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Aktualni situace na financnich trzich

= Financni trhy si léto uZily. Pokracovaly v tzv. ,risk on“ modu, kdy pfedevsim akciové
trhy posouvaly sva historickda maxima stdle vySe. Americky akciovy index S&P 500
uzavrel 1.9.2020 na historickém maximu 3.526,65 bodU, stejné tak technologicky
index NASDAQ skon¢il tésné pod hranici 12.000 bod( (11.939,67). Pravé americké
akcie v C¢ele s témi technologickymi pomohly svétovym akciim dostat se od zacatku
roku do kladnych ¢isel (MSCI World index posilil ke konci srpna o 3,5 %).

Hlavni cislo:

= V kontextu ekonomického vyvoje ekonomiky, ktery je nejhorSi od dob Velké

deprese, se americké akcie skutecné vykonnostné utrhly. Posudte sami — S&P 500 3 5 2 7

je od zacatku roku o vice nez 9 % vyse a od dna koronavirové krize ze dne 23.3.2020 ®

je vyse témér o 58 %. NASDAQ je poté o dalsi level ddle, od zacatku roku posilil jiz o

vice nez 33 %, pficemz od 23.3.2020 dosahuje skvélé vykonnosti 74 %. Sirsi americky akciovy index S&P 500
zakoncil konec prazdnin a zacatek zari
2020 ve velkém stylu, kdyZ posunul své
srpnové historické maximum na novou

uroven 3.526,65 bodd.

= Dafilo se také japonskym akciim. Akciovy index NIKKEI za posledni mésic posilil
06,6 %. Evropské akcie posilily 0 3,3 % mezimésicné (Eurostoxx 50). Slabsi vykonnost
zaznamenaly v srpnu akcie rozvijejicich se trhG (MSCI EM), které posilily o 1,8 %.

= Dluhopisové trhy v pribéhu srpna v zasadé relaxovaly. Globalni dluhopisy zlstaly
prakticky na svém (-0,2 % mezimésicné). Americké dluhopisy poklesly ve svych
cenach (-0,8 %), kdyz vynos desetiletého amerického dluhopisu vzrostl o 13 bodd na
konecnych srpnovych 0,67 %. Darilo se pouze dluhopisim rozvijejicich se trhu

Silny rdst cen americkych akcii je tazen
predevsim technologickymi
spole¢nostmi a reflektuje extrémné

(+0,5 % mezimésicné). uvolnénou ménovou politiku svétovych
= Komodity: Zlato mirné v srpnu posililo 0 0,7 %, od zacatku roku je vyse o vice nez 30 %. Ropa centrélnich bank.
si pfipsala 4,4 %, ale od zacatku roku je stdle témér o 31 % nize.

Hlavni indexy a vybrané ukazatele

Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel Udaj Vykonnost
Akciové indexy 01.09.2020 1 mésic YTD Devizovy trh 01.09.2020 1 mésic YTD
S&P 500 3526,7 7,8% 9,2% EUR/CZK 26,2450 0,0% 3,3%
Eurostoxx 50 32776 3,3% -12,5% USD/CZK 22,0379 1,1% 2,9%
Nikkei 225 23138,0 6,6% 2,2% EUR/USD 1,1912 1,1% 6,2%
MSCI Emerging Markets (D-1) 11015 18% 1,2% USD/IPY 105,9600 0,1% ~2,4%
Dluhopisové indexy 31.08.2020 1 mésic YTD Komodity, volatilita, dalsi | 01.09.2020 1 mésic YTD
Global Aggregate USD - Svét 542,9 0,2% 6,1% Ropa (Brent, USD za barel) 45,59 4,4% -30,9%
US Aggregate USD - Amerika 2377,4 -0,8% 6,9% Zlato (USD za trojskou unci) 1987,72 0,7% 30,5%
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa 250,2 0,7% 1,3% Index volatility - VIX 26,12 6,8% 89,6%
Czech Republic Bond CZK - CR 149,8 0,7% 5,4% Vynos US 10Y dluhopis 0,67 +13pb -125pb
Emerging Markets Agg USD 12484 0,5% 3,2% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 152,30 -8 bp -8 bp
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V centru ekonomického a financniho déni

Politické aspekty a jejich ekonomické dopady

= Pozitivni Iéto je za nami. Nastupujici politicky komplikovany podzim pfed nami.
Hlavnim politickym pfib&€hem s nejvétsi pravdépodobnosti bude zavérecna faze
kampané pred americkymi prezidentskymi volbami, které se konaji 3.
listopadu 2020.

