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Trhy a fondy v kostce

FINANCNi ROZMRAZOVANI DIKY INFLACI
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K datu 29. cervna 2020 Pfipravili: Amundi Strategy and Analysis a Marketing tym Amundi CR

Aktualni situace na financnich trzich

= Finanéni trhy si pfes narQstajici obavy z potencidlni druhé viny pandemie
udrzuji rizikovy apetit. V cervnu se dafilo evropskym akciim a akciim

rozvijejicich se trhi. Evropsky Eurostoxx 50 posilil za posledni mésic o0 5,5 %, od Hlavni Cislo:
zacatku roku je ale stdle nize o vice nez 14 %. Akcie rozvijejicich se trhd posilily

dokonce o 7,4 % a sniZily své letosni ztraty na 10 %. Americké akcie (méreno 0 88 (y
indexem SP 500) mirné mezimésicné posilily o 0,3 % a snizily ztratu od zacatku Y 4 (o
roku 5,5 %. Japonsky index NIKKEI posilil o drobnych 0,5 % a YTD je nize ptiblizné

07 %.

Rakouska vlada si v pondéli 29.6.2020
pujéila na sto let za 0,88 % roéné.
Rakousko tak v dalsi stoleté emisi

ziskalo 2 miliardy euro (53,6 miliard
korun ¢eskych) za super nizky urok.

= Centralni banky jsou klicovymi hraci na dluhopisovych trzich. Jejich stimuly
pusobi na ceny dluhopisii pozitivné. Dluhopisové indexy tak v poslednim
meésici posilovaly. Opét se darilo nejvice dluhopislim rozvijejicich se trha, které
vzrostly mezimésicné o 2,7 % (od zacatku roku jsou pfriblizné na nule). Globalni
dluhopisy jsou vy$e mezimési¢né o 1,5 %. Cesky dluhopisovy trh prakticky

Y . . - I o
stagnoval, ale od zacatku roku je stale vyse o silnych 6,5 %. Takto nizky vinos do splatnosti

= Ropa je ¢ervnovym vitézem. Cena ropy Brent se mezimési¢né posunula o vice reflektuje extra uvolnénou ménovou
nez 11 %. Ropa téZi z dohody o omezovani tézby ropy ze strany OPEC+. politiku Evropské centralni banky.
= Dafilo se zlatu. Cena zlata v poslednim mésici vzrostla 0 2,56 % a opét se malymi Zdroj: Bloomberg.

kracky priblizuje ke svym historickym maximam.

Investi¢ni zamysleni: RESENI VYSOKYCH STATNICH DLUHU A JEHO VEDLEJSI EFEKTY

Pohled do historie ndm muZe pomoci ukazat, kam jakym zpGsobem by se mohlo v dlouhodobém horizontu ubirat feseni statnich dluhu,
které vznikaly po finan¢ni krizi a nabobtnaly v poslednich mésicich v disledku pandemie Covid19. Nejprve je tfeba si definovat, jak vlastné
muze vlada (stat) ziskat zdroje, které poté pouZije na feseni pocovidovych probléma firem a béznych obcan(: budto zvysi dané (plosné
tfeba pomoci DPH nebo selektivné, napr. zdsadné zvysi dan z nemovitosti — jak znamo s nemovitosti ¢lovék nikam neutece), a nebo se
zadluzi, coz pravdépodobné povede k tzv. infla¢ni dani. Ano, jesté bychom jako feseni mohli uvést statni bankrot ¢i ménovou reformu, to
prozatim ponechme stranou. Tak zle na tom nejsme.
Nyni se podivejme, jak si s vysokymi dluhy poradila Velkd Britanie po
druhé svétové valce. Ve Velké Britanii by pravdépodobné bylo
0005 nemyslitelné, Ze by vldda odmitla spldceni svych dluhd. Proto se Britdnie

rozhodla vyresit zadluzeni cestou vyssi miry inflace. V grafu vpravo vidime
15,00% ro¢ni miry inflace ve Velké Britanii mezi roky 1946 az 2017. Primérna mira

inflace vtomto obdobi ¢inila 4,2 %. Kdybychom odfiltrovali extrémni
10,009 obdobi ropnych Sokd, zistane mira inflace kolem 4 %.

