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Portfolio manazer
Lukas Brodnicek

Zakladni charakteristika fondu

Fio globalni akciovy fond investuje do 30-40 akciovych
tituld  strzni kapitalizaci nad 5 mid. USD
obchodovanych pfevédzné na vyspélych trzich
s orientaci na rdstové sektory ekonomiky. Fond tézi
z hlavnich svétovych trendu v oblastech, jako jsou IT,
finance a zdravotnictvi. Fio globalni akciovy fond je
vhodny predevSim pro investory, ktefi pozaduji
potencialni vysSi vynos a maji vétsi toleranci k riziku.
Fond je ménové zajistén do CZK. Minimalni
doporuceny investi¢ni horizont je 5 a vice let.

Komentar portfolio manazera

Komentar k vyvoji akciového trhu

Akciové trhy v bfeznu navySily svoje letoSni maxima.
Dosavadni rlst akciového trhu od zacatku roku je zatim
zasluhou vysSi valuace, kdyz pomér P/E pro index S&P 500
narostl z 16 na aktualnich 19. Odhadovany rGst EPS pro
cely rok se naopak pfitom stale snizuje. Pro 1Q19 se pocita
s poklesem EPS 0 4,2 %. Konsenzus pro cely rok se sniZil
jiz na rist o 3,6 % z pavodnich 7 %. Trh pocita s vyraznym
zlepSenim ve druhé poloviné roku. O tom, zda rally na
akciovém trhu byla pFfedCasna, napovi pravé zacinajici
vysledkova sezéna za prvni kvartal. V centru pozornosti
predevSim bude, jak moc se dostavaji pod tlak marze firem.

V bfeznu vydana makrodata totiz potvrzovala zpomalovani
svétové ekonomiky. Zatimco stav v sektoru sluzeb zistava
solidni, pramysl ve svété nadale slabne. Némecky
primyslovy PMI byl zrevidovan az na 44,1 bodl a nové
objednavky zaznamenaly nejvétSi pokles od roku 2009.
Nejvyraznéji se snizuji odhady pro letoSni rist eurozény.
Problémy hlasi rovnéz exportné orientované primyslové
firmy v Japonsku nebo Jizni Koreji. Slabnout za¢ina pramysil
i v USA, ale americka ekonomika zlistava celkové stale v
relativné dobré kondici.

Dopfedu hledici trh pfili§ nefedil slabSi data a stale se
zhorSujici o€ekavani ziskovosti firem. Jeden z hlavnich
faktord podporujici trh jsou nadale centralni banky. Fed po
ukonceni cyklu zvySovani sazeb na svém bfeznovém
zasedani oznamil plan zastavit proces sniZzovani svoji
bilance a to uz v zafi, coz je dfive, nez c&ast trhu
predpokladala. ECB mezitim pfipravuje nové kolo TLTRO a
misto planovaného zvySeni sazeb vymysli, jak bude
bankovni sektor v eurozéné dlouhobé fungovat se
zapornymi sazbami.

DalSim faktorem, ktery pfispél k rdstu akcii, byly komentare
o blizici se obchodni dohod& mezi USA a Cinou. Zatim vak
neni jasné, jak ma dohoda vlastné vypadat a jak bude
prosazovano jeji pfipadné dodrzovani. Konstruktivni vyvoj v
obchodnich vyjednavanich spolu s fiskalnimi a ménovymi
stimuly v Ciné by mél vést k stabilizaci ristu &inské a tedy i
svetoveé ekonomiky ve druhé poloviné roku.

Na problémy ¢inské ekonomiky ukazuje napfiklad jiz nékolik
meésicl trvajici pokles prodeju osobnich automobild nebo
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narast firemnich bankrotd z 30 miliard CNY ve 2017 na 120
miliard CNY ve 2018. Cinska vlada nechava padnout
nékteré vysoce zadluzené statem zcela nebo castecné
vlastnéné korporace. Vladni stimuly zaméfené vice na
podporu spotfeby a optimismus diky uklidnéni obchodnich
vztahl s USA vedly k vylepSeni ¢inského PMI na konci
bfezna, coz by mohlo podporovat tezi o stabilizaci Cinské
ekonomiky. Stabilizace ristu Ciny mezi cilovanymi 6 aZ 6,5
% je pro dalSi vyvoj na trzich klicova.

