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Trhy a fondy v kocke
VSETKO JE NA RUBY... ALEBO NIE ?

K datumu 21. aprila 2020 Pripravili: Amundi Strategy and Analysis a Marketing tym Amundi CR

Aktualna situacia na finanénych trhoch

= Ako by sa napifali nase opakované tvrdenia v minulych dieloch, e aktualna
panicka situacia na finanénom trhu bude stale viac vytvarat’ nové investicné
prilezitosti a stale viac bude nahravat pravidelnym a dlhodobym investorom.
Zostavame vsak pokorni a vePmi opatrni.

Hlavné cislo:

- 36,73

Cena americkej lahkej ropy (WTI)
sa dostala prvykrat v histérii do
zaporného teritdria. V pondelok
20.4.2020 sa barel predaval za
minus 36,73 USD v majovom
termine dodania. V praxi to
znamena, Ze ten kto kupuje barel
ropy za neho dostal este
zaplatené.
Hlavnym dévodom zapornej
futures ceny ropy su skladovacie
kapacity. V su€asnej dobe je

= Akcie zazili v poslednom mesiaci velky obrat. Aj napriek tomu, ze ekonomicka
aktivita je stale pod silnym tlakom (napr. podfa BBC a udajov z Flightradar 24 sa
vo Velkej Britanii znizil pocet letov o 90%), akcie si na vzostupe. Americky
akciovy index S&P 500 posilnil za posledny mesiac o viac ako 18%, od
zaciatku roka je nizsSie priblizne o 15,3%. Japonsky akciovy index Nikkei posilnil
o viac ako 16% medzimesacéne, od zaciatku roka je nizSie o viac ako 18%.
Eurépske akcie pridali takmer 10% medzimesacne, od zaciatku roka su vSak stale
priblizne o 25% nizSie (index Eurostoxx 50). Akcie rozvijajucich sa trhov su za
posledny mesiac vyssie o viac ako 9%. Od zaciatku roka sa pohybuju priblizne na
hodnote minus 21%.

= Dlhopisovy trh tiez zazil ozivenie, aj ked nie tak priamociaré. Najviac sa darilo
dlhopisom rozvijajucich sa trhov, posilnili 0 5,1%, nasledovali americké dlhopisy (+4,9%).
Darilo sa tiez €eskym dlhopisom, ktoré si medzimesacne vysSie 0 4,9%. Od zaciatku roka
zostavaju nizSie iba europske dlhopisy (-1,0%) a spomenuté rozvijajuce sa trhy (-7,9%).

= Zlato je v kurze. Za posledny mesiac je vy$Sie o takmer 13%, od zaciatku roka o 10%.

Padakom roku je ropa. Barel ropy Brent sa pohybuje okolo 20 USD. V januari 2020 to
bolo 70 USD. Ropa je tak nizSie o viac ako 70% (YTD). Druhy typ americkej ropy WTI

cena za uskladnenie ropy vyssia
ako cena za ropu v podobe
samotnej suroviny.

rozoberame dalej v texte

Investiéné zamyslenie — PONUKA A DOPYT ZNOVA V AKCII

Poznate to. Natankujete do nadrze auta a idete sa postavit do radu na zaplatenie. Udrziavate si odstup, kvoli potencialnej

koronavirusovej nakaze. Ste pripraveny zaplatit, pretoZe plna nadrz nieco stoji. Dostanete sa na rad, pumpar s raskom znacky
FFP2 nieCo povie. Velmi mu nerozumiete, ale predpokladate, Ze musite zaplatit za natankovanu nadrz. Pripravujete si

DEMAND

platobnu kartu a snazite sa spomendut si na PIN kod. Naraz ustrniete a ste prekvapeny. Pumpar totiz ni€ nechce, prave naopak
Vam pokojne podava blok potvrdzujuci natankovanie a eSte naviac Vam dava spat peniaze za to, Ze ste u neho natankovali.
Prekvapujuce? Nie. Tento pribeh sa zatial na pumpach neodohrava a asi dlho ani neodohraje, napriklad kvoli daniam, ale
odohral sa v pondelok 20.4.2020 v ramci ropného dodavatelského retazca. Cena americkej ropy (WTI) totiz poklesla pocas
jedného diia o viac ako 300% a dostala sa na MINUS 36,73 USD za barel v majovom termine dodania (futures trh).
Dévody su v zasade dva:

