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Tradingovy update
Dubnova korekce
Ocekavané zpozdéni ve snizovani sazeb trapi trhy
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Zdroj: Refinitiv, 30. dubna 2024.

Cina/Hongkong obraci na viné hospodaiského oziveni
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Zdroj: Refinitiv, 30. dubna 2024.

Indexy S&P 500 a Stoxx 600 v dubnu klesly 0 4,2 %, resp. 1,5 %. KliCovym tématem bylo
jestrabi precenéni pravdépodobnosti snizeni sazeb Fedu v disledku obav z inflace. Trzni
psychologie zavelela k opatrnosti, ovSsem celkovy narativ zastava stale bygi.
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Dividendové akcie ochrani investory pred inflaci

Nejlepsi dividendove akcie maji trvalou konkurencni vyhodu, ktera chrani a zvySuje vyplaty.

Pomér dluhopisovych a akciovych vynosu se vraci ke Po celém svété se ¢eka silny rist dividend
statu quo
10% _ 12% Konsenzus rdstu dividend
9% —Global government bond yield m 2024 Estimate = 2023
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Zdroj: Refinitiv, ICE BofA Global Government index, duben 2024. Zdroj: Jefferies, Factset, duben 2024.

Pomér mezi dividendovymi a dluhopisovymi vynosy se po covidu obratil, ale nejde o
anomalii, nybrz o navrat k normalu. Nejlepsi dividendové akcie dokazi diky trvalé
konkurenéni vyhodé vyvazovat vyplaty s reinvesticemi a dividend v éase navysSovat.
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Prodej elektromobill je dfina, ale bude lip

Soucasné problémy EVs jsou spiSe doCasnym jevem nez vrcholem poptavky.

Dodavky spolecnosti Tesla maji klesajici trend
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Zdroj: Finanéni vykazy spole¢nosti, Fidelity International, duben 2024.
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Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti, Fidelity International, duben 2024.

V poslednich mésicich se elektromobily potykaly s nepfiznivym vyvojem spotrebitelské
poptavky, slabou vykonnosti ikonické Tesly a horsimi vysledky klasickych automobilek.
Druha generace elektromobilul slibuje v druhé poloviné desetileti vyrazné zlepseni.
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Trzni prehled: USA, Evropa

Inflace stale problem, uvolnéni ménové politiky se odklada

Ocekavana trajektorie snizovani sazeb Fedu Ekonomika eurozény se vymanuje z recese
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Zdroj: Fidelity International, Bloomberg, 6. kvétna 2024. Zdroj: Fidelity International, Refinitiv, Eurostat, duben 2024.
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Americké akcie v dubnu klesly vlivem slabsiho rastu a silnéjsi inflace, coz zptUsobilo, ze trh
letos pocita s mensim poc¢tem snizeni sazeb. Evropské akcie rovnéz klesly, ale eurozona se
dostala z recese poté, co jeji étyri nejvétsi ekonomiky vykazaly oproti o€ekavani vyssi rust.
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Trzni prehled: Japonsko, Spojené kralovstvi

Yen se dostal na 34leté minimum; britské akcie vzdoruji SirSimu trendu a stoupaji vyse

Japonské PMI v primyslu se za€ina zlepSovat Britska inflace klesa pod uroven USA
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Zdroj: Refinitiv, Fidelity International, duben 2024. Zdroj: ONS, Refinitiv, Fidelity International, duben 2024.

Japonské akcie v dubnu klesaly. Vybéry zisku podporovalo riziko ménové intervence v souvislosti s
prudkym poklesem kurzu jenu. Britské akcie pokrac¢ovaly v ristu a zapisovaly nové rekordy. K tomu
prispélo oslabeni libry poté, co predstavitelé BoE ujistili, ze pokles inflace je na dobré cesteé.
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Trzni prehled: EMs, Asie-Tichomof¥i bez Japonska
EM zdstaly nezménény, ale nad DM; Cinské a honkongské akcie zvedaji region ATxJ

Slusné zisky internetovych tituld poméahaji Ciné Silny rast malych a strednich indickych spole¢nosti
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Zdroj: Refinitiv, Fidelity International, duben 2024. Zdroj: Refinitiv, Fidelity International, duben 2024.

