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Trhy v prvnich osmi tydnech roku 2020 silné rostly a
prodlouzily tak jeden z nejdelSich bycich trh( v historii.
Zdanlivé vécéné rostouci trh se ale velmi zahy zastavil.
Katalyzatorem obratu se stal strach investord s koronavirusu,
dnes znadmym pod oznacenim Covid 19. Jen nékolik malo tfid
aktiv bylo usetreno pfi tomto obratu. Trhy prudce oslabovaly
jak se Sifeni viru proménilo v pandemii a jednotlivé zemé
postupné omezovali cestovani, zavirali se nékteré businessy a
vlady doporucovali svym obyvateldm, aby zlstavali doma
v izolaci. NejstarSi americky akciovy index Dow Jones
Industrial Average zaznamenal nejhorsi mési¢ni vykonnost od
kolapsu trhu v roce 1987. Ekonomickd omezeni vedla
k prudkému nardstu nezaméstnanosti, jen ve Spojenych
statech tydenni Zzadosti o podporu v nezaméstnanosti dosahly
zavratnych 6 milionu. Trhy navic vyrazné vykolejily také
prudké vykyvy cen ropy. Rusko a Saudska Arabie ukondcili
dlouhodobou dohodu tykajici se omezeni produkce. Cena
bareld ropy kvlli tomu spadla o vice jak 60 %. Tato udalost
byla zvlasté obtizna pro energeticky sektor, ktery se uz tak
musel potykat s propadem spotieby zplsobenym omezenim
cestovani a transportu.

V disledku toho véeho se svétovd ekonomika dostala pod
ohromny tlak. VIaddy a centrdini banky hledaly zplsoby jak
obnovit stabilitu, at uz neomezenym kvantitativnim
uvolhovanim v pripadé americké centralni banky nebo fiskalni
stimulaci americké vlady ve vysi 2 bilionu USD. V navaznosti
na tato ozndmeni zaznamenaly silné zotaveni, investofri uvitali
nové zpravy s Ulevou. Kratce na to se ale trhy znovu propadly
a zakoncily tak ctvrtleti s velkymi ztratami. Nejistota mezi
investory i nadale prevladala, jelikoz neni jasné, jaky dopad
budou mit stavajici opatfeni a jaké budou dlouhodobé dopady
soucasné krize. Bez kristalové koule dnes nejsme schopni Fict,
jak dlouho tato krize bude trvat, jak se budou chovat
spotfebitelé, az stavajici krize odezni, co odhali nadchazejici
vysledkova sezona a jak citelné budou zasazeny spolecnosti
soucasnym velmi obtiznym prostfedim, ve kterém museji
zachovat kontinuitu svého podnikani. Zaroven nedokazeme
predikovat, jak masivni podpurné balicky ovlivni Uvérovou
hodnotu jednotlivych zemi, s védomim toho, Ze dnes jiz
Zijeme ve svéte s vyznamnym objemem statniho zadluzeni.

Se vdemi témito nezodpovézenych otazkami, zUstdvame
opatrni a velmi pozorni v nasem pfistupu. Vzhledem k vysoké
nejistoté a riziku, jsme zvysili v nasem portfoliu podil cennych
papird vazanych na zlato az na 17 %, coz je nové historické
maximum. Nasi aktivitu sméfujeme ke zvyseni odolnosti
portfolia. Prudky pokles cen akcii na trzich ndm umoznil
realizovat nékteré nové investice do firem, které vérime, ze
jsou vysoce kvalitni a odolné, a které ustoji souc¢asné obtizné
prostfedi a zazafi v dlouhodobém horizontu. Jako vzdy, kdyz
investujeme, je nas pristup zdola nahoru, zaloZzeny na
fundamentech a realizovany s prfistupem bezpeénostni
rezervy.

Béhem posledniho ¢&tvrtleti zaznamenal fond (AU - tfida)
oslabeni o 20,41%, zatimco index svétovych akcii (MSCI
World) ztratil 21,05%. Pokles kurzu fondu zapfricinily akciové
pozice, hotovost a cenné papiry spojené se zlatem mély
vykonnost kolem neutrdlni, kolem nuly. Ze sektorového
pohledu nejvice portfolio oslabily pozice ve finanénim,
energetickém a pramyslovém odvétvi, naopak nejvyssi
odolnost jsme registrovali u firem z oblasti verejnych sluzeb,
materidld a komunikaci. Nicméné zadny sektor nepfispéje
pozitivné do vykonnosti v prvnim &tvrtleti.