SUPPLY

1. Vladne zdravotnicke opatrenia silne suzuju ekonomicku aktivitu na ¢ele so sektormi cestovania, cestovného ruchu a
dopravy. Nejazdi sa, nelieta sa, ropa teda nie je az tak potrebna. 2. Skladové zasoby — tym, Ze nie je dostatok skladovych
zasob, kam by sa dala vytazena ropa uskladnit, nikto ju vlastne nechce. Ekonémovia by povedali: ,,na trhu s ropou mame
extrémne vyssSiu ponuku ako dopyt“. My si dovolime nase oblubené heslo: ,Eoho je vela, toho cena klesa, ropy je vela“.
Je jej dokonca tak vela, Ze producent je ochotny zaplatit kupujucemu za to, aby si ropu zobral a uvolnil tak skladovacie
kapacity. Svoju rolu e$te zohrava tzv. FUTURES trh (viac o hom v ramci vzdelavacieho okienka).
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V centre ekonomického a financného diania

Globalna ekonomika

Podla poslednych sprav prichadzajucich z medzinarodného menového
fondu (MMF) sa ocakava, zZe sa globalna ekonomika v roku 2020 znizi
0 3%, za predpokladu, Zze pandémia ustupi na zaciatku tretieho kvartalu
roka 2020. HDP rozvinutych ekonomik by malo poklesnut o 6,1% pricom
pre eurozénu by to znamenalo priblizne 7,5% smerom dole a americka
hodnota by potom mala stratit 5,9%.

Najnovsia sprava z dielne MMF o globalnej fiSkalnej stabilite potvrdzuje
potrebu koordinovaného zasahu vlad a centralnych bank. Na druhej
strane vsSak varuje pred doésledkami udrzatelnosti verejného dlhu
krajin, hlavne tych najzranitelnejSich krajin. Toto dava logiku —
obozretny investor by mal stale opatrne sledovat, kolko penazi
budu viady a centralne banky pumpovat’ dalej do systému.

Uvedomme si vSak, Ze kluCova nie je kvantita (neobmedzené peniaze
pre stavbu golfovych ihrisk), ale kvalita (pomoc tam, kde je skutocne
potrebna). Bohatstvo sa tvori tak, ze sa nieCo skuto¢ne vyraba alebo
poskytuje. Bezbrehé naliatie penazi ludom, aby dopytovali vietko, ¢o
len ide, mbéze pri umierajucej ponuke tovaru a sluzieb znamenat
nebezpecnu inflaciu a nasledné znehodnotenie penazi, ktoré vacsina
fudi povazZuje za istotu... Tejto téme sa budeme samozrejme venovat’
v dalSich dieloch.

Aktualna situacia na finanénom trhu stale vytvara nové prilezitosti a stale nahrava pravidelnym a dlhodobym investorom.
Je mozné, ze rast za posledny mesiac nemusi znamenat’ zmenu trendu. MoZzno sa mézeme pozriet’ este nizSie. My budeme
aktivne situaciu vyhodnocovat’ a pripadne investi¢né prilezitosti aktivhe vyuzivat’.

Eg Vzdelavacie okienko

FUTURES TRH A FUTURES KONTRAKT- TEORIA A PRAX

Moderné futures trhy ako ich pozname dnes vznikli v roku 1848, ked bola v USA zaloZzena Chicago Board of
Trade. Tato burza vznikla vd'aka rastu obchodu s obilim, ktorého centrum bolo prave Chicago. Obchod s obilim
zazival ¢asté silné kolisanie cien. PredovSetkym po Zatve obilia bola jeho ponuka velmi vysoka a jeho cena
silne klesala, ¢o bolo pre producentov obilia velmi problematické. Producenti preto reagovali a v roku 1855
uzatvorili s obchodnikmi prvy terminovany kontrakt, ktory mal Standardizovat mnozZstvo a vopred definovanu
kvalitu dodavky. V zasade tak bol vytvoreny tzv. futures trh, alebo tiez burza, na ktorej sa obchoduje so
Standardizovanym aktivom (obilim) s dodavkami vo vopred definovanom termine v budtcnosti.