= Evropa se také bude potykat s potencialnimi politickymi problémy, které
pravdépodobné upoutaji nasi pozornost do konce roku 2020:

= Schvaleni evropského fondu pro obnovu po naro¢nych politickych jednanich
je vnimano jako velmi vyznamny krok pro evropskou ekonomiku a finanéni trhy
(pozitivni zejména pro euro a snizeni rozpéti kreditnich spreadu - Uvérovych
rozpéti - dluhopist). Koneéna podoba fondu vSak neni stanovena. V zasadé
musi probéhnout na urovni jednotlivych zemi potiebné reformy a priprava
projektu tak, aby jej mohly vyuzivat, coz néjaky ¢as zabere.

= Brexit — pfechodné obdobi, béhem néhoz si Britanie mize zachovat pfistup na
jednotny evropsky trh, se blizi ke svému konci (31. prosince 2020). Jednani o
nové obchodni dohodé se prozatim dostala do slepé ulicky. Ddvodem jsou
napriklad zajisténi rovnych podminek v ramci podepsané dohody, statni
podpora, odvétvi rybolovu atd. Na konci roku 2019 jsme mohli vramci
vyjednavani vidét patovou situaci az do posledni chvile. Nelze tedy vyloucit
podobny vyvoj, ani v8ak ,zadnou dohodu*.

= Vedle téchto by mohlo dojit k nékterym neocekavanym udalostem. Mezi né by
mohlo patfit socialni napéti plynouci z druhé viny pandemie a nastavenych
vladnich opatreni, které by mély opét silné ekonomické dopady. Nesmime ani
opomenout potencialni zhorSeni geopolitické situace na periferii
evropského kontinentu (zejména sougasné napéti mezi Reckem a Tureckem).

Ceska ekonomicka data — smutny pohled pro ekonoma

= Ceska ekonomika poklesla ve druhém é&tvrtleti o 11 %, coZ je nejhorsi
vysledek od vzniku CR.

= Vedle toho se ¢ervencova ceska cenova inflace dostala neocekavané
kratkodobé vyse na 3,4 %.

Vzdélavaci okénko
Zmeéna tradi¢ni ménové politiky smérem k vyssi toleranci inflace

V predposlednim srpnovém tydnu revidovala americka centralni banka (FED) svou ménovou politiku. Kli¢ovou
zménou je prechod na flexibilni formu cilovani primérné inflace. Dal$i dlleZitou zménou je redefinice cile
maximalni Urovné zaméstnanosti. Nové se FED zaméfi na tzv. Siroky a inkluzivni cil maximalni
zaméstnanosti. K dosahovani obou nové cill je FED pfipraven vyuzivat vSechny nastroje ménové politiky.

O co se tu hraje? Americka centralni banka si chce zajistit vyssi flexibilitu své mé&nové politiky. Podle FEDu Ize
nove zajistovat vysokou miru zaméstnanosti, aniz by pfitom nedoslo k rychlému rastu prmérnych cen. Problém
je vtom, co je ta vysoka primérna inflace? V praxi si potencialni budouci chovani FEDu mGzeme pfiblizit na
aktualni situaci v CR. V CR mame aktualni cenovou inflaci na drovni 3,4 %, tedy celkem dost nad cilem CNB.
CNB pfitom srazila urokové sazby na velmi nizké urovné kvdli obavam z negativnich ekonomickych dopadd
pandemie. Jednoduse Feceno, CNB se boji, Ze aZ vyprchaiji viadni opatteni, lidé pfijdou o praci, pfestanou utracet
a zpomali inflace. CNB tak toleruje vy$$i miru inflace. Stfadatel v éeské bance vsak silné trpi. Realné se mu
rychle znehodnocuiji tspory. CNB v8ak nizké sazby obhajuje tim, Ze inflace by méla v nasledujicich mésicich
zpomalovat ke svému cili a v minulosti inflaéni cil spiSe podstfelovala. Takto néjak podobné by se mohl chovat
FED v budoucnu. Samoziejmé to plati i opacnym smérem (FED by mohl drZet napfiklad vy$si sazby delSi dobu
pfi niz§i mife inflace — tento scénar je vS8ak mnohem méné pravdépodobny, protoZe by pravdépodobné byl silné
negativné zasazen trh prace, tedy druhy cil).

