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PRISEL A ASI ODESEL, VIRUS TO BYL ...

K datu 27.11.2020 Pfipravili: Amundi Strategy and Analysis a Marketing tym Amundi CR

Jako by financni trhy véstily, ze virus odchazi...

= Opatrné zaFi a nervézni konec fijna nahradila listopadova euforie. Investofi
jako by si oddechli a tekli si: ,je to vSechno za nami, bude zase dobre”.
Motorem pozitivni ndlady je wvakcina, kdy nékolik farmaceutickych
spolec¢nosti v Cele s Pfizer a BionTech, oznamily Uspésné testovani. K tomu 51
se pridal politicky faktor v podobé jasnéjSiho vysledku americkych HLAVNI CISLO
prezidentskych voleb. Na pozadi tohoto optimismu byly podpirna ménova

politika a fiskalni opatfeni, pravdépodobné reflektujici tzv. moderni 3 . 638’ 3 5
ménovou teorii (vice v ramci vzdéldvaciho okénka niZe).

= Americky akciovy index S&P 500 uzaviel 27.11.2020 na historickém maximu Na Black Friday se americké akcie
3.638 bod, po kolikaté uz v tomto roce. Za posledni mésic posilil o0 7,3 %. posunuly na sva historickd maxima.
V ramci mezimési¢niho hodnoceni vykonnosti viak tentokrate jednoznacné Americky akciovy index S&P 500 se ve
vyhrdly akcie evropské. Eurostoxx 50 posilil téméf o 15 %. Japonské akcie zkracené seanci v patek 27.11.2020
(index Nikkei 225) posilily o tctyhodnych 13,5 %. vyhoupl na 3.638,35 bodu.

= Ceské statni dluhopisy odrazely pozitivni vyvoj na finanénich trzich. Ceny Hlavni faktory, které tladi ceny akcif
Ceskych statnich dluhopis za meésic oslabily o 1,1 %, pravdépodobné smérem vzh(ru jsou: vakcina — stale vice
z dGvodu zlepseni ocekavani budouciho vyvoje, ktery by mohl pomalu byt to vypad3, Ze panika jménem Covid bude
doprovazen rastem ceskych drokovych sazeb. Naopak, globalni za par mésicy, az let, minulosti; nizké
dluhopisové indexy rostly. Globalni dluhopisy posilily 0 1,1 % mezimésicné. urokové sazby a silna podpurna politika
Nejvice posilily dluhopisy rozvijejicich se trha (+ 2,4 % mezimésiéné), centralnich bank, véele s FEDem, a
nasledovaly americké a evropské dluhopisy s rdstem o 0,5 % mezimésicné. samoziejmé jasnéjsi vysledek

= Zlato a ropa reflektuji ocekadvani, Ze by si ekonomika diky vakciné mohla americkych prezidentskych voleb.

pomalu, ale jisté, oddychnout a navracet se tak k ,,novému normalu”. Zlato

oslabilo o vice nez 6 % mezimésicné, cena ropy Brent naopak za posledni
maésic posilila o vice nez 17 % (ke zlatu vice na dalsi strané). Dal3f ukazatele a indexy naleznete na druheé strané.

Vzdélavaci okénko
Moderni Ménova Teorie - MMT

Moderni ménova teorie (teorie modernich penéz) je fenomén, ktery se stale vice dostava do popredi. Aktudlnim

duvodem je feseni ekonomickych problém nasledujici zdravotnicka opatreni realizovand v souvislosti s koronavirovou
krizi. MMT je také aktualné zajimava, protoze se stala velmi oblibena v progresivistickém kfidle americkych demokratq,
jejichz kandidat Joe BIDEN se asi definitivné stane americkym prezidentem. Jednim z hlavnich ekonomickych
pfedstavitelll MMT je Stephanie Kelton. Co tedy MMT predstavuje a co by na to mohl fici investor?

Podstata MMT vychazi z toho, ze stat muzZe vydavat teoreticky neomezené mnoistvi svého dluhu ve své monopolni
méné (v USA je to americky dolar), aniz by zde bylo riziko, Ze se dostane do problému se splacenim. KdyZ se na to
podivame jednoduse, mohli bychom MMT oznadit zpusob, kdy pomoci vlddnich deficitd vytvofime nové penize a podle
pokyn( vlady je posleme na Géty vybranych lidi &i firem. Casto se jedna o riizné infrastrukturni &i vzdélavaci projekty.
V soucasné dobé by napfiklad mohlo jit o zdchranu pracovnich mist, napf. zavienych restauraci v souvislosti s pandemii
Covid. Jak je to mozné? Jednoduse, prakticky kazda zemé ma svou centralni banku, ktera prosté vykoupi statni dluhopisy
(jednoduse natiskne penize) a vlada si je rozdéli podle potieby. Nékdo namitne, Ze to nejde, Ze penize jsou kryté napft.
zlatem a Ze neni mozné jich vytvofit kolik vlada chce. To vsak davno neplati, opak je pravda, viada si podle MMT maze
vytvofit penéz, kolik chce (penize jsou tzv. endogenni a je mozno jich do ekonomiky dodavat podle potfeby). Pravé toto
je podminka, ktera je nutna k tomu, aby vladni deficity protavené v ,nové penize”“ pomahaly najit ekonomickou
rovnovahu v podobé plné zaméstnanosti a kontrolované inflace, jak Stephanie Kelton popisuje ve svém podcastu.

