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Trhy a fondy v kostce

VSECHNO NA RUBY TU JE..., ANEBO NE ?

K datu 21. dubna 2020 Pfipravili: Amundi Strategy and Analysis a Marketing tym Amundi CR

Aktualni situace na financnich trzich

= Jako by se naplfiovalo nasSe opakované tvrzeni v minulych dilech, Ze
aktualni panicka situace na finanénim trhu bude stale vice vytvaret

nové investiéni pfileZitosti a stale vice bude nahravat pravidelnym a Hlavni Cislo:
dlouhodobym investorim. Zastavame vsak pokorni a velmi opatrni.

= Akcie zaZily v poslednim mésici velky obrat. Pfesto, Ze ekonomicka - 36 73
aktivita je stale pod silnym tlakem (napf¥. podle BBC a udaj z Flightradar L |

24 se ve Velké Britanii snizil pocet letd o 90 %), akcie jsou na vzestupu.
Americky akciovy index S&P 500 posilil za posledni mésic o vice nez
18 %, od zacatku roku je nize pfiblizné o 15,3 %. Japonsky akciovy index
Nikkei posilil o vice nez 16 % mezimési¢né, od zacatku roku je niZze o vice
nez 18 %. Evropské akcie pfidaly témeér 10 % mezimésicné, od zacatku
roku jsou vsak stale pfiblizné o 25 % nizZe (index Eurostoxx 50). Akcie

Cena americké lehké ropy (WTI)
se dostala prvné v historii do
zaporného teritoria. V pondéli
20.4.2020 se barel prodaval za
minus 36,73 USD v kvétnovém

rozvijejicich se trh jsou za posledni mésic vySe o vice nez 9 %. Od terminu dodani. V praxi to
zacatku roku se pohybuji pfiblizné na hodnoté minus 21 %. znamena, Ze kupuijici barelu ropy
= Dluhopisovy trh také zazil oziveni, byt ne tak pfimoé&aré. Nejvice se za néj dostal jesté zaplaceno.
dafilo dluhopistim rozvijejicich se trhu, posilily o 5,1 %, nasledovaly Hlavnim davodem zaporné futures
americké dluhopisy (+ 4,9 %). Dafrilo se také ¢eskym dluhopistim, které ceny ropy jsou skladovaci
jsou mezimésiéné vy$e o 3,0 %. Od zadatku roku zGstavaji nize pouze kapacity. V souc¢asné dobé je
evropské dluhopisy (-1,0 %) a zminované rozvijejici se trhy (-7,9 %). cena za uskladnéni ropy vyssi

nez cena za ropu v podobé

= Zlato je v kurzu. Za posledni mésic je vySe o témér 13 %, od zacatku samotné suroviny.

roku o 10 %. Padakem roku je ropa. Barel ropy Brent se pohybuje na
kolem 20 USD. V lednu 2020 to bylo 70 USD. Ropa je tak nize o vice nez
70 % (YTD). Druhy typ americké ropy WTI rozebirame dale v textu.

-5)  Investi&ni zamysleni — NABIDKA A POPTAVKA OPET V AKCI

Znate to. Natankujete do auta nadrz, jdete si stoupnout do fronty na zaplaceni. Udrzujete odstup, kvuli potencialni
koronavirové nakaze. Jste pripraveni zaplatit, plna nadrz néco stoji. Dostavate se na fadu, pumpar pod rouskou znacky FFP2

néco prohodi. Mnoho mu nerozumite, ale pfedpokladate, Ze musite zaplatit za natankovanou nadrz. Pfipravujete platebni
DEMAND kartu, v hlavé si promitate PIN kod. Najednou ustrnete, jima vas prekvapeni. Pumpar totiz nic nechce, naopak v klidu Vam
x podava listek potvrzujici natankovani a jes§té navic Vam dava zpét penize za to, Ze jste u néj natankovali.