Zavér: Zda se, ze centralni banky rozjely toleranci vyssi cenové inflace. V dalSim kroku se mozna
dockame i zvysSeni infla¢niho cile dalSich cest vedoucich k toleranci vyssi inflace? Pro dlouhodobého
investora je to jasné sdéleni — nemuize nechavat vétSinu svych tézce vydélanych penéz ve formé
hotovosti ¢i bézného Uctu. Nezbyva nez hledat feseni jinde (pfF. v realnych aktivech).
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Jelikoz je to priblizné pull roku od vypuknuti koronavirové krize, je
dobré si udélat malé ohlédnuti na vybrané tfidy aktiv. Podivali jsme
se tradi¢né na rozvinuté akciové a rozvijejici se trhy, pozornost jsme
zaméfili také na dluhopisové trhy, jak rozvinuté, rozvijejici se, tak ty
¢eské. Nezapomnéli jsme na ropu, zlato a nemovitosti (byty) v CR.

Z tabulky vyplyva nékolik poznatki:

= Dava smysl investovat v dobé krize, tedy v dobé, kdy média
referuji o tom nejhorsim.

= DAava smysl investovat pravidelné, hlavné smérem k akciim.

= Dava smysl diverzifikovat, pred 20ti lety si technologické akcie
prosly extrémnimi poklesy.

= A konecné v kontextu uvedeného zamysleni a vzdélavaciho
okénka dava smysl sledovat chovani centralnich bank a vlad!

%%

A jak si stoji nase vybrané fondy?

Index ¢i aktivum

Jak si stoji hlavni tFidy aktiv 6 mésict po vypuknuti Covidu?

Kategorie

0d 23.3.2020 Od zacatku roku

Ropa Komodita

Nasdag Technologické Akcie 18,8%
S&P500 Americké Akcie 57,6% 9,2% 11,2%
MSCI World Svétové Akcie 52,3% 3,5% 6,7%
MSCI EM Akcie rozvijejicich se trhi 37,1% -1,2% 4,5%
Nikkei 225 Japonské Akcie 37,0% -2,2% 2,2%
Eurostoxx 50 Evropské Akcie 31,9% -12,5% -2,1%
Zlato Komodita 24,9% 30,5% 10,9%
Bloomberg Barclays EM USD Aggregate TR |Dluhopisy rozvijejicich se trhi 19,1% 3,2% 6,0%
BBB Global-Aggregate TR USD Svétové Dluhopisy 9,3% 6,1% 4,2%
BBB US Agg TR USD Americké Dluhopisy 5,8% 6,9% 4,3%
Bloomberg Czech Rep Local Sovereign Ceské dluhopisy 5,4% 5,4% 1,5%
BBB Pan-European Aggregate TR Evropské Dluhopisy 3,7% 1,3% 2,0%
Nemovitosti CR (podle CSU) Nemovitosti CR - Byty N/A N/A 8,5%

= SmiSené strategie dobfe zastupuje rodina fondi Amundi Fund Solutions:

= AFS Conservative v srpnu posilil bezmala o 1 %. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 11 %.

= AFS Balanced je v pribéhu srpna vyse témér o 2,5 %. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 17 %.

= AFS Diversified Growth je v srpnu vyse o 3,87 %. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 25 %.

= Dafilo se také nasemu unikdtnimu akciovému fondu fond( All Stars Selection, ktery v srpnu posilil 0 3,3 %, od zac¢atku roku je na
svém (+0,22 %) a od zalozZeni je vySe o0 26,4 %. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 24 %.

= Hodnotové zamérena smiSena strategie First Eagle Amundi International ziskala na vykonnosti 3,26 %. Od krizového dne 23.3.2020

je fond vyse o vice nez 36 %.

= V ramci dluhopisovych fond reflektoval vyvoj na globalnich dluhopisovych trzich Amundi Funds Global Aggregate Bond. V mésici srpnu
oslabil o mirnych 0,21 %. Od zacatku roku je prakticky na svém (+0,04 %). Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 11 %.

= Akciové fondy skvéle zastupuje CPR Invest Global Disruptive Opportunities pokracuje ve spanilé technologické viné. V srpnu posilil o
dalsich 4,3 %. Od zacéatku roku je vySe bezmala o 20 %. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vyse o vice nez 56 %.

