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PRISIEL A ASI ODISIEL, VIRUS TO BOL ...

K datumu 27.11.2020 Pripravili: Amundi Strategy and Analysis a Marketing tim Amundi CR

Akoby financné trhy predpovedali, Ze virus

odchadza...
=  QOpatrny september a nervézny koniec oktdbra nahradila novembrova Elf:“\.
eufdria. Investori akoby si oddychli a povedali si: "je to vSetko za nami, bude L

zase dobre". Motorom pozitivnej nalady je wvakcina, ked niekolko

farmaceutickych spoloc¢nosti na cele s Pfizer a BionTech, oznamili Uspesné HLAVNE ClSLO
testovanie. K tomu sa pridal politicky faktor v podobe jasnejSieho vysledku

americkych prezidentskych volieb. Na pozadi tohto optimistu boli 3 638 35
podporna menova politika a fiskalne opatrenia, pravdepodobne e )

reflektujuce tzv. moderni menovu tedriu (viac v ramci vzdeldvacieho
okienka nizgie). Na Black Friday sa americké akcie
posunuli na svoje historické maxima.
Americky akciovy index S & P 500 sa na
kratky cas v piatok 27.11.2020 vysvihol
na 3.638,35 bodov.

=  Americky akciovy index S & P 500 uzavrel 27.11.2020 na historickom
maxime 3.638 bodov, po kolky raz uz v tomto roku. Za posledny mesiac
posilnil o 7,3%. V ramci medzimesacného hodnotenie vykonnosti vsak
tentokrat jednoznacne vyhrali akcie eurdpske. Eurostoxx 50 posilnil takmer

0 15%. Japonské akcie (index Nikkei 225) posilnili o tctyhodnych 13,5%. Hlavné faktory, ktoré tlagia ceny akcii
smerom nahor su: vakcina - stale viac to
vyzerd, Ze panika menom Covid bude za

par mesiacov, az rokov, minulostou,
nizke Urokové sadzby a silna podporna

politika centralnych bank, na cele s
=  Zlato a ropa reflektuju ocakavanie, Ze by si ekonomika vdaka vakcine mohla FEDom a samozrejme jasnejsi vysledok

pomaly, ale iste, oddychnut a vratit sa tak k "novému normalu". Zlato americkych prezidentskych volieb.

oslabilo o viac ako 6% medzimesacne, cena ropy Brent naopak za posledny
Dalsie ukazovatele a indexy ndjdete na druhej strane

= Globalne dlhopisové indexy rastli. Globdlne dlhopisy posilnili o 1,1%
medzimesacne. Najviac posilnili dlhopisy rozvijajacich sa trhov (+ 2,4%
medzimesacne), nasledovali americké a eurdpske dlhopisy s rastom o 0,5%
medzimesacne.

mesiac posilnila o viac ako 17% (k zlatu viac na dalSej strane).

D: Vzdeldvacie okienko

Moderna Menova Teodria - MMT

Moderna menova tedria (tedria modernych peniazi) je fenomén, ktory sa stdle viac dostdva do popredia. Aktudlnym

dévodom je riesSenie ekonomickych problémov nasledujucich zdravotnicke opatrenia vykonané v suvislosti s corona krizou.
MMT je tieZz aktualne zaujimava, pretoZe sa stala velmi oblUibend v progresivistickom kridle americkych demokratov,
ktorych kandidat Joe BIDEN sa asi definitivne stane americkym prezidentom. Jednym z hlavnych ekonomickych
predstavitelov MMT je Stephanie Kelton. Co teda MMT predstavuje a ¢o by na to mohol povedat investor?

Podstata MMT vychdadza z toho, Ze $tat méze vydavat teoreticky neobmedzené mnoistvo svojho dlhu vo svojej
monopolnej mene (v USA je to americky dolar) bez toho, aby tu bolo riziko, Ze sa dostane do problémov so splacanim.
Ked' sa na to pozrieme jednoducho, mohli by sme MMT oznacit ako spbdsob, kedy pomocou vladnych deficitov vytvorime
nové peniaze a podla pokynov vlddy ich posleme na uéty vybranych ludi alebo firiem. Casto sa jedna o rézne infrastruktirne
alebo vzdeldvacie projekty. V stéasnej dobe by napriklad mohlo ist o zdchranu pracovnych miest, napr. zatvorenych
reStauracii v suvislosti s pandémiou Covid. Ako je to mozné? Jednoduch. Prakticky kazda krajina ma svoju centrdlnu banku,
ktora jednoducho vykupi Statne dlhopisy (jednoducho natladi peniaze) a vlada si ich rozdeli podla potreby. Niekto
namietne, Ze to nejde, Ze peniaze su kryté napr. zlatom a Ze nie je mozné ich vytvorit tolko kolko vldda chce. To viak davno
neplati, opak je pravdou, vldda si podla MMT méze vytvorit pefazi kolko chce (peniaze su tzv. endogénne a je mozné ich
do ekonomiky dodavat podla potreby). Prave toto je podmienka, ktora je potrebna na to, aby vladne deficity pretavene do
"novych pefazi" pomdhali najst ekonomicki rovnovahu v podobe plnej zamestnanosti a kontrolovanej inflacie, ako
Stephanie Kelton popisuje vo svojom podkaste

