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Vzhledem k tomu, Ze investofi do velké miry bagatelizovali zpravy
o novém koronaviru v Ciné, driely se akciové indexy na vyssich
urovnich i v prvnich tydnech roku 2020. Podobné jako tomu bylo po
vétsinu roku 2019. V Cele se obecné ustalily rdstové orientované tituly,
predevsim pak oblibené akcie nové ekonomiky. Pohled na situaci se
dramaticky zménil v poloviné prvniho cCtvrtleti. Prvotné indikovany
lokalni rozmér epidemie viru se ukazal jako mylné vyhodnoceni
zavaznosti problému, ktery prerostl v globalni zdravotni krizi. Ta mohla
byt pfi¢inou nejhlubsi svétové recese od druhé svétové valky.

Nasledny masivni vyprodej rizikovych aktiv se vSak koncem biezna
zastavil, a to navzdory nepolevujicimu Sifeni viru v zapadni Evropé a
Severni Americe. Na pandemii totiz rychle a dlrazné reagovaly
svétové financni instituce, kdyZz poskytly obrovskou likviditu a dalsi
formy podpory finanénim trhdm, ekonomikdm, podnikim nebo
jednotlivedm. Do konce roku vétSina hlavnich akciovych indexd
smazala ztraty z prvniho Ctvrtleti a mnoho z nich uzavielo rok na svych
historickych maximech.

Hodnotovy investi¢ni styl vGéi rastovému v roce 2020 citelné
zaostdval. Diky pandemii doslo k vyznamnému Utlumu tradi¢ni
Jfyzické” ekonomiky, jako je tézba surovin, primysl nebo reality. Pravé
tyto oblasti jsou ¢astou komponentou hodnotovych index(. Pfesun do
online prostredi byl naproti tomu impulzem k urychleni jiz existujicich
obchodnich trendd jak komercnich subjekt, tak i Zivnostnikd.
Klicovou se stala vSeobecna pfitomnost na internetu. Spole¢nosti nové
ekonomiky, jejichz hlavni oblasti plsobeni je internet, zaznamenaly
silny rlst pfijm0 a penéznich tokd. Spolu s tim pak zdraZovaly i ceny
jejich akcii. Tak jak jsme vSak Casto varovali, extrapolace trendl je
pomérné riskantni, pokud se ji fidime pfi investovani. Zvlasté pokud
tyto trendy odrdzeji mimorddné prostredi, jako je rok 2020. Nékteré
z faktord, které vedly k extrémni propasti v ocenéni mezi rlistovymi
akciemi a hodnotovymi, maji pfirozenou elasticitu a pravdépodobné
tento rozdil znovu narovna.

V zafi se totiZ zacaly projevovat znamky rotace vedoucich pozic na
trhu od rlistovych k hodnotovym a a to na trzich jak USA, tak i dalSich
vyspélych, ale i rozvijejicich se trzich. V ndvaznosti na to zacali
investori agresivné kupovat akcie zasazenych a citlivych sektor(, jako
finance a energetika. Podobny typ rotaci od rlstovych akcii
k cykli¢téjsim je typicky pro pocatecni faze nového hospodarského
cyklu, nebot investi¢ni toky plynou ke spolecnostem, které budou
pravdépodobné téZit z nové obnovené ekonomické aktivity.

Fond First Eagle Amundi International Fund fungoval tak, jak bychom
ocCekavali v nevyzpytatelném prostfedi roku 2020. Nase portfolio
odoladvalo vyprodejim béhem prvniho ctvrtleti. Zarover jsme vyuZili
situace na trhu k selektivnim investicicim za podminek, o kterych jsme
byli presvédceni, Ze jsou vyhodné. Vybirali jsme dobfe kapitalizované
a dobre fizené podniky s potencidlem dlouhodobé stability. Nase
strategickd pozice v cennych papirech navdzanych na zlateo jako
potencidlni zajisténi se béhem roku vyplatila, nebot redlné drokové
sazby v dUsledku masivniho stimulu centrdini banky znatelné klesly.

Fond dosahl vykonnosti 5,05 % za rok 2020 (USD, AUC tfida). Cenné
papiry a akcie navazané na zlato pfispivaly letos nejvice ke kladnym
absolutnim vykonnostem. Sektorové investice do technologickych,
primyslovych a telekomunikacnich spolec¢nosti v absolutni vykonnosti
rovnéz vynikaly. Méné se dafilo nasim pozicim v ramci energetického,
financ¢niho a realitnimu sektoru. Mezi nejvykonnéjsi pozice fondu za
rok 2020 patfily akcie spolecnosti Oracle, Taiwan Semiconductor,
Deere & Co., Fanuc a Facebook. Brzdami celkové vykonnosti byly
naopak Exxon Mobil, Schlumberger, Lloyds Banking Group,
TechnipFMC a National Oilwell Varco.