Na rozdil od akciového trhu ale pochybnosti o udrzitelnosti
globalniho ekonomického rastu signalizuje dluhopisovy trh.
Vynos na desetiletém némeckém bondu se dostal poprvé od
roku 2016 opét do zaporu. Se zvySenim sazeb Fedu se uz
nepocita a naopak roste pravdépodobnost snizeni sazeb.
Caste&na inverze americké vynosové kfivky v bfeznu vedla
ke kratkodobému zvySeni nervozity na akciich. Inverzni
vynosova kfivka je pomérné uspésny indikator blizici se
recese. DelSi dobu trvajici inverze ma negativni vliv na
poskytovani uavért a trh uklidnilo, Zze se 10y-3m spread
pomeérné rychle dostal zpét do kladnych hodnot.

Komentar k vyvoji portfolia

NAV fondu vzrostlo v bfeznu o 1,93 %. Zainvestovanost se
zvysila k 70 %.

K rstu portfolia nejvice pfispély akcie Edwards Lifesciences
(+15,76 %) diky pozitivnimu vystupu ze studie PARTNER 3
porovnavajici transkatetralni nahradu aortalni chlopné
(TAVR) s tradi¢ni operaci u nizkorizikové skupiny pacient
s aortalni stendzou. Americka FDA by tak méla v poloviné
roku schvalit rozSifeni vyuZiti chlopné Sapien 3 pro Low Risk
TAVR. Testovana chloperi Sapien 3 od Edwards navic
vykazala lepSi parametry nez konkurenéni Evolut od
Medotronic.

Akcie Accenture pfipsaly pfes 9 % po reportovani lepSich
nez trhem ocekavanych vysledkl za F2Q a vylepSeni
vyhledu pro leto$ni rok. Accenture zaznamenal silny narast
zakazek v consultingu a pozadu nezlstal ani outsourcing.

Za rlistem objednavek stoji pfedevsim digitalizace, cloud a
kyberbezpecénost.

DalSim rastovym titulem byl Apple (+9,7 %), ktery tézil z
informaci o stabilizaci poptavky po iPhonech v Cing. V
prubéhu meésice predstavil nékteré nové sluzby z oblasti
zpravodaijstvi, zabavy nebo mobilnich plateb.

Do portfolia pfibyly akcie ASML, producenta litografickych
strojli pouzivanych pfi vyrobé Cipu. Spole¢nost ma v tomto
oboru v podstaté monopolni postaveni a na trh nedavno
uvedla pfi prodejni cen& kolem 100 mil. USD nové stroje s
technologii EUV, ktera se po dlouhych letech vyvoje zacala
vyuzivat pfi 7nm vyrobnim procesu a pro 5nm a dalSi
procesy je prakticky nutnosti.

Dalsi novou spole¢nosti v portfoliu se stal Aptiv, americky
producent komponentd, elektrickych systém( a softwaru do
aut. Svoje technologickd feSeni dodava vyrobcim
automobill po celém svété. Spole¢nost by méla tézit z
trendu elektrifikace aut a autonomniho Fizeni. Celkova
hodnota obsahu produktll od Aptiv v autech by se do
budoucna méla vyrazné zvySovat. Pozice v Aptiv doplriuje
drzené akcie némeckého Infineonu.

Doslo k nakupu akcii Boeingu béhem jejich vyrazného
propadu po tragické udalosti v Etiopii, kterd& se podoba
nehodé v Indonésii z minulého roku. V obou nehodach hral
pravdépodobné roli stabilizaéni systém MCAS zabudovany
v letadlech 737 MAX. V navaznosti na udalosti doSlo k
uzemnéni téchto letadel. Boeing bude schopny vyrovnat
souvisejici finanéni naklady, rychle software opravit,
zrevidovat Skoleni pro piloty a zajistit tak bezpeénost svych
novych letadel navazujicich na nékolik desetileti fungujici
generaci 737, ktera pfispéla k tomu, Ze letectvi je statisticky
Uspésna spole€nost s velkymi bariérami vstupu do odvétvi a
dohodnutymi zakazkami na nasledujici roky v hodnoté 500
mld. USD. Pfipadné ruSeni zakazek od aerolinek by mélo
byt minimaini i vzhledem k tomu, Ze jediny konkurent Airbus
ma nevyfizené zakazky na jesté vice let nez Boeing.



