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Trhy a fondy v kostce

KOLIK STOJi KORONAVIRUS?

K datu 4. kvétna 2020 Pfipravili: Amundi Strategy and Analysis a Marketing tym Amundi CR

Aktualni situace na financnich trzich

= Na konci dubna jsme si polozili otazku: ,Kolik stoji koronavirus?“ Ani ve
snu nas nenapadlo, Ze by si jej nékdo koupil a u€elné jej do ekonomiky
nasadil jako postfik na brambory. Otazka je o tom, jaké budou finanéni
a ekonomické dopady tohoto neviditelného nebezpeci? V aktualnim
Cisle se dotykame konkrétnich i teoretickych dopadu, véetné dopadu na
nase fondy. Nyni se podivejme na ty konkrétni finan¢ni dopady.

Hlavni ¢islo:

BBB-

Jedna z nejdulezitéjsich ratingovych
Agentur FITCH snizila minuly tyden
rating Italie z rovné BBB na aroven
BBB- a upravila svij vyhled z
negativniho na stabilni. Uv&rové
hodnoceni, neboli schopnost splacet,
italské vlady se priblizilo
spekulativnimu pasmu.

= Svétové akcie (MSCI World) ztratily od svého unorového maxima
priblizné 17 %. Za posledni mésic jsou vSak vysSe o vice nez 12 %.
V téchto Cislech se ukryva to, do jaké miry je koronavirus pouze
kratkodobou epizodou, coZ si akciové trhy dopfedu uvédomuji, anebo,
zda jeho Sifeni bude mit hlubSi ekonomické a finan¢ni dopady. Historicky
je tfeba uznat, Ze akciové propady zatim nejsou ni¢im nenormalnim.

= Dluhopisové trhy zazily stejnosmérné oziveni. Dluhopisové indexy
posilovaly mezimésic¢né v rozmezi 1,5 az 1,8 %. Vyjimku tvofily dluhopisy
rozvijejicich se trha, které vzrostly o 2,5 %. Pravé kromé dluhopisu

rozvijejicich se trhd (-7,1 % YTD) jsou ostatni dluhopisové indexy od
zacatku roku v kladném teritoriu. Opét znamky vyrazného uklidnéni.

Ceny ropy se v poslednich dnech také stabilizovaly. Peripetie se
zapornymi cenami na futures trhu, o kterych jsme psali v minulém dile, je
zda se upozadéna. Cena ropy Brent je za posledni mésic vySe o0 4 %.

Index strachu — VIX — zaznamenal v poslednim mésici pokles o vice nez

Hlavnim dlvodem sniZeni ratingu je
zhorS$eni vyvoje vefejnych financi a
zhorSeni oCekavaného ekonomického
vyvoje pro rok 2021. Pro rok 2020
predpovida Fitch pokles italské
ekonomiky o 8 %, schodek blizky
10 % HDP a pomér dluh/HDP

. . . . o R . R na 156 %.
30 %. Zda se, Ze kratkodobé maji investofi to nejhorsi za sebou. Takze opét klid.

Investi¢éni zamysleni — Koronavirus, aneb kdo to zaplati?

Pfedstavme si Corona zemi, ve které zije mnoho vyrobct a mnoho kupujicich. Zemé jenom kvete, vyrobci poskytuji
zbozi a sluzby, které si kupujici preji. Zemé ma svou demokraticky zvolenou vladu, ktera zajistuje pravidla, podle nichz
vyrobci a kupujici funguji. Vyrobci jsou stale kreativni, vzdy je napadne néco, jak mohou kupujici m ulehgit jejich Zivot. Kupujici
jsou ochotni podilet se na podnikani vyrobc, tak si kupuiji jejich akcie a tim je podporuji v jejich podnikani. Spoluprace mezi
obéma stranami zajistuji coronamoney (oznaceni CM). Jednoho dne se v zemi objevi neznamy neviditelny nepfitel, dostane
oznaceni coronavirus. Mnoho vyrobcl je zasazeno, nemohou vyrabét, musi sedét doma. Corona vlada se rozhodne
pomoci. Vytvofi nové CM a da je prodavajicim, aby nemuseli zavirat svou vyrobu. Po ¢ase vlada rozhodne poslat kupujicim
nové CM, aby mohli dale nakupovat. Mozna si kladete otazku, zda to vldda muze provést? Muze. Prosté vyda corona
dluhopisy, které koupi jeji spfiznéna instituce centralni banka. Vlada ma nové CM, které mlze rozdavat na dluh.

