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Trhy a fondy v kostce

KORONAVIRUS A POLITIKA

K datumu 24. marca 2020

Kracéové informacie poslednych dni

Finanéné trhy hladaju smer, ktorym maju ist’

Finanéné trhy aktualne hradaji smer, ktorym ist’. Dal$ie vypredaje by
podporovali negativnhe ekonomické dopady spdsobené Sirenim ochorenia
Covid-19, ktoré su sprevadzané preventivnymi opatreniami viad. Na
druhej strane sa investori, predovSetkym ti akciovi, raduju, ked centrélne
banky pridu s dal$imi krokmi, ktoré by mali trhom poméct (napriklad FED
a neobmedzené QE). Trhy skratka vedia, ze nevedia.

Akciam vladne medved’. Americké akcie su za posledny mesiac nizSie
0 33% (S&P 500). Tie eurépske poklesli takmer o 35% (Eurostoxx 50).
Japonské akcie stratili relativne menej, -29%. Podobne su na tom akcie
rozvijajucich sa trhov, -28%. VSetky udaje su uvedené medzimesacne.
Dlhopisy pokracuju v juznom smerovani. Zvy$ena neistota sa tiez
preniesla na dlhopisové trhy, investori su prepnuti do tzv. risk-off médu.
Ich snahou je minimalizovat' si rizika vo svojom portféliu. Najviac
poklesli ceny dlhopisov na rozvijajucich sa trhoch, a to o viac ako
15% za posledny mesiac. Eurépske dlhopisy su nizSie 0 5%, americké su
nizSie o takmer 3,5%.

Vidime svetlo na konci tunela? Index strachu VIX, ktory je stale
historicky vysoko, poklesol za posledny tyzden o 26%. Vynos do
splatnosti talianskych Statnych dlihopisov spadol v priebehu tyzdnia

z 2,36% na 1,58% (udaje k 23.3.2020). Za tymto je jednoznaéne
expanzivna (podporna) menova a fiskalna politika.
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Hlavné cislo:

750

Dna 18.3.2020
zareagovala tiez Eurdpska
centralna banka. ECB

predstavila novy podporny
program v reakcii na
Sirenie koronavirusu

a ochorenia Covid-19.

Program mé nazov PEPP
— Pandemic Emergency
Purchase Programme.

V rdmci programu bude
ECB nakupovat dlhopisy
a dalSie aktiva v objeme
750 miliard EUR.

Pripravili: Amundi Strategy and Analysis a Marketing tim Amundi CR

Investi€éné zamyslenie — koronavirus a fiSkalna politika

Minuly tyzden sme pisali o centralnych bankach a ich opatreniach. V stredu 18.3.2020 sa tiez pridala
ECB s programom PEPP vo vySke 750 miliard EUR a v pondelok 23.3.2020 FED spustila dalSie kolo

podpornej menovej politiky (neobmedzené QE — vid. vzdelavacie okienko). Aky liek v boji

s hospodarskymi dopadmi Covid-19 zacali ordinovat’ vliady, teda fiSkalna politika? V Eurdpe je
asi najdodlezitejSie to, Ze nemecka vlada v pondelok podpisala realizaciu mimoriadnych opatreni na
podporu vlastnej ekonomiky v celkovom objeme 750 miliard EUR. Nadvazuje na amerického
prezidenta Trumpa, Taliansko a dalSie vlady, ktoré v uplynulych tyzdfioch rozhodli o podpornych

opatreniach pre svoje ekonomiky. Asi najdélezitejSie vyjadrenie k tejto téme prislo od generalneho

tajomnika OECD Angela Gurria, ktory sa nechal podut, Ze v stvislosti s touto bezprecedentnou
situaciou by vlady nemali rieSit svoje dlhové pravidla ale mali by riesit’ aktualnu situaciu. Dvere
$tatneho zadiZenia st zda sa otvorené. DIhové peniaze tak zaénu pradit’ medzi firmy a Fudi

v bezprecedentnej miere. Dlhodoby investor, ktory je €asto v zajati paniky spojenou s prepadmi na
finan¢nych trhoch, by nemal zabudnut’ na potencialne dopady tychto inflaénych penazi. Ked
skon¢i koronavirus budeme opat riesit’ Ordinaciu v ruzovej zahrade, futbal alebo pripadne gender. \“ o
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V centre ekonomického a finanéného diania

