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[E] uKkAZKOVE SPRAVANIE AKCIi A DLHOPISOV

AKCIOVE TRHY

= Akcie v prvom $tvrtroku 2021 pokraéovali v ispesnom taZeni. Viac sa opit darilo
hodnotovym akciam oproti tym rastovym, ¢o potvrdilo nase ocakavania.

= Dbékazom je vykonnost priemyselného amerického indexu Dow Jones Industrial
Average, ktory posilnil od zaciatku roka o viac ako 8 % a pohybuje sa na historickych
maximach. ESte viac sa dari eurépskym akciam, ktoré poliala Ziva hodnotova voda,
index Eurostoxx 50 je vyssie o viac ako 11 %. Japonsko je v zavese s takmer 9%
ziskom.

DLHOPISOVE TRHY

= Ako sa dari akciam, nedari sa dlhopisom. Vakcinacia a o¢akavané ekonomické
ozivenie ako by upozoriovali na to, Zze rok po intenzivnom ataku koronavirusu je
za nami, a Ze se blyska na lepsie casy, ¢o svedci akciam a trapi dlhopisy.

= Dlhopisové vynosy sa totiz dert nahor, ¢o je zretelne vidiet na vykonnosti
kld¢ovych dlhopisovych indexov. Svetové dlhopisy su od zaciatku roka niZsie
0 4,3 %. Americké, ceské dlhopisy a dlhopisy rozvijajucich sa trhov od zaciatku roka
stratili viac ako 3 %, tie ceské su skoro 4 % v minuse. Vyvoj v Eurdpe je trochu
odlisny. Eurdpske dlhopisy su od zaciatku roka nizsie len 0 1,7 %. Dovodom je
jednoznacne ECB a jej nakupy dlhopisov.

KOMODITNE TRHY A OSTATNE

= Ropa valcuje ostatné aktiva, dolar je prekvapivo na vysini. Cena ropy Brent je od
zaCiatku roka vyssie o 25 %. Zlato straca skoro 7 %. Dolar voci euru posilnil o 3,6 %.

%%>  KLUEOVE INDEXY A VYBRANE UKAZOVATELE

Ukazovatel Udaj Vykonnost Ukazovatel
Akciové indexy 01.04.2021 | 1 mesiac Devizovy trh
MSCI World All Country 680,47 1,5% 5,5% EUR/CZK
S&P 500 4019,87 3,0% 7,0% USD/CzZK
NASDAQ 13 480,11 -0,8% 4,6% EUR/USD
Dow Jones IA 33153,21 5,1% 8,3% USD/JPY
Eurostoxx 50 3 945,96 6,5% 11,1% GBP/USD
Nikkei 225 29 854,00 0,6% 8,8%
MSCI Emerging Markets 1335,24 -2,0% 3,4%
Ukazovatel Udaj Vykonnost Ukazovatel

Dlhopisové indexy 01.04.2021 | 1 mesiac YTD

Global Aggregate USD - Svet 534,8 -1,7% -4,3% Ropa (Brent, USD za barel)

US Aggregate USD - Amerika 2319,0 -0,8% -3,1% Zlato (USD za trojsku uncu)
BBgBarc Pan Euro Agg - Eurdpa 251,5 0,1% -1,7% Index volatility - VIX

S&P CR Sovereign Bond Index 112,5 -1,5% -3,7% Vynos amerického 10Y dlhopisu

Emerging Markets Agg USD 1247,2 -1,1% -3,2% Rozpatie 10Y (GER vs. ITA)

Komodity, volatilita, dalSie

AKCIE A NAKOPNUTA EKONOMIKA

HLAVNE CisLO

4.019,87

V minulom dieli z polovice februdra
sme pisali, Ze akcie su relativne
drahé, ale mézZu byt este drahsie. A
stalo se. Americké akcie uzavreli na
zaciatku aprila na novom
historickom maxime. Sir$i akciovy
index S&P 500 uzavrel obchodnu
seancu nad hodnotou 4.000 bodov.