VSichni jsou v dusledku ciziho neviditelného nepfitele ze zac¢atku smutni, ale vitaji pomoci vlady s velkou nadéji. Vyrobci
maiji CM na vyrobu a kupujici maji CM na nakup? STOP... Cast vyrobct nevyrabi, jsou doma. Skutegné& se vsichni raduji,
anebo ¢ast z nich proziva penézni corona iluzi? Mohou nové vytvorené penize zajistit to, Ze se zase budeme mit lépe a
Iépe? Nebo si vSichni musime projit osobni ¢i firemni zpétnou vazbou, na chvilku se zastavit, a poté co zdanlivy
nepfritel zmizi, zase zacit po novu spolupracovat? Odpovéd na otazku, kdo to zaplati, nechame na ¢tenari. Jen napovime,
Ze nemalou roli v fe$eni problému coronaviru miize hrat inflace, neboli zdanlivé nové zachranné coronamoney,...
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V centru ekonomického a finan¢cniho déni

Americka ekonomika

Podle prvnich predbéznych udaju zvefejnénych na konci minulého tydne
se americka ekonomika propadla nejsilngji od roku 2009. Rast realného
HDP ve Spojenych statech se v prvnim &tvrtleti 2020 snizil o 4,8 %.
Dopady pandemie si vybiraji svou ocekavanou dar v podobé realnych
tvrdych ekonomickych ukazatell. Pokud se podivame detailngji pod
poklicku amerického HDP, pak plati, ze spotfeba domacnosti, ktera je
tradi¢nim tahounem americké ekonomiky, se prudce snizila, pfedevsim
sluzby se dostaly pod silny tlak. Podniky poté zaznamenaly velmi silny
pokles obchodni c¢&innosti. Klesaly také investice a vyvozy, které
nasledovaly sestupny koronavirovy trend.

Navic ukazatele aktivity ve zpracovatelském sektoru (ISM) byly v dubnu

nejnizsi za poslednich 11 let. Je zfejmé, Ze americka prumyslova
aktivita byla v prvnim ¢&tvrtleti 2020 silné zasazena.

Trump a konec dubna, opozdény april?

Americky prezident Donald Trump po éase znovu pohrozil Cin& uvalenim
cel na jejich vyrobky. Dlvodem pry ma byt vyskyt pandemie Covid-19,
ktera extrémné negativné zasahla svétovou ekonomiku.

Eurozéna a nemastna, neslana ECB

ECB na svém poslednim zasedani soustfedila svou pozornost na
opatfeni podpory kratkodobé likvidity. Spolu s uvolnénim podminek
spojenych s dfive ohlaSenymi cilenymi dlouhodobégjSimi refinanénimi
operacemi (TLTROSs) zavedla ECB novou ,facilitu“ uréenou pro podporu
likvidity celého systému. Tento novy nastroj se sklada z fady necilenych
pandemickych mimofradnych dlouhodobych refinanénich operaci
(PELTROSs), které budou provadény na podporu likvidity ve finanénim
systému eurozony a prispéji k zachovani hladkého fungovani penéznich
trhd. Z hlediska QE asi nejdulezitéjsi aktualni zpravy jsou, Ze v budoucnu
Ize v pfipadé potfeby prodlouzit trvani i velikost sou¢asného programu,
aby se zvysil jejich uvolnujici u€inek. Laicky receno — ECB je pripravena
dodavat eura do systému.

Aktualni situace na finanénim trhu stale vytvari nové prilezitosti a stale nahrava pravidelnym a dlouhodobym
investorim. Je mozné, ze uklidnéni v poslednim mésici nemusi znamenat zménu trendu a Zze se miizeme
podivat jesté nize. My budeme aktivné situaci vvhodnocovat a pripadné investiéni prilezitosti aktivné vyuzivat.

Vzdélavaci okénko
m HELICOPTER MONEY — VRTULNIKOVE PENIZE

== V predchozich dilech , Trhi a fondl v kostce® jsme slibovali, Ze se vratime k penézim a jejich podstaté, protoZze
at chceme nebo ne, vétSina z nds ma v penézich ulozenu urcitou ¢ast svych uspor. Pojdme se tedy opét
podivat detailnéji na pojem, ktery se stale ¢astéji sklonuje — ,,helicopter money* (vrtulnikové penize).

