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U FINANCNIi TRHY POD TiIHOU MENOVEHO OPTIMISMU

v Akciové trhy v tvodu roku navazaly na uspésny zavér roku 2020. Po urcitém zakolisani / ‘
na konci ledna 2021 se opét dostaly do pozitivni nalady a prvni dva tydny v anoru 2021 rostly. |
Mezi kliGové faktory pozitivni vykonnosti patfi extrémné uvolnéna ménova politika (vice viz
vzdélavaci okénko) a podpurna politika fiskalni (rizné stimulaéni a podplrné balicky). s
v Sveétové akcie (MSCI World) jsou od zacatku roku vyse o 5,7 %. Americké akcie posilily HLAVNI CISLO
témeér o0 5 % (S&P 500 + 4,8 %). Nejvice se opét po Case dafilo technologickym akciim,
které jsou od zacatku roku vySe o 9,4 % (index NASDAQ). Evropské akcie posilily od
zacatku roku o 4 % (Eurostoxx 50). 3 ° 934183
v Nejvice se letos zatim dafi akciim rozvijejicich se trh(, které jsou vySe bezmaéla o 11 %

(MSCI Emerging Markets + 10,8 %) a japonskym akciim, které vzrostly o 7,6 %. Americké akcie uzav¥ely druhy
v Ukazkové se chovaji dluhopisy. S tim, jak se na finanénich trzich drzi optimismus a investofi Unorovy tyden na dal3im
preferuji akcie, dluhopisim se nedafi. Od za¢atku roku pozorujeme na rozvinutych historickém maximu. Sirsi
dluhopisovych trzich povétSinou rust dluhopisovych vynosu, pokles cen. akciovy index S&P 500 zakoncil
v Svétové dluhopisy (index Global Aggregate USD) jsou od zagatku roku nize o 1,3 %. blizko hodnoty 4.000 bod.

v~ Americké dluhopisy (index US Aggregate USD) ztratily od zacatku roku 1,2 %. BIi%i se ro&ni vyro&i propuknuti

v Relativné nejlépe si vedly evropské dluhopisy (index Pan Euro Aggregate EUR), které
klesly 0 0,9 %. Zde je dulezité si uvédomit, Ze evropské dluhopisy jsou rozdéleny na dvé
skupiny. Ty ,bezpecnéjSi“ némecké v cenach ztracely, kdezto ty ,méné bezpecné* italské
v cenach rostly. Vynosové rozpéti némeckych a italskych dluhopisti se dostalo na
historicka minima (90,3 bodu). Italsky Mario Draghi totiZ ziskal parlamentni vétsinu.

v Ceny dluhopisu rozvijejicich se trhli posledni mésic rostly a zmirnily tak ztraty od zacatku
roku na -0,6 %. Je vidét, ze investofri v poslednich tydnech preferuji vyssi riziko.

covid krize na finanénich trzich,
proto stoji za pfipomenuti, jak se
akcie od nejsilnéjsiho propadu
vyvijely. Od 23.3.2020 jsou vyse
témér o 76 %. Pro zajimavost od
2.3.2009, kdy vrcholila finan¢ni

, . . . o . . o krize 2008-2009, jsou akcie vyse
Ceny komodit se vyvijely smiSené. Na jedné strané jsme vidéli velmi silny rust ceny ropy, bezméla 0 476 % (cca 16 % p.a.).

ktera od zacatku roku posilila o vice nez 21 % (Brent). Na druhé strané cena zlata mirné
klesala. Zlato je tak od zacatku roku nize o 3,9 %.

v~ Na viné optimismu také pokracuje pseudoaktivum Bitcoin, ktery od zac¢atku roku poskogil
témeér o 64 %. Za posledni mésic je pfitom vyse pfiblizné o 40 %.

Vzdélavaci okénko: FIAT MONEY

V poslednich 12 mésicich do$lo ve svété k rekordnimu narlistu ménové zasoby. VIady a centralni banky zavelely
kvuli ekonomickym dopaddm pandemie na poplach a pustily do obéhu nebyvalé mnozstvi novych penéz, neboli FIAT
MONEY. Nejedna se o automobil, ale jde o tzv. ménu s nucenym obéhem. Ména s nucenym obéhem predstavuje
ménu, ktera je stanovena zakonem jako legalni platidio na daném tGzemi.

Jednoduse, stat stanovuje, ze tyto ,fiaty“ — dolary, eura, koruny miizete pouzivat v béZzném Zzivoté pri
nakupovani, investovani, splaceni uvéru ¢i placeni dani. Fiat neboli zakonna ména si v anglickém vyznamu
muzZeme predstavit jako ,rozkaz", v latinském poté jako ,budiz tak®. Nemate uniku, nemuzete si zvolit jiné feseni.
Typicky k placeni dani musite pouzit fiat nebo kdyz si berete uvér v bance, dostavate prostfedky ve fiatu.