Co to pro nds znamend aktualné? Jedno z pravdépodobnych feseni
o sou¢asného bobtnajiciho statniho zadluzeni mliZe byt vy$$i mira inflace.
Pravdépodobné s kombinaci vy3$siho majetkového zdanéni, napf. vyssi

0,00%
1946 1953 1960

a0 a1t ms s oo o e dan@ z nemovitosti. Souc€asny stfadatel musi byt pfi ochrané svého

dlouhodobého finanéniho majetku velmi na pozoru. Své uspory by mél
Zdroi: htto://inflation.iamkate.com

investovat a umistovat do rdznych t¥id aktiv (napfiklad akcii).
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V centru ekonomického a finan¢cniho déni

Globalni ekonomika a globalni statni zadluzeni

Mezinarodni ménovy fond (MMF) zvefejnil aktualizovany vyhled pro
globalni ekonomicky rist v roce 2020. MMF snizil ocekavany pokles
globalni ekonomiky na -4,9 % meziro€né, soucasné revidoval
vyhled na ekonomicky rust pro rok 2021 na 5,4 % meziro¢né.

Silny globalni hospodarsky pokles v reakci na pandemii Covid19 spolu
s naslednymi mimofadnymi vladnimi opatfenimi vedl ke zhorSeni
fiskalni situace ve vSech ekonomikach. MMF tak odhaduje, ze v roce
2020 schodek statnich rozpoéta dosahne tctyhodnych 13,9 % HDP
a dale v roce 2021 by mél globalni schodek dosahnout urovné 8,2
% (16,6 % a 8,3 % v rozvinutych ekonomikach a 10,6 % a 8,5 % v
rozvijejicich se ekonomikach). Takto vysoké schodky povedu narlUstu
celkového statniho zadluZeni na hodnotu 103,2 % HDP v roce 2021
(132,3 % v rozvinutych ekonomikach a 66,7 % v rozvijejicich se
ekonomikach).

Vybrané ekonomické ukazatele — je po krizi?

Prodeje novych doml v USA v kvétnu vzrostly vice, nez se
ocekavalo. Prodeje jsou mezimési¢né vySe o 16,6 %, coz pfedstavuje
druhy nejvétsi narlst od roku 1992. Americka hypotec¢ni asociace poté
uvadi, Ze objemy Zzadosti o koupé& domu jsou na predkrizovych urovnich.
Poté, co v poslednich tydnech dochazelo k ruSeni téch nejpfisnéjSich
vladnich protikoronavirovych omezeni se spotfebitelska duvéra
Vv euorozoné pomalu zotavila ze sedmiletého minima. V €ervnu vzrostla
na-14,7 z -18,8 v kvétnu. Stale je hluboko pod dlouhodobym primérem.

CNB

Kvétnova mira ¢eské cenové inflace skoncéila na urovni 2,9 %
meziro€né. Index spotiebitelskych cen tak rostl trochu rychleji, nez trh
ocekaval. CNB poté na svém ¢ervnovém ménové-politickém zasedani

neprekvapila a ponechala zakladni urokové sazby nezménény. Repo
sazba zustava na hodnoté 0,25 %.

Aktualni situace na finanénim trhu stale vytvari nové prilezitosti a stale nahrava pravidelnym a dilouhodobym
investorim. My budeme aktivné situaci vyhodnocovat a pripadné investi¢ni prilezitosti aktivné vyuzivat.

Eg Vzdélavaci okénko
Financovani statniho dluhu centralni bankou

Byly doby, kdy jsme se na Skolach ucili, Ze neni jen tak jednoduché financovat statni dluh ze strany centralni banky.
V dnesni dobé& se zda, Ze je to zcela normalni. V nedéli 28.6.2020 v Ceské televizi prohlasila ministryné financi, Ze
v pfipadé velké emise statnich dluhopisl je zde centralni banka, ktera tyto dluhopisy nakoupi. O co se tu hraje?

Predstavte si, Ze jste ministr financi statu Covidland a potfebujete penize na dim pro seniory se specialnim vybavenim
proti zakefnému a neviditelnému viru. Rozhodnete se, Ze si pljcite, vydate tedy dluhopisy. Na trhu je v§ak malo zajemcu,
a nebo tito zajemci pozaduji velkou odménu za to, Ze Vasi zemi plj¢i penize, feknéme deset procent. Jak z toho ven?
Umoznite centralni bance, aby Vami vydané dluhopisy nakoupila a tim Vam pujcila za velmi nizky urok, feknéme 1 %.
Muze to byt takto jednoduché? ANO. Rika se tomu financovani statniho dluhu ze strany centralni banky. Dalsi
stadium bychom poté mohli oznacit jako monetizaci statniho dluhu, ktera spociva v tom, ze centralni banka dluhopisy
defacto spali a stat nikomu nic nedluzi. Jednoduse tak statu poslala nové nekryté penize.

