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CPR Asset Management je expertni centrum investiéni skupiny Amundi pro tematické investovani. Jeho vlajkovou
lodi je fond Global Silver Age, jehoz ukolem je kapitalizace na celosvétovém trendu starnuti populace.

Vafa Ahmadi je ve spoleénosti CPR Asset Management Séfem oddéleni celosvétového tematického investovani.
Nez se dostaneme k roku 2018, jak byste popsal rok 2017?

Vafa Ahmadi: Rok 2017 byl pro vSechny akciové trhy po svété celkové skvély. VSechny regiony vykazovaly velmi vysoké
vynosy. Pozoruhodna na tom byla vyrovnanost, s niz bylo této vykonnosti dosahovano. Pokud trhy prozkoumame trochu
blize, mizeme rozliit dvé faze — prvni panovala na pozadi urcité politické nejistoty v Evropé ohledné voleb ve Francii
a nadpramérné vykonnosti dosahovaly strategie s defenzivnim stylem. Naproti tomu od poc¢atku druhého pololeti,
konkrétné od 21. ¢ervna, kdy se propadly ceny ropy, dochazelo na trzich k rastu hodnoty s cyklickymi vykyvy vykonnosti,
ktera se pohybovala nad primérem. TakZe v zasadé se da Fict, Ze k hlavni zméné stylu a k urcitému bodu obratu na trhu
doslo 21. ¢ervna. Ve skute¢nosti se vS§ak domnivam, Ze musime vzit v Gvahu jesté dalSi dalezitou véc. A myslim, Ze si ji
také vsichni vSimli. Béhem celého roku 2017 totiz vyrazné zrychlil rst akcii technologickych firem po celém svété, a to
zejména ve Spojenych statech, pfi¢emz vykonnost v poslednim roce dosahovala vice nez 42 %. A nemUGzZu si odpustit
pfipominku, ze hnacim motorem tohoto vyvoje podle mé byly politické udalosti a politicky program Donalda Trumpa ve
Spojenych statech a nékolik dalSich udalosti ve svété. Kdybych se mél zaméfit jen na dvé z nich, patfil by tam zejména
nedspésny pokus Trumpovy vliady zrusit Obamacare, o coz se v Senatu pokusili dvakrat nebo dokonce tfikrat. To byla
prvni ¢ast roku. V té druhé jsme pak v samém zavéru roku mohli ve Spojenych statech sledovat spusténi zasadniho planu
danové reformy. Mam za to, Ze to byl pro rok 2018 pomérné dobry start, takze uvidime, zda se bude letos situace vyvijet
priznivé, pfipadné jak. Byl to tedy opravdu velice dobry rok — a pfitom neo&ekavané vyrovnany, coz bych zde podtrhl.

Vedoucim manazerem portfolia fondu Global Silver Age spoleé¢nosti CPR AM je Jean-Dominique Seta. Jak jste se
vyporadal s okolnostmi roku 2017, které nam pravé popsal Vafa?

Jean-Dominique Seta: NezZ va8i otazku zodpovim, rad bych podotkl, Ze spole€nost CPR Asset Management je prvni
spole¢nosti ve svété v oblasti strategie ,Silver age ekonomiky® tedy takové, ktera je zaloZzena na starnuti populace.
Spravujeme témér 3 miliardy dolar(. Nyni ale zpét k vasi otazce. Da se Fici, Ze se fond adaptoval na vSeobecnou situaci,
jak ji popsal Vafa. V prvni poloviné roku, kdy svét svirala nejistota okolo Trumpovych reforem zdravotnictvi a geopoliticka
rozkolisanost, se fond skute¢né dostal do velmi defenzivni pozice. V portfoliu byly vyznamné zastoupeny akcie ze sektoru
zdravotnictvi, farmacie, osobni péfe a zabezpecleni, a pravé diky tomu se nam v zdsadé podafilo dosahnout v prvni
poloviné roku velmi silné vykonnosti. Pozdéji, kdyZ se ekonomika znovu odrazila k riistu, tedy poté, co jsme dostali vice
informaci o Trumpovu velkém planu na reformu dafového systému, jsme zacali byt dravéjSi a nakupovali jsme akcie
investi¢nich spolecnosti, spole¢nosti zabyvajicich se volno€asovymi aktivitami a automobilek. Nakonec pravé to je hlavnim
cilem zajmu globalni strategie Silver Age. Je to strategie, ktera nam v zasadé poskytuje schopnost a pruznost
pfizpGsobovat portfolio situaci, tedy prevladajicimu trznimu prostfedi. Rovnéz nam napomaha dosahovat po cely trzni
cyklus konzistentnéjSich vynost.