Co by to mohlo znamenat pro béZzného investora? V praxi vidime rGzné priklady. Napr. Japonsko ma verejny dluh na HDP
okolo Urovné 250 % a nic v zasadé nebezpecného se tam nedéje. Na druhé strané mame zemé, které si s principy MMT

pohravaly (Chile, Venezuela, aj.) a neskoncily moc dobre. Investor by méli vice zbystfit, v pfipadé, Ze se myslenky MMT
budou dostavat do medialniho popredi a preventivné radéji diverzifikovat majetek vice nez méné.
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https://stephaniekelton.com/listen/
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V centru ekonomického a financniho déni

Zlato signalizuje lepsi ¢asy — virus pravdépodobné ztraci

= Cena zlata poklesla jiZz o0 10 % ze svého historického maxima dosaZzeného letos
v [été. Hlavni divody tohoto obratu byly predevsim: (1) vétsi dlvéra investor(
v to, Ze virus pomalu, ale jisté ztraci na sile a Ze vakcina jej pomuzZe dostat pod
kontrolu, coZ by se mélo projevit v silnéjsim hospodarském oZiveni v roce 2021 a
(2) vétsi obavy z pomalu rostoucich redlnych sazeb v nasledujicim roce.

= Dalsi faktory, které ovlivnily negativni vyvoj ceny zlata v poslednich tydnech
smérujici za stfednédoby horizont je zejména obava z rychlejsi normalizace
ménové politiky (potencidlné rychlejsi konec rlznych nastrojl nestandardni
meénové politiky a pozvolny narUst drokovych sazeb), nez se plvodné ocekavalo.
Extrémné uvolnénd ménova politika a nasledné rychlé dodavani likvidity do
finanéniho systému praveé bylo motorem predchoziho silného rdstu. Pokud by tato
hybna sila skutecné zacala zpomalovat, zlato by bylo dale zranitelné. My drzime
viaéi zlatu konstruktivni postoj a domnivame se, Ze kZadnym velkym
vyprodejim by prozatim nemuselo dochazet, protoze ménova politika
centralnich bank zlistava velmi podpurn3, resp. uvolnéna.

Novy normal se priblizil — PMI vésti lepSsi zitiky

= Nové zverejnény zrychleny americky listopadovy PMI (index nakupnich
manazerd) ndm na pozadi druhé viny pandemie Covid poskytuje spise pozitivni
obrazek o budoucim vyvoji ekonomické aktivity (v listopadu se pohyboval na 57,9
bodech oproti fijnovym 56,3 bodim; k datu 23.11.2020). Klicovou roli hraji
zminované pozitivni zpravy o uc¢innosti vakcin, probihajici jednani o brexitu a snad
jiz potvrzené volby v USA.

" Zda se, ze celkovy pokles ekonomické aktivity je vyrazné nizsi nez ve druhém
Ctvrtleti roku 2020, protoZe omezeni jsou méné prisna a vétsiné spole¢nostem se
podarilo upravit své fungovani a sv(j provoz. JednoduSe plati, Ze navzdory
obdobnému prudkému nardstu pripadd Covid zUstava ekonomicka aktivita v USA
silnd, pricemz spolecnosti hlasi rozsifovani obchodni ¢innosti, protoZe nebyla
zavedena extrémné prisna zdravotnickd omezeni.

® Financni trhy a investofi se domnivaji, Ze virus odesel, manazefi se pomalu
zacinaji priklanét na jejich stranu, Ze by mohl odchazet. Dalsi mésice ukazi...

