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Tento text je urcen pouze investicnim profesionaldm a soukromi investofi by na néj neméli
spoléhat.

Dan Robers

A&koliv trh zpo&atku povaZoval koronavirus za hrozbu pro dodavatelsky fetézec, rozsiteni viru mimo Cinu a souvisejici
opatfeni pro izolaci znamenaji, Ze nyni bude mit zaroven velky dopad na strané poptavky. Tento vyvoj se stal evidentnim
uprostired Unora a akciovy trh reagoval rychle, byl zde pokles z maxima o 18 % (k 9. bfeznu). Nouzové snizeni urokovych
sazeb v USA v minulém tydnu a oCekavani dalSich sniZzeni naznacuji zvysujici se pravdépodobnost recese. Rozhovory OPEC
v patek skoncily bez dohody a z toho vyplyvajici pokles cen ropy o 20 % klade dodatecny tlak nejen pfimo na ceny ropy a
dodavatelsky retézec energii, ale také na bankovni sektor pres jeho uvérova portfolia.

Mdame v portfoliu jen jednu energetickou drzbu, relativné malou pozici (1 %) ve spole¢nosti Shell. Akcie byla jiz dfive slabd
predtim, nez doslo ke zhrouceni vztahu OPEC-Rusko minuly tyden. Jako reakce na tento dalsi vyvoj ndsleduje pad YTD na
33 %. Libi se ndm portfolio aktiv Shell, rozvaha je robustni a zhodnoceni pfizniva. Tuto pozici drzime.

Portfolio ma jen jedno drZzeni z bankovniho sektoru - americkou regionalni banku US Bancorp. Ackoliv pfima expozice USB
vUci sektoru energetiky je nevyznamna, jsou jasné dasledky zpomalujiciho ekonomického rlstu a s tim souvisejici pokles
urokovych sazeb. US Bancorp je vysoce kvalitni fransiza s vyrovnanym Uvérovym portfoliem, konzervativni Uvérovou
strukturou a silnou kapitalovou pozici. Po neddvném poklesu ceny akcie se tato akcie obchoduje za nasobek ucetni
hodnoty nizsi, nez byla registrovana béhem finanéni krize 2008/9 a jeji dividendovy vynos je nyni >4.5 %. Tuto pozici
drzime.

Jedno z nasich drzeni v portfoliu, Infoma, je pfimo v predni linii rozsifeni koronaviru. Spole¢nost organizuje vystavy po
celém svété a v mnoha rliznych odvétvich. Firmy na nich mohou vystavovat své produkty potencialnim kupujicim.
Omezeni cest a ruseni udalosti budou mit samozirejmé pfimy dopad na jejich pfijmy v roce 2020, ale my nevidime zadné
snizeni dlouhodobéjsi hodnoty jejich fransiz.

Pro portfolio jako celek pocitujeme defenzivni povahu této strategie a zamérujeme se na ochranu proti poklesu, ktera by
méla byt vyhodna v tomto prostiedi kolisavych a nejistych trhi, kde byly oslabeny vyhlidky na ekonomicky rast. Stale se
zamérujeme na investovani do spolecnosti se stabilnimi vynosy a omezenou citlivosti na nepredvidatelné
makroekonomické faktory. Toto je spojeno s pfisnou disciplinou hodnoceni a zamérenim na silné rozvahy. Vysledkem
tohoto procesu je to, Ze pozice portfolia maji tradi¢né vyrazné defenzivni zaméreni a urcité expozice vici cyklickym
odvétvim vysokeé kvality.

Zatimco nedavné udalosti budou mit nepochybné dopad na kratkodobou poptavku pro mnoha drZeni naseho portfolia
podnikani, coZ urcuje dlouhodobou hodnotu fransizy a vyhlidky na dividendovy rist. Prozatim vidime omezeny dopad na
dlouhodobou hodnotu fransizy uvnitf portfoliovych drzeb. Rozboufené Uvérové trhy ndm navic pfipominaji v pravou
chvili, jak dulezité je vénovat pozornost rozvahovému riziku pro akciového investora. Silné rozvahy davaji spole¢nostem
odolnost vici kratkodobému kolisani penéznich tokd a poskytuji uréitou ochranu proti rozbourenym tGvérovym trhim.
Volatilita mlze vytvaret prileZitost, zejména kdyzZ se zvysuji korelace béhem obdobi rychle padajicich trh{l. Zajimaji nas
potencialné zajimavé investicni prilezitosti, ale zistavame selektivni a disciplinovani a vidy mame na paméti nase
dlouhodobé investicni cile.