Z ekonomického hlediska dnesni fiat neni vzacny. Respektive je davéryhodny do té doby, dokud budou lidé
davérfovat fungovani financnich a statnich instituci. Primarné jde o komercni banky, které vétSinoveé vytvareji
soucasné ,fiat money“ pomoci Uvérovani, a dale centralni banky, které kontroluji cenovou a financni stabilitu. Klicova
je pak samoziejmé duvéra ve schopnost vlad vybirat dané. Nékdo to mize brat jako vyhodu, nékdo jako nevyhodu.
Pro nas je to pouze fakt.

Z dlouhodobého investi¢niho pohledu je zasadni uvédomit si par Cisel. Napfiklad jen v roce 2020 byla vytvorena
pfiblizné pétina vSech americkych dolard v obé&hu. Od Fijna 2008 (pad Lehman Brothers) mame nové v obéhu
priblizné 60 % soucasné dolarové penézni zasoby (zdroj: FRED St. Louis).

Co si bézny investor mél odnést? Véri-li vladé a centralnim bankam, tak pojem FIAT. Jestli ma ale urcité obavy,
Ze by se mohla nevzacnost fiatu prohlubovat, pak uréité nenechavat v ném vétsinu svych uspor a investovat!



https://www.cityam.com/almost-a-fifth-of-all-us-dollars-were-created-this-year/
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V CENTRU FINANCNIHO A EKONOMICKEHO DENi

Centralni banky stale drzi ve svych rukou korunu a zezlo

O Americka centralni banka FED se na poslednim zasedani na konci ledna 2021
vyjadfila, ze je pfipravena dale podporovat americkou ekonomiku.

O To samé plati o ECB, ktera 21. ledna potvrdila svij velmi akomodativni
(podpiirny) pristup k ménové politice.

Financni trhy bedlivé vyhlizi americky Kongres

O Trh ¢eka na hlasovani amerického Kongresu o fiskalnim podptirném balicku,
ktery by mohl dosahnout 1,9 bilionu americkych dolart. Balicek by mél
obsahovat tzv. pfimé platby 1.400 USD pro jednotlivé americké ob&any, dale by
mél obsahovat podporu statnich a mistnich vlad, rozsifeni dafiovych ulev pro déti
a rozsifeni federalnich vyhod pro nezaméstnané.

U Pravdépodobnost schvéleni zmifiovaného fiskalni balicku narostla s tim, jak byly
zvefejnény data o americké cenové inflaci. Americka cenova inflace byla menSi,
nez se v lednu o¢ekavalo, meziro¢né +1,4 %.

Nase prosincové vyhledy se viceméné potvrzuiji ...

U V poslednim prosincovém dile jsme zminovali zlepSené indexy nakupnich
manazeru, které jsou celosvétové pouzivané ukazatele, jenz naznacuji vyvoj
v sektoru sluzeb a v ramci vyrobniho sektoru, potazmo v celé ekonomice.
Soucasné jsme zminovali rizika plynouci z rozSifovani vladnich covid opatfeni.

O V minulém tydnu byla zvefejnéna data o primyslové produkci v prosinci 2020
Vv ramci eurozony. Pramyslu se dafilo hiife nez v pfedchozim mésici. Ddvodem
byl Covid a vladni opatfeni a mensi exportni poptavka na klic¢ovych exportnich
trzich. Na druhou stranu nakupni manazefi dale potvrdili sva zlepSena ocekavani
ohledné budouciho vyvoje. Svétlo na konci tunelu je tedy stale vidét.

@y . .. .
;’;‘—?r_' KLICOVE INDEXY A FINANCNI UKAZATELE

Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel Udaj Vykonnost

Akciové indexy 12.02.2021 1 mésic Bitcoin a Devizovy trh 12.02.2021 1 mésic YTD
MSCI World All Country 682,2 3,4% 5,7% Bitcoin (cena v USD; investing.com) 47 389,00 39,0% 63,8%
S&P 500 3934,8 3,5% 4,8% EUR/CZK 25,74 -1,6% -1,9%
Eurostoxx 50 3695,6 2,3% 4,0% USD/CZK 21,24 -0,9% -1,1%
Nikkei 225 29520,1 4,8% 7,6% EUR/USD 1,21 -0,7% -0,8%
MSCI Emerging Markets 14289 5,9% 10,8% USsD/JPY 104,94 1,1% 1,6%
Dluhopisové indexy 12.02.2021 Komodity, volatilita, dalsi m
Global Aggregate USD - Svét 551,3 -0,4% -1,3% Ropa (Brent, USD za barel) 62,63 10,4% 21,1%
US Aggregate USD - Amerika 2362,6 -0,2% -1,2% Zlato (USD za trojskou unci) 1823,64 -1,7% -3,9%
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa 253,4 -0,2% -0,9% Index volatility - VIX 19,97 -14,4% -12,2%
Czech Republic Bond CZK - CR N/A N/A N/A Vynos amerického 10Y dluhopisu 1,21 +10pb +29bp

Emerging Markets Agg USD 1280,2 0,8% -0,6% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 90,30 -21bp -19bp
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INVESTICNI ZAMYSLENI

O Vysvétleni komplikovanych vé&ci mohou byt
jednoducha. Podivali jsme se totiz na Google
trends, kde jsme uvedli slovo STOCKS
(v anglickém prekladu jde o AKCIE).

