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Investicni strategie a vyhled pro rok 2019

Zakladni scénar: zpomalovani ristu odliSny
tempem napfric regiony, které muize byt synchronizo
kvUli rostouci rizikim (pravdépodobnost 70 %)

Rok 2019 bude vyzadovat, aby investori byli obezretnéjsi. To neznamena pouze
potrebu méneé rizikovych alokaci, ale také selektivnéjsi pristup k vybéru zemi,
sektord a tituld, které by mohly byt odolnéjsi, tedy méné zadluzené, méné vysta-
vené geopolitickym rizikdm a finan¢ni a hospodarské nerovnovaze. Pljde zejmé-
na o udrzitelnost budoucich vynosu.

Za t¥i hlavni témata lze proto povazovat nasledujici:

Pfechod od ekonomického zrychleni ke zpomaleni,
ale neptlijde o zadné drama

Obdobi synchronizovaného zrychlovani, které charakterizovalo prvni polovinu roku 2018, zanechalo prostor pro mirné
zpomaleni globalni ekonomiky v letech 2019 a 2020. To se tyka zejména USA, kde by mél ztratit dynamiku fiskalni
stimul, ktery pomohl prodlouzit cyklus a vyrazné posilit rdst ziskd. To by mélo vést ke zdravému zpomaleni a predejiti
dalSimu prehrati hospodarstvi ve fazi plné zaméstnanosti. Na druhou stranu Evropa jiz nese bfemeno (ekonomické

a financni) Brexitu a kfehkeé italské fiskalni discipliny, je ohrozena rozvijejicimi se trhy a globalnimi geopolitickymi
riziky (napf. vysSsi cenou ropy).

Vyhled pro Evropu z(stéava nejisty a zavisly na politické scéné, ale zda se, ze trhy jiz vétsinu $patnych zprav v cenach
zohlednily. Japonsko se vzhledem k pFiznivé domaci situaci a omezené politické nejistoté jevi jako izolovanéjsi region
mezi nejvétsimi globalnimi hraci. Zpomalovani bude zejména v prvni poloviné roku 2019 pokracovat na rozvijejicich
se trzich - jako dédictvi problémU z roku 2018. Nestabilitu nékterych zemi zvysi rostouci sazby v USA a silny dolar.
Kromé toho se od velké recese vice nez zdvojnasobily plj¢ky v americkych dolarech nebankovnim rezidentlm z roz-
vijejicich se trhd. Dalsim faktorem, ktery prohlubuje rozdily mezi rozvijejicimi se trhy, je stoupajici cena ropy, ze které
profituji vyvozci na rozdil od dovozcl. Mezi rozvijejicimi se ekonomikami véak neo¢ekdvame otresy, nebot si myslime,
ze ¢inskd ekonomika zlstane odolnd a tamni vidda bude pokracovat v zavadéni fiskdlnich a monetarnich opatfeni

k udrzeni zpomaleni ekonomiky pod kontrolou.

Obecné budou klicovymi tématy motory domacich ekonomik a odolnost vic&i zpomaleni svétového obchodu. Global-
ni ekonomika bude roztfisténéjsi a jednotlivé ekonomiky porostou odliSnym tempem.

Pfechod od pfebytku likvidity od centralnich bank
k dalsi normalizaci a snizovani likvidity

Zatimco v roce 2018 centralni banky do systému stale dodavaly likviditu, rok 2019 by mohl byt prvnim rokem, kdy to
bude na vyspélych trzich naopak. V disledku toho se mély finanéni podminky globalné zpfisfiovat, coz mize byt vy-
zvou pro ekonomiky a sektory s vysokym zadluzenim. Odlisné cile centralnich bank mohou zpdlsobit vétsi asynchronii
v monetarni politice. FED bude nejspis i v roce 2019 pokracovat ve zvySovani sazeb, zatimco ECB bude teprve na
zacatku. Japonska centrdini banka zlstane Siroce akomodativni. Na rozvijejicich se trzich bude pfevlddat utahovani
ménové politiky kvlli rostoucim inflaénim o¢ekavanim.

