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Na konci této stranky jsou dulezité informace

Uplynuly tyden byl jednim z nejpodivnéjSich a nejrusnéjsich tydnu z
hlediska vyvoje trhil, jaky si pamatuji od roku 1987. At uz se délo v
realném svété cokoliv, dynamika normalnich trhia se hroutila. Jak uz se
nékdy stava po urcita kratsi obdobi, nastala opravdova panika (do tohoto
tydne tomu tak docela nebylo). Bylo jasné, ze hedge fondy odkladaji
obchodovani na strané prodeju i nakupu. Nic se nechovalo podle
ocekavani. Béhem vysoce kolisavych obdobi na trzich se stava néco
podobného - jen malo pohybt je mozné obhdjit fundamentalnimi faktory
a témér vSechno lze vysvétlit zménami pozic a vynucenymi akcemi
investoru, ktefi bud nemohou nebo se rozhodnou, Zze nebudou drzet svou
strateqii.



InvestiCni tym Fidelity, v némz témér kazdy pracuje z domova, mél velmi
mnoho prace. Kazdou hodinu a kazdy den probihaly telefonni rozhovory, lidé
volali managementu a snazili se zjistit, jaky efekt bude mit koronavirus nejprve
v Cin& a nyni v Evropé, jak velké budou podle jejich nazoru problémy na strané
nabidky a poptavky a jak silné jsou skute¢né jejich zasoby hotovosti.

Ostfileni investofi jsou zvykli na to, Ze suverénné rozdavaiji teoretické rady o
¢emkoliv, co zrovna hybe trhy. Ale v pfipadé koronaviru je to tézké. Kdyz se
zda, Ze epidemiologové se upIné neshodnou, a kdyz jakékoliv modelovani
Sifeni koronaviru je velmi citlivé na proménné hodnoty, které se tézko presné
definuji, pak vime, ze pfed nami je vyzva. Véfim vSak, ze nékteré aspekty
nabyvaji zfeteln&jSich obrysu, anebo se tak brzy stane.

Rikéa se, Ze jsou rtizné strategie pro boj s pandemii. Nedavna zprava Imperial
College hovofi o dvou zakladnich pfistupech — zmirnéni a potlaceni. P¥i
zminéni se postup epidemie zpomaluje, a zdravotni systémy maji proto lepsi
schopnost zvladnout Sifeni nakazy. Pfi tomto pfistupu je dosazeno pfipadné
cilem je zvratit epidemii a co mozna nejvic eliminovat prenos nakazy, jakmile
bylo identifikovano jeji propuknuti.

My vime, Ze Cina se ve Wu-Chanu pomé&rné rychle pfeorientovala na tento
pfistup. Pro obCany provincie Hubei to bylo po urcitou dobu bolestive, ale zda
se, Zze dosud to bylo velmi ucinné. Evropské zemé se nyni rychle pfesouvaji k
pristupu potladeni. Matematické modely a pozorovani zkusenosti z Ciny
naznacuji, ze kdyz je potlaceni uc€inné (tj. kdyz poklesnou miry pfenosu pod 1,0
pro kazdého prenasece viru), celkova mira novych a aktivnich pfipadd muze
béhem nékolika malo tydnd rychle poklesnout.

Budeme-li pfedpokladat pfiméfenou uspésnost v potlaceni viru, otazkou je, co
bude dal. Je potfeba pfijmout opatfeni k tomu, aby se zabranilo opétovnému
propuknuti epidemie. To pravdépodobné bude znamenat zvySenou péci o
hygienu a kontrolu socialnich interakci, dokud nebude vyvinuta vakcina, a
samoziejmeé velmi peclivé sledovani jakychkoliv novych pfipadu a nafizovani
karantény pro nové nakazené lidi.

Jak toto vSechno souvisi s akciovym trhem?

V této chvili bychom mohli pfedpokladat vyvoj ve tfech fazich: eskalace,
konsolidace a oziveni. BEéhem prvni faze eskalace dostavame kazdy den
(alesporni v Evropé a USA) strasné zpravy o ¢im dal vy$Sich poctech novych
pfipadd nakazenych lidi. Pfipomenme si vSak, ze dokonce i v pfipadé ltalie,
kde jsou pocty nemocnych nejvic Sokujici, byl primérny denni nartst v
uplynulém tydnu nizSi nez v tydnu pfedchozim.