Dulezité informace

Tyto informace nesméji byt bez predchoziho souhlasu rozmnozovany ani Sifeny.

Spolecnost Fidelity nabizi pouze informace o svych vlastnich produktech a sluzbach a ve formalni komunikaci s klientem neposkytuje investi¢ni poradenstvi pro konkrétni
pripady, kromé pripad(i konkrétné stanovenych radné autorizovanou firmou.

Nazev Fidelity International oznacuje skupinu spolecnosti tvoricich globalni organizaci pro spravu investic, kterad poskytuje produkty a sluzby v urcenych 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 prislusnosti, kde jsou pfislusné fondy povoleny k distribuci, nebo v misté, kde neni takové povoleni vyzadovano.

Pokud neni uvedeno jinak, vSechny produkty a sluzby poskytuje spolecnost Fidelity International a vsechny vyjadrené nazory predstavuji postoj spolecnosti Fidelity
International. Fidelity, Fidelity International, logo Fidelity International a symbol F jsou registrované ochranné znamky spolecnosti FIL Limited.

Aktiva a zdroje spolecnosti FIL Limited k 31.07.2019 — (daje nejsou auditovany. Profesionéalové pro vyzkum zahrnuji analytiky i pfidruzené odborniky.

Klicovy 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 také ziskat od spolecnosti Fidelity. Fidelity Funds ,FF” je otevienou investi¢ni spole¢nosti (UCITS) zalozenou v Lucembursku s rliznymi tfidami akcii. Podily se mohou
odlisovat od podili uvedenych v indexu. Proto je srovnavaci index pouzit pouze pro informacni tcely. Obchodni znamky tretich stran, autorska prava a dalsi prava dusevniho
vlastnictvi zlistavaji majetkem jejich konkrétnich vlastnikd. Zdroj dat — © 2019 Morningstar, Inc. Vsechna prava vyhrazena. Informace obsazené v tomto dokumentu:

(1) jsou vlastnictvim Morningstar a/nebo jejich poskytovatell obsahu;

(2) nesmi byt kopirovany nebo rozsifovany; a

(3) nemohou byt garantovany jako presné, Uplné ¢i aktudlni. Spolec¢nost Morningstar ani jeji poskytovatelé obsahu nenesou odpovédnost za zadné Skody ¢i ztraty majici
ptivod v téchto informacich. Autorska prava — © 2019 Morningstar, Inc. VSechna prava vyhrazena. Morningstar Rating™ ke dni 31.07.2019, v <insert category name>
Morningstar Category™. Pro pouziti s Fund Grading Logo a zminkou o ratingu S&P:

Klasifikace fondd S&P Capital IQ predstavuje pouze nazor a lidé by na ni neméli spoléhat pfi svém rozhodovani o investicich. Autorska prava © 2019, autorem je McGraw-Hill
international (UK) Limited (S&P), dcefiné spolecnost The McGraw-Hill Companies, Inc. VSechna prava vyhrazena. Odmitnuti odpovédnosti pri uréeni dlouhodobé klasifikace (5
let):

Dlouhodoba klasifikace oznacuje fond, ktery dosahl hodnoceni fondu S&P Capital IQ po dobu péti nebo vice let za sebou a nadéle si toto hodnoceni udrzuje. Autorska prava
© 2019, autorem je McGraw-Hill international (UK) Limited (S&P), dcefina spolecnost The McGraw-Hill Companies, Inc. VSechna prava vyhrazena.

Ceska republika:

Doporucujeme, abyste si pred ucinénim jakéhokoliv investi¢niho rozhodnuti opatrili podrobné informace. Investice by mély byt provadény na zakladé aktualniho prospektu a
dokumentu KIID (klicové informace pro investory), které mizete bezplatné ziskat spolecné s aktualni vyrocni zpravou a palro¢nimi zpravami od nasich distributord, od
naseho Evropského centra sluzeb v Lucembursku, FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxembourg a od naseho platebniho agenta, UniCredit
Bank Czech Republic as., Zeletavska 1525/1, 14092 Praha 4 - Michle, Ceska republika. Dokument KIID je k dispozici v ¢estiné. Vydala FIL (Luxembourg) S. A., spolecnost
autorizovana a spadajici pod dohled $vycarského Ufadu pro dozor nad finanénim trhem CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier).
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