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Portfolio manazer
David Brzek

Zakladni charakteristika fondu

Fio fond domaciho trhu je dynamicky smiSeny fond,
ktery nejméné 60 % prostfedkld investuje do akcii
obchodovanych na akciovych burzach v Ceské
republice, pfipadné do akcif spole¢nosti
obchodovanych na zahrani¢nich trzich, které ale
zarovel maji silnou vazbu na Ceskou republiku.
V ramci investi¢ni strategie je snahou vyuzit vysokého
dividendového potencialu domaciho trhu a zaroven
vramci koncentrovaného portfolia aktivné Fidit
jednotlivé pozice. Minimalni doporuéeny investicni
horizont je 5 a vice let. Fond je nabizen v ¢eské koruné
a vyznamna cast aktiv je dominovana v této méne, coz
eliminuje ménove riziko.

Komentar portfolio manazera

Komentar k vyvoji akciového trhu

Americky index S&P500 v zavéru dubna vylepSil své
historické maximum a zavrSil veleuspéSnou prvni tfetinu
roku. Pokracujici globalni optimismus byl hnan hned
nékolika faktory. Cina nadale stimulovala svoji ekonomiku
(snizovani dani, vladni vydaje) ve snaze udrzet letosni rdst
v rozmezi 6 % az 6,5 %. Po silném PMI z bfezna se lepSici
situace potvrzovala i v dalSich dubnovych
makroekonomickych udajich (rdst maloobchodnich trzeb o
8,7 %, primyslova produkce za bfezen vzrostla o 8,5 %).
Obchodni dohoda mezi USA a Cinou podle komentaft obou
stran smérfovala k finalni podobé&, coz rovnéz podporovalo
optimismus na trzich. Aktualni zadrhel a nervozita na trzich
je namétem na komentai az pro pfisti mésic. Zasluhu na
rdstu trh mélo i ,vyfeSeni“ situace kolem brexitu, kdyz padla
bezprostfedni hrozba nefizeného odchodu Velké Britanie
z EU. Situace vSak stale nebyla vyfeSena finalné, kdyz doslo
pouze k odloZeni. Prdbézna &isla z US vysledkové sezony
rovnéz vyznivaji spiSe optimisticky, kdyz pokles ziskovosti
firem je podstatné mensSi, nez se pfed nékolika tydny
predpokladalo.

Prazska burza v dubnu vyjddfeno indexem PX poprvé
v letoSnim roce oslabila, a to o 0,53 %. Pokles byl vSak
primarné technického charakteru, kdyz se v prlibéhu mésice
prvni firmy obchodovaly jiz bez naroku na dividendu. Pfi
zohlednéni pfislusnych dividend domaci trh pokracoval
vrastu a posilil 0 1,55 %. Index PX-TR, ktery vyplacené
dividendy zohledrfiuje, se dostal nad predchozi lokalni
maxima zfijna 2018. Obchodni aktivita zdstava mirné
podprimeérna, celkovy zobchodovany objem lehce presahl
10 mid. K&. VySSi aktivita byla pouze v zavéru mésice, kdyz
se na tuzemské politické scéné& opét zacalo vice hovofit o
sektorové dani pro banky. Debata na toto téma vyrazné
negativné ovlivnila obchodovani v samotném zavéru dubna.
Riziko vySSich odvodi ze zisku, at’ jiz budou v jakékoliv
podobé, by negativné zasahla podstatnou ¢ast spole€nosti
zdomaciho trhu, kde ma finanéni sektor dominantni
zastoupeni. Snaha politiki o napInéni statniho rozpoctu je
sice legitimni, ale selektivni zasah do fungujiciho a plné
konkurenéniho sektoru neni pro investory dobrym signalem
a findlni dopady pro statni kasu mohou byt nakonec uplné
odlisné od ocekavani, kdyz tento zdsah muze negativné
ovlivnit investice firem a tim i vykonnost celé ekonomiky. A
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to vSe za situace, kdy dynamika domaciho hospodarstvi
zpomaluje i bez dariovych Uprav. Vyhled pro tempo rastu
letoSniho HDP postupné snizilo jiz MF na 2,4 %, na zacatku
kvétna stejny krok provedla i CNB (letos 2,5 %, pFisti rok 2,8
%). CNB nakonec pfistoupila rovnéz ke zvySeni Grokovych
sazeb a zakladni hodnota na urovni 2 % je nejvyssi za
poslednich 10 let. Dalsi riist sazeb v letoSnim roce by byl
pomeéré prekvapivy, jelikoz ho lze uvazovat pouze za
situace podstatného vylepSeni hospodaiského vyvoje
v zahrani¢i, coz se prozatim nejevi jako pfili$
pravdépodobné. Bfeznovéd mira inflace zrychlila na 3 % a
prestoze CBN ciluje pfedevsim budouci vyvoj (na horizontu
ménové politiky by mira inflace méla sméfovat k cili), tak
aktualni situace mohla byt na poslednim zasedani dil¢im
argumentem pro zménu.