Prekvapujici? Nikoli. Tento pfibéh se zatim na pumpach neodehrava a asi nikdy neodehraje, napfiklad kvuli danim, ale
odehral se v pondéli 20.4.2020 dale v ramci ropného dodavatelského Ffetézce. Cena americké lehké ropy (WTI) totiz
SU PPLY poklesla béhem jednoho dne o vice nez 300 % a dostala se na MINUS 36,73 USD za barel v kvétnovém terminu dodani
(futures trh). DGvody jsou v zasadé dva: (i) vladni zdravotnicka opatieni silné suzuji ekonomickou aktivitu v ¢ele se sektory
cestovani, cestovni ruch ¢i doprava. Moc se nejezdi, moc se neléta, ropa neni tolik potfeba. (ii). skladovaci zasoby — tim, Zze
neni dostatek skladovacich kapacit, kam by se dala vytéZzena ropa uskladnit, nikdo ji vlastné nechce. Ekonomové by fekli: ,na
trhu s ropou mame ,,extrémni previs nabidky nad poptavkou“. My si dovolime nase oblibené heslo: ,éeho je hodné, toho

cena klesa, ropy je hodné". Je ji dokonce tak hodné, Ze producent je ochoten zaplatit kupujicimu za to, aby si ropu vyzvedl,

ulevil tak skladovacim kapacitdam. Svou roli jesté sehrava tzv. FUTURES trh (vice o ném v ramci vzdélavaciho okénka).
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V centru ekonomického a finan¢cniho déni

Globalni ekonomika

Podle poslednich zprav pfichazejicich z Mezinarodniho ménového fondu
(MMF) se ocCekava, ze globalni ekonomika v roce 2020 poklesne
0 3 %, a to za pfedpokladu, ze pandemie ustoupi na zacatku tretiho
Ctvrtleti roku 2020. HDP rozvinutych ekonomik by mélo klesnout 0 6,1 %,
pfi¢emz pro eurozénu by to znamenalo pfiblizné 7,5 % smérem dolt a
americka ekonomika by méla ztratit 5,9 %.

Nejnovéjsi zprava z dilny MMF o globalni fiskalni stabilité potvrzuje
potfebu koordinovaného zasahu vlad a centralnich bank. Na druhou
stranu vsak varuje pied dusledky pro udrzitelnost vefejného dluhu
zemi, zejména pro zemé s jiz existujicimi fiskalnimi problémy. Toto
dava logiku — obezietny investor by mél bedlivé sledovat, kolik
penéz budou viady a centralni banky pumpovat dale do systému.

Uvédomme si vSak, ze kliCova neni kvantita (neomezené penize pro
stavbu golfovych hrist), ale kvalita (pomoc tam, kde je skute¢né potreba).
Bohatstvi se tvori tak, ze se néco skutecné vyrabi nebo poskytuje.
Bezbfehé naliti penéz lidem, aby poptavali vSe, co jen jde, mlUze pfi
skomirajici nabidce zboZzi a sluzeb znamenat nebezpecnou inflaci a
nasledné znehodnoceni penéz, které vétSina lidi povaZuje za jistotu...
Tomuto tématu se budeme samozrejmé vénovat v dalich dilech.

Ceska ekonomika

Ceska mira inflace se v bieznu snizila na 3,4 %. Vzhledem k tomu, Ze
média jsou plna prakticky jediného tématu — Covid 19, tak se o inflaci Ci
tfeba také nezaméstnanosti moc nepiSe. Co je kliCové — mira cenové
inflace by se méla postupné snizovat k inflagnimu cili CNB, tedy, pokud
se to s dodavkami penéz do systému nepfezene. Duvodem je propad
ekonomické aktivity, tim poptavky a nezapomerime také na nizkou cenu
ropy. Nezaméstnanost by naopak méla postupné narlstat.

Aktualni situace na finanénim trhu stale vytvari nové prilezitosti a stale nahrava pravidelnym a dlouhodobym
investorim. Je mozné, Ze rust za posledni mésic nemusi znamenat zménu trendu a Ze se mizeme podivat
jesté nize. My budeme aktivné situaci vyvhodnocovat a pripadné investicni prilezitosti aktivné vyuzivat.