EM preckaly duben v podstaté nezménéné a prekonaly tak vykonnostné rozvinuteé trhy. Region
ATxJ pridal diky novému zajmu o atraktivhé ocenéné ¢inské a hongkongské akcie. VyssSi
dlouhodobe sazby v USA se promitly do slabSich mén v LatAm a nékterych asijskych meén.

9 Mésicni akciovy prehled




Trzni prehled: Tematicke investice
Elektromobily trpi porodnimi bolestmi, ale dlouhodoby trend je pozitivni

Nékteré akcie v hodnotovém fetézci EV pobliz historickych minim
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Zdroj: Refinitiv, Fidelity International, duben 2024.

Konec dotaci a danovych ulev na klicovych trzich a vyssi urokové sazby srazily poptavku po
elektromobilech. Ocenéni akcii vyrobcu EV je nyni daleko od maxim pred nékolika lety.
Nicméné EV a chytra vozidla povazujeme za mnohogeneraéni trend, ktery by mél v
dlouhodobém horizontu vytrvat.
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Prehledova tabulka zisku (FY26)

Odhad rastu zisku Fidelity International pro FY2026 oproti konsensu IBES

Sektor

Zbytna spotireba
Bézna spotreba
Energetika
Zdravotnictvi
Pramysl

IT

Zakl. materialy
Komunikace
Utility

Finance
Nemovitosti

Celkoveé

USA

4.3%
-0.2%
-11.1%
1.6%
-0.1%
3.8%
-4.9%
9.6%
2.1%
7.6%
8.8%
2.8%

Evropa
mimo SK

-2.6%
2.2%
-24.7%
4.2%
-2.9%
-1.0%
-4.4%
2.2%
-18.1%
2.2%
-21.5%
-0.8%

Spojené
kralovstvi
-0.9%
-4.2%
-3.2%
-15.9%
-3.3%
7.3%
9.9%
-15.6%
28.3%
-0.2%
0.0%
-3.9%

Japonsko

5.3%
-1.9%
0.0%
2
0.4%
4.5%
-3.5%
-15.9%
0.0%
-11.1%
-6.6%
-7.3%

Cina

-19.2%
-6.4%
8.4%
-13.5%
1.4%
-21.4%
-6.2%
-24.2%
-3.3%
-1.0%
0.3%
-5.4%

: EMEA /
Ticﬁsgren_oﬁ La/tAi\rr}]s.ké
-18.8% 12.4%
-6.2% 3.3%
-17.0% -4.7%
-7.2% -6.7%
10.4% 7.0%
-3.0% -0.3%
-1.5% -4.4%
-3.4% 0.0%
-5.6% -4.4%

Globalné

-1.8%
-1.3%
-8.1%
0.2%
-0.9%
3.1%
-14.0%
0.7%
-6.5%
2.5%
-0.2%
0.0%

Rusty ziskl jsou vpredhledici agregaci dlouhodobych hodnoceni naSich akciovych analytikd "bottom-up”, které jejich fundamentélni analyzu prevadéji na
jednoduchy Udaj o rustu zisku v porovnani s konsensem. Studie ukazuji, ze z dlouhodobého hlediska je rlst ziskl nejvétsim faktorem ovliviiujicim ceny akcii.

Nejde vSak o jediny faktor a vzhledem k diskreci naSich portfolio manazer by neméla byt tabulka ziski mylné chapana jako odraz pozice fondu.
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Odhady rustu ziska (FY24)

Bottom-up agregované odhady korporatnich zisku

Regionalni odhady FIL oproti konsensu (FY24) Sektorové odhady zisku FIL (FY24)
Global 0.8% p—— 0,6 Energet.nT(g -10%
' Utility
- I S 10 L
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e .
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e — e
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IT 24%
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Zdroj: Fidelity International, 30. dubna 2024. Zdroj: Fidelity International, 30. dubna 2024.