Komentar k vyvoji portfolia

Hodnota kurzu domaciho fondu v dubnu pokracovala v rustu
a dostala se na 1,0349. Na mésic¢ni bazi se jednalo o mirné
zvySeni o 0,52 % a fond si tak nadale v letoSnim roce
udrzuje kladnou vykonnost ve vSech uplynulych mésicich.
Zhodnoceni od zacatku roku se vylepSilo na 6,71 %. Oproti
nové prostfedky =ziskané do fondu nebyly zcela
zainvestovany. Celkové zainvestovanost se z bfeznovych
75 % mirné snizila na necelych 72 %. Obezfetné&;jSi pfistup
CasteCné souvisel s eskalaci kratkodobého ristu, kdyz se
domaci index dostal na nova lokalni maxima. Do
pozic. Mirna redukce se po vice jak 20% rustu provedla u
akcii Vienna Insurance Group. Prodej se realizoval
v blizkosti lokalniho maxima u 640 K¢&. V kontextu opétovné
rozvifené debaty o zvySeni spotfebni dané u tabakovych
vyrobkl se jeSté pred rozhodnym datem na dividendu
prodala &ast pozice ve Philip Morris CR. Aktivni
obchodovani pokracovalo u pozice v Erste Group. Pohybu
kurzu vyraznéji pfes 900 K¢ se vyuZilo k dal8i redukci a
zafixovani kratkodobych ziskl. Pozice se s dalSimi tituly
z finanéniho sektoru opétovné navySovala v navaznosti
na propad v samotném zavéru meésice, kdyz trh ¢elil dalSim
nejistotam spojenym s moznosti zavedeni sektorové dané
pro finanéni spoleénosti. S pfitokem novych prostfedkl bylo
snahou udrzet vy$$i zastoupeni pouze u CEZu, ktery se
nadale akumuloval kolem hranice 540 K&. Kurz akcii
energetické spoleCnosti v posledni dobé nereflektuje

ZlepSujici se fundamenty a s ohledem na pozitivni vyhled
hospodafeni je titul z mého pohledu ve stfednédobém
horizontu vyrazné podhodnocen. Aktivita na nakupni strané
u finanénich titull ¢asteéné souvisela s dividendami, kdyz
oCekavany vynos byl s poklesem kurzu po rozhodném datu
investovan zpét do pfislusného titulu.

NejvysSi dubnové zhodnoceni si na trhu pfipsaly rakouské
finanéni emise, kdyz akcie Erste Group posilily o necelych
9 % a pojistovna VIG si pfipsala necelych 8 %. Pravé tyto
dva tituly nejvice tézily ze zlepSeného sentimentu
v evropském finanénim sektoru, ktery nasledoval po
odeznéni bezprostfedniho rizika spojeného s nefizenym
odchodem Velké Britanie z EU. Na vyvoj okolo brexitu
reagoval pozitivné vynos némeckych desetiletych dluhopisu,
jejichz vynos se vratil do kladnych hodnot a byl podporou pro
vykonnost tituld zfinanéniho sektoru. Pozitivni vyvoj
ohledné rumunské bankovni dané se potvrdil a vedeni Erste
Group v ramci kvartalnich vysledku potvrdilo, Ze dopad bude
mensi nez 20 mil. EUR, coz je dramaticky nize nez
vytvofena rezerva vuivodu roku. Zmého pohledu
prekvapivé vedeni v kontextu téchto informaci nevylepSilo
vyhled pro letoSni rok a zvolilo umirnéné;si pfistup.

V pribéhu dubna jiz zacalo obdobi, kdy jednotlivé firmy
rozhoduji o svych dividendach. Bez naroku na vyplatu se
v zavéru mésice obchodovaly akcie Moneta Money Bank,
Komeréni banky a Philip Morris CR. Podstatna &ast
kurzového propadu u téchto emisi jde na vrub pravé této
skute€nosti.

Vysledkova sezona za 1Q 2019 byla na domécim trhu
zahajena reportem medialni firmy CETV. Kurz se v pribéhu
dubna drzel kolem nového lokalniho maxima 95 K& a
investofi vyckavali na nové informace ohledné dalSich
strategickych zaméru, jejichz prezkum vedeni oznamilo.
V ramci reportu zvefejnéného v samotném zavéru mésice
se investofi dockali dalSi série pozitivnich Cisel ohledné
hospodafeni, coz management vedlo jiz v zaatku roku
k vylep$eni celoroéniho vyhledu. V reakci na dalsi zlepSené
hospodafeni byla pozice mirné navySena. Informace o
strategickych zamérech blize komentovany nebyly, coz
muze z kratkodobého pohledu zvySovat u titulu nervozitu,
kterou jsem v8ak ochotny akceptovat.



Vykonnost fondu
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Slozeni portfolia

Nejvyznamnéjsi pozice k 30. 4. 2019 Sektorové zaméreni k 30. 4. 2019

CEZ 16,64 36,80%  Finance
KOMERCNIi BANKA 12,91 28,64 % Penize a ekvivalenty
ERSTE GROUP BANK AG 11,95 16,64 % Energetika
MONETA MONEY BANK 7,13 6,93 % Spotfebni sektor
VIG 4,90 7,02 % Komunikaéni sluzby
AVAST 3,88 3,88 % Technologie

CETV 3,75

02 C.R. 3,28

KOFOLA Cs 2,94

PHILIP MORRIS CR 2,26

STOCK SPIRITS GROUP 1,73



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 10. 5. 2019. Fio investi¢ni spole¢nost,
a.s. podiéha dohledu Ceské narodni banky.

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