Nie. Nie je to april. DGvodom su
predovsetkym lacné dodavky
Cerstvych dolarov a Bidenov dalsi
stimulacny balicek, ktory by mal
v nasledujucich rokoch napumpovat
do americkej ekonomiky viac ako
2 biliény americkych dolarov.

Kde sa akciova rallye zastavi?
Vsade to vyzera az moc dobre.
Investujte opatrne a pravidelne!

Udaj Vykonnosl'
01.04.2021 | 1 mesiac YTD
26,09 -0,4% -0,6%
22,15 2,0% 3,2%
1,18 -2,3% -3,6%
110,62 3,6% 7,1%
1,38 -0,7% 1,2%
Udaj Vykonnost

01.04.2021 | 1 mesiac

64,65 1,5% 25,0%
1769,28 2,6% -6,8%
17,33 -25,8% -23,8%
1,67 +25pb +76bp
95,30 4bp  -14bp

Zdroj: Bloomberg, Investing a Amundi. Vlastni vypocty.



[ ]
Amundl ROK S KORONAVIRUSOM, RASTUCE AKCIE A NAKOPNUTA EKONOMIKA

Biden navrhol dalsi fiSkalny balicek na podporu americkej ekonomiky

Trochu prekvapivé americké udaje z trhu nehnuutelnosti
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V CENTRE FINANCNEHO A EKONOMICKEHO DIANIA

V stredu 31. 3. 2021 predstavil v Pittsburghu prezident Joe Biden dalsi fiskalny balicek.
Podla prvotnych sprav by malo ist o minimalne dvojbiliénovy bali¢ek, ktory by mohol byt
doplneny aZ dalsimi 2 bilionmi americkych dolarov v nasleduijticich desiatich rokoch.
Detaily rozsireného bali¢ku budu este dalej odkryvané v priebehu aprila.

Aktudlne predstaveny fiskalny balicek si kladie za ciel podporit pracovné miesta
predovsetkym v ramci réznych infrastrukalnych projektoch. Bali¢ek sa sustreduje okolo
styroch pilierov:

1) 621 miliard USD na ,,infrastrakturu® (napr. na podporu prechodu k vacsej
elektromobilite a modernizacii existujucej infrastruktuary). Reflektovanie ESG trendu!

2) 580 mld. USD predovsetkym na podporu vyskumu, vyvoja a skolenia zamestnancov;

3) 400 mld. USD na tzv. striebornid ekonomiku (napr. starostlivost o seniorov a osoby so
zdravotnym postihnutim). Toto je pozitivna sprava pre fond CPR Invest Silver Age (+9,3 %
YTD; +45,1 % od zal.), ktory je na striebornu ekonomiku zamerany.

4) 650 mld. USD na podporu verejného byvania, internetového pripojenia, modernizaciu a
budovanie novych verejnych skél, ale tiez kvalitu vody a vodohospodarske zariadenia, ...).

Vydaje by mali byt mimo iné platené pomocou trvalého zvysenia dani. Okrem dalsich
ustanoveni by malo dojst ku zvySeniu sazby dane z prijmu pravnickych oséb (korporatna
dan) z 21 % na 28 %. Pokial dojde k takto planovanému zvySeniu dane, méze to byt
kratkodobo negativne pre akcie. Aktualne sa zda, Ze ocakavanie normalizacie ekonomiky
podporené samotnym balickom ma vyssi efekt, ako oznamenie vyssich dani.

Na konci marca boli publikované udaje z amerického trhu nehnutelnosti, a tie pomerne
prekvapili. Ceny americkych nehnutelnosti totiz rastli o viac ako 11 %, o bol najrychlejsi
rast za poslednych 15 rokov. Na desatroénom horizonte ide o viac ako patpercentny
anualizovany rast. Zdroj: S&P Corelogic Case-Shiller Index.