NADCHAZEJiCi KLICOVE UDALOSTI:

10. prosince 2020: Polovina prosince: 10. prosince 2020: 31. prosince 2020: 10. leden 2021:
Zasedani Klicova hospodarska Zasedani FEDu Konec prechodného Inaugurace Bidena:
ECB Cinska konference (FOMC) obdobi — Brexit prezidenta USA
Hlavni indexy a vybrané ukazatele
Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel Udaj Vykonnost
Akcioveé indexy 27.11.2020 1 mésic YTD Devizovy trh 27.11.2020 1 mésic YTD
S&P 500 36384 7,3% 12,6% EUR/CZK 26,2100 -4,1% 3,1%
Eurostoxx 50 3527,8 14,9% -5,8% USD/CZK 21,9000 -5,6% -3,5%
Nikkei 225 26 644,7 13,5% 12,6% EUR/USD 1,2000 1,7% 7,0%
MSCI Emerging Markets 1230,7 8,9% 10,4% USD/IPY 104,0700 0,5% -4,2%
Dluhopisové indexy 27.11.2020 1 mésic YTD Komodity, volatilita, dalsi | 27.11.2020 1 mésic YTD
Global Aggregate USD - Svét 5513 1,1% 7,7% Ropa (Brent, USD za barel) 48,27 17,4% ~26,9%
US Aggregate USD - Amerika 2387,0 0,5% 7,3% Zlato (USD za trojskou unci) 1787,22 -6,4% 17,4%
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa 255,0 0,5% 3,3% Index volatility - VIX 20,84 -37,5% 51,2%
Czech Republic Bond CZK - €R 149,1 -11% 4,9% Vynos amerického 10Y dluhopisu 0,84 +7 bp -108 bp
Emerging Markets Agg USD 1269,0 2,4% 4,9% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 115,10 -17 bp -45 bp
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_/",\‘/ Jak si stoji nase vybrané fondy (data k 26.11. a 25.11. 2020)?

= V ramci dluhopisovych fondu reflektoval vyvoj na globalnich dluhopisovych trzich Amundi Funds Global Aggregate Bond. Za posledni
mésic posilil o silnych 1,85 %. Od zac¢atku roku je jiz 1,76 % v plusu. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 13 %.

= SmiSené strategie Amundi Fund Solutions se silné vratily do plusovych cisel:
= AFS Conservative béhem posledniho mésice posiloval (+2,47 %). Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 14 %.
= AFS Balanced béhem posledniho mésice znacné posiloval (+ 4,18 %). Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 22 %.
= AFS Diversified Growth béhem posledniho mésice silné posiloval (+5,76 %). Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o0 31,4 %.
= All Star Selection béhem posledniho mésice posiloval. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse témér o 31 %.

= Hodnotové zamérena strategie First Eagle Amundi International za posledni mésic posilila téméf o 5 %. Od krizového dne 23.3.2020 je
fond vyse o vice nez 42 %.

= Akciové fondy skvéle zastupuje CPR Invest Global Disruptive Opportunities, ktery potvrzuje, svou silnou vykonnost i presto, Ze
v poslednich tydnech se presouval zajem investort smérem k hodnotové zamérenym akciim. Je zfejmé, Ze primarné ristové zaméreny
fond je schopny vybirat ty sprdvné akcie do svého portfolia. Disruptive dokazal za posledni mésic posilil o dalSich 4,3 %. Od zacatku roku
je vySe o vice nez 32 %. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 70 %.

Vzhledem k tomu, jak se darilo evropskym akciim, dafilo se také fondu Amundi Funds TOP European Players. Fond je zamérfen na
nejznamé;jsi evropské akcie. BEhem posledniho mésice posilil o tctyhodnych 9,9 %. Od zaloZeni je poté vyse o vice nez 73 %. Od
krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 45 %. Vice k detailu tohoto fondu naleznete na jeho webovych strankach.

Fond NAV Vykonnost Fond NAV Vykonnost
(s s snion-cox | sz | s | 7| e [l v mintonsycox | ez | o || oz
AFS - Conservative 1336,56 2,47% 3,06% 33,66% CPR Global Disruptive 17 024,55 4,26% 32,12% 70,25%
AFS - Balanced 1329,07 4,18% 2,67% 62,73% Polen Capital Global Growth 984,34 0,54% N/A 1,89%
AFS - Diversified Growth 808,85 5,76% 2,05% 10,27% First Eagle International Fund 2743,49 4,93% 0,46% 9,89%
All Star Selection 1,3301 1,70% 5,49% 33,01% GloballAggregatelBond 2721,43 1,85% 1,76% 8,81%
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Investic¢ni zamysleni: Blizi se rocni hodnoceni, poroste nam mzda??

