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U FINANCNIi TRHY NA KONCI ROKU TROCHU JINAK

v Blizi se konec roku, ktery byl v mnoha ohledech bezprecedentni. Pravdépodobné vétsina ——
z nas si tento rok bude pamatovat jako rok tzv. ,rok Covid“. Jako Zivotni etapu, kdy prakticky
vSechny aspekty naseho Zivota byly ovlivnény externim faktorem, virem. Obédy v restauraci,
hospoda, sport v hale i venku, chozeni do skoly, home-office, omezeni socidlniho kontaktu. To
je jen rychly vycet toho, kde se nase zivoty musely prizplsobit. Zatimco vétsina médii a
politikd bude rok 2020 bilancovat pravé v kontextu pandemie Covid, my si v duchu Frederica - 0 108 0/
Bastiata a jeho textu Co je a co neni vidét, dovolime upozornit v souvislosti s rokem 2020 na L] o
2 klicové véci. Jde o jedno é&islo a jeden fakt. Cislo predstavuje datum 23.3.2020. Fakt

HLAVNI CisLO

predstavuje uréitd ztrata svobody, ktera bude pravdépodobné spojena s budouci inflaci. Vynos pétiletého italského
statniho dluhopisu se v

v Pojdme si uvedené véci odkryt. 23. bfezna 2020 rozhoduje nejdllezitéjsi a nejsilng;si pribéhu prosince poprvé
ménova autorita na svété o tom, ze je pfipravena ,neomezené pomahat”. FED se rozhodl pro dostal do zaporného
realizaci extrémné uvolnéné ménové politiky, ,neomezené” kvantitativni uvoliovani. Mezi teritoria. 21.12.2020 uzaviral
radky bychom mohli vytusit, Zze FED rekl, ze doda penéz tolik, kolik bude potreba. Ano, na urovni -0,108 %.
Zijeme ve svété ni¢im nekrytych penéz. Bfezen 2020 bude v historii zaznamenan jako
meznik, kdy vefejnost dostala jasny signdl o tom, Ze penize, které dennodenné pouzivdme, Italska vlada si tak pajcuje na
nemaji zadnou kotvu (kromé dCvéry ve statni instituce), nemusi predstavovat zadnou finanénich trzich s tim, ze
hodnotu, protoZe nejsou vzacné a do budoucna jich mdlze byt vytvoreno, kolik si FED, investofi ji za to jesté plati.
pfipadné jiné centralni banky feknou. Mimochodem podobné jsou na

tom daldi zemé eurozodny.

v Rok 2020 se také zapise do d&jin jako silny zdsah do nasich Zivotd a do nasf svobody. V Vynos $panélského pétiletého
zasadé je to pochopitelné, riziko nakazeni virem tu je. Otazka je, jak je vysoké, jak je velké ve statniho dluhopisu se
srovnani s jinymi riziky (nejen s ostatnimi nemocemi) a jak mlze snaha o jeho maximalni pohybuje okolo -0,50 %.
eliminaci ovlivnit nasi budouci obranyschopnost. Nejsme lékafi, ani epidemiologové, ale Slovensko je na tom dokonce
pokud pouzijeme selsky rozum, vime, ze neni obédu zdarma. VSechno ma svou cenu. Boj jesté 1épe, pétilety statni
proti viru bude néco stat. Omezeni nasi svobody uz vidime v pFimém pFenosu. Co ale ¢asto dluhopis nese -0,56 %.
nevidime je budouci inflace. Nemé&me na mysli index spotfebitelskych cen, ktery mame kazdy Zdrojem je predevsim
meésic v médiich k dispozici, mdme na mysli rist mnozstvi nekrytych pené&z v ekonomice, extrémné uvolnéna ménova
¢&ili mé&novou inflaci, neboli pravdépodobné budouci silné znehodnoceni bé&znych uspor. politika ze strany Evropske
Jednodusde si to mUzeme predstavit tak, Zze vldda posild penize, které v podstaté vydala centralni banky.

centralni banka (stat vydal dluhopisy, které centralni banka koupila , klikem do klavesnice”) a
ty penize se pouzivaji na nakup rdznych aktiv ¢i statkl a sluzeb. Jejich ceny by pak mély rist.