Tato informacia je pomerne doleZita nielen pre mladych, ktori planuju riesit v buduicnosti
byvanie. Samozrejme, Ze histdria sa nemusi opakovat, ale v kontexte neustaleho tlacenia
nekrytych fiat penazi je dobré hladat investi¢né riesenia, ktoré pokryju aspon tych 5 % p.a.

LI| vzdelivacie okienko: SHRINKFLATION

==~

Dnes sa pozrieme na cenovu inflaciu trochu z iného pohladu. Pripomerime si, Ze bezna cenova inflacia, ktora je nam prezentovana
zo strany Statistického Uradu a ktorud pouzivaju centralne banky v rdmci svojho menovo-politického rozhodovania je iba ¢ast
pravdy. Nasa skutoéna inflacia méze byt éasto vyssia, ako je nam prezentované. Viac tu.

Mate radi zemiakové chipsy? Vzpomerite si, aky mali pred par rokmi sacok a aka bola gramaz tejto smazenej pochutky. Pokial sa
pozriete dnes, s velkou pravdepodobnostou bude tento sacok vizualne vacsi (viac nafuknuty), ale gramaz bude mensia. Dalsi
kidsok do mozaiky hrania sa s inflacnymi ¢islami popisuje tzv. Shrinkflacia — shrinkflation. Shrinkflacia oznacuje situaciu, ked'sa
cena daného tovaru nemeni, ale jej velkost sa ,,zmensuje”. Shrinkflation je termin zloZeny z dvoch samostatnych slov: shrink =
zmensenie a inflation = inflacia. ,,Zmensenie”, alebo zmrstovanie, stvisi so zmenou velkosti produktu, zatial¢o ¢ast ,rozdelenia”
odkazuje na cenovu inflaciu (rast cenovej hladiny). Samostatnou kapitolou este zostdva zohladnenie kvality daného produktu.

SHRINKFLACIA: ROVNAKA CENA, MENE) KLUCOVE FAKTY
MUZIKY e Shrinkflacia znamena zmensovanie velkosti produktu pri
$20 $20 zachovani jeho ceny (Zdroj: Investopedia).

Shrinkflaciu mézu vyuZivat spolo¢nosti predovsetkym v rdmci
potravinarskeho priemyslu, ked'si mézu zvySovat svoju marzu tym,
Ze za nové mensie mnozstvo dostdvaju vyssiu predajnu cenu.
Zmeny sU minimalne a obmedzuju sa na maly sortiment
produktov, aj tak stazuju meranie , presnej” miery inflacie.

Infldcia je dlhodobd a ¢asto velmi skryta hrozba pre nase uspory.
Nie je dobré ju podceriovat a stoji za to ju pordZat pomocou
kvalitného a dlhodobého investovania napr. do akciovych fondov.

Zdroj: WallstreetMojo


https://www.amundi.sk/klienti/product/view/LU1291158233
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/indicators/sp-corelogic-case-shiller-us-national-home-price-nsa-index/#overview
https://www.amundi-kb.cz/storage/app/media/_trhy_a_fondy_v_kostce/007_Trhy_a_Fondy_v_kostce_29.11.2019_KB.pdf
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INVESTICNE ZAMYSLENIE: RASTUCE VYNOSY — DOBRA €I ZLA SPRAVA?

= Asi najvyznamnejSou udalostou na finan¢nych trhoch v priebehu prvého Stvrtroku 2021 sa stal silny rast vynosov americkych $tatnych
dlihopisov. Vynos do splatnosti amerického $tatneho dlhopisu s desatro¢nou splatnostou narastol v prvom kvartali o 83 bazickych
bodov (z 0,92 % na 1,75 %). Jedna sa o treti najvaési rast dlhopisovych vynosov od doby Velkej finanénej krizy 2008/2009.
Rychlejsie rastli americké dlhopisové vynosy len v 4. kvartdli 2016 (+ 85 bodov), a to po triumfe Donalda Trumpa v americkych

prezidentskych volbach a potom v 2. $tvrtroku 2009 (+ 87 bodov), kedy sa globalna ekonomika dostdvala z Velkej finanénej krizy.