Pi$e rok XY a Vy jdete na hodnoceni ke svému $éfovi. $éf je jako vidy dobie naladén a chvali Vas za odvedené vykony a nasazeni
v té7kém roce. Vas samoziejmé nejvice zajima, jak na tom budete na vyplatni pasce. $éf s velkou pompou oznamuje, e Vam snizuje
plat 0 2 % (kdyzZ jste méli 20.000 K¢, nové budete pobirat 19.600 K¢; kdyz Jste méli 40.000 K¢, nové budete pobirat 39.200 K¢; kdyz
Jste méli 100.000 K¢, nové budete pobirat zakladni plat 98.000 K¢). Koukate, premvslite, fikate si... ie to vtip?

Séf obratné argumentuje, Ze ceny, se v poslednim roce snizily o 3 %, takZe Vy mézZete v pohodé
dorazit za manzelkou, manzelem, pfitelkyni, pfitelem, druhem, druzkou, a nebo registrovanym
partnerem/kou a sdélit jim, Ze nové budete brat o 2 % méné, ale Ze realné Jste na tom lépe,
ponévadz ceny poklesly vice, nez Va3 plat... Co k tomu dodat:

a) ekonomicky to smysl dava; pokud se nas svét prehoupne do prostredi, v kterém klesaji
ceny (tzv. defla¢ni prostredi), tak neni problém, aby Vam klesala mzda; jestlize ceny klesaji
rychleji, nez Vase mzda, pak ve skutec¢nosti budete bohatnout (budete mit vyssi kupni silu
svych penéz i pfesto, Ze VAm nominalné mzda klesa...)

b) a co na to fika psychologie, aneb zkuste se osobné vzit do této situace... myslim, Ze si
jasné odpovidate... nechci, aby mi klesala mzda!

Nu a mate zde dalsi silny faktor, tentokrat hodné psychologicky, ktery podporuje to, Ze inflace je
osobné nas vétsi pritel nez nepfitel. KdyZ si k tomu pfiddme to, Ze centralni banka tika, Ze by
cenova inflace méla byt kladna (kolem 2 % rocné; v USA to nedavno jesté rozmélnily jako, Ze by to
mohlo byt klidné vice), a kdyz vezmeme v potaz, jak rychle se nas stat zadluzuje a v jeho zajmu je,
aby cenova inflace pokracovala spiSe vyssim tempem, aby stat mohl svij dluh redlné odmazavat,
pak je jasné, Ze dlouhodobé mi nezbyva nic jiného nez alokovat své volné prostiedky smérem k
aktiviim, které se kamaradi s inflaci (pF. akcie) a zapomenout na ty co inflace nici (pF. béZné ucty)!

P.S. Zaméstnanci, zkuste to doma na své protéjsky,; Séfové, zkuste to pri hodnoceni — urcité to zvedne
povédomi o tom, co to je deflace a inflace a pomiZe to posunout ¢eskou financni gramotnost. :-)
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https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883868736
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investiéni doporuceni ani analyzu investiCnich pfilezitosti ze strany
kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ofekavana budouci vykonnost nezaruCuje skute¢nou vykonnost v
budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich, dafovych a uc€etnich konsekvenci
a toho, zda jeho profil koresponduje se stanovenym cilovym trhem, aniz by se vyluéné spoléhal na informace v tomto dokumentu.
Hodnota investice a pfijem z ni, mGze stoupat i klesat a nejsou zaruceny jak navratnost investované ¢astky, tak ani pfipadné
vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid rozhodne nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za pfislusné obdobi
predstavenstvo, a to s pfihlédnutim k vysledkdm hospodafeni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastrojd muze
kolisat v dusledku vykyvi ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zékaznika a mize se ménit. Uplné
nazvy podilovych fondu, detailni prehled vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zaméfeni na private equity
investice, a dalsi informace jsou zvefejnény v Ceském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve
www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich
Uplnost, presnost nebo platnost. Zadna ze spolednosti ze skupiny Amundi nepfijimaji Zadnou pfimou ani nepfimou odpovéd-
nost, ktera by mohla vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spolecnosti neni mozné volat
jakymkoli zplsobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici ucinénou na zakladé informaci
uvedenych v tomto materialu. Informace uvedené v tomto materidlu nebudou kopirovany, repro- dukovany, upravovany,
prekladany nebo rozsifovany mezi tfeti osoby bez pfedchoziho pisemného souhlasu ani mezi subjekty v jakékoli zemi nebo
jurisdikci, které by vyzadovaly registraci kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktt v této jurisdikci, nebo ve
kterych by mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto materidly nebyly schvaleny regulatorem finanéniho trhu. Tyto materialy
nejsou urc¢eny americkym osobam a nejsou zamysleny pro seznameni nebo pouziti jakoukoli osobou, at jiz se jedna o
kvalifikovaného investora, i nikoli, z jakékoli zemé& nebo jurisdikce, jejichz zakony nebo predpisy by takovéto sdéleni nebo
pouziti zakazovaly.
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