Pfechod od politickych pfekdazek k dominanci politiky

Rok 2018 Ize oznacit za pocatek obdobi dominance politiky na financénich trzich. Politické faktory byly obecné vnima-
ny jako riziko nebo prekazka az do lonského roku, v souc¢asné dobé vsak hraji v ekonomikach a na financ¢nich trzich
klic¢ovou roli. Evropské parlamentni volby v kvétnu 2019 budou rozhodujici pro pokracovani integrace a preziti eura

v dlouhodobém horizontu. Kromé toho bude ekonomiku a trhy nadale ovliviiovat protekcionisticka politika americké-
ho prezidenta Trumpa. Ackoli v kratkodobém horizontu jsou USA relativné imunni vici tarifdm, dlsledky této politiky
by mély byt brzy viditelné v nizsich firemnich ziscich a stfednédobych dopadech na ceny. Ustup své&tového obchodu
prichazi po desetiletich otevienosti a navrat k trendiim zamérenym vice na doméaci ekonomiku by mohl byt pfiroze-
nym duisledkem obchodnich valek.
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Vyhled pro investice

Svétové akcie

Svétové akcie

USA

Evropa

Japonsko

Asie bez Japonska

Rozvijejici se trhy

Globalni dluhopisy

Americké vladni dluhopisy

Americké firemni dluhopisy
investi¢niho stupné

Americké firemni dluhopisy
s vysokym vynosem

Evropské vladni dluhopisy

Eurové firemni dluhopisy
investi¢niho stupné

Eurové firemni dluhopisy
s vysokym vynosem

Dluhopisy rozvijejicich se trht

Komodity

Redlna aktiva

Mény

Vyhled

Neutralni

Mirné
pozitivni

Neutralni

Neutralni

Mirné
negativni

Neutralni

Neutralni

Mirné
pozitivni

Neutralni

Mirné
negativni

Mirné
negativni

Neutralni

Mirné
pozitivni

Neutralni

Hodnoceni

RUst globalni ekonomiky o 3 % je pro firemni zisky velmi pfiznivy. Jenze
zpomaleni ekonomiky v kombinaci se zastavenim pumpovani penéz do
ekonomiky je rizikem pro akcie. Klicova proto bude regionaini diverzifikace, vybér
kvalitnich titult a takticka alokace zalozena na regionalni dynamice.

Ocekava se, ze americké akcie budou nadale prekonavat ostatni akciové trhy

z pohledu rlstu zisku, i kdyZ by v roce 2019 jiZ nemusely dosahovat takové
nadvykonnosti. Vrchol amerického cyklu je pfekazkou rastu P/E, takze by ceny
akcii mély rust v souladu s firemnimi zisky.

Na trhy doléhaji politické problémy. RUst firemnich zisk( je v porovnani s USA
utlumen, ale ocenéni je atraktivni, a pokud politicka rizika zmizi, mohlo by prispét
k rlstu. Jakmile se vyFesi Brexit a ekonomicky cyklus zesili, britské akcie mohou
tézit z vysokych dividendovych vynos(.

Politicka situace v Japonsku je sice mnohem jasnéjsi nez v Evropé, ale rast ziskd
je ve vyrazné zralejsi fazi a prognoza rastu pro rok 2019 patfi mezi nejslabsi ze
viech hlavnich trha. Vykonnost akcii bude vyrazné zaviset na vyvoji jenu.

Tento region (57 % Austrélie, 29 % Hong Kong) je velmi citlivy na Cinu, zejména
co se tyka cen komodit a obchodu. Cinsky stimula&ni balicek, predevsim pro
infrastrukturu, by mohl pfivést tento trh doc¢asné k ristu.

Faktory, které budou v roce 2019 brzdit rlst: utahovani ménové politiky FEDu
v prvni poloviné 2019, vice jestfabi centrdIni banky na rozvijejicich se trzich,
zpomalovani globalni ekonomiky a problémy mezindrodniho obchodu.

Rok 2019 je vyzvou k aktivnimu a taktickému investovani do globalnich dluhopist
se silnym zamérenim na kvalitu. Kratka durace, ktera charakterizovala vétsinu
roku 2018, by méla byt nahrazena konstruktivnéjsim pristupem (zejména v USA),
&aste€né jako zajisténi proti globalnim rizikm.

V prvni poloviné roku 2019 by se mély urokové sazby stabilizovat nebo mirné
zvysit. V nadchazejicich mésicich by mél zistat 10lety vynos do splatnosti na
soucasnych urovnich. V druhé poloviné roku mtze dojit k mirnému snizeni
téchto vynosl do splatnosti spoleéné se zpomalenim rdstu americké ekonomiky
a dosazenim cile FEDu ohledné normalizace sazeb.