Béhem roku 2020 se nasemu manazZerskému tymu naskytla fada
prilezitosti k ndkupu vysoce kvalitnich aktiv za ceny, které povazujeme
za atraktivni. Jednou z nich byly jarni vyprodeje na burzach po celém
svété spojené s pandemii viru Covid-19. V pribéhu roku 2020 jsme
pofidili nové pozice v brazilském pivovaru Ambev, némeckém
chemickém distributorovi Brenntag,

Zdroj: First Eagle Amundi, ke konci 31. prosince 2020. Portfolio je aktivné spravovéno a podily by nemély byt
povazovany za doporuéeni ke koupi nebo prodeji cennych papirti a podléhaji riziku.

americké logistické spolecnosti Expeditors International, mexickém
maloobchodnim vyrobci napojii FEMSA, americkém dodavateli natéra
a specialnich natérd PPG, technologické CRM (Customer relationship
management) spolecnosti salesforce.com a japonském prodejci
ojetych voz( USS. Déle jsme zakoupili podil ve tfech americkych REIT
(Real Estate Investment Trust), a to Boston Properties (komeréni
prostory), Douglas Emmett (komercni prostory a byty) a Equity
Residential (byty). Nasi novou pozici je podil ve vybrané spolecnosti
zabyvajici se inovacemi ve zdravotnictvi, diagnostikou a medicinou,
pficemz sektorové spadd na pomezi farmacie a technologii.

Radu pozic jsme v pribéhu roku také prodali. Na priklad proto, 7e
cenné papiry nékterych spolecnosti prekonaly odhadovanou vnitni
hodnotu. Prodali jsme pozice némeckého obchodniho Tetézce
Hornbach, japonské telekomunikacni spolecnosti KDDI, japonského
mobilniho operatora NTT DoCoMo, japonského vyrobce instantnich
nudli a pfislusenstvi Nissin Food, amerického prodejce luxusnich
Sperkd Tiffany & Co. a amerického vyrobce zdravotnického vybaveni
Varian Medical Systems. Jiné pozice byly prodany kvuli zdsadnim
zméndm investicnich strategiich konkrétnich spolecnosti jako Cenovus
(kanadska ropna spolecnost), Compagnie de Saint-Gobain
(francouzska spolec¢nost z oblasti surovin a materiald), ConocoPhillips
(americka energetickd spolecnost), DistributionNOW (americky
distributor ropnych vrtnych zafizeni), H&R Block (americkd spolecnost
zabyvajici se zpracovanim dani), Hang Lung Properties (developer se
sidlem v Hongkongu), HeidelbergCement (némecky vyrobce
stavebnich materialQ), ISS (dansky poskytovatel komercénich sluzeb),
Omnicom (americka medialni a komunikacni spole¢nost), TechnipFMC
(francouzsko-americkd ropna spole¢nost) a WPP (britska komunikaéni
a reklamni  holdingova  spolecnost).  Pozici v  britském
telekomunika¢nim poskytovateli BT Group jsmejsme po revizi odhadu
jeji vnitfni hodnoty odprodali. Sloucenim spolec¢nosti Pargese
a investi¢ni holdingové spolecnosti Groupe Bruxelles Lambert
majoritnim vlastnikem doSlo k Upravé podilu ve fondu. A nakonec
jsme vyuzili rGst cen akcii spoleCnosti British American Tobacco
a Philip Morris International k tomu, abychom se téchto pozic zbauvili.
Prodej vychazel ze zasad dodrzovani politiky odpovédného investovani
spole¢nosti Amundi, do kterych spada i eliminace spotfeby tabaku.