Nejvice byci oproti konsensu jsme na USA, nejvice medveédi na Asii a Tichomofi bez
Japonska. Nejlepsimi sektory z hlediska rustu zisku jsou IT a komunikaéni sluzby,
nejhorsimi energetika a utility.
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Kvantitativni ukazatele - regiony

Vpredhledici souhrn kratkodobych (1-3mési¢nich) nazora kvantitativniho akcioveho tymu

Akciovy signél: Risk ON
Regionalni akcie

USA

Evropa

Japonsko

Emerging markets
Asie-Tichomofi

Spojené kralovstvi

Vyspélé akciove trhy
USA: S&P 500

Kanada: S&P/TSX 60
Spojené kralovstvi: FTSE 100
Némecko: DAX
Francie: CAC 40
Svycarsko: SMI
Nizozemi: AEX
Svédsko: OMX 30
Norsko: OBX
Spanélsko: IBEX 35
Italie: FTSE MIB
Japonsko: TOPIX

Hong Kong: Hang Seng
Austrélie: S&P/ASX 200
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Hlavni teze

Evropu bez Velké Britanie diky zlep$eni behavioralnich a fundamentalnich ukazatel posunujeme zpét na
neutralni uroven.

Vzhledem ke zhorSeni fundamentalnich signall pfechazime u Spojeného kralovstvi na hodnoceni silné
podvazit.
U asijsko-pacifického regionu snizujeme doporuc¢eni na podvazit kvlli klesajicim makro a behavioralnim

signalim.

Spojené kralovstvi nyni doporucujeme silné podvazit - fundamentalni vstupy se proménily z pozitivnich na
negativni. Navzdory pozitivnimu pfispévku behavioralnich faktord jsou to pravé makroekonomicka dynamika
a ménovy kurz, které nejvice negativné pfispivaji k tomuto hodnoceni Spojeného kralovstvi.

U Nizozemska jsme snizili doporuceni z nadvazit na neutralni poté, co doslo ke zhorSeni jeho makro
ukazatell, pfi¢emz opatrnost signalizuje i ukazatel relativniho stylu.

Siln&j$i behavioralni a makroekonomické ukazatele prekonaly slaby fundament ve Svédsku a posunuly jeho
hodnoceni z podvazit na neutralni. Ukazatel sentimentu se znatelné zlepsil.
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Kvantitativni ukazatele - sektory

Vpredhledici souhrn kratkodobych (1-3mésiénich) nazora kvantitativnino akcioveho tymu

Sektory USA - - = + ++ Hlavniteze

Komunikace ° = Na USA zistavame celkové neutralni.

Zbytna spotreba ) < = Behavioralni i fundamentalni ukazatele v sektoru zbytné spotfeby a v sektoru nemovitosti v pribéhu mésice
B&Zna spotieba P oslabily a posunuly nae view na neutralni roven.

Energetika S ° = Pozitivni behavioralni faktory pfekonaly slabsi fundament v energetice a posunuly nas view z neutralniho na
Finance < nadvazit.

Zdravotnictvi ° = VIT jsme po pozitivnich zménach behavioralnich i fundamentélnich ukazatell presli z podvazeného na
Primys ° neutralni hodnoceni.

IT > PY = Slabsi behavioralni ukazatele zpusobily u financi posun k hodnoceni podvazit.

Zakl. materialy °

Nemovitosti ) &

Utility o

Tyto mapa kvantitativnich ukazatell poskytuje vpfedhledici souhrn kratkodobych (1-3mésicnich) nazora kvantitativniho akciového tymu
na zakladé faktort, napf. fundamentalnich, technickych, makroekonomickych &i behavioralnich. Tyto hodnotici ukazatele by nemély byt
mylné chapany jako vyjadfeni dlouhodobych fundamentalnich nazort nasich akciovych portfolio manazera.
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Trh spoléha na optimisticky scenar

Tradingovy update: Indexy S&P 500 a Stoxx 600 v dubnu klesly o 4,2 %, resp.
1,5 %. Kli¢ovym tématem bylo jestfabi pfecenéni pravdépodobnosti snizeni
sazeb Fedu v disledku obav z inflace. Trzni psychologie zavelela k opatrnosti,
ovSem celkovy narativ zUstava stale byci.

Dividendové akcie ochrani investory pred inflaci: Pomér mezi dividendovymi
a dluhopisovymi vynosy se po covidu obratil, ale nejde o anomalii, nybrz o
navrat k normalu. Nejlepsi dividendové akcie dokazi vyvazovat vyplaty s
reinvesticemi a navySovat dividendy diky trvalym konkurenénim vyhodam.

Prodej elektromobilti je dfina, ale bude lip: V poslednich mésicich se
elektromobily potykaly s nepfiznivym vyvojem spotrebitelské poptavky, slabou
vykonnosti ikonické Tesly a hor§imi vysledky klasickych automobilek. Druha
generace elektromobill slibuje v druhé poloviné desetileti vyrazné zlepseni.