Obecné uz nemaji tak atraktivni ocenéni, na trhu je riziko negativnich prekvapeni
u ekonomickych trendt a zpfisnéni finanénich podminek. Preferujeme vysoce
kvalitni dluhopisy s nizkou duraci.

Vyhled pro bankroty je sice v kratkodobém horizontu pfiznivy, ale rostouci firemni
dluh zvy3uje negativni dopad na ekonomiku. Ocenéni dluhopisl s vysokym
vynosem neni vzhledem k rostoucim rizikiim atraktivni.

Holubic¢i ECB bude pravdépodobné k sazbam pristupovat obezietné. Ocekavame,
ze desetileté némecké dluhopisy porostou, ale v omezené mife. Po predchozi
konfrontaci s EU je také vétsi Sance na normalizaci italskych vynosu.

Politicka rizika a slabsi makroekonomicky rist spoleéné s ukonéenim programu
nakupu firemnich dluhopisti budou vyzvou pro evropské firemni dluhopisy. Pfesto
zUstavaji atraktivn@jsi oproti tém z jadra eurozony.

Pretrvavaji velmi silné fundamenty a také dynamika nabidky a poptavky je
pFizniva. Upfednostiujeme takticky pristup k finanénim titullim a eurovym
dluhopistim s vysokym vynosem obecnég, a to v zavislosti na politickych rizicich.

Po ndro¢ném roce jsme presvédceni, ze se podminky budou postupné zlepsSovat,
zejména ve druhé poloviné z roku 2019. Dluhy v lokalnich ménach nejsou moc
atraktivni. V dalsim roce se budeme zamérovat na dluh v USD s nejlepsim
pomérem vynos/riziko.

Vykonnosti zakladnich kovu a ropy se v roce 2018 vyrazné lisily a myslime si, ze
to tak bude i v roce 2019. Nase cilova pasma pro rok 2019 jsou 65-75 USD pro
americkou lehkou ropu a 70-80 USD pro Brent. Zlato by mélo byt povazovano za
smysluplné zajisténi a ochranu pfed finanéni krizi.

Vzhledem k nizsim oéekavanym vynostim by investofi s dostateéné dlouhym
¢asovym horizontem mohli zlepsit diverzifikaci a ndvratnost prostrednictvim
prémie za likviditu, kterou nabizeji investice do nemovitosti.

Brexit a politicky Sum v eurozéné mohou néjakou dobu ovliviiovat libru a euro.
Ocekavame, ze dolar zlstane v kratkodobém horizontu silny a ve stfednédobém
horizontu oslabi, nebot kromé jinych faktord mdze ekonomika dosahnout zralé
faze svého cyklu, ktera obvykle vede k oslabeni dolaru.
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@LS? SVETOVA EKONOMIKA

Rok 2018 mél byt ve znameni synchronizovaného ozivovani. To se vSak nenaplnilo. Protekcionisticka opatreni Donal-
da Trumpa od léta zménila pravidla hry. Rozvijejici se ekonomiky, z nichz nékteré jsou silné zadluzené, byly oslabeny
posilenim dolaru. Oslabeni jejich mén vyvolalo v na téchto trzich inflaci a pfinutilo banky zpfisnit ménovou politiku,
coz tyto ekonomiky zasahlo masivnim odlivem kapitdlu. Vyspélé ekonomiky zacaly zpomalovat.

@? USA

Ekonomika byla tazena akomodativni fiskalni politikou, jejiz efekt pravdépodobné jesté néjakou dobu potrva, ale
pristi rok by mél postupné odeznit. O¢ekdvame, ze ekonomika zpomali pod svij potencial, ale nikoli do konce roku
2019, ale az v roce 2020 by mél rist zpomalit o 1 procentni bod. Zpomaleni by mélo negativni dopad na firemni zisky,
zejména pokud se zvysi inflacni tlaky, coz je mozné, protoze ekonomika se nachazi v blizkosti plné zaméstnanosti.