Futures kontrakt teda mézeme oznacit’ ako pevni dohodu medzi dvoma stranami (partnermi) a kape
(kupujuci, obchodnik) a sic¢asne predaji (predavajuci, farmar) daného aktiva, a to v Standardizovanom
mnozstve a Standardizovanom termine v buducnosti, za vopred dohodnutu cenu. Jednoducho povedané
— ako kupujuci si chcete nie€o kupit, ale chcete to od predavajuceho dorucit az za niekolko mesiacov; ako
predavajuci to chcete predat tiez za par mesiacov, pretoze viete, Ze to budete mat vyrobené. Obchod tak
vlastne posuniete v ¢ase do buducnosti, pricom dnes uz viete, za aku cenu to bude. Typicky sa futures
kontrakty pouzivaju pri obchodovani s komoditami — ropa, zlato, zemny plyn.

V nasom priklade, kde cena ropy dosiahla 20.4.2020 zaporni hodnotu (-37 USD za barel WTI), ide prave
o futures kontrakt, ktory ma termin dodania v maji. Vedla kupujucich, ktori si chcu zaistit potrebnu dodavku
ropy na niekolko mesiacov vopred, aby ju pouzili vo vyrobe, sa na futures trhu objavuju Spekulanti (je ich
vacsina), ktori fakticky nechct Ziadnu ropu nikdy nakupit. Len sledujua pohyby ceny a na tom chcu zarobit. Ti
samozrejme vo velkom tieto kontrakty predavaju. Co by s barelom ropy pri po¢itadi, robili, ze? ©
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Ako su na tom nase vybrané fondy v koronavirusovej dobe?

Dlhopisové investicie:

» Dlhopisom sa v poslednom mesiaci darilo. Amundi Funds Global Aggregate Bond vzrastol o 3,9 % (medzimesacne). Od zaciatku
roka je nizsie priblizne 0 1,5 % (od zalozZenia +5 %).

»  Amundi Funds Strategic Bond posilnil za posledny mesiac priblizne o 3,6 % a zmazal ¢ast strat od zaciatku roka (stale -9,8 % YTD).
Od zaloZenia je tento fond vyssie o 24 %.

ZmiesSané investicie:

»  Amundi Fund Solutions opit nabrali na sile. Oproti predchddzajlicemu mesiacu si vyrazne pomobhli. V3etky EUR triedy silne narastli
(Conservative 4,7 %; Balanced 6,9 % a Diversified Growth 5,3 %). Detaily v tabulke niZsie.

»  Silny mesiac zafZil tie# First Eagle Amundi International. Za posledny mesiac vzrastol o viac ako 15 %. Tahtfiom vykonnosti boli
vsetky zloZzky portfélia — od akcii cez dlhopisy aZ po zlato.

Akciové investicie:

»  Vykonnost viaésiny akciovych fondov v poslednom mesiaci strmo rastla. Dévodom bola splostujlica sa koronavirusova krivka vo
viacerych krajinach (pozitivne spravy o vyvoji pandémie) a realizované opatrenia centralnych bank a vlad.

»  Excelentnu vykonnost opit zaznamenali tematické fondy na éele s CPR Disruptive a CPR Silver Age. Disruptive posilnil za posledny
mesiac takmer o 24 %, od zaciatku roka je nizsie uz len o 3 %. CPR Silver Age posilnil takmer o 21 %, od zaciatku roka je nizsie
priblizne o 10 %. Pre zaujimavost odporu¢ame Citatelovi porovnat tuto vykonnost s vykonnostou vyssie spominaného akciového
indexu SP 500.

Hlavné indexy a vybrané ukazovatele

Ukazovatel Udaj Vykonnost’ Ukazovatel Udaj Vykonnost’

Akciové indexy 21.04.2020 1 mesiac YTD Devizovy trh 21.04.2020 1 mesiac YTD

S&P 500 2736,6 18,7% -15,3% EUR/CZK 27,4980 0,9% 8,2%
Eurostoxx 50 2791,3 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%
Dlhopisové indexy 21.04.2020 1 mesiac YTD Komodity, volatilita, d'alSie 21.04.2020 1 mesiac 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 tréjsku uncu) 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 dlhopis 0,57 -32pb 135pb
Emerging Markets Agg USD 1113,3 5,1% -7,9% Rozpatie 10Y (GER vs. ITA) 262,50 +66 bp +103 bp
Vykonnost’ vybranych Amundi fondov
Fond NAV Vykonnost’ Fond NAV Vykonnost’