Tato kfivka muUze sice stale vypadat jako exponencialni, ale jeji ,druhy derivat®
se zfejmé zlepSuje. Vzhledem k pfisnym restriktivnim opatfenim, ktera nyni
plati v Italii, by to mélo znamenat, ze mira aktivni nakazy by zde méla brzy



vrcholit. To samé by mélo nasledovat ve zbytku Evropy a po néjaké dobé pak
také v USA. Tato faze zpusobuje velké kolisani na trzich, coz ma za nasledek
velky rozruch a prudké pohyby cen akcii.

Podle mého nazoru existuje mnoho akcii, které klesly vic, nez by odpovidalo
jejich fundamentalnimu vyhledu. To je nejvic patrné v defenzivnich sektorech,
jako jsou sitové sluzby a zdravotnictvi (kde nastane s nejvétsi
pravdépodobnosti jen kratkodobé zhorSeni ziskd, i kdyby se ekonomika rychle
nezotavila). Hodnota nékterych jinych spole¢nosti, které jsou citlivéjsi na
ekonomicky vyvoj, se propadla tak prudce, Ze se mize pravdépodobné navratit
jesté pred tim, nez bude evidentni uplné ekonomické oZiveni.

Dulezité je pochopit, jak odolné jsou spolecnosti vuci aktualnim problémum (z
pohledu rozvahy i cash flow) a posoudit spravné jejich dlouhodobou hodnotu.
Masivni naru$eni trhu, které vidime, v kazdém pfipadé chrli pfilezitosti. V
uplynulych tfech tydnech jsme byli aktivngjSi, nez ve vétSiné predchozich
mésicu, a pfidali jsme do portfolii fondl nékolik novych tituld.

PFisti fazi, ktera by méla brzy nastat, bychom mohli nazvat (mozna trochu
optimisticky) fazi konsolidacni. To je obdobi, kdy se zda, Ze Sifeni viru bylo
zastaveno, ale stale plati jistd udrzovaci opatfeni. Pokrok Iékafské védy umozni
Iépe I€Cit lidi a snad i zvySovat jejich odolnost vuci infekcim (napfiklad pomoci
néjakého koktejlu protilatek, které se nyni testuji v Regeneron
Pharmaceuticals).

Vv s

kolik nesplacenych dluhl se objevi a v jakém rozsahu se projevi dlouhodobé
Skody na ekonomiku. Jsou zde jasné obavy, Ze propousténi lidi spusti
negativni spiralu, ktera potencialné povede k hlubokeé krizi. V tomto ohledu jsou
povzbudiva opatfeni, ktera oznamila britska viada a ktera budou
pravdépodobné pfijata i v jinych zemich. Je velmi dulezité, aby se béhem faze
eskalace udrzela pracovni mista, aby se nasledna konsolidace neproménila v
pokles.

Konec€na faze koronavirové sagy by pak méla pfinést obnovu hospodafstvi,
kterd bude pravdépodobné provazena vyznamnou |Iékafskou prevenci dalSiho
Sifeni a uplnym navratem k normalni socialni interakci. Co se tyCe trh(, je
nepravdépodobné, ze to probéhne klidné. Trhy jiz pfedpovidaly ekonomickeé
ZlepSeni, a jak se toto zlepSeni blizi, pravdépodobné se budou odhalovat
neCekané nedobytné pohledavky, které byly béhem obdobi krize skryté. Roli
bude hrat také prvek ,splaceni“ poskytnuté vliadni podpory.

Vytiskly vlady pfilis mnoho penéz za ucelem podpory ekonomik? Bude to mit
dopad na rust inflace? A budou se muset vyrazné zvysit dané? Myslim, ze
minimalné bychom méli oekavat, Zze dojde ke zvySeni sazby dani, zejména v
USA (obzvlast pokud nastane zména ve vladé), kde se jiz vyrazné zhorsila
fiskalni pozice v dusledku posledniho kola snizovani dani.



Co jsme ddélali v portfoliich?

Zacali jsme rok s relativné nizkymi urovnémi hotovosti a relativné vysokou
ekonomickou citlivosti. Kdyz v Ciné propuklo virové onemocnéni, zagali jsme
tento postoj ménit, navysili jsme hotovost a snizili jsme citlivost vici pohybim
na trzich snizenim pozic s vysokym faktorem beta. Jak se propad trhu
zrychloval, riziko u téchto pozic bylo jesté zdlraznéno.

V nékolika uplynulych tydnech jsme tak jesté snizili expozici vaci finanénimu
sektoru (vétSinou bankam, ale také nékterym pojistovnam) a vadi titulim
souvisejicim s dopravou a také vuci energetickym spole¢nostem, které jsou
nejvic citlivé na prudky pokles cen ropy, u nichz neoCekavame brzké zotaveni.