@g EVROPA

Evropa. Navzdory oziveni, které zacalo pozdé&ji nez v USA, zacaly nékteré ekonomiky v roce 2018 zpomalovat. Rlst
byl dorovnan na predkrizovou Uroven ve vét§iné zemi, s vyjimkou Italie a Recka, kde se na ni HDP nedostalo. Ke zpo-
maleni rdstu pfispélo nékolik faktord: zvysovani cen ropy, zpomaleni svétového obchodu a zpomaleni na rozvijejicich
se trzich. Vedle toho obavy vyvolala politickd nejistota (Brexit, italsky rozpocet). Moznost zmény koalice v Némecku
po porazce dvou hlavnich vladnich koali¢nich stran (CDU a SPD) v komunalnich volbach mdze znamenat konec éry
Merkelové a zabranit iniciativé na posileni integrace eurozény. Pravdépodobné bude nutné pockat na evropské volby
v kvétnu 2019, novy parlament, Evropskou komisi a nového kanclére v Némecku. ltalskad vlada se zda byt pripravena
odlozit nékterd ndkladna opatreni. Budoucnost velké Britanie zlstava nejasna kvUli Brexitu. Zda se velmi pravdé-
podobné, Ze britskd vlada a EU dospéji k dohodé, kterd Spojenému kralovstvi umozni pokracovat v jednani béhem
prechodného obdobi (od bfezna 2019 do prosince 2020).

@8 JAPONSKO

Japonsko. Vyhled z(stava pfiznivy. Zpomaleni v poloviné roku 2018 by mélo byt pfechodné. Myslime si, ze Japonsko

je pomérné imunni vic&i obchodnim sporfim mezi USA a Cinou. Jeho vyvoz do USA a Ciny je kolem 3 % HDP. To zna-

mena, ze zpomaleni ¢inské ekonomiky kvUli sankcim by mélo byt zhruba kompenzovéno silou té americké (v kratko-

dobém horizontu). Navic je ponékud prekvapivé, Ze spolecnosti navzdory hrozbdm globalniho obchodu planuji zvysit
investi¢ni vydaje nejvyssim tempem od roku 2007. Trh prace nebyl takto silny od roku 1974 a mzdy rostou nejrychleji

za poslednich 20 let (1,8 % ro¢né k poloviné roku 2018). Zvyseni DPH planované na Fijen 2019 (z 8 % na 10 %) by mélo
posilit spotfebu. Navzdory tomu by mél rlst zpomalit na prelomu roku 2019 a 2020 pod svUlj potencidl. Ale neoceka-
vame, ze toto zpomaleni vydrzi dlouho.

@5’7 CiNA

Cina. Nar(st protekcionistickych opatteni oslabil ekonomiku a zvysil riziko prudkého zpomaleni v priibéhu roku.
Cinské autority b&hem léta zménily kurz a rozhodly se pro stabilizaéni politiku. Cina vyuzije véech ndstrojl, které ma
k dispozici, aby zabranila tvrdému pristani. Je tfeba mit na paméti, ze Cinské autority maji vétsi manévrovaci prostor
nez ty americké. V této situaci ocekavame v Ciné postupné Fizené zpomalovani.

@? OSTATNIi ROZVIJEJiCi SE EKONOMIKY

Ostatni rozvijejici se ekonomiky. Zhorsujici se domaci podminky zejména ve spojeni s riziky protekcionistickych opat-
feni ze strany USA mohou dolehnout na naladu firem a investice (zejména v severni Asii a Mexiku). Na druhé strané
jiné zemé budou pravdépodobné schopny plnit své potreby na infrastrukturu (napf. Indonésie, Filipiny). Spotreba

by méla zUstat silnd v ekonomikach s plnou zaméstnanosti. A¢koli mnoho rozvijejicich se ekonomik je zranitelnych
(Argentina, Turecko, JAR) a/nebo silné zadluzenych, je tfeba zdUraznit, ze jejich nominalni potencidlni rlst zlstava

Vv porovnani s témi vyspélymi velmi vysoky.
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4 Monetarni politika

CNB oc¢ekava stabilitu sazeb, ale ve spojeni s vyraznym posilenim koruny. My se viak domniva-
me, ze k tak vyraznému rdstu tuzemské mény nedojde, proto by se sazby v roce 2019 mohly
zvednout 2-3krat 0 0,25 %. Inflace by méla i pristi rok zlstat nad 2% inflaénim cilem CNB.

Do konce roku 2018 o¢ekdvame jesté jedno zvysSeni sazeb, v prvni poloviné roku
2019 dalsi zvysSeni a ukon&eni rezimu utahovani ménové politiky.

Do konce roku 2018 ukonéeni programu vykupu aktiv a prvni zvyseni sazby ne
drive nez v poloviné roku 2019.