Béhem ctvrtleti investi¢ni tym vice nakupoval, nez prodaval.
Podil hotovosti a jejich ekvivalentd poklesl ze 14,13% na konci
prosince na 11,52 % na konci bfezna. Vyrazny propad trh ndm
umoznil identifikovat selektivné nékolik prilezitosti
s diskontnim ocenénim. Od zacatku roku jsme zvysili pozice u

celkem 28 stavajicich akcii v portfoliu a 7 novych pozic bylo
nové zalozeno. V prUbé&hu ¢&tvrtleti jsme iniciovali nékolik
investic do akcii mimo americkych firem, zahrnujici latinsko -
amerického producenta a distributora napojl, némeckou
chemickou spole¢nost, mexickou holdingovou spole¢nost a
japonského aukéniho prodejce automobill. Do portfolia byly
pfidany i trfi americké firmy - nemovitostni investi¢ni trust,
vyrobce natérd a barev a logistickou spole¢nost.

S plosnym rozsifenim ndkazy koronaviru a nutnosti pro vétsinu
lidi zGstat doma v izolaci, neni pfekvapenim, ze nejlépe se
v portfoliu dafilo akciim firem, které z tohoto prostredi
“benefitovaly”. Nejlepsi vykonnost v portfoliu zaznamenaly
akcie japonské firmy Nissin Foods, ktera je prosluld pro vyrobu
instantnich nudli. Druhou nejlepsi vykonnost v portfoliu
zaznamenaly akcie japonského telefonniho operatora KDDI.
Akcie firmy zaznamenaly vyrazné zotaveni, diky vysoké
dividendé a vysoké poptdvce investord po akciich
telekomunikacnich firem, které v soucasném prostiedi mohou
generovat vyssi prijmy. Treti nejlepsi vykonnost v portfoliu pak
patfila nové pozici v portfoliu. Pozitivné do celkové vykonnosti
pfispély také americkd technologickd spolecnost Microsoft a
japonska spolecnost Chofu Seisakusho, vyrobce zafizeni pro
teplou vodu.

Prvni Ctvrtleti bylo poznamenano kromé pandemie koronaviru
také prudkymi propady na trhu s ropou. Ukoncéeni spoluprace
mezi Saudskou Aradbii a Ruskem a nasledny pokles cen ropy
vytvorilo velmi obtizné podminky pro firmy z energetického
sektoru. Neni tedy prekvapenim, ze mezi akciemi firem, které
ztracely v portfoliu nejvice, jsou spolec¢nosti z tohoto sektoru.
Vilbec nejvétsi ztraty zaznamenaly akcie Schlumbereger,
mezinarodni servisni spole¢nosti pro ropna pole. Druhy nejhorsi
vysledek v portfoliu jsme registrovali u akcii Exxon Mobile a
¢tvrty nejvétsi pokles u spoleCnosti National Oilwell Varco. Na
treti pozici se “vtésnaly” akcie nejvétsiho soukromého vlastnika
lesd ve Spojenych statech firmy Wayerhaeuser. DUOvodem
poklesu cen akcii u této firmy byly obavy z poklesu nové
vystavby dom( v dUsledku pandemie a socialni izolace a tim
padem nizsi celkova poptavka po drevu. Nizké urokové sazby a
akcii z finan¢niho sektoru. Paty nejvétsi pokles v portfoliu
zaznamenaly akcie britské bankovni skupiny Lloyds.

Béhem CcCtvrtleti jsme velmi pozorné sledovali silu finanéni
rozvahy jednotlivych spole¢nosti. Z tohoto ddvodu jsme se
rozhodli ukoncit nasi investici v britské telekomunikacni firmé
BT Group. Na druhé strané se vyskytly pro nas priznivé
podminky k prodeji, specificky u akcii japonského mobilniho
operatora NTT DoCoMo, kde jsme dosahli nasi cilové ceny.
Ukoncili jsme také investici do akcii energetické spoleénosti
Conoco Phillips, ddvodem byla revize ocenéni vnitini hodnoty
firmy smérem dold. Nakonec jsme prodali z portfolia také akcie
firmy Tiffany. Ta byla v nedavné dobé prevzata spolecnosti
LVHM. V tomto pripadé jsme se radéji rozhodli ukoncit investici,

nez abychom riskovali mozné nejisté transakéni naklady
pramenici z prevzeti.
V soucasném bezprecedentnim prostiredi nasi pozornost i

nadale smérujeme ke spole¢nostem, které maji velmi silnou
rozvahu, disponuji vzacnymi a tézko napodobitelnymi
hmotnymi nebo nehmotnymi aktivy a jsou Fizeny proziravym
managementem s dlouhodobou vizi.
ZOstavame i nadale pozorni a opatrni
vi¢i soucasné situaci z kratkodobého
hlediska a dbame opatrnosti moznych
dlouhodobych zmén, které soucasna
situace mUze prinést. Stejné jako vzdy je
nasim primarnim cilem ochrana majetku
investord pro nasledujici roky.
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Vyvoj a slozeni portfolia za Q1 2020