Ideovym tvarcem je znamy liberalni ekonom Milton Friedman, ktery v padesatych a sedmdesatych letech
minulého stoleti sepsal ¢lanky na toto téma. Helicopter money jsou v soucasnosti povazovany spise za
teoreticky nastroj, avsak jejich vyuziti je stale Castéji skloriovano ve finan¢nim svété. Napfiklad Anthony
Scaramucci, manazer hedgeovych fondl, pro CNBC dodava, Ze vrtulnikové penize jsou idealnim
nastrojem pro reseni negativnich koronavirovych problému, které se objevi v americké ekonomice.

Co to tedy je? Helicopter money muzeme zaradit do arzenalu nekonvencnich ménovych politik centralnich
bank, coz jsou politiky, jejichz cilem je doplfiovat zakladni nastroj v podobé urokovych sazeb s cilem udrzovat
ve finanénim systému inflaci a branit se ,smrtici* deflace, neboli poklesu cen. Jednoduse jde o to, Ze centralni
banka natiskne nové ni¢im nekryté penize, které prostrednictvim vlady posila pfimo obéanim. Obc¢ané
tak dostavaji nové prostredky (hotovost), které mohou dale pouzit na nakup zbozi a sluzeb, aby pomohli

o podnikatelim, ktefi tyto produkty a sluzby produkuji a tim celé ekonomice z hluboké ekonomické krize.
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Doufejme, Ze fenomén vrtulnikovych penéz zistane pouhou teoretickou koncepci. Na druhou stranu, mé&jme
na paméti, Ze penize nejsou vzacné, protoze jich mizeme v ramci systému vytvofit, kolik chceme. Drzme se
tedy od penéz dale a nedavejme vSechny své uspory do nééeho, co neni vzacné. Diverzifikujme!
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https://www.cnbc.com/2020/04/09/coronavirus-us-needs-more-helicopter-money-says-anthony-scaramucci.html

Jak si stoji nase vybrané fondy v koronavirové dobé?

Dluhopisové investice:

>

>

Opatreni centralnich bank realizované v poslednich dvou mésicich maji jednoho spoleéného jmenovatele — uklidnéni. Na vétsinu
dluhopisovych trhi se vratila divéra a vétsina dluhopisovych indexd tudiz rostla.
To se projevilo také ve vykonnosti nasich dluhopisovych fond(:
o  Amundi Funds Global Aggregate Bond (CZK) posilil za posledni mésic o vice nez 3,5 %. Zmirnil tak své ztraty, od zacatku roku je
jiz nize jen 4 %.
o Silnou pozitivni vykonnost zaznamenal také fond Amundi Funds Euro Corporate Bond (CZK), ktery je za posledni mésic vyse vice
neZ 6 %. Od zacatku roku nize uz jen kolem 5 % (od zaloZeni pfiblizné o 5 % v plusu).
o  Dafrilo se také fondim z rodiny Buy and Watch. V jejich pripadé, nema uplné smysl sledovat kratkodoby vyvoj, protoze jejich
investi¢ni horizont je vétSinou 5 nebo 6 let. Nicméné pozitivni aktudlni vykonnost demonstruje urcité uklidnéni na
stfednédobych dluhopisovych trzich.

Smisené investice:

>

Smisené fondy jsou aktualné podporovany prakticky ze vSech stran — akciové trhy byly v dubnu po silnych breznovych poklesech na
pozitivni noté, dluhopisové trhy jsou pozitivné naladény predevsim diky centralnim bankdm. Zlato jako pojistna ochrana pro vybrané
smiSené fondy pUsobi také pozitivné, protoZe je vnimano jako bezpecénostni pfistav a jeho cena je navic podporovana uvolnénymi ménovymi
politikami centrélnich bank.
Pozitivni vykonnosti se v poslednim mésici tésila vétsina nasich smisenych fondu:
o  AFS Balanced posilil o vice nez 6,5 %, Conservative dosahl pozitivni vykonnosti téméf 4 % a Diversified Growth poté 3,5 %.
Detailni informace k vykonnosti a aktivité AFS fond(i budou k dispozici webu béhem 14 dnd.
o  First Eagle posilil za posledni mésic o vice nez 11 %. First Eagle udrzZuje ve svém portfoliu vice nez 17 % prostfedk( v cennych
papirech navazanych zlato. Perfektné tak splfiuje pozadavky na diverzifikaci majetku.
Detailnejsi informace k vykonnosti a aktivité First Eaglu naleznete na jeho webu — komentar za 1Q2020.