BRITSKA
CENTRALNI BANKA

V roce 2018 pred vstupem do kritického obdobi vyjednavani ohledné Brexitu
neocekavame zadné dalsi zvyseni sazby.

RUSKA
CENTRALNI BANKA

Ocekavame prisnéjsi monetarni politiku vzhledem k o¢ekdvanému rdstu inflace.

JAPONSKA
CENTRALNI BANKA

Ocekavame pokracovani akomodacni politiky nejméné do prvniho Ctvrtleti 2019.

CINSKA
CENTRALNI BANKA

V |été probéhla zména politiky jakp reakce na vys$si kratkodoba rizika rdstu
a obchodniho napéti mezi USA a Cinou.

INDICKA
CENTRALNi BANKA

Ocekavano dalsi zpfisnéni ménové politiky vzhledem k inflacnimu vyhledu
a oslabovani mény.

BRAZILSKA
CENTRALNI BANKA

Ocekava se mirné utazeni a mirné zvyseni inflace, avsak blizko cile centralni banky.

CENTRALNI BANKY
ROZVIJEJICICH SE TRHU

M Hold
M Easing

M Tightening

Ménova politika presla do rezimu utahovani, aby se vyporadala s inflaci a slabymi
ménami.

Source: Amundi, as of 5 October 2018. Indicative map for monetary policies. A reduction or end of QE interpreted as Tightening. Terms used: Federal Reserve
(Fed), Swiss National Bank (SNB), Bank of England (BOE), People Bank of China (PBoC), Bank of Japan (BOJ), Riksbank (Swedish Central bank). BCB= Central bank
of Brazil. CBR= Central Bank of Russia. European Central Bank (ECB). Emerging Markets (EM), RBI= Reserve Bank of India.
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Co bylo podle nasich o¢ekavani?

V ekonomice

Jak uspésna byla nase
predpovéd pro rok 2018?
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Co bylo jinak, nez jsme cekali?

V ekonomice

Globdlni rust se stabilizuje na Urovnich roku 2017

Silnéjsi rist v USA diky fiskalni politice
a desynchronizaci rastu

Jadrova inflace, i kdyz v nékterych regionech
zrychli, zGstane utlumena

Specificka rizika na rozvijejicich se trzich
(Turecko, Argentina)

Zmény v monetarni a fiskalni politice - centralni
banky postupné zmirni svou nadmérné uvolnénou
politiku

Ochlazeni evropské renesance z dlivodu
nedostateénych reforem a rostouciho populismu

Eskalace obchodnich valek a odvetnych opatreni

Na trzich

Na trzich

Prechod z rezimu reflace aktiv do rezimu pozdni
faze finanéniho cyklu.

Vysoka atraktivita americkych aktiv
(nadvykonnost americkych akcii diky rlstu
firemnich ziskl, posileni dolaru)

Nizsi vykonnost pfi zohlednéni rizika proti
predchozim letim

Urokové sazby v USA vzrostly vice, nez se ¢ekalo

Smér urokovych sazeb (ocekdvani pouze mirného
zvyseni)

Rozvijejici se trhy v utlumu




Prohlaseni o vylouceni

odpovédnosti a zaruk

Vedouci editor: Pascal Blanqué
Editor: Philippe Ithurbide

Informace od MSCI mohou byt pouzity pouze k vasim internim potfebam, nesméji byt jakkoliv reprodukovany ani
dale Siteny a nesméji byt pouzivany jako zaklad ani jako slozka finan¢nich nastrojd, produktl nebo indexu. Informace
od MSCI nepredstavuji investi¢ni rady ani doporuceni, na jejichz zakladé by mélo byt u¢inéno (nebo naopak neuciné-
no) investi¢ni rozhodnuti, a nelze se na né jako takové odvoldvat. Historické udaje a analyza by nemély byt povazova-
ny za indikaci nebo zaruku budouci analyzy nebo predpovédi vykonnosti. Informace od MSCI se poskytuji na zakladé
principu ,tak, jak jsou” a uzivatel téchto informaci prebird veskera rizika souvisejici s jejich vyuzitim. Spole¢nost MSCI,
vSechny jeji dcefiné spolecnosti a ostatni osoby podilejici se na shromazdovani, pocitani nebo tvorbé MSCI informaci
nebo do nich zapojené (souhrnné ,,strany MSCI*) vyslovné odmitaji veskeré zaruky (v€etné mimo jiné zaruk originali-
ty, presnosti, uplnosti, v€asnosti, neporusovani, prodejnosti a vhodnosti ke konkrétnimu ucelu) tykajici se téchto infor-
maci. Aniz by byla omezena platnost vySe uvedenych informaci, neodpovida zadna strana MSCI za pfipadné pfimé,
nepfimé, zvlastni, ndhodné, trestni, nasledné (véetné mimo jiné uslého zisku) ani jiné Skody. (www.mscibarra.com).