A jaka byla v roce 2017 celkova vykonnost?

Jean-Dominique Seta: Fond Global Silver Age loni v dolarovém vyjadfeni vydélal 22 %, coz odpovida indexu svétovych
trh (MSCI World).

Vafa Ahmadi: A pokud mohu néco dodat, slova Jeana-Dominiqua perfektné vyjadfuji vicesektorovy pfistup naseho fondu.
Ten jsme podporovali celé roky a pfesné ukazuje, jak se v zavislosti na rliznych trznich fazich mGzeme dostavat do
raznych sektor(i a zase z nich odchazet, aby byl fond co nejlépe nastaven a situovan ve vztahu k riznym trhdm.
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Pojdme se podivat na rok 2018. Jaka je vase zakladni predpovéd pro rok 2018 a jaka rizika jste identifikovali?

Vafa Ahmadi: Myslime si, Ze v roce 2018 dojde na financnich trzich celkové k velice pozitivnimu obratu a vidime spiSe
riziko pfiliSného rdstu nez propadu. Mame za to, Ze budeme pokracovat v hlavnich makroekonomickych trendech, které
zapocaly v roce 2017, zejména v postupném zavadéni americké danové reformy, ktera pfinese vyrazny rast po celém
sveété a diky které ve Spojenych statech vyrazné poroste EPS, tedy zisk na akcii. Kdybych se mél odvolat jen na jediny
graf, byl by to ten nasleduijici.
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Je z néj patrny globalni rast HDP zemi G20 po celém svété. MGzete vidét, Ze od konce roku 2017 dal dochazi ke
kladnému synchronnimu celosvétovému rastu. Z grafu vyplyva, Ze k nééemu takovému doslo dlouhodobé naposledy mezi
lety 2003 a 2007 — a co délaji investofi pokazdé, kdyz nastane synchronizovany globalni rdst po celém svété? VySplhaji po
rizikové kfivce a vyhledavaji rizikovéjsi aktiva, napfiklad akcie. Proto v zadsadé véfime, Ze v roce 2018 bude pro akcie
velice zdravé prostfedi, a nevnimame zadny zasadni ddvod, pro¢ se na né neorientovat. A pokud jde o vas dotaz na rizika,
Uzce se zaméfime na dvé az tfi véci. Tou hlavni budou podminky pro absolutni Urokové sazby ve Spojenych statech.
Hlavni silou brzdici akciové trhy by mohlo byt obzvlast to, pokud v Americe pfestfelime uroven 3 %. Proto si budeme
davat pozor na sméfovani vySe uUrokovych sazeb na jedné strané a zaroveri budeme velmi dukladné sledovat reakci
raznych centralnich bank po svété na vyvoj ekonomického rustu. A protoze v celém svété vladne vyraznéjsi hospodarsky
cyklus, centralni banky redlné opusti svuj pfili§ umirnény pfistup. To by mohlo napomoci jesté vétSimu dlouhodobému
rastu sazeb. Hlavni riziko pro rok 2018 proto spatfujeme v moznosti, Ze Urokové sazby vystreli nad Uroven 3 %. Jiz jsem
zminil, Zze v roce 2017 jsme méli velmi vyrovnany trh — leden 2018 je fakticky 15. mésicem po sobég, kdy ma index S&P
500 kladnou hodnotu. Myslim, Ze je v tuto chvili rozumné neocekavat, ze trh zistane takto vyrovnany i v roce 2018. Spise
je zahodno pfedpokladat, Ze se na trhy vrati volatilita.
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Co to tedy znamena pro fond Global Silver Age CPR AM? Jak tomu Ize rozumét?