Naopak jsme zvysili zastoupeni spole€nosti, které budou jasné nejodolnéjsi a u
kterych by mélo dojit k uplnému zotaveni po sou€asném poklesu. Bfezen nebyl
pro fondy jednoduchym mésicem. Vidéli jsme obrat z relativné kladné
vykonnosti, kterou jsme akumulovali v prvnich dvou mésicich, do znacné miry
diky vys$8imu zastoupeni evropskych trhd (mény zde také byly velmi slabé) a
velmi nizké expozici vlci spoleCnostem vyrabéjicim necyklické spotifebni zbozi.

Do zaCatku minulého tydne jsme méli relativné vysoké urovné hotovosti oproti
nasim béznym standardum a riziko portfolia se nezdalo pfili§ vysoké ani v
soucasném prostifedi. BEéhem prvnich tfech dni minulého tydne jsme u nékolika
spolec€nosti vidéli, Ze by jejich hodnota kvuli pandemii mohla klesnout o dalSich
50 % oproti Urovnim z konce pfedchoziho tydne.

Nebyli jsme pfipraveni pfipojit se k tém, ktefi chtéli utéct z trh( za kazdou cenu.
Namisto toho, i pfes vysokou volatilitu a dal$i pady na trzich, jsme zainvestovali
¢ast nashromazdéné hotovosti a zaroven jsme se snazili udrzet pfimérené
vyvazeny profilu fondu. Mezi novymi tituly byly vyrobci necyklického
spotfebniho zbozi a poskytovatelé zdravotni péce, stejné jako firmy podnikajici
vV e-commerce.

Nastésti jsme v posledni dobé vidéli slusné oZiveni v relativni vykonnosti,
ackoliv je situace na trzich stale velmi rusna a Ize oCekavat, ze vykonnost bude
kratkodobé hodné kolisat. Nicméné jsme presvédcCeni, Ze jsme dostatecné
omezili podil slabSich spole€nosti v portfoliu a za slusné ceny jsme zvysili
expozici vuci dlouhodobym vitézum.

Béhem pristich tydni budeme smérovat vétSinu nasich aktivit

ke sledovani spole¢nosti, do nichz investujeme, abychom rozuméli jejich
strategiim a problémim a mohli poskytovat zpétnou vazbu nasemu
managementu. Toto je zakladni predpoklad naseho zptisobu aktivni
spravy a muzeme ujistit investory, ze ackoliv pracujeme z domova, jsme v
tomto sméru nadale velmi aktivni.






Dulezité informace

»Tyto informace nesmeji byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovany ani Sifeny.

Spolec¢nost Fidelity nabizi pouze informace o svych vlastnich produktech a sluzbach a ve formalni komunikaci s klientem neposkytuje

investiéni poradenstvi pro konkrétni pfipady, kromé pfipad( konkrétné stanovenych fadné autorizovanou firmou.

Nazev Fidelity International oznacduje skupinu spoleénosti tvoficich globalni organizaci pro spravu investic, ktera poskytuje produkty a
sluzby v ur¢enych soudnich pfisluSnostech 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
pfisludné fondy povoleny k distribuci, nebo v misté, kde neni takové povoleni vyZadovano. Pokud neni uvedeno jinak, vSechny
produkty a sluzby poskytuje spole¢nost Fidelity International a vSechny vyjadifené nazory predstavuji postoj spolecnosti Fidelity
International. Fidelity, Fidelity International, logo Fidelity International a symbol F jsou registrované ochranné znamky spole¢nosti FIL
Limited. Klic¢ovy dokument informaci investora (KIID) je k dispozici v anglictiné a je mozno jej ziskat na nasich webovych strankach na
adrese www.fidelityinternational.com. Prospekt Ize ziskat i od Fidelity. Fidelity Funds (FF) je oteviena investi¢ni spole¢nost (UCITS)
zalozena v Lucembursku, s rdznymi tfidami akcii. Podily se mohou odliSovat od podil uvedenych v indexu. Proto je srovnavaci index
pouzit pouze pro informaéni ugely. Vydala spoleénost FIL Pensions Management. Schvaleno a regulovano Uradem finanéniho

dozoru.

Kontinentalni Evropa: Doporu€ujeme, abyste si pred u¢inénim jakéhokoliv investi¢niho rozhodnuti opatfili podrobné informace.
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