Vzdélavaci okénko

FUTURES TRH A FUTURES KONTRAKT- TEORIE A PRAXE

Zaklad modernich futures trhu byl poloZen v roce 1848, kdy byla v USA zaloZena Chicago Board of Trade. Tato
burza vznikla diky rtstu obchodu s obilim, jehoZz centrem bylo pravé Chicago. Obchod s obilim zazival ¢asto
silné kolisani ceny. Pfedevsim po sklizni obili byla jeho nabidka velmi vysoka a jeho cena silné klesala, coz bylo
pro producenty obili velmi problematické. Producenti proto reagovali a v roce 1855 uzavreli s obchodniky prvni
terminovany kontrakt, ktery mél standardizované mnozstvi a pfedem definovanou kvalitu dodavky. V zasadé
tak byl vytvoren tzv. futures trh, neboli burza, na které se obchoduje se standardizovanym aktivem
(obilim) s dodavkou v predem definovaném terminu v budoucnu.

Futures kontrakt tedy mizZeme oznadit jako pevnou dohodu mezi dvéma stranami (partnery) o koupi
(kupujici, obchodnik) a sou¢asné prodeji (prodavajici, farmar) daného aktiva, a to ve standardizovaném
mnozstvi a standardizovaném terminu v budoucnu, za dopfedu sjednanou cenu. Zjednodu$ené fe¢eno —
jako kupuijici si chcete néco koupit, ale chcete to od prodavajiciho dorucit az za nékolik mésicu; jako prodavajici
to chcete prodat také za par mésicu, protoze vite, Ze to budete mit vyrobeno. Obchod tak viastné posunete
v €ase do budoucna, pficemz dnes jiz vite, za jakou cenu to bude. Typicky se futures kontrakty pouzivaji
pfi obchodovani s komoditami — ropa, zlato, zemni plyn.

V nasem prikladu, kdy cena ropy dosahla 20.4.2020 zaporné hodnoty (-37 USD za barel WTI), se jedna
praveé o futures kontrakt, ktery ma termin dodani v kvétnu. Vedle kupujicich, ktefi si chtéji zajistit potfebnou
dodavku ropy na nékolik mésicu dopredu, aby ji pouzili ve vyrobé, se na futures trhu objevuji spekulanti (je jich
vétsina), ktefi fakticky nechtéji zadnou ropu nikdy nakoupit. Jen sleduji pohyby ceny a na tom chtéji vydélat. Ti
samoziejmé ve velkém tyto kontrakty prodavali — co by s barelem ropy u poéitade délali, Ze ano? @)
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Jak si stoji nase vybrané fondy v koronavirové dobé?

Kratkodobé investice:

>  Cesky penéini trh si prochazi intenzivni zménou. Zatimco v Gnoru si banky a dal$i finanéni instituce ukladaly u CNB své vklady za

2,25 %. V dubnu jiz maji moznost uloZit si volnou likviditu za 1,00 %.

>  Nas hlavni scénaf poéita s tim, 7e CNB jesté sniZi svou zakladni trokovou sazbu, nicméné posledni spise pozitivni data ohledné
koronaviru, podporené slabou korunou, by mohly vést spise ke stabilité sazeb.

Dluhopisové investice:
»  Dluhopisiim se v poslednim mésici dafilo. Napfiklad Amundi Funds Global Aggregate Bond vzrostl o silnych 5,7 % (mezimési¢né).
Od zacétku roku je nize pfiblizné o 4,6 % (od zalozeni + 2 %).

»  Amundi Funds Strategic Bond posilil za posledni mésic pfiblizné o 3,7 % a umazal ¢ast ztrat od zac¢atku roku (stéle -9,5 % YTD). Od
zaloZeni je tento fond poté vyse o0 8,9 %.

SmisSené investice:
»  Amundi Fund Solutions opét nabraly na sile. Oproti predchozimimu meésici si tento vyrazné pomohly. Vsechny korunové tfidy silné

vzrostly (Conservative +4,7 %; Balanced +6,8 % a Diversified Growth +7,3 %). Detaily v tabulce niZe.

»  Silny mésic zazil také First Eagle Amundi International. Za posledni mésic vzrostl o vice nez 17 %. Tahounem vykonnosti byly
vsechny slozky portoflia — od akcii pfes dluhopisy ke zlatu.