Co by to mohlo znamenat pre bezného investora? V praxi vidime roézne priklady. Napr. Japonsko ma verejny dlh na HDP
okolo urovne 250% a ni¢ v zdsade nebezpecné sa tam nedeje. Na druhej strane mame krajiny, ktoré si s principmi MMT

pohravali (Cile, Venezuela, a i.) a neskonéili velmi dobre. Investori by mali viac zbystrit, v pripade, ze sa myslienky MMT
budu dostavat do medidlneho popredia a preventivne radsej diverzifikovat majetok viac ako menej.



https://stephaniekelton.com/listen/

V centre ekonomického diania

Zlato signalizuje lepsSie ¢asy — virus pravdepodobne straca

= Cena zlata poklesla uz o 10% zo svojho historického maxima dosiahnutého tento
rok vlete. Hlavné doévody tohto obratu boli predovsetkym: (1) vacsia dovera
investorov v to, Ze virus pomaly ale iste straca na sile a Ze vakcina ho pomdZe dostat
pod kontrolu, éo by sa malo prejavit v silnejSom hospodarskom oZiveni v roku 2021
a (2) vacsie obavy z pomaly rastucich realnych sadzieb v nasledujicom roku.

=Dalsie faktory, ktoré ovplyvnili negativny vyvoj ceny zlata v poslednych tyidiioch
smerujluce za strednodoby horizont je najma obava z rychlejSej normalizacie
menovej politiky (potencidlne rychlejsi koniec réznych nastrojov nestandardnej
menovej politiky a pozvolny narast urokovych sadzieb), nez sa péovodne ocakavalo.
Extrémne uvolnend menova politika a nasledné rychle dodavanie likvidity do
finanéného systému prave bolo motorom predchdadzajiceho silného rastu. Ak by tato
hybn3 sila skuto¢ne zacala spomalovat, zlato by bolo dalej zranitelné. My drzime voci
zlatu konstruktivny postoj a domnievame sa, Ze k Ziadnym velkym vypredajom by
zatial nemuselo dochadzat, pretoze menova politika centralnych bank zostava
velmi podporna, resp. uvolnena.

Novy normal sa priblizil - PMI vacsie, lepSie zajtrajsky

=Novo zverejneny zrychleny americky novembrovy PMI (index nakupnych manazérov)
ndm na pozadi druhej viny pandémie Covid poskytuje skor pozitivhy obrazok o
budiicom vyvoji ekonomickej aktivity (v novembri sa pohyboval na 57,9 bodoch
oproti oktdbrovym 56,3 bodom, kditumu 23.11.2020). Kiu¢ovd rolu hrajd
zmienované pozitivne spravy o ucinnosti vakcin, prebiehajice jednanie o brexite a
snad’ Uz potvdené volby v USA.

= Zda sa, Ze celkovy pokles ekonomickej aktivity je vyrazne nizsi ako v druhom
$tvrtroku roku 2020, pretoZe obmedzenia si menej prisne a vaésine spoloénostiam
sa podarilo upravit svoje fungovanie a svoju prevadzku. Jednoducho plati, Ze napriek
podobnému prudkému narastu pripadov Covid zostava ekonomicka aktivita v USA
silnd, pricom spolocnosti hldsia rozSirovanie obchodnej cinnosti, pretoZze neboli
zavedené extrémne prisne zdravotnicke obmedzenia.

= Financné trhy a investori sa domnievaju, Ze virus odisiel, manazéri sa pomaly
zadinaju priklanat na ich stranu, Ze by mohol odchadzat. Dalsie mesiace ukazu ... ©
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Zasadnutie Klac¢ové hospodarska Zasadnutie FEDu Koniec prechodného Inauguracia Bidena:
ECB ¢inska konferencie (FOMC) obdobia - Brexit prezidenta USA
Hlavné indexy a vybrané ukazovatele
Ukazovatel Udaj Vykonnost’ Ukazovatel Udaj Vykonnost’