Amundi Fund Solutions - EUR 20.04.2020 1 mesiac YTD Od zaloz. Vybrané Amundi fondy - EUR 20.04.2020 1 mesiac YTD Od zaloz.
AFS - Conservative 8,09 4,66% -5,82% 2,80% CPR Invest Silver Age 1176,70 21,01% 9,65% 17,67%
AFS - Balanced 73,44 6,81% -9,04% 5,09% First Eagle Internatnational Fund 161,88 15,33% -12,31% 61,11%
AFS - Diversified Growth 59,23 5,30% -12,36% 13,46% Amundi Funds Strategic Bond 89,19 3,56% -9,77% 24,08%
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Upozornenie:

Uvedené informacie nepredstavuju ponuku, poradenstvo, investiéné odporuc¢anie ani analyzu investi¢nych prilezitosti
zo strany ktorejkolvek spolo€nosti zo skupiny AMUNDI. Predchadzajica ani o€akavana buduca vykonnost nezaru€uje
skutoénu vykonnost v buducom obdobi. Pred investiciou by mal klient uskuto¢nit’ vlastnu analyzu rizik z hlfadiska
pravnych, danovych a uétovnych konzekvencii a toho, &i jeho profil koreSponduje so stanovenym cielovym trhom bez
toho, aby sa vyluéne spoliehal na informacie v tomto dokumente. Hodnota investicie a prijem z nej méze stupat i
klesat' a nie su zaru€ené ako navratnost investovanej Ciastky, tak ani pripadné vyplatenie dividendy. U dividendovych
tried rozhodne alebo nerozhodne o vyplateni dividendy za prislusné obdobie predstavenstvo, a to s prihliadnutim na
vysledky hospodarenia fondu. Vynos pri cudzomenovych investiénych nastrojoch méze kolisat' v dosledku vykyvov
menového kurzu. Zdanenie zavisi vzdy na osobnych pomeroch zakaznika a méze sa menit. UpIné nazvy podielovych
fondov, detailny prehlad vykonnosti, informacie o rizikach, vratane rizik vyplyvajucich zo zamerania na private equity
investicie, a dalSie informacie su zverejnené v slovenskom jazyku (Amundi SK) alebo anglickom jazyku (Amundi AM)
na www.amundi.sk v Statutoch fondov, oznameniach kfu€ovych informacii alebo prospektoch fondov. BlizSie
informacie ziskate na infosk@amundi.com alebo www.amundi.sk. Uvedené informacie reflektuju nazor Amundi, su
povazované za spolahlivé, avsak nie je garantovana ich Uplnost, presnost alebo platnost. Ziadna zo spolognosti zo
skupiny AMUNDI (vratane CPR a First Eagle) neprijima ziadnu priamu, ani nepriamu zodpovednost, ktora by mohla
vzniknut' v dosledku pouzitia informacii uvedenych v tomto materiali. Uvedené spolo¢nosti nie je mozné akymkolvek
spdsobom vyzyvat k zodpovednosti za akékolvek rozhodnutia alebo za akukolvek investiciu zrealizovanu na zaklade
informacii uvedenych v tomto materiali. Informacie uvedené v tomto materiali nebudd kopirované, reprodukované,
upravované, prekladané alebo Sirené medzi tretie osoby bez predchadzajuceho pisomného suhlasu ani medzi
subjekty v akejkolvek krajine alebo jurisdikcii, ktoré by vyzadovali registraciu ktorejkolvek spolo¢nosti zo skupiny
Amundi alebo ich produktov v tejto jurisdikcii, alebo v ktorych by mohla byt povazovana za nezakonnu. Tieto materialy
neboli schvalené regulatorom finanéného trhu. Tieto materialy nie su uréené americkym osobam a nie st zamyslané
pre zoznamenie alebo pouzitie akoukolvek osobou, ¢i uz ide o kvalifikovaného investora, alebo nie, z akejkolvek
krajiny alebo jurisdikcie, ktorej zakony alebo predpisy by takéto zdielanie alebo pouzitie zakazovali.

Amundi Czech Republic, investi¢ni spole¢nost, a.s.
www.amundi.sk
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