Se startem nového roku véfime, Ze budoucnost fondu sméfuje
spravnym smérem a zaroven nadale predstavuje atraktivni moZnost
dlouhodobého investovani. V ramci nasich nejvétSich podill
sledujeme spolec¢nosti s dlrazem na kladné cash-flow, silnou pozici
vUci konkurenci na trhu a jasnou predstavu o jejich dalsim smérovani.
Podivame-li se hloubéji, mame radu mensich investic, o kterych se
domnivame, Ze mohou tézit z opétovného otevreni fyzické ekonomiky.
N&s nevdzany pristup k hodnotovym investicim ndm umoznil ziskat
pozice v akciich, které nejsou obvykle spojeny s portfolii
orientovanymi na hodnotu. Soucasti portfolii jsou tak i akcie z odvétvi
nové ekonomiky, které tézily z prechodu do virtudlniho prostredi.
Cenné papiry navazané na zlato i nadale zUstavaji dileZitym nastrojem
zajisténi v nasich portfoliich stejné jako zachovani kupni sily pfi
pokracujicicim znehodnoceni fiat mén.
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Minula vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vynosd.



POHLED NA PORTFOLIO ZA ROK 2020
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Spravovany majetek

, . . $7,154.34 Million
Vykonnost od zaloZeni fondu
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3.0% Od zalozeni 8.78

Penézni ekvivalenty
8.7%

Akcie (Evropa)
153 %

Nejvétsi akciové pozice (%)

Zlato (ETC) Oracle 2.67
11.7 %
Comcast 2.39
Fanuc 1.85
ZIoolaRcie) Exxon Mobil 1.69
4.4 % Danone 1.51
C.H. Robinson Worldwide 1.50
Ostatni akcie Groupe Bruxelles Lambert 1.49
9.1% Akcie (USA)
37.2% Colgate-Palmolive 1.40
Akcie (Japonsko) Secom 1.32
=l Facebook 1.29
Celkovy podil v portfoliu 17.11
Prehled nejvyznamnéjsich pozic v portfoliu za rok 2020*
Nejlepsi Nejhorsi
Oracle Exxon Mobil
Taiwan Semiconductor Manufacturing Schlumberger
Deere & Company Lloyds Banking
Fanuc Corporation TechnipFMC
Facebook, Inc. Tfida A National Oilwell Varco

*Vlyjma cennych papirt vazanych na zlato.

Zdroj: Amundi, prosinec 2020, ¢isty vykon v USD. Tfida maloobchodnich akcii (AU-C). Datum vzniku tfidy akcii 12. srpna 1996. Aktualni alokace mize byt zménéna bez pfedchoziho upozornéni v
mezich uvedenych v Prospektu. Minuld vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vynosi. Vykonnost je uvedena pouze pro orientacni Gcely a hodnota investic se mize lisit nahoru nebo
dol v zavislosti na trznich podminkach.



Dulezité oznameni

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich prileZitosti ze strany kterékoli spolecnosti ze skupiny
Amundi. Pfedchozi ani ocekavana budouci vykonnost nezarucuje skute¢nou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik
z hlediska pravnich, dafovych a tGcetnich 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, miZe stoupat i klesat a nejsou zaruéeny jak navratnost investované céstky, tak ani pripadné vyplaceni
dividendy. U dividendovych tfid rozhodne nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za pfislusné obdobi predstavenstvo, a to s pfihlédnutim k vysledkim
hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji muze kolisat v disledku vykyvi ménového kurzu. Zdanéni zavisi vidy na osobnich pomérech
zakaznika a mize se ménit. Uplné nazvy podilovych fondi, detailni piehled vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zaméreni na private equity
investice, a dalsi informace jsou zvefejnény v Ceském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi-kb.cz, www.amundi.cz ve statutech
fondd, sdélenich klicovych informaci, nebo prospektech fondd. Blizsi informace ziskdte na infocr@amundi.com nebo www.amundi-kb.cz, www.amundi.cz.
Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povaZovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich Gplnost, pfesnost nebo platnost. Zadna ze spole¢nosti
ze skupiny Amundi (véetné CPR a First Eagle) nepfijimaji Zadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v disledku pouZiti informaci
uvedenych v tomto materiadlu. Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zplsobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici
uc¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materidlu. Informace uvedené v tomto materidlu nebudou kopirovany, reprodukovany, upravovany, prekladany
nebo rozsifovany mezi tieti osoby bez predchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyZadovaly registraci kterékoli
spolecnosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktl v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla byt povazovana za nezdkonnou. Tyto materidly nebyly schvéleny
reguldtorem financniho trhu. Tyto materidly nejsou uréeny americkym osobam a nejsou zamysleny pro seznameni nebo poufziti jakoukoli osobou, at jiz se jednd o
kvalifikovaného investora, ¢i nikoli, z jakékoli zemé nebo jurisdikce, jejichz zakony nebo predpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.
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