Rikate si, Ze to neni tGpIné spravné? To je otazka za milion. Kazdopadné déje se to v poslednich letech stale
vice. Centralni banky maji ve svych bilancich stale vice a vice nejen statnich dluhopisu. Zjednodusené rec¢eno
centralni banky financuji vybrané instituce novymi ni¢im nekrytymi penézi.

Jakeé z toho plyne investi€ni ponauceni? Asi se s tim musime naugit Zit a pfizpusobit tomu své chovani. Pokud bude
centralni banka stale vice nakupovat, nejen statni dluhopisy, realizuje tim silnéjsi inflacni politiku. Jinymi slovy posila do
systému stale vice novych ni¢im nekrytych penéz, které velmi pravdépodobné povedou k inflaci, protoZze prosté zdroje
jsou omezené a penize omezené nejsou. Jako dlouhodoby investor nemohu nechavat vétsSinu svych tézce
vydélanych penéz ve formé hotovosti ¢i bézného uctu. Nezbyva nez hledat reseni jinde (pf. v realnych aktivech).
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Breaking News: CPR Disruptive Opportunities je fondem roku!

»  Vprestizni soutézi Zlata koruna jsme tento rok ziskali zlato v kategorii podilovych fondd. Nejlepsim fondem

dle vykonnosti byl vyhlasen nas tematicky akciovy fond CPR Global Disruptive Opportunities.

»  Fond CPR Global Disruptive byl spustén na konci roku 2016. Od té doby ziskal jiz nékolik globalnich ocenéni
— AA rating od City Wire nebo 5* od Morningstar. Nejcerstvéjsim ocenénim fondu je prvni misto v prestizni
anketé Zlata koruna v kategorii Podilové fondy. Je to dalsi Gspéch pro tematické fondy po loriském uspéchu

fondu CPR Global Silver Age , ktery se umistil na tfetim misté ve stejné kategorii.

»  Vykonnost tohoto fondu za posledni mésic dale poskoc€ila o vice nez 2 %. Od za¢atku roku fond jiz atakuje

vykonnost na urovni 10 %. Pfipomenme, Ze od zaloZeni je vySe neZ 40 %.

Vykonnost vybranych Amundi fondu

Kratkodobé investice:

»  Amundi CR Privatni fond urokovych vynosi pokraduje v Gspésné zméné strategie. Tento kratkodobé zaméreny fond, ktery investuje
predevsim do dluhopist a nastroji penézniho trhu, posilil v poslednim mésici o mirnych 0,05 %. Od zacatku roku je vys o pfijemnych 1,65
% a od zaloZeni 0 2,30 %.

Dluhopisové investice:

>  Cesky fond Amundi CR Dluhopisovy PLUS posilil mezimési¢né o mirnych 0,04 %, a to v souladu s vyvojem cen &eskych statnich dluhopist.
Fond je od zacatku roku vySe o 1,25 % (od zalozZeni poté o vice nez 54 %).
» V Castizahranicnich dluhopisovych fondU se dafilo globalnim dluhopisiim. Amundi Global Aggregate Bond posilil za posledni mésic o dalSich

1,18 %, zmirnil tak ztraty od zacatku roku na — 1,32 %. Fond je od zaloZeni vysSe o témér 5,51 %.

»  Pozitivni vykonnost v poslednich tydnech drzi Amundi Funds Strategic Bond, ktery za posledni mésic posilil 0 3,12 %, zmirnil tak ztraty od

zacatku roku na 4,4 %. Od zaloZeni je fond vySe o vice nez 15 %.

Smisené investice:

»  Smisené fondy pokracuji v dobré pocovidové vykonnosti. Amundi Fund Solutions Diversified Growth posilil 0 2,39 % mezimési¢né (od
zacdatku roku je nize priblizné o 10 %). Amundi Fund Solutions Conservative dosahl pozitivni vykonnosti 1,18 % mezimési¢né (od zacatku
roku je nize 0 2,4 %). Amundi Fund Solutions Balanced posilil za posledni mésic 0 1,10 % (od zacatku roku je stale niZe o vice nez 5 %).

»  First Eagle posilil za posledni mésic o vice nez 0,8 %. Od zacéatku roku je stéle nize bezmdla o 12 %.

Akciové investice:

»  Excelentni vykonnost fondu CPR Disruptive jsme zminovali vyse. Zopakujme, Ze vykonnost fondu je od zacatku roku vyse o 10 %.
»  Amundi CR All Star Selection, ktery miZeme zaradit do rodiny fondd Amundi Fund Solutions jako Cisté akciové feseni, posilil za posledni
mésic 0 0,33 %, za posledni tfi mésice bezmala o 12 %. Fond je od svého zaloZeni vyse o0 23 %.