>  FLexibilita a diverzifikace smisenych fondu je velkou vyhodou stfednédobého a dlouhodobého investovani.

Akciové investice:

»  Vykonnost vétSiny akciovych fondd v poslednim mésici strmé rostla. Dlvodem byla zplostujici se koronavirova kfivka v mnoha
zemich (pozitivni zpravy o vyvoji pandemie) a realizovana vladni opatreni centralnich bank a viad.

»  Excelentni vykonnost opét zaznamenaly tématické fondy v cele se CPR Disruptive a CPR Silver Age. Disruptive posilil za posledni
mésic témér o 24 %, od zacatku roku je nize jiz jen 0 5,5 %. CPR Silver Age posilil bezmdla o 21 %, od zacatku roku je nize pfiblizné
0 12 %. Pro zajimavost doporucujeme ¢tenafovi srovnat tuto vykonnost s vykonnosti vySe zmifiovaného akciového indexu SP 500.

Hlavni indexy a vybrané ukazatele

Ukazatel Udaj Vykonnost Ukazatel Udaj Vykonnost
Akciové indexy 21.04.2020 1 mésic YTD Devizovy trh 21.04.2020 1 mésic YTD
S&P 500 2736,6 18,7% -15,3% EUR/CZK 27,4980 0,9% 8,2%
Eurostoxx 50 27913 9,5% -25,5% USD/CZK 25,3051 -0,9% 11,5%
Nikkei 225 19280,8 16,5% -18,5% EUR/USD 1,0858 1,6% -3,2%
MSCI Emerging Markets 878,2 9,3% 21,2% USD/IPY 107,8000 2,8% 0,7%
Dluhopisové indexy 21.04.2020 1 mésic YTD Komodity, volatilita, dalsi 21.04.2020 1 mésic YTD
Global Aggregate USD - Svét 514,0 3,9% 0,4% Ropa (Brent, USD za barel) 19,65 -28,2% -70,2%
US Aggregate USD - Amerika 23354 4,9% 5,0% Zlato (USD za trojskou unci) 1685,43 12,8% 10,7%
BBgBarc Pan Euro Agg - Evropa 2444 11% -1,0% Index volatility - VIX 45,41 -31,2% 229,5%
Czech Republic Bond CZK - CR 146,4 3,0% 3,0% Vynos US 10Y dluhopis 0,57 -32pb 135pb
Emerging Markets Agg USD 1113,3 5,1% -7,9% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 262,50 +66 bp +103 bp

Vykonnost vybranych Amundi fondt

Fond NAV Vykonnost Fond NAV Vykonnost
Amundi Fund Solutions - CZK 20.04.2020 1 mésic YTD Od zaloz. Vybrané Amundi fondy - CZK 20.04.2020 1 mésic YTD Od zaloz.
AFS - Conservative 1226,56 4,68% -5,42% 22,66% CPR Invest Silver Age 11017,92 20,87% -12,08% 10,18%
AFS - Balanced 1179,83 6,80% -8,86% 44,45% First Eagle Intern Fund 2291,73 16,73% -16,09% -8,20%
AFS - Diversified Growth 668,37 7,30% -15,67% -8,88% Amundi Funds Global Aggregate Bond 2550,13 5,65% -4,64% 1,96%
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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, 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 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. Uvedené informace reflektuji nazor Amundi, jsou povazovany za spolehlivé, nicméné& neni
garantovana jejich Uplnost, presnost nebo platnost. Zadna ze spole¢nosti ze skupiny Amundi nepfijimaji Zadnou
pfimou ani nepfimou odpovédnost, ktera by mohla vzniknout v dusledku pouziti informaci uvedenych v tomto
materialu. Uvedené spole¢nosti neni mozné volat jakymkoli zplsobem k odpovédnosti za jakékoli rozhodnuti
nebo za jakoukoli investici u€inénou na zakladé informaci uvedenych v tomto materiélu. Informace uvedené v tomto
materialu 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 vyzadovaly registraci
kterékoli spole¢nosti ze skupiny Amundi nebo jejich produktd 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 predpisy 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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