Jean-Dominique Seta: Znamena to, Ze jsme pfijali strategii zaloZzenou na tfech vychodiscich. Zaprvé portfolio je vysoce
exponované vUCi sektorlm jako kolektivni investovani, volny &as a automobilovy pramysl, které nejvice profituji
z vyraznéjSi ekonomické aktivity a rostoucich urokovych sazeb. Zadruhé jsme snizili pozice v akciich ze sektord
zdravotnictvi, zabezpec€eni a hlavnich farmaceutickych firem, kde jen zfidka dochazi k ristu zisk( a trzeb a které jsou
podle naseho nazoru zranitelné vici prostfedi rostoucich sazeb. Nakonec stale zachovavame vysoké expozice v akciich
zdravotnickych technologii a biotechnologii s omezenim na spole¢nosti s malou a stfedni kapitalizaci, protoZe jsme si jisti,
Ze tyto akcie mohou dosahnout rdstu, maji v roce 2018 nékolik katalyzator( a realné pfedstavuji inovativni sou¢ast trhu.

Znamena to, Zze se vam vase strategie zda stejné silna v sou¢asném prostredi, jako byla v minulosti?

Vafa Ahmadi: Jsem v pokus$eni tomu véfit. Domnivam se, Ze mame vSe, co potfebujeme pro dobrou vychozi pozici pro rok
2018. Samoziejmé musime mit na paméti, ze nékteré sektory, jako je IT, technologicky sektor, materialy ¢i ropa, nejsou
soucasti strategie fondu Global Silver Age, takze jejich nadprimérna vykonnost nas samoziejmé vzdy brzdila. Nicméné
minuly rok jsme se v oblasti vykonnosti dokazali vyrovnat indexu MSCI World, a to i pfes dobrou kondici v IT a docela
dobrou vykonnost akcii s cyklickymi vykyvy hodnoty. A domnivam se, ze k tomu mame dobrou vychozi pozici i letos,
a doufejme, Ze index dokonce pfekoname.

Jaky vyvoj o€ekavate pro rok 2018?

Vafa Ahmadi: Dovolte mi nejprve fici, Ze nas rozvoj bude i v roce 2018 stavét na tom, ¢eho jsme dosahli loni. K fondu se
v roce 2017 pfidali dva novi manazefi, a mam za to, Ze u strategie prvni volby v oblasti starnuti populace, v jejimz ramci
spravujeme téméF 3 miliardy eur, bylo opravdu nutné nas tym jesté posilit. Proto se k nam pfipojil Jean-Dominique Seta,
ktery ma 28 let zkuSenosti s americkymi akciemi, a také nas tési pfitomnost Guillauma Utwillera, ktery pro nas tym sleduje
asijské a japonské akcie. Nasim hlavnim cilem bylo nové personalné obsadit tym investi€nich manazera, abychom méli
v roce 2018 perfektni pokryti témér vSech jednotlivych regiond. Mam-li odpovédét jesté vice zpfima, vypomuizu si opét
paralelou s rokem 2017. Loni jsme se na trhu setkavali s mnoha oblibenymi vyrazy, jako je robotika, uméla inteligence,
samofiditelna auta a razné dal$i véci — a my se navzdory Silenstvi, které tyto nové trendy (mimochodem zcela reainé)
vyvolavaji, stale drzime svého tématu starnuti populace. A tato oblast opét naplnila své pfisliby a dosahla v dolarech
vykonnosti 22 %, coz je v podstaté stejnd hodnota jako index svétovych trhi (MSCI World). To jsme v zasadé fikali
vzdycky — ze jde o permanentni, necyklickou a trvalou strategii, do niz Ize investovat. Takového vysledku jsme tedy
dosahli vroce 2017 a letos se bez ohledu na prekazky pokusime uspét nejméné stejné dobfe, pfipadné dokonce lépe.
Uplné na konec chci zminit, Ze jsme v roce 2017 opét sledovali staly pfisun aktiv, ktery je pro nas znamenim divéry do
nas vloZené. A protoZe i vy jste spolutvirci naseho Uspéchu, rad bych vam timto hluboce podékoval.
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