Hlavni indexy a vybrané ukazatele

Ukazatel
Akciové indexy
S&P 500
Eurostoxx 50
Nikkei 225
MSCI Emerging Markets (D-1)
Dluhopisové indexy
Global Aggregate USD - Svét
US Aggregate USD - Amerika
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa
Czech Republic Bond CZK - CR

Emerging Markets Agg USD

Udaj
29.06.2020
3053,1
3216,8
21995,0
998,9
26.06.2020
526,9
2361,6
249,5
151,4

1204,9

Vykonnost

1 mésic
0,3%
5,5%
0,5%
7,4%

1 mésic
1,5%
1,0%
1,0%
0,1%

2,7%

YTD

5,5%

-14,1%

-7,0%

-10,4%

YTD
3,0%
6,1%
1,0%
6,5%

-0,4%

Vykonnost vybranych Amundi fondt

Fond

Amundi Fund Solutions - CZK

AFS - Conservative

AFS - Balanced

AFS - Diversified Growth

NAV

26.06.2020

1265,28

1227,40

707,94

2,39%

-10,68%

Vykonnost
1 mésic YTD Od zaloz.
1,18% -2,43% 26,53%
1,10% -5,19% 50,28%

-3,49%

Ukazatel
Devizovy trh
EUR/CZK
usD/CzK
EUR/USD
usD/IPY
Komodity, volatilita, dalsi
Ropa (Brent, USD za barel)
Zlato (USD za trojskou unci)
Index volatility - VIX
Vynos US 10Y dluhopis

Rozpéti 10Y (GER vs. ITA)

Fond
Vybrané Amundi fondy - CZK
CPR Global Disruptive
First Eagle Intern Fund

Global Aggregate Bond

Udaj
29.06.2020
26,7820
23,8160
1,1231
107,1000
29.06.2020
41,87
1772,60
35,44
0,63

183,00

NAV
26.06.2020
14 160,18
2404,82

2569,16

Vykonnost

1 mésic YTD
-0,5% 5,4%
-1,9% 4,9%
1,2% 0,2%
-0,7% -1,4%

1 mésic YTD
11,2% -36,7%
2,4% 16,4%
28,8% 157,2%
-2pb -129pb
-10 bp +23 bp

Vykonnost
1 mésic YTD Od zaloz.
2,01% 9,89% 41,60%
0,87% -11,95% -3,67%
1,18% -1,32% 5,51%
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuc¢eni ani analyzu investi¢nich pfilezitosti
ze strany kterékoli spoleCnosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ofekdvana budouci vykonnost nezaruéuje
skute&nou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich,
dafiovych 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, mlze 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 pfedstavenstvo, a to s pfihlédnutim k vysledkim
hospodareni fondu. Vynos u cizoménovych investi¢nich nastroji mlze kolisat v dusledku vykyvi ménového kurzu.
Zdanéni zavisi vzdy na osobnich pomérech zakaznika a muze se ménit. Uplné nazvy podilovych fondi, detailni
pfehled vykonnosti, informace o rizicich, v€etné rizik vyplyvajicich ze zaméfeni na private equity investice, a dalsi
informace jsou zvefej- nény v ¢eském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve
statutech fond(, sdélenich klicovych informaci, nebo prospektech fondu. BIizSi informace ziskate na
infocr@amundi.com nebo www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povazovany za
spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich Uplnost, pfesnost nebo platnost. Zadna ze spole¢nosti ze skupiny
Amundi nepfijimaji zadnou pfimou ani nepfimou odpovéd- nost, ktera by mohla vzniknout v disledku pouziti
informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zplisobem k odpovédnosti
za jakékoli rozhodnuti nebo za jakoukoli investici u¢inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materialu.
Informace uvedené v tomto materialu nebudou kopirovany, reprodukovany, 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 produktl v této jurisdikci, nebo ve kterych
by mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto materialy nebyly schvaleny regulatorem finanéniho trhu. Tyto
materialy nejsou uréeny americkym osobam a nejsou zamySleny pro seznameni nebo pouziti jakoukoli osobou,
at jiz se jedna o kvalifikovaného investora, Ci nikoli, z jakékoli zemé& nebo jurisdikce, jejichz zakony nebo pFedpisy
by takovéto sdéleni nebo pouZziti zakazovaly.

Amundi Czech Republic, investi¢ni spoleénost, a.s.
Rohanské nabrezi 693/10, 186 00, Praha 8
www.amundi.cz
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