V Evropské unii je tento dokument uréen pouze pro ,profesiondlni“ investory podle definice ve smérnici 2004/39/
ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroji (,MIFID®), pro poskytovatele investi¢nich sluzeb a veskeré jiné
profesionaly ve finanénim sektoru a pripadné dle mistnich predpisd, a pokud se jednd o nabidku ve ve Svycarsku,

na ,kvalifikované investory“ ve smyslu ustanoveni Svycarského zdkona o subjektech kolektivniho investovani ze dne
23. cervna 2006 (CISA), sSvycarské vyhlasky o kolektivnim investovani ze dne 22. listopadu 2006 (CISO) a obézni-

ku FINMA 08/8 o vefejné reklamé v rédmci pravnich predpisl pro kolektivni investovani ze dne 20. listopadu 2008.

V zddném pfipadé nesmi byt tento material v Evropské unii distribuovan neprofesiondlnim investordm podle defini-
ce v MIFID nebo v pFisludnych mistnich pravnich predpisech, popt. ve Svycarsku investorfim, ktefi nespliuji definici
,kvalifikovanych investor(“ podle prislusnych pravnich predpisl. Tento dokument neni uréen ob¢anliim &i rezidentdim
Spojenych statl americkych ani zddné osobé& USA", jak je tento pojem definovan v natizeni SEC S podle amerického
zdkona o cennych papirech z roku 1933. Tento dokument nepfedstavuje nabidku k ndkupu ani zaddost o prodej pro-
duktu a nesmi byt povazovan za nezdkonné obtézovani ani za investiéni poradenstvi. Spolecnost Amundi nepfijima
zadnou odpovédnost, at uz primou nebo nepfimou, kterd by mohla vyplynout z pouziti informaci obsazenych v tom-
to materidlu. Spole¢nost Amundi nemize v zddném pripadé nést odpovédnost za jakékoli rozhodnuti nebo jakoukoli
investici u¢inénou na zakladé informaci obsazenych v tomto materidlu. Informace obsazené v tomto dokumentu jsou
vam poskytovany jako dlvérné a bez predchoziho pisemného souhlasu spoleénosti Amundi nesmi byt kopirova-

ny, reprodukovany, upravovany, preklddany ani distribuovany zadné treti osobé nebo subjektu v jakékoli zemi nebo
jurisdikci, ve které by spole¢nost Amundi nebo jakykoli ,Fond““ podléhal pozadavkdm na registraci v dané jurisdikci
nebo kde by to mohlo byt povazovdno za protipravni. Tento material je tedy uréen pouze pro distribuci v jurisdikcich,
ve kterych je to povoleno, a osobam, kterym mize byt pfedan, aniz by byly poruseny platné pravni nebo zdkonné po-
zadavky. Informace obsazené v tomto dokumentu se povazuji za presné ke dni zvefejnéni uvedenému na prvni strané
tohoto dokumentu. Udaje, ndzory a odhady mohou byt zménény bez predchoziho upozornéni.

Méte prdvo na informace o osobnich Udajich, které o vas vedeme. Kopii informaci, které o vas vedeme, mlzete ziskat
tak, ze poSlete e-mail na adresu info@amundi.com. Pokud mate obavy, Ze informace, které o vas vedeme, jsou ne-
presné, zkontaktujte nas na e-mailové adrese info@amundi.com.

Dokument vydala spoleé¢nost Amundi, ,,société par actions simplifiée” - SAS, s kapitalem ve vySi 1086 262 605 eur

- portfolio manazer regulovany AMF pod ¢islem GP04000036 - sidlo: 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris - Francie -
437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com

Fotografie: iStock by Getty Images - metamorworks; blackdovfx

Dokument je uréen profesionalnim klientdm, poskytovateldm investi¢nich sluzeb a dalsim odbornikiim oblasti financi.
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