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Druhé cCtvrtleti bylo spojeno s fadou obav, které se postupné objevovaly, a ménily sentiment na
trhu. Globalni akciové trhy pokraCovaly ve svém pozitivnim tazeni i po velmi uspésSném zacCatku
roku 2019, nejsilngjSiho od roku 2010. MSCI World zakoncil ¢erven pouze 2,6 % pod historickym
vrcholem a dosahl 17% zhodnoceni za prvnich Sest mésicu tohoto roku. Nicméné i tak bychom
mohli najit par nepfiznivych véci. MSCI World spadl k 3. ¢ervnu o 5,8 % niZe oproti zaCatku
kvétna. Obchodni napéti branici trhu v dalSim rdstu se ale koncem &ervna vyfesilo poté, co se
prezident Trump a Xi Jinping dohodli na obnoveni obchodnich vyjednavani. Také jsme byli svédky
geopolitickych hrozeb, zejména na blizkém vychodé, a to dvou utokd blizko strategicky dulezitého
Hormuzského prilivu. Zménila se rétorika monetarni politiky ze strany FEDu a ECB. Globalni trhy
na tuto zménu reagovaly pozitivné, a vymazaly tak ztraty z predchozi korekce. Dluhopisové
vynosy spadly ve Spojenych statech i v Evropé, coz zvySilo mnozstvi dluhu uro¢eného za zaporné
sazby na 13 biliona dolaru.

S tim, jak trhy dosahly novych vrcholu, se fondu podafilo dosahnout zhruba 82,5 % akciového
rdstu ve druhém c¢tvrtleti, konkrétn& zhodnoceni 3,3 % (oproti 4,0 % u MSCI World indexu). Fond
letos zhodnotil 0 13,1 % (oproti 17 % u indexu), €¢imz dosahl 77,1 % trzniho zhodnoceni se zhruba
71% expozici v akciich.

Z pohledu jednotlivych sektord do zhodnoceni nejvice pfispél financni sektor, zbozi dlouhodobé
spotfeby a sektor prumyslu. Naopak nejslabsi byly sektory petrochemie, vyrobcl a distributoru
energii a zboZzi kratkodobé spotreby.

Po kompletnim doprodani spole¢nosti Devon Energy, NSC Groupe a Canadian Natural Resources
v prvnim kvartale roku se investicni tym rozhodl udélat v nasledujicich mésicich nékolik dalSich
prodejl. Béhem druhého Ctvrtleti se fond zbavil dlouhodobé drzenych tituld Secom Joshinetsu a
Haw Par. Secom Joshinetsu, japonska spoleCnost koupena do fondu v roce 2007, ktera je
soucasti Secom Group a ma dvé zaméreni: bezpecnostni systémy a |lékarské/elektrotechnicke
oddéleni. Haw Paw, koupena do portfolia dokonce jiz pfed 15 lety, je singapurska spolecnost
zabyvaijici se zdravotnictvim, volnoCasovymi aktivitami, nemovitostmi a investicemi, znama
zejména produkty Tiger Balm, znackou olejovych krému.
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Také jsme ukonCili pozice tfi americkych firem, jejichz hodnota akcii podle naseho investi¢niho
tymu dosahla odhadované vnitfni hodnoty firmy, a to Xilinx zabyvajici se programovatelnymi
pFistroji a nastroji softwarového designu (pouzivany napfiklad jako prevence pfi srazce aut),
Cintas, poskytovatel sluzeb pro firmy, jako je napfiklad vybaveni a udrzba firemniho oble€eni, a
Cincinnati Financial, poskytovatel nemovitostniho a zivotniho pojisténi. Ukoncili jsme také nasi
pozici v Gazpromu, velké ruské petrochemické spolecnosti, akcie totiz dosahly nasSi cilovou
hodnotu.

Investicni tym béhem druhého Ctvrtleti zahajil jednu novou investici, a to do jihokorejského
nadnarodniho elektronického konglomeratu.

Ceny ropy v Cervnu vyrazné vzrostly a dosahly Sestiro€niho maxima. Zejména kvili tomuto
vyraznému rastu dosahla expozice aktiv navazané na zlato 13,7 % na konci kvartalu a vyrazné
ovlivnila dobrou vykonnost. Tato aktiva jsou dllezitou soucasti portfolia a slouzi mimo jiné i jako
zajisténi proti nejistotam a trznim poklesim. Nase expozice na zlato je tak vyrazné vysSi nez pred
rokem. Tato zména ve struktufe fondu odrazi narlstajici trzni rizika, zijeme totiz v daleko

fvevivs

V aktualné proménlivém prostfedi pokraCujeme se zaméfenim na dobry vybér jednotlivych
spolecnosti. A to zejména investicemi do firem, které maji vzacnou konkurencni vyhodu, je tézké
okopirovat jejich business model a maji aktiva, ktera ustoji i pfipadnou krizi. Ty se pak snazime
nakoupit s urcitou slevou na trzich, coz nam zaijisti dostatecny prostor pro rast akcii, pfipadné ¢as
pro odhaleni zmén v hospodareni spolecnosti.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji poradenstvi, investi¢ni doporu€eni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti. Pfedchozi ani oCekavana budouci vykonnost nezaruCuje skuteCnou vykonnost v
budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich,
danovych a ucetnich konsekvenci, aniz by se vylu¢né spoléhali na informace v tomto dokumentu.
Hodnota investice a pfijem z ni mGze stoupat i klesat a neni zaru€ena navratnost investované
¢astky. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji miaze kolisat v dusledku vykyvli ménového
kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zakaznika a muze se ménit. Spole¢nost
AMUNDI CR ani jeji matefska spoleCnost Amundi nepfijimaji zadnou pFfimou ani nepfimou
odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu.
Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zpisobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti
nebo za jakoukoli investici u€inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu. Informace
uvedené v tomto materialu nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladany nebo
rozSifovany mezi treti osoby bez pfedchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli
zemi nebo jurisdikci, které by vyZzadovaly registraci spole€nosti AMUNDI CR nebo Amundi nebo
jejich produktu v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto
materialy nebyly schvaleny regulatorem finanéniho trhu. Tyto materialy nejsou uréeny americkym
osobam a nejsou zamysleny pro seznameni nebo pouziti jakoukoli osobou, at jiz se jedna o
kvalifikovaného investora, €i nikoli, z jakékoli zemé& nebo jurisdikce, jejichz zakony nebo predpisy
by takovéto sdéleni nebo pouZiti zakazovaly.