= Hlavnym dévodom rastu vynosov (poklesu cien dlhopisov) boli fiskalne faktory, predovsetkym islo o vidinu dalsich fiskalnych stimulov
na podporu ekonomiky zo strany demokratov, ktori ovladli na zaciatku roka obe komory, a vyssie inflacné ocakavania. Na konci
prvého stvtroka demokraticky prezident Joe Biden oznamil, Ze ekonomike planuje poskytnut dalsi bilionovy bali¢ek, ktorého
hlavnym ciefom ma byt podpora pracovnych miest. Biden tak nadviazal na posledny stimulaény bali¢ek vo vyske 1,9 bilionov USD.

= Vypredaj Statnych dlhopisov sa neobmezuje iba na USA. Investori stale ¢astejSie vsadzaju na silnejsie hospodarske oZivenie, o suvisi s
postupom vakcinacie.

VYNOS AMERICKEHO STATNEHO 10-ROCNEHO DLHOPISU (1.4.2016 - 1.4.2021)
ZIa sprava je to kratkodobo pre
stcasnych dlhopisovych investorov,
ktori trpia poklesom dlhopisovych

83 bodov NAHORU

PN 0 )
cien. Flexibilné stratégie vsak A N\ ,Od zauatku’ro!(a 12021 nar.astc')l
umoznuju negativne dopady rastu ,-"/\’ A ek U desatrocr]e.ho 'amenckeho
vynosov elimitovat. o~ _/ dlhopisu o 83 bazickych bodov.
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Dobra sprava to naopak méze byt pre
novych dlhopisovych investorov,
pretoze ceny dlhopisov su omnoho
prijatelnejsie ako zaciatkom roka.
A tiez pre investorov akciovych, a to
v pripade, Ze vynosy neporatu nijako

-
zasadne. Vyssie vynosy totiz mozeme N\ 2dvoj: investing.com 0200
povaiovat za nejakd normalizaciu lnves;tlng com
financnych trhov a pokoronove;j 0.000

ekonomiky, o by mohla byt dobra Jan, 2017 Jan, 2018 Jan, 2019 Jan, 2020 Jan, 2021
sprava pre akciové spolocnosti.
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/151 KOMENTAR K VYKONNOSTI VYBRANYCH AMUNDI FONDOV k datumu 31.3.2021

o Vybornu vykonnost na zaéiatku roka 2021 poviésinou prinasali zmiesané fondy Amundi Funds Solutions. Je zrejmé, ze
dlhopisovy rast vynosov ich zasiahol minimalne, pricom akcidm sa darilo. Vykonnost jednotlivych AFS fondov je tu:
= AFS Conservative posilnil od zaciatku roka 2021 priblizne o0 4,4 %.
= AFS Balanced narastol od zaciatku roka 2021 o viac ako 7,9 %.
= AFS Diversified Growth je vyssie o slusnych 5,3 %.
o Tematické akciové fondy stale tahaju. CPR Global Disruptive Opportunities si ddva mensiu pauzu (cyklicka rotacia od rastovych
smerom k hodnotovym akcidm), aj napriek tomu je od zaciatku roka vyssie o viac ako 0,9 %. ESte Uspesnejsi je tematicky fond
investujuci do spolo¢nosti tzv. striebornej ekonomiky, CPR Global Silver Age, ktory posilnil od zaciatku roka o viac ako 9 %.

o Velkou hviezdou od zaciatku roka sa stal fond zamerany na eurdpske akcie, Amundi Funds European Equity Value, ktory od
zaCiatku roka posilnil takmer o 14 %.

o Oproti vyvoju na svetovych dlhopisovych trhoch (rast vynosov a pokles dlhopisovych cien) sa darilo nasim dlhopisovym
fondom. Amundi Global Aggregate Bond posilnil za posledny mesiac dokonca o viac ako 3 %.