Vzdéldvaci okénko: CANTILLONUV EFEKT

Zadame-li toto souslovi do google, dozvime se, ze: ,Cantillonlv efekt vyjadfuje v teorii penéz rozdilnost vlivu penéz
na ekonomiku v zavislosti na tom, jak a ke komu se dodateéné finan¢ni prostredky dostanou.” Zdroj zde.

Zkusime to jinak, jednoduse. Predstavte si rodinu, takovou tu konzervativni, standardni, mozna zastaralou. Tatinek,
maminka a tfi holcCicky. Tatinek jednoho dne vénuje nejstarsi dcefi penize. Nejstarsi dcera neleni a ihned utrati penize za
panenku, Barbie se ji Fika. Béhem chvile si toho vSimne druhd dcera, okamzité bredi, ze chce také panenku. Tatinkovi
nezbyva, nez vyndat z penézenky penize a dat je druhé dcefi na koupi dalsi panenky. Panenka je trochu drazsi, ale
tatinek to nefesi, hlavné kdyz je doma klid. Treti dcera stavéla lego, Uplné nestacila sledovat situaci s penézi a
panenkami. Nicméné, druhy den zjisti, ze oboje dcery maji panenky a ona nema. Asi tusite.. Tatinek vyrazi s treti
nejmladsi dcerou koupit treti panenku. Tatinek si bere tolik penéz, kolik stala posledni panenka. Bohuzel v obchodé ji jiz
nemaji, respektive maji jinou, ktera stoji 2x vice. Tatinek se pta, jak je to mozné? Prodejce odpovida, Ze dnes prislo
mnoho tatink(, ktefi panenky nakupovali, obchodu tak nezbylo nic jiného nez zvednout ceny; uspory nestacily...

AnNo, je to silné zjednodusené, ale pfiklad demonstruje to, jak se v praxi aplikuje tzv. CantillonGv efekt. Ten, kdo dostane
nové, ni¢im nekryté penize jako prvni, ten na tom bude Iépe nez ten, kdo je dostane jako druhy, desaty, sty... Jak se
nové, ni¢im nekryté penize 3ifi ekonomikou, relativné z toho tézi ti, ktefi se k témto penézim dostavaji jako prvni.
Je to jako byste postavili pyramidu ze sklenicek na Sampanské a z vrcholu pyramidy byste to Sampanské rozlivali (toto
prirovnani pouzil v nékterém z podcastl Josef Tétek). Ten, kdo ma horni sklenici, ten na tom bude nejlépe, vychutna
si to; ten, kdo ma sklenici uplné dole bude bez bublinek a bude pit teplé Sampanské.

Co to znamend pro investora? Diverzifikaci smérem k jinym aktivim nez ni¢im nekrytym (nevzacnym) a do
ekonomiky relativné rychle se rozlévajicicm penézim. Hotovost a bézné Ucty jsou bez bublinek ve spodku pyramidy,
akcie pak plné bublinek na vrcholu samotné pyramidy... ,Dokud potece Sampanské, akcie budou lahodnéjsi.“



https://www.mises.cz/literatura/co-je-a-co-neni-videt-56.aspx
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/014_Trhy_a_fondy_v_kostce_24_03_2020_KB.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323b.htm
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/020_Trhy_a_fondy_v_kostce_01_09_2020_KB.pdf
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/007_Trhy_a_Fondy_v_kostce_29.11.2019_KB.pdf
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/022_Trhy_a_fondy_v_kostce_27_11_2020_KB.pdf
https://cs.wikipedia.org/wiki/Cantillon%C5%AFv_efekt#cite_note-1
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@ V CENTRU FINANCNIHO A EKONOMICKEHO DENI

Centralni banky urcuji vyvoj na financnich trzich

v Posledni zasedani Federalniho rezervniho systému, resp. americké
centrdlni banky (FED), a Bank of England naplnily o¢ekavani financnich
trh(. Oboje centradlni banky potvrdily svidj silny podplrny finanéni a
ekonomicky postoj. FED podle oc¢ekavani pokraduje v kvantitativnim
uvolfovani (QE). FED nadale nakupuje finan¢ni aktiva mési¢nim tempem
120 miliard USD, a to ,dokud nebude dosazeno maximalni mozné miry
zaméstnanosti a dosazeni finanéni stability.” Podivame-li se detailnéji na
Bank of England (BOE), i jeji kroky sméruji nadadle k uvolnéné ménové
politice. KliC¢ovou roli pro jeji rozhodovani je nejistota spojend s dohodou
Ci pripadnou nedohodou o Brexitu. Vzhledem k souasnému vyvoji
zUstane pravdépodobné ménova politika BOE uvolnénd delsi dobu.