Akciové investice:

>

Akciové trhy, které jiz do svych cen zahrnuly ocekavanou podporu ze strany centrédlnich bank, nyni vstfebavaji informace o vysledcich
velkych akciovych spole¢nosti vramci tradi¢ni vysledkové sezony, posledni informace od amerického prezidenta Trumpa ohledné
potencidlniho zavedeni cel a tvrda data predevsim z americké ekonomiky. Zatimco se Spatnymi daty se viceméné pocita, vysledky firem
muzZeme prozatim hodnotit spiSe smiSené&, u Trumpa nikdy nevite. V ramci portfolio managementu tak ziistdvame spise opatrni.
Podivejme se kratce na vykonnost vybranych akciovych fondi. Nadstandardni vykonnost opét zaznamenaly tematické fondy v ¢ele se
CPR Disruptive a CPR Silver Age. Korunova tfida Disruptive posilila za posledni mésic témér o 18 %, od zac¢atku roku je jiz v kladném teritoriu
(+0,24 %); od zalozeni témér 30 % vyse. CPR Silver Age v CZK posilil bezmala o 16 %, od zacatku roku je nize pfiblizné o 9 % (od zaloZeni je
poté vyse o 13,5 %).

Hlavni indexy a vybrané ukazatele

Global Aggregate Bond

Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel Udaj Vykonnost
Akciové indexy 01.05.2020 1 mésic YTD Devizovy trh 01.05.2020 1 mésic YTD
S&P 500 2830,7 14,6% -12,4% EUR/CZK 27,2040 -1,1% 7,0%
Eurostoxx 50 2927,9 9,2% -21,8% USD/CZK 24,8080 -1,1% 9,3%
Nikkei 225 19619,4 8,6% -17,1% EUR/USD 1,0981 0,2% 2,1%
MSCI Emerging Markets 916,8 10,8% -17,8% USD/IPY 106,9100 0,2% -1,6%
Dluhopisové indexy 01.05.2020 1 mésic YTD Komodity, volatilita, dalsi 01.05.2020 1 mésic YTD
Global Aggregate USD - Svét 519,8 1,8% 1,6% Ropa (Brent, USD za barel) 26,66 4,0% -59,6%
US Aggregate USD - Amerika 23331 1,6% 4,9% Zlato (USD za trojskou unci) 1698,95 6,8% 11,6%
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa 248,0 1,5% 0,4% Index volatility - VIX 37,19 -34,8% 169,9%
Czech Republic Bond CZK - CR 146,9 17% 3,3% Vynos US 10Y dluhopis 0,62 +2bp -130bp
Emerging Markets Agg USD 1123,5 2,5% 7,1% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 234,50 +33 bp +75 bp

Vykonnost vybranych Amundi fondt
Fond NAV Vykonnost Fond NAV Vykonnost
Amundi Fund Solutions - CZK 29.04.2020 1 mésic YTD Od zaloz. Vybrané Amundi fondy - CZK 29.04.2020 1 mésic YTD Od zaloz.

AFS - Conservative 1242,31 3,90% -4,20% 24,23% CPR Invest Global Silver Age 11353,74 15,71% -9,40% 13,54%
AFS - Balanced 1201,86 6,53% -7,16% 47,15% First Eagle Intern Fund 2383,43 11,13% -12,73% -4,53%
AFS - Diversified Growth 676,11 3,52% -14,70% -7,83% 2569,16 3,51% -3,93% 2,72%
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuc¢eni ani analyzu investi¢nich pfilezitosti
ze strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani o¢ekavana budouci vykonnost nezarucuje
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, 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 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 zvefejnény v ¢eském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve
statutech fondl, sdélenich klicovych informaci, nebo prospektech fondd. BIlizSi 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, repro- dukovany, upravovany, piekladany 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 produktd v této jurisdikci, nebo
ve kterych by mohla byt povazovana za nezakonnou. Tyto materidly nebyly schvaleny regulatorem finanéniho
trhu. Tyto materialy nejsou ur€eny 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
predpisy by takovéto sdéleni nebo pouziti zakazovaly.

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