Fond Vykonnost

Fond

Vykonnost

Amundi Fund Solutions - CZK 08.2020 m- Vybrané Amundi fondy - CZK 31.08.2020 m-

AFS - Conservative 1297,80 0,94% 0,08% 29,78% CPR Global Disruptive
AFS - Balanced 1277,26 2,49% -1,34% 56,38% First Eagle Intern Fund
769,90 3,87% -2,87% 4,96%

AFS - Diversified Growth

Global Aggregate Bond

15 455,07
2633,37

2569,16

4,26%
3,26%

-0,21%

19,94%
-3,58%

0,04%

54,55%
5,48%

6,97%

Republikani & demokrati? Trump vs. Biden? Ceské a slovenské sazkové kanceldie vypisuji kurzy na to, kdo se stane pfiétim prezidentem USA v listopadovych

volbdch. Mzete si také vsadit. Kyvadlo se ve svétle poslednich udalosti mGze pfiklonit na jakoukoli stranu. Asi tak, jak byste tipovali, Ze na konci roku budou akcie

Investicni zamysleni: Vira v souc¢asné penize, resp. dluhy, hory prenasi?

vySe, nez jsou aktudlné, nebo nize, nez jsou nyni. Kdo ve skutecnosti zvitézi? Odpovéd je jednoducha — pravdépodobné to budou penize! MONEY!

Proc¢? Je to jednoduché, existuje hypotéza, Ze v souc¢asném politickém usporadani vyspélych ekonomik vyhraje ten, kdo slibi svym voli¢dm nejvice. V tomto systému
politik pfemysli jednoduse, pokud nic neslibi (dtGchody, ochranu pfed covid,...

nechala popsat takto: ,,neslibi$ nic, nemas moc, slibis hodné&, mas deficity”. Objektivné je jasné, Ze limitem slibl a naslednych pfispévk jsou deficity? MaZeme

povazovat deficity a z nich dale plynouci dluhy za brzdu souéasné politiky?

US NATIONAL DEBT s

ﬂ DEBT PER TAXPAYER
l $26,711,086,844,005 ,— $214,322

US FEDERAL SPENDING (OFFICIAL} IS US FEDERAL BUDGET DEFICI (OFFICIAL)
$5,590,776,106,855 &3 $2,909,942,520,851

S FEDERALPENDING ACTUAL US FED

(-‘56.0;,
U5 FEDERAL DEBT-TO-GDP RATIO
E0 52.49% MRELION 34.65% QRUIIH 56.54% MUH 136.67%

2

»bezpeéna

Zdroj: US Debt Clock. https://www.usdebtclock.org/. Online: 10:20. 2.9.2020.

aktiva v dobé pretrvavajicich extrémné nizkych sazeb!

), nevyhraje volby. Podle této hypotézy by se logika uvazovani politickych stran

Selsky rozum by fekl ano. Neni mozné rozdavat do nekonecna. Praxe je prozatim trochu jind, hranice
pro zadluZovani a slibovani vlastné je hodné vzdalena. V dnesSnim svété je totiz mozné to, Ze dluhy
vlad jednoduse nakoupi centrdlni banka. Politici to pravdépodobné pochopili. JelikoZ se cenova inflace
(index spotfebitelskych cen) pohybuje ve vyspélém svété na relativné nizkych urovnich, tak to vypada,
ze dluhy nikoho nezajimaji. V USA se cervencova inflace pohybovala na drovni 1 %. V Japonsku to

bylo 0,3 % a v eurozdéné se v srpnu 2020 inflace dostala dokonce do zdpornych &isel (- 0,2 %).

Zavér: dluhova stimulace ekonomik, zda se, nabrala obfich rozméri a nevypada to, Ze by nékoho
moc trapila. Ostatné vidime to také v €R, kde deficit statniho rozpoétu dosahl v srpnu historickych

230 mld. K&. Na inflaci je tak pofadné zadélano. Zadny investor se nemiize spolehnout na tradi¢ni
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Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investiéni doporu€eni ani analyzu investi¢nich 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 u¢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, mize 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 zakaznika a mize se ménit. Uplné
nazvy podilovych fondd, detailni pfehled vykonnosti, informace o rizicich, v€etné rizik vyplyvajicich ze zaméfeni na private equity
investice, a dalSi informace jsou zverejnény v ¢eském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve
na www.amundi.cz. Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich
Uplnost, pfesnost nebo platnost. Zadna ze spoleénosti ze skupiny Amundi nepfijimaji Zadnou pfimou ani nepfimou odpovéd-
nost, kterd by mohla vzniknout v disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spole¢nosti 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 vyZzadovaly registraci kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produkt v této jurisdikci, nebo ve
kterych by mohla byt povaZzovana 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, €i nikoli, z jakékoli zemé& nebo jurisdikce, jejichz zakony nebo pFedpisy by takovéto sdéleni nebo
pouziti zakazovaly.

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