portfolia (a totéz pro ROA).

2. Visible Alpha, Empirical Research Partners Analysis
3. Fidelity International, na zakladé udaj analytikt agregovanych ke dni 12. bfezna 2022

4. FactSet, 28.0Unora 2022

Dulezité sdéleni:
Jedna se o marketingové sdéleni. Tyto informace nesmi byt reprodukovany ani $ifeny bez predchoziho souhlasu.

Spole¢nost Fidelity nabizi pouze informace o produktech a sluzbach a neposkytuje investiéni poradenstvi na zakladé individualnich okolnosti, kromé pfipadu, kdy je to
vyslovné stanoveno pfislu§né opravnénou firmou ve formalni komunikaci s klientem.

Fidelity International oznacduje skupinu spole¢nosti, které tvofi globalni organizaci pro spravu investic, ktera poskytuje informace o produktech a sluzbach v uréenych
jurisdikcich mimo Severni Ameriku. Toto sdéleni neni uréeno osobam na Uzemi Spojenych statll americkych a nesmi se jim fidit a jinak je uréeno pouze osobam s
bydlistém v jurisdikcich, kde jsou pfislusné fondy povoleny k distribuci nebo kde takové povoleni neni vyzadovano. Neni-li uvedeno jinak, véechny produkty a sluzby
poskytuje spole¢nost Fidelity International a vSechny vyjadifené nazory jsou nazory spoleénosti Fidelity International. Fidelity, Fidelity International, logo Fidelity International
a symbol F jsou registrované ochranné znamky spole¢nosti FIL Limited. Dokument s kli€¢ovymi informacemi pro investory (KIID) je k dispozici v angli¢tiné a Ize jej ziskat na
nasich internetovych strankach www.fidelityinternational.com. Prospekt Ize rovnéz ziskat u spolecnosti Fidelity.

Fidelity Funds "FF" je oteviena investi¢ni spole¢nost (UCITS) se sidlem v Lucembursku s rdznymi tfidami akcii. Spolec¢nost FIL Investment Management (Luxembourg) S.A.
si vyhrazuje pravo ukongit opatfeni pfijata pro uvadéni podfondu a/nebo jeho akcii na trh v souladu s ¢lankem 93a smérnice 2009/65/ES a ¢lankem 32a smérnice
2011/61/EU. Toto ukonéeni bude pfedem oznameno v Lucemburku.

Drzené podily se mohou lisit od podilli v citovaném indexu. Z tohoto divodu se srovnavaci index pouziva pouze jako referenéni.



Investofi by méli vzit na védomi, Ze u fondl distribuovanych ve Francii, vzhledem k o¢ekavanim Autorité des marchés financiers, tento fond predstavuje nepfimérené
sdéleni o zohlednéni nefinanénich kritérii v investi¢ni politice. PFi pfipravé tohoto dokumentu byly pouzity analyzy a data Barra. Inc. (www.barra.com). Copyright 2022

BARRA, INC. V8echna prava vyhrazena.

Vydala spole¢nost FIL Pensions Management. Autorizovano a regulovano uradem Financial Conduct Authority.

Ceska republika: Pred prijetim jakéhokoli investiéniho rozhodnuti doporuéujeme ziskat podrobné informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktuainiho
prospektu (v anglictiné a ¢estiné) a KIID (Key Investor Information Document), které jsou k dispozici v angli¢tiné a ¢estiné spolu s aktualnimi vyro¢nimi a pololetnimi
zpravami zdarma prosttednictvim https://www_fidelityinternational.com u nageho platebniho agenta UniCredit Bank Czech Republic a.s., Zeletavska 1525/1, 14092 Praha 4 -
Michle, Ceska republika. Vydava spole¢nost FIL (Luxembourg) S.A., ktera méa povoleni a podléha dohledu CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier).

Investofi/potencialni investofi mohou ziskat informace o svych pfislusnych pravech tykajicich se stiznosti a soudnich spord na nasledujicim odkazu: https://www.fidelity.cz v
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