Na konci ledna a zacatku unora 2021 se opét na » [ Na konci ledna a za¢atku Unora 2021 se vyhledavani
historickd maxima posouva vyhledavani slova STOCKS na Google dostalo na historicky
slova STOCKS (AKCIE). Tento udaj tak zdolal nejvyssi droven

predchozi historické milniky, které byly v bfeznu

2020 (covid krize), na zaCatku roku 2018 (silny

optimismus na finan¢ni trzich) a v Fijnu 2008

(pad Lehman Brothers a vypuknuti Velké

finan¢ni krize 2008 az 2009).

L. L. Tézké odhadovat, co by mohlo byt pfi¢inou, ale jedno z vysvétleni by
Vyvoj vyhledavani slovo STOCKS a pro mohlo byt to, Ze plno lidi hleda investiéni prileZitosti, jak zbohatnout, kdyZ
srovnani jesté slovo BONDS (dluhopisy) casto ,sedi“ diky zdravotnim opatfenim doma a dostava ,fiat“ davky &i
naleznete na grafu vpravo. benefity od své vlady v ramci protikrizové politiky.

Prakticky vSechny nami sledované fondy vykazovaly na za¢atku roku silnou pozitivni vykonnost!

Absolutni hvézdou se opét stal akciovy fond CPR Global Disruptive Opportunities, ktery od za¢atku roku posilil t¢mer
0 10 %. Od 23. biezna 2020 je tento fond vySe priblizné o 100 %. Je evidentni, Zze disruptivni t¢émata doprovazena kvalitnim
vybérem spravnych akcii, jsou zdrojem silné pozitivni vykonnosti.

Darilo se fondu Polen Capital Growth, ktery jen za posledni mésic dokazal posilit o vice nez 7 %. Od zacatku roku je vySe o
6,5 %.

Hodnotova stalice fond First Eagle Amundi International zacal rok 2021 také pomérné slibné. V korunovém vyjadfeni je vyse
témér o 2,5 %. Od vypuknuti covid krize vzrostla vykonnost fondu témér o 50 %.

Vybornou vykonnost na za¢atku roku 2021 ukazuji smiSené fondy Amundi Funds Solutions:
O AFS Conservative posilil od zacatku roku 2021 bezmala o 1,4 %. Od 23.3.2020 je vySe pfiblizné o 17 %.
O AFS Balanced vzrostl od za¢atku roku o vice nez 3 %. Od 23.3.2020 je vySe o vice nez 27 %.
O AFS Diversified Growth je YTD vySe o vice nez 4 %. Od 23.3.2020 poskocil o vice nez 42 %.

QO All Star Selection dokazal posilit od za¢atku roku témér o 1 %. Od krizového dne 23.3.2020 je fond vySe o
vice nez 37 %.

Fond - CZK NAV Vykonnost Fond \.\Y Vykonnost
Amundi Fund Solutions 11.02.2021 1 mésic YTD 0Od zaloz. Vybrané Amundi fondy - CZK 11.02.2021 1 mésic YTD 0Od zaloz.
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Upozornéni:

Uvedené informace nepredstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuceni ani analyzu investi¢nich pfilezitosti ze
strany kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani oéekavana 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 zaru¢eny 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 vysledkim hospodafeni fondu. Vynos u
cizoménovych investi¢nich nastroji muze kolisat v disledku vykyva ménového kurzu. Zdanéni zavisi vzdy na osobnich
pomérech zakaznika a mize se ménit. Uplné nazvy podilovych fondd, detailni prehled vykonnosti, informace o rizicich,
vcetné rizik vyplyvajicich ze zamérfeni na private equity investice, a dalSi informace jsou zverejnény v ¢eském (Amundi
CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve statutech fondu, sdélenich kli€ovych informaci, nebo
nazor Amundi, jsou povaZzovany za spolehlivé, nicméné neni garantovana jejich Uplnost, pfesnost nebo platnost. Zadna
ze spolecnosti ze skupiny Amundi nepfijimaji zadnou pfimou ani nepfimou odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v
disledku pouziti informaci uvedenych v tomto materialu. Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zpisobem 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 produktt 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, €i nikoli, z jakékoli zemé nebo jurisdikce, jejichz zakony nebo predpisy by takovéto
sdéleni nebo pouziti zakazovaly.