Situacia v USA, v Eurépe a v Japonsku

V USA prislo k o€akavanému narastu pripadov ochorenia Covid-19 (viac
ako 26.000 pripadov). Hospodarska politika tak zacala konat' s ciefom
pomdct firmam a domacnostiam, aby neprislo k silnému naruseniu
ekonomiky. Vedla FEDu a jeho finan€nej ,,bazuky” v podobe prakticky
neobmedzeného QE (vid. vzdelavacie okienko), tiez prezident Trump
oznamil fiSkalny bali€ek pomoci priblizne v hodnote 5,5% HDP.
FiSkalna politika reaguje aktivne tiez v Eurépe. Eurdpske Staty prinasaju
rézne opatrenia s ciefom podporit boj proti zdravotnej krize a poméct
podnikatefom a domacnostiam v €o mozno najvacsej miere. Ak uvedieme
priklady tak vedla spominaného Nemecka sa v minulom tyzdni riesili vo
Francuzsku (50 miliard EUR) a v Taliansku (30 miliard EUR). Prakticky
nikoho dnes nezaujimaju dlhové pravidla — hraje sa o ¢as. Dlhy sa
budu riesit’ v budicnosti. Na to prosim nezabudajme!

Japonskej ekonomike sa nedarilo uz pred vznikom pandémie a vo Stvrtom
Stvrtroku 2019 zaznamenala pokles o 1,8%. Naviac opatrenia realizované
na zacCiatku marca 2020 samozrejme narusia priebeh tejto ekonomiky.
Aktualne sa rozprava o zruSeni olympijskych hier, o by tiez neprospelo
domacemu hospodarstvu. Japonska vlada ma tak jasné argumenty pre
d'alSie fiSkalne podporné opatrenia, ktoré mézeme s velkou
pravdepodobnost'ou d'alej o¢akavat’. Pripominame, Ze Bank of Japan
uz minuly tyzden mimoriadne aktivne zdvojnasobila nakupy ETF
(Exchange Traded Funds) a oznamila dalSie podporné opatrenia, vratane
nakupu korporatnych dlhopisov a realitnych fondov.

Pripominame: aktualna panicka situacia na finanénom trhu bude
stale viac vytvarat’ nové investicné prilezitosti a stale viac bude
nahravat’ pravidelnym a dlhodobym investorom! My budeme tieto
prilezitosti aktivne vyuzivat'.

Vzdelavacie okienko

KVANTITATIVNE UVOLNOVANIE - QE

m FED sa rozhodla pre neobmedzené kvantitativne uvolfiovanie, tzv. QE — Quantitative

—= Easing. Centralna banka sa snazi pomocou tychto bezprecedentnych krokov bojovat’
s negativnymi dopadmi, ktoré su spojené s vyskytom koronavirusu.
Co to vlastne je QE? Ide o nakup finanénych aktiv od komerénych bank a inych
finan€nych institicii. Tieto nakupy patria do kapitoly neStandardnych nastrojov menove;j
politiky, ktorych praktické vyuZzitie zacalo az po roku 2008 v suvislosti so zaCiatkom velkej
financnej krizy. Ciefom QE je dodat finanénym institiciam likviditu a zvysit ponuku penazi,
ktoré maju v kone¢nom dosledku pomdct zaistit ekonomicky rast a vy$Siu mieru inflacie
(blizku inflaénému cielu). S urc€itym nadhladom mézeme QE definovat ako prvy krok
k tlaGeniu novych, ni¢im nekrytych penazi. Typickym prikladom je situacia, ked si centralna
banka kupi od vybranej banky Statny dlhopis — komeréna banka dostane prostriedky, ktoré
moze dalej poziCiavat — firmy a Fudia sa tak m6zu pohodinejSie dostat’ k lacnejSim

19202648 C

TR
. na nulu alebo do minusu. QE dnes vyuziva: FED, ECB, BOJ a dalSie centralne banky.
CURUN Pozor: Dal$im krokom v rdmci ne$tandardnych politickych opatreni mézu byt tzv.
helicopter money (peniaze z vrtulnika), ale v tomto pripade, az ich vyuzitie nastane...
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Vyvoj majetku pravidelného investora do vybraného fondu

Poslednych 15 rokov 100 USD mesacne

30 000,0
25 000,0 Pravidelny investor, ktory kazdy mesiac posielal 100 USD do
zmieSaného fondu First Eagle Amundi International mbéze
200000 spominat na finanénu krizu 2008 ako na zaujimavé obdobie
:
lacnych ndkupov. Samozrejme histdria sa nemusi opakovat...
15 000,0 -
10 000,0 l
Pravidelny investor zacal v marci 2005 a do
5000,0 dnes investoval celkom 18.000 USD.
Dnes ma tento investor viac ako 24.000 USD.
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e First Eagle Amundi International AU-C e \/K|ady
Zdroj: Mornignstar. Historické udaje fondu First Eagle Amundi International USD. Spracované k 23.3.2020, posledny kurz k 19.3.2020.