Fond Vykonnost Fond Vykonnost
e e e e e e el e e
AFS - Conservative 8,97 1,82% 4,42% 13,98% CPR Global Disruptive Opport 1986,21 -1,38% -0,95% 98,62%
AFS - Balanced 87,19 3,54% 7,99% 24,77% CPR Invest Silver Age 1450,38 6,25% 9,29% 45,04%
AFS - Diversified Growth 71,17 3,61% 5,31% 13,46% AF European Equity Value 130,09 7,61% 13,51% 77,31%

iond vykonnOSt Fond A di Funds Multi-Asset Sustainable Future EUR
- r::i ra::;? k:.ml;:rvsatl’:nelj:ﬁ:?nv:sst::::m Iio:d?lifory je

Amudi Global Aggregate Bond 51,17 3,08% 1,25% 2,34% primarne zamerany na tzv. zodpovedné investovanie a patri
. do kategdrie konzervativnych zmieSanych fondov, dokazal
B 103,10 0,419 0,419 19,629 ; .. .
Strategic Bond ! 41% 41% 162% posilnit od za¢iatku roka 2021 0 2 %. Od zalozenia, dfia

Buy and Watch 07/2025 52,83 1,03% 1,23% 5,66% 18.4.2019, dokazal posilnit o viac ako 8 %. zdroj: amundi.sk.
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Upozornenie:

Uvedené informacie nepredstavuju ponuku, poradenstvo, investicné odporucanie ani analyzu investi¢nych
prilezitosti zo strany ktorejkolvek spolo¢nosti zo skupiny AMUNDI. Predchadzajldca ani o¢akavana buduca
vykonnost nezaruc¢uje skuto¢nu vykonnost v budicom obdobi. Pred investiciou by mal klient uskutocnit
vlastnu analyzu rizik z hladiska pravnych, danovych a uctovnych 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 mobze stupat i klesat a nie s zaruc¢ené ako navratnost
investovane] cCiastky, 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 méze kolisat v désledku vykyvov
menového kurzu. Zdanenie zavisi vzdy na osobnych pomeroch zdkaznika a méze sa menit. Uplné ndzvy
podielovych fondov, detailny prehlad vykonnosti, informacie o rizikdch, 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, ozndmeniach kluc¢ovych
informacii alebo prospektoch fondov. BlizSie informacie ziskate na infosk@amundi.com alebo
www.amundi.sk. Uvedené informacie reflektuju ndzor Amundi, suU povazované za spolahlivé, avSak nie je
garantovanad ich Uplnost, presnost alebo platnost. Ziadna zo spoloénosti zo skupiny AMUNDI (vrdtane CPR
a First Eagle) neprijima ziadnu priamu, ani nepriamu zodpovednost, ktord by mohla vzniknut v désledku
pouzitia informacii uvedenych v tomto materidli. Uvedené spolocnosti nie je mozné akymkolvek spdsobom
vyzyvat k zodpovednosti za akékolvek rozhodnutia alebo za akukolvek investiciu zrealizovanu na zaklade
informacii uvedenych v tomto materidli. Informacie uvedené v tomto materidli nebudd kopirované,
reprodukované, upravované, prekladané alebo Sirené medzi tretie osoby bez predchadzajuceho pisomného
sthlasu ani medzi subjekty v akejkolvek krajine alebo jurisdikcii, ktoré by vyzadovali registraciu
ktorejkolvek spolocnosti zo skupiny Amundi alebo ich produktov v tejto jurisdikcii, alebo v ktorych by
mohla byt povaZzovana za nezdkonnud. Tieto materidly neboli schvalené regulatorom finanéného trhu. Tieto
materidly nie sU uré¢ené americkym osobdm a nie si zamyslané pre zozndmenie alebo pouzitie akoukolvek
osobou, ¢i uz ide o kvalifikovaného investora, alebo nie, z akejkolvek krajiny alebo jurisdikcie, ktorej zdkony
alebo predpisy by takéto zdielanie alebo pouzitie zakazovali.