FIRST EAGLE AMUNDI INTERNATIONAL

Vyvoj od poéatku roku — rast $100
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Prehled aktiv

Hotovost

Hotovostni 4.6%

ekvivalenty

Evropské akcie
7,0%

17,3%

ETC navazana
na zlato
11,9%

Cenné papiry
vazané na zlato
5,2%

Ostatni akcie
8,1%

Japonskeé akcie
11,5%

Firmy s nejvétSim prispévkem k vykonnosti Q1/2020
Nejvétsi RUST (%)

Nissin Foods 0.03
KDDI 0.02
Recently initiated holding 0.02
Chofu Seisakusho 0.01
Microsoft 0.01

First Eagle Amundi International Fund

FUND (Auc)
AUM
$6,048.97 Milion(

Pocet pozic
147

MSCI World Index

Vykonnost (%)
Kumulativni

1. Kvartal
2020

Rocni
2016 2018

3 Roky

5 Let

10 Let

Od pocatku

-20.41

-3.22
-0.25
3.08
7.85

Nejvétsi pozice v portfoliu (%)

Oracle

Comcast

Exxon Mobil

British American Tobacco
Danone

FANUC

Philip Morris International

US akcie
34,4%

Sompo
Secom
Colgate-Palmolive

Celkové % portfolia

Nejvétsi POKLES (%)

Schlumberger

Exxon Mobil
Weyerhaeuser
National Oilwell Varvo

Lloyds Banking Group

2.59
2.05
1.79
1.63
1.60
1.54
1.50
1.40
1.40
1.36
16.86

-1.07
-0.97
-0.80
-0.54
-0.53

Zdroj: Amundi, as of end of March 2020, net performance in USD. Retail share class (AU-C). Share-class inception date August 12, 1996. Current allocation may be changed without prior
notice within the limits stated in the Prospectus. Past performance is not a reliable indicator of future returns. The performance are mentioned for indicative purposes only and the value of

investments may vary upwards or downwards according to market conditions.



Informace o portfoliu

Autori, komentare a detaily k portfoliu fondu

Matthew McLennan, CFA Kimball Brooker ‘ Manish Gupta

Haao of Global Value Team Fortfolio manager Associate Porfolio Manager

) ~ 4N L.

Detaily ke slozeni portfolia fondu naleznete v mésic¢nim komentafi fondu na strankach
www.amundi-kb.cz. Aktualni odkaz zde (mési¢ni zprava).

Upozornéni
Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich pfileZitosti ze strany
kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani oekavana budouci vykonnost nezarucuje skute¢nou vykonnost v
budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dafiovych a u€etnich
konsekvenci a toho, zda jeho profil koresponduje se stanovenym cilovym trhem, aniz by se vylu¢né spoléhal na informace
v tomto dokumentu. Hodnota investice a pfijem z ni, mUze stoupat i klesat a nejsou zaru€eny jak navratnost investované
Castky, tak ani pfipadné vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid rozhodne nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za
pfislusné obdobi pfedstavenstvo, a to s pfihlédnutim k vysledk(im hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich
nastroji maze kolisat v disledku vykyvl ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zakaznika a mlze
se ménit. Uplné nazvy podilovych fondd, detailni pfehled vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze
zameéfeni na private equity investice, a dalSi informace jsou zvefejnény v Ceském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce
(Amundi AM) na www.amundi.cz ve statutech fondl, sdélenich kli€ovych informaci, nebo prospektech fondu. BlizSi
informace ziskate na infocr@amundi.com nebo www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou
povazovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich plnost, pfesnost nebo platnost. Zadna ze spoleénosti ze
skupiny Amundi nepfijimaji zadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v disledku pouziti
informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zplsobem k odpovédnosti za
jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materiélu. 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 kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktl 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, Ci nikoli, z jakékoli zemé nebo jurisdikce, jejichZ zakony nebo pfedpisy by takovéto sdéleni nebo pouZiti
zakazovaly.

AN

)
ASSET MANAGEMENT


https://www.amundi-kb.cz/
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/Mesicni komentar/FIRST_EAGLE_AMUNDI_INTERNATIONAL_FUND_-_AHK_cs_CZ_CZK_Amundi_First_Eagle_Republique_Tcheque_Retail_monthly.pdf

Amundi

ASSET MANAGEMENT

REF-2335


http://www.amundi.com/