Akciové indexy 27.11.2020 1 mesiac YTD Devizovy trh 27.11.2020 1 mesiac YTD
S&P 500 36384 7,3% 12,6% EUR/CZK 26,2100 -4,1% 3,1%
Eurostoxx 50 3527,8 14,9% -5,8% USD/CZK 21,9000 -5,6% -3,5%
Nikkei 225 26 644,7 13,5% 12,6% EUR/USD 1,2000 1,7% 7,0%
MSCl Emerging Markets 1230,7 8,9% 10,4% USD/IPY 104,0700 -0,5% -4,2%
Dluhopisové indexy 27.11.2020 1 mesiac YTD K"or?_odity, volatilita, 27.11.2020 1 mesiac YTD
Global Aggregate USD - Svet 551,3 1,1% 7,7% Ropa (Brent, USD za barel) 48,27 17,4% -26,9%
US Aggregate USD - Amerika 2387,0 0,5% 7,3% Zlato (USD za trojsku uncu) 1787,22 -6,4% 17,4%
BBgBarc Pan Euro Agg - Eurépa 255,0 0,5% 3,3% Index volatility - VIX 20,84 -37,5% 51,2%
Czech Republic Bond CZK - CR 1491 -11% 4,9% Vynos amerického 10Y dlhopisu 0,84 +7bp -108 bp
Emerging Markets Agg USD 1269,0 2,4% 4,9% Rozpitie 10Y (GER vs. ITA) 115,10 -17 bp -45 bp
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./‘3{ Ako si stoja nase vybrané fondy (data k 26.11. a 25.11.2020)?

= V ramci dlhopisovych fondov reflektoval vyvoj na globalnych dlhopisovych trhoch Amundi Funds Global Aggregate Bond. Za posledny
mesiac posilnil 0 0,6 % (od zaloZenia +2,4 %). Od krizového dna 23.3.2020 je fond vzssie o viac nez 2,33 %.

= Zmiesané stratégie Amundi Fund Solution sa silno vratili do plusovych cisel:
= AFS Conservative behom posledného mesiaca posilfioval (+2,45 %). Od krizového dna 23.3.2020 je fond vyssie o viac nez 14 %

= AFS Balanced v priebehu posledného mesiaca znacne posilfioval (+4,32 %). Od krizového dna 23.3.2020 je fond vyssie o viac nez 21
%.

= AFS Diversified Growth v priebehu posledného mesiaca znacne posilnoval (+5,44 %). Od krizového dna 23.3.2020 je fond vyssie o
19 %.

= Hodnotovo zamerana stratégia First Eagle Amundi International za posledny mesiac posilnila takmer o 6 %. Od krizového dna
23.3.2020 je fond vyssie o viac ako 29 %.

= Akciové fondy skvelo zastupuje CPR Invest Global Disruptive Opportunities, ktory potvrduje svoju silni vykonnost aj napriek tomu, Ze
v poslednych tyzdnoch sa presuval zaujem investorov smerom k hodnotovo zameranym akciam. Je zrejmé, Ze primarne rastovo
zamerany fond je schopny vyberat tie spravne akcie do svojho portfdlia. Disruptive dokazal za posledny mesiac posilnit o 6,25 %. Od
zaCiatku roka je vyssie o viac ako 33 %. Od krizového dna 23.3.2020 je fond vysie o viac ako 72 %.

= Vzhladom k tomu, ako sa darilo eurépskym akciam, darilo sa aj fondu Amundi Funds TOP European Players. Fond je zamerany na
najznamejsie eurépske akcie. Pocas posledného mesiaca posilnil o tictyhodnych 10,1 %. Od zaloZenia je potom vyssie o viac ako 69 %.
Od krizového dna 23.3.2020 je fond vyssie o viac ako 47 %. Viac k detailu tohto fondu ndjdete na jeho webovych strankach.

Fond Vykonnost’ Fond Vykonnost’
AFS - Conservative 2,45% 2,33% 11,69% CPR Global Disruptive 1888,26 6,25% 33,70% 88,83%
AFS - Balanced 82,53 4,32% 2,22% 18,10% First Eagle International Fund 178,02 6,01% -3,56% 77,17%
AFS - Diversified Growth 65,90 5,44% -2,49% 13,46% Strategic bond EUR 101,53 4,52% 2,71% 60,85%

Investicné zamyslenie: Blizi sa rocné hodnotenie, a narastie nam mzda??

Pi$e sa rok XY a Vy idete na hodnotenie k svojmu $éfovi. $éf je ako vidy dobre naladeny a chvali Vas za odvedené vykony a nasadenie
v naro¢nom roku. Vas samozrejme najviac zaujima, ako na tom budete na vyplatnej paske. Séf s velkou pompou oznamuje, 7e Vam
znizuje plat o 2% (ked' ste mali 760 EUR, po novom budete poberat 748 EUR; ked' Ste mali 1525 EUR, po novom budete poberat 1494
EUR; ked' Ste mali 3812 EUR, po novom budete poberat zdkladny plat 3735 EUR). Pozerate, premyslate, hovorite si ... je to vtip?