Realna ekonomika sleduje svétlo na konci tunelu

v Aktualné zvefejnéné PMIs (indexy ndkupnich manazerl, které jsou
celosveétové pouzivané ukazatele, které naznacuji vyvoj v sektoru sluzeb a
v rdmci vyrobniho sektoru, potazmo v celé ekonomice) poskytly ddlezité
informace o dopadu druhé viny Covid-19 na globalni ekonomiku a
pomohly naznacit budouci ekonomicky vyvoj. Pfes zavedena vladni a
zdravotnickd omezeni se darilo soukromému sektoru v eurozéné lépe,
nez se oc¢ekavalo. Pomérné odolna zlstala vyrobni odvétvi. Sektor sluzeb
na tom byl také |épe diky urcitému rozvolnéni. Podivame-li se za ocean,
americké firmy nadale vykazuji zdravy rlst obchodni aktivity, kterd je
podporovana pomérné silnou domaci poptdvkou, a to i pres pretrvavajici
omezeni. Navzdory vysoké nejistoté spojené s pandemii, prevazuji mezi
manazery a investory pozitivni oekavani ohledné dostupnosti vakcin. To
posiluje davéru v lepsi hospodarsky vyvoj na zac¢atku roku 2021.

KLICOVE INDEXY A FINANCNIi UKAZATELE

mm | Ukazatel | Udaj | Vykonnost

S&P 500 3694,7 3,6% 14,4% EUR/CZK 26,2000 -0,6% 3,1%
Eurostoxx 50 3448,7 -1,0% -7,9% USD/CZK 21,4000 -3,8% -5,7%
Nikkei 225 26 714,4 3,8% 12,9% EUR/USD 1,2237 3,2% 9,1%
MSCI Emerging Markets 12684 50%  13,8% USD/IPY IS 05% R
Global Aggregate USD - Svét 556,7 1,5% 8,8% Ropa (Brent, USD za barel) 52,35 18,8% -20,7%
. Zlato (USD za trojskou unci) 1 880,05 0,2% 23,5%
US Aggregate USD - Amerika 2383,4 0,2% 7,1% e R 2516 5,5% 82.6%
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa 254,7 0,2% 3,1%
Czech Republic Bond CZK - CR 149,1 -0,4% 4,9% Vynos amerického 10Y dluhopisu 0,94 +8pb -108pb

Emerging Markets Agg USD 1283,4 1,5% 6,1% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 111,40 -5 bp -49 bp
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INVESTICNi ZAMYSLENI: FED UDAVA TON VYVOJE FINANCICH AKTIV

Vpravo v grafu je vidét, jak se vyvijel americky
akciovy index SP 500 v poslednich 5 letech (svétle
modra barva). Zdroj:Morningstar a Fred St. Louis.

Oranzova barva predstavuje vyvoj mnozstvi penéz v
americké ekonomice (ukazatel M2; oranzova barva).

Existuje hypotéza - jak se vyviji mnozstvi penéz v
ekonomice, tak se vyviji ceny akcii. Tato hypotéza v
praxi nabird na sile pravé 23.3.2020, kdy americka
centralni banka rozhodla o tom, Ze bude ,dodavat
do systému dostatek penéz”.

S nadhledem plati, Zze nové Sampanské v podobé
novych penéz se promita v cenach akcii. Smutny
ten, kdo nedorazil na meeting, kde se ,33ano“
rozdavalo. ,Relativné zchudl vici tém, ktefi za
vc€as dorazili a akcie si v breznu 2020 po propadu
nakoupili.”
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VSechny nami sledované fondy vykazovaly ke konci roku 2020 pozitivni vykonnost, bez ohledu na Covid krizi!

Absolutni hvézdou se stal akciovy fond CPR Global Disruptive Opportunities, ktery meziro¢né posilil o vice nez
40 %. Od 23. bfezna 2020 je poté vyse 72 %. Je evidentni, Ze disruptivni témata doprovazena akomodativni

ménovou politikou patfily v roce 2020 k investi¢nim vitézim.