Vykonnost fondu
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Slozeni portfolia
Nejvyznamnéjsi pozice k 31. 3. 2019 Sektorové zaméreni k 31. 3. 2019
27,26 % Penize a ekvivalenty
ALIBABA GROUP (ADS) 3,40
19,91 % Technologie
UNITEDHEALTH GROUP 3,37
ILLUMINA. INC 3.29 20,83 % Zdravotnictvi
3 o ’ o, .
ALPHABET INC. 577 11,99 % Finance
o L
BERKSHIRE HATHAWAY 3,24 9,94 % Spotrebni sektor
MICROSOFT CORP 323 5,04 % Komunikaéni sluzby
o .
INTERCONT. EXCHANGE 3,09 0 50% Pramysi
NOVO NORDISK (ADR) 2,97
MASTERCARD INC. 2,88
S&P GLOBAL INC. 2,78



Upozornéni pro investory

Tento informacni material je ur€en vyhradné osobam sidlicim v jurisdikcich, kde je mozné podilové listy tohoto fondu distribuovat;
neni uréen osobam ve Spojenych statech a tyto osoby by se jim nemély Fidit. VSechny nazory zde vyjadfené jsou nazory
spole¢nosti Fio investi¢ni spolenost, a.s. Tento informacéni material slouzi pouze pro informacni Ucely a pfi jeho tvorbé bylo
postupovano s vynaloZenim odpovidajici pé€e. Fio investi¢ni spole€nost, a.s. ani jeji informacni zdroje nenesou zodpovédnost
za jakakoli poskozeni &i ztraty vyplyvajici z pouziti informaci obsazenych v tomto informaénim materialu.

S investici do investi¢nich nastroju (tj. do podilovych listu investi¢nich fondl) je vzdy spojeno riziko kolisani hodnoty a investice
do téchto nastroju muze stejné vzrlst jako klesnout. Hodnoty, vynosy, zhodnoceni, vykonnost €i jiné parametry investi¢nich
nastroju se mohou ménit neboli rist a klesat. Navratnost prostfedku investovanych do investi¢nich nastroju neni v Zzadném pfipadé
zarucena. Investofi do investi¢nich nastroju nesou v kazdém pfipadé riziko ztraty z takové investice. Jakékoli hodnoty, vynosy,
zhodnoceni, vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi€nimi nastroji v minulosti nemohou v Zadném pfipadé
slouzit jako zaruka budoucich hodnot, vynost, zhodnoceni, vykonnosti i jinych parametrd téchto investi¢nich nastrojl. V pfipadé
predikci neni mozné poskytnout Zadnou zaruku toho, Ze skuteény vyvoj trhli bude odpovidat vyhledu Fio investiéni spole¢nosti,
a.s. Investice je vysledkem individualniho rozhodnuti investora, pfi¢emz pfed vybérem konkrétniho fondu je vzdy tfeba zvazit
vlastni finanéni situaci, vztah k riziku a ucel investice. Fio investi¢ni spole¢nost, a.s. dlirazné doporucuje vSem potencialnim
investorim, aby se pfed uskute¢nénim investice seznamili s dokumentem Sdéleni kliCovych informaci, ktery je k dispozici
v Ceském jazyce na webovych strankach www.fiofondy.cz, a to vzdy na strance konkrétniho fondu, a dale se statutem pfislusného
fondu a s informacénimi materialy uvefejiovanymi Fio investi¢ni spole¢nosti, a.s.

Tento informacni material vytvofila Fio investi¢ni spole€nost, a.s. a byl uvolnén k Sifeni dne 12. 4. 2019. Fio investi¢ni spole¢nost,
a.s. podiéha dohledu Ceské narodni banky.

www.fiofondy.cz
Infolinka: +420 224 346 800