$éf obratne argumentuje, 7e ceny sa v poslednom roku znizili 0 3%, takze Vy moZete v pohode prist
za manzelkou, manZelom, priatelkou alebo priatefom a oznamit im, Ze po novom budete zarabat
0 2% menej, ale Ze redlne ste na tom lepsie, pretoie ceny poklesli viac ako Va$ plat... €o k tomu
dodat:

a) Ekonomicky to dava zmysel; pokial sa nas svet prehupne do prostredia, v ktorom klesaju
ceny (tzv. deflacné prostredie), tak nie je problém, aby Vam klesla mzda; ak, ceny klesaju
rychlejSie ako Vasa mzda, potom v skutoc¢nosti budete bohatnut (budete mat vyssiu
kupnu silu svojich penazi aj napriek tomu, Ze Vdm nominalne mzda klesa...)

b) A €o n to hovori psycholdgia, alebo skiste sa odobne vzit do tejto situacie...myslim, Ze si
jasne odpovedate...nechci, aby mi klesla mzda!

No a mate tu dalsi silny faktor, tentokrat dost psychologicky, ktory podporuje to, Ze inflacia je
osobne nas vacsi priatel ako nepriatel. Ked'si k tomu pridame to, Ze centralna banka hovori, Ze
by cenova inflacia mala byt kladna (okolo 2% roéne; v USA to nedavno este viac vyostrili ako, Ze
by to mohlo byt pokojne viac), a ked vezmeme do tvahy, ako rychlo sa nas $tat zadlZuji a v jeho
zaujme je, aby cenova inflacia pokracovala skor vyssim tempom, aby stat mohol svoj dlh redlne
vymazavat, potom je jasné, Ze dlhodobo mi nezostiva ni¢ iné ako alokovat svoje volné
prostriedky smerom k aktivam, ktoré sa kamaratia s inflaciou (napr. akcie) a zabudnut na tie ¢o
inflacia nici (pr. bezné ucty)!

P.S. Séfovia, skuste to pri hodnoteni - urcite to zdvihne povedomie o tom, ¢o to je defldcia a infldcia
a pomdZe to posunut ¢esku financnu gramotnost. :-)
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https://www.amundi.sk/klienti/product/view/LU1883868819

Upozornenie:

Uvedené informacie nepredstavuju ponuku, poradenstvo, investicné odporucanie ani analyzu investi¢nych prilezitosti
zo strany ktorejkolvek spolo¢nosti zo skupiny AMUNDI. Predchéddzajica ani o¢akavana budica vykonnost nezaruduje
skutoént vykonnost v budicom obdobi. Pred investiciou by mal klient uskutoénit vlastnd analyzu rizik z hladiska
pravnych, danovych a uétovnych konzekvencii a toho, ¢i jeho profil koreSponduje so stanovenym cielovym trhom bez
toho, aby sa vyluc¢ne spoliehal na informéacie v tomto dokumente. Hodnota investicie a prijem z nej moze stupat i klesat
a nie su zarucené 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 investi¢nych nastrojoch moze kolisat v dosledku vykyvov menového
kurzu. Zdanenie zavisi vidy na osobnych pomeroch zdkaznika a moze sa menit. Uplné 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 kltéovych informacii alebo prospektoch fondov. Blizsie informacie
ziskate na infosk@amundi.com alebo www.amundi.sk. Uvedené informacie reflektuju nazor Amundi, si povazované za
spolahlivé, avak nie je garantovanad ich Uplnost, presnost alebo platnost. Ziadna zo spolo&nosti zo skupiny AMUNDI
(vratane CPR a First Eagle) neprijima Ziadnu priamu, ani nepriamu zodpovednost, ktord by mohla vzniknat v désledku
pouzitia informécii uvedenych v tomto materidli. Uvedené spoloénosti nie je mozné akymkolvek spésobom vyzyvat k
zodpovednosti za akékolvek rozhodnutia alebo za akukolvek investiciu zrealizovanu na zaklade informacii uvedenych
v tomto materiali. Informacie uvedené v tomto materiali nebudu kopirované, reprodukované, upravované, prekladané
alebo sirené medzi tretie osoby bez predchadzajluceho pisomného sihlasu ani medzi subjekty v akejkolvek krajine alebo
jurisdikcii, ktoré by vyZzadovali registraciu ktorejkolvek spolo¢nosti zo skupiny Amundi alebo ich produktov v tejto
jurisdikcii, alebo v ktorych by mohla byt povaZovand za nezdkonnu. Tieto materidly neboli schvédlené reguldtorom
finan¢ného trhu. Tieto materidly nie su uréené americkym osobdm a nie s zamyslané pre zozndmenie 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.
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