V poslednich 2 mésicich se také darilo hodnotové stalici fondu First Eagle Amundi International, ktery po
silnych propadech v prvnim kvartdle 2020 dokazal posunout svou meziro¢ni vykonnost nad +2 % (v korunovém
vyjadreni). First Eagle je od 23.3.2020 vysS témér o 45 %.

Vybornou vykonnost v roce 2020 ukazuji smiSené fondy Amundi Funds Solutions:

AFS Conservative posilil od za¢atku roku o vice nez 3 %. Od 23.3.2020 je vySe o vice nez 14 %.
AFS Balanced vzrostl od zacatku roku o témér 3 %. Od 23.3.2020 je vyse o vice nez 22 %.

AFS Diversified Growth je YTD vysSe 0 5 %. Od 23.3.2020 poskocil o vice nez 35 %.

V Cechach spravovany fond All Star Selection dokazal posilit o za¢atku roku o vice nez 6 %. Od
krizového dne 23.3.2020 je fond vysS o vice nez 31 %.

Fond - CZK | NAV | Vykonnost Fond - CZK Vykonnost
Amundi Fund Solutions 18.12.2020 | 1 mésic YTD Od zaloz. Vybrané Amundi fondy 18.12.2020| 1 mésic YTD 0Od zalo3.
AFS - Conservative 1340,77 0,83% 3,39% 34,08% CPR Global Disruptive 18 076,62 8,46%  40,28% 80,77%
AFS - Balanced 1332,68 0,95% 2,95% 63,17% Polen Capital Global Gr 1014,64 4,99% N/A 5,03%
AFS - Diversified Growth 832,22 3,75% 5,00% 13,45% First Eagle Internat Fund 2 789,85 2,27% 2,15% 11,75%
All Star Selection 1,3367 0,58% 6,01% 33,67% Global Aggregate Bond 2737,78 0,72% 2,37% 9,46%
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Upozornéni:

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich
prilezitosti ze strany kterékoli spoleénosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani o¢ekdvana budouci vykonnost
nezarucuje skute¢nou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vlastni analyzu
rizik z hlediska pravnich, danfnovych a ucetnich 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, m0ze stoupat i klesat a nejsou zaruceny jak navratnost investované ¢astky, tak ani
pripadné vyplaceni dividendy. U dividendovych tfid rozhodne nebo nerozhodne o vyplaceni dividendy za
pfislusné obdobi pfedstavenstvo, a to s prihlédnutim k vysledkdm hospodafeni fondu. Vynos u
cizoménovych investi¢nich nastrojd mdze kolisat v didsledku vykyvl ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy
na osobnich pomérech zdkaznika a mlze se ménit. Uplné nadzvy podilovych fondd, detailni prehled
vykonnosti, informace o rizicich, véetné rizik vyplyvajicich ze zaméreni na private equity investice, a dalsi
informace jsou zverejnény v ceském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz
ve statutech fondd, sdélenich klicovych informaci, nebo prospektech fondd. Blizsi informace ziskate na
infocr@amundi.com nebo www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji ndzor Amundi, jsou povazovany za
spolehlivé, nicméné& neni garantovdna jejich Uplnost, pfesnost nebo platnost. Zddnd ze spole&nosti ze
skupiny Amundi nepfijimaji zadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, kterd by mohla vzniknout v
dUsledku pouziti informaci uvedenych v tomto materidlu. Uvedené spolec¢nosti neni mozné volat jakymkoli
zpUsobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na zdkladé informaci
uvedenych v tomto materidlu. Informace uvedené v tomto materidlu nebudou kopirovany, reprodukovany,
upravovany, preklddany nebo rozsirovdny mezi tfeti osoby bez predchoziho pisemného souhlasu ani mezi
subjekty v jakékoli zemi nebo jurisdikci, které by vyzadovaly registraci kterékoli spoleCnosti ze skupiny
Amundi nebo jejich produktl v této jurisdikci, nebo ve kterych by mohla byt povazovana za nezdkonnou.
Tyto materidly nebyly schvaleny regulatorem finanéniho trhu. Tyto materidly nejsou uréeny 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 zdkony nebo predpisy by takovéto sdéleni nebo
pouziti zakazovaly.