Exkurzia do histérie fondu First Eagle Amundi International, ktory ma dostatocne dihu histériu:

=V dobe ovplyvnenej Krizou 2008 sa kurz fondu prepadol priblizne o 40%. Investor, ktory jednorazovo kupil tento fond
v novembri 2007 a spanikaril v marci 2009 a odpredal, priSiel o 40% svojej investicie.

=  Pravidelny investor sa naopak tesil, pretoZze nakupoval v zlavach az 40%. Na$ pravidelny investor, ktory investoval od
marca 2005 bol napriek velmi silnym prepadom v rokoch 2008 a 2009 uz na konci roka, spat na pdvodnej hodnote.
Aka je hlboka priepast’, taka vysoka skala je nad rnou.

Pre porovnanie, americké akcie (S&P 500) poc¢as krizy 2008 poklesli o viac ako 55% v obdobi priblizne 17 mesiacov

(oktéber 2007 az februar 2009). V ramci su¢asnej Covid-19 krizy zatial S&P 500 stratil iba 30%. S ur€itym nadhl'adom si

pravidelny investor este méze Zelat,, aby akcie padali a on mohol dokupovat’ lacnejSie. ©

Hlavné indexy a vybrané ukazovatele

Ukazovatel Udaj Vykonnost’ Ukazovatel Udaj Vykonnost’

Akciové indexy 23.3.2020 1 mésic YTD Devizovy trh 23.3.2020 1 mésic YTD

S&P 500 2237,4 -33,0% -30,7% EUR/CZK 27,3060 11,0% 9,4%
Eurostoxx 50 24855 -34,6% -33,6% USD/CZK 25,9096 12,2% 14,2%
Nikkei 225 16 887,8 -27,8% -28,6% EUR/USD 1,0726 1,1% -4,3%

MSCI Emerging Markets (D-1) 803,2 ~25,9% ~27,9% USD/IPY 111,2300 0,3% 2,4%
Dluhopisové indexy 23.3.2020 1 mésic YTD Komodity, volatilita, dalsi 23.3.2020 1 mésic YTD
Global Aggregate USD 496,9 -3,4% -2,9% Ropa (Brent, USD za barel) 27,60 -52,7% -58,2%

US Aggregate USD 22481 -1,4% 1,0% Zlato (USD za trojskou unci) 1563,35 -1,4% 2,7%
BBgBarc Pan Euro Agg EUR 241,2 -4,9% -2,3% Index volatility - VIX 61,59 260,6% 347,0%
Czech Republic Bond CZK 142,2 -11% 0,0% Vynos US 10Y dluhopis 0,76 -71pb -116 pb
Emerging Markets Agg USD 1048,2 -15,6% -13,3% Rozpéti 10Y (GER vs. ITA) 197,10 +63 bp +37 bp

Vykonnost’ vybranych fondov Amundi
Fond NAV Vykonnost’ Fond NAV Vykonnost’

Amundi Fund Solutions - CZK 20.3.2020 1 mésic YTD Od zaloz. Vybrané Amundi fondy - CZK 20.3.2020 1 mésic YTD Od zaloz.
AFS - Conservative 1171,73 -11,98% -9,65% 17,17% CPR Global Disruptive 10010,31 -29,34% -22,32% 0,10%
AFS - Balanced 1104,72 -17,27% -14,66% 35,26% First Eagle Intern Fund 1963,21 -27,22% -28,12% -21,36%
AFS - Divers Growth 622,89 -20,54% -21,41% -15,08% Amundi CR Dluhopisovy PLUS 1,62 -1,82% -1,44% 49,92%
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Trhy a fondy v kostce: Koronavirus a panika

Upozornéni:

Uvedené informace nepfedstavuji nabidku, poradenstvi, investi¢ni doporuc¢eni ani analyzu investi¢nich pfilezitosti
ze strany kterékoli spoleCnosti ze skupiny Amundi. Pfedchozi ani ofekdvana budouci vykonnost nezaruuje
skute&nou vykonnost v budoucim obdobi. Pfed investici by klient mél provést viastni 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, mlze 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
prehled vykonnosti, informace o rizicich, v€etné rizik vyplyvajicich ze zaméreni na private equity investice, a dal$i
informace jsou zvefej- nény v ¢eském (Amundi CR) nebo anglickém jazyce (Amundi AM) na www.amundi.cz ve
statutech fond(, sdélenich klicovych informaci, nebo prospektech fondu. BIizSi informace ziskate na
infocr@amundi.com nebo www.amundi-kb.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, kterda by mohla vzniknout v dusledku 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 ureny 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

Tel: +420 800 111 166

www.amundi-kb.cz
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