Trzni prehled — USA, Evropa: Americké akcie v dubnu klesly vlivem slabsSiho

snizeni sazeb. Evropské akcie rovnéz klesly, ale eurozona se dostala z recese
poté, co jeji Ctyfi nejvétSi ekonomiky vykézaly oproti ocekavani vySsi rust.
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Trzni prehled — Japonsko, SK: Japonské akcie v dubnu klesaly. Vybéry ziskl
podporovalo riziko ménoveé intervence v souvislosti s prudkym poklesem kurzu
jenu. Britské akcie pokracovaly v ristu a zapisovaly nové rekordy. K tomu

prispélo oslabeni libry poté, co predstavitelé BoE ujistili, ze pokles inflace je na
dobré cesté.

Trzni prehled — EM, ATxJ: EM pfeckaly duben v podstaté nezménéné a
prekonaly tak vykonnostné rozvinuté trhy. Region ATxJ pfidal diky novému
zajmu o atraktivné ocenéné Cinské a hongkongské akcie. VysSi dlouhodobé
sazby v USA se promitly do slabsich mén v LatAm a nékterych asijskych mén.

Trzni prehled — tematické investice: Konec dotaci a dariovych ulev na
kli¢ovych trzich a vySSi urokové sazby srazily poptavku po elektromobilech.
Ocenéni akcii vyrobcu EV je nyni daleko od maxim pfed nékolika lety. Nicméné
EV a chytra vozidla povaZzujeme za mnohogeneracni trend, ktery by mél v
dlouhodobém horizontu vytrvat.

Odhady zisku: Nejvice by¢i oproti konsensu jsme na USA, nejvice medvédi na
Asii a Tichomofri bez Japonska. NejlepSimi sektory z hlediska rastu ziska jsou IT
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Dulezita sdeéeleni

Jedna se o marketingové sdéleni. Tyto informace nesméji byt bez pfedchoziho souhlasu rozmnozovany ani Sifeny.

Spole¢nost Fidelity nabizi pouze informace o svych vlastnich produktech a sluzbach a béhem formaini komunikace s klientem nep oskytuje investi¢ni poradenstvi pro jednotlivé pfipady, kromé pfipad( konkrétné
stanovenych fadné autorizovanou firmou.

Nazev Fidelity International oznacuje skupinu spole¢nosti tvoficich globalni organizaci spravy investic, ktera poskytuje informace o produktech a sluzbach v ur€enych soudnich pfisluSsnostech mimo Severni Ameriku. Toto
pisemné sdéleni neni sméfovano k osobam sidlicim ve Spojenych statech a takové osoby podle néj nesmi jednat. Je uréeno pouze osobam sidlicim v misté soudni pfislusnosti, kde jsou pfislusné fondy povoleny k
distribuci, nebo v misté, kde neni takové povoleni vyzadovano.

Pokud neni uvedeno jinak, v8echny produkty poskytuje spole¢nost Fidelity International a vSechny vyjadfené nazory pfedstavuji postoj spolenosti Fidelity International. Fidelity, Fidelity International, logo Fidelity
International a symbol F jsou registrované ochranné znamky spolecnosti FIL Limited.

Ceska republika: Doporudujeme, abyste si pred uginénim jakéhokoliv investiéniho rozhodnuti opatfili podrobné informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktualniho prospektu (v angliéting a éesting) a
dokumentu KID (Kli¢ové informace pro investory), které mlzete bezplatné ziskat v angli¢tiné a ¢estiné spole¢né s aktualni vyroéni zpravou a pulro€nimi zpravami na nasich webovych strankach na adrese
https://www.fidelityinternational.com, od naseho platebniho agenta UniCredit Bank Czech Republic a.s., Zeletavska 1525/1, 14092 Praha 4 — Michle, Ceska republika. Vydala FIL (Luxembourg) S.A., spoleénost
autorizovana a spadajici pod dohled $vycarského Ufadu pro dozor nad finanénim trhem CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier). Investofi / potencialni investofi mohou ziskat informace o svych pravech
v souvislosti se stiznostmi a soudnimi spory na webové strance https://www.fidelity.cz v Cestiné

GLEMUS4956